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CAMINOS DE LAS SIERRAS S.A.

MEMORIA

Sefiores acclonistas:

En cumplimiento de disposiciones legales y estatutarias vigentes, el Directorio somete a
vuestra consideracién 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
econdémico N° 14 finalizado el 31 de diciembre de 2010.

SITUACION ACTUAL DE LA SOCIEDAD

Como se vino describiendo en afios anteriores, la gran crisis que se inicidé en la Republica
Argentina a fines del afio 2001 y que levo a diversos sectores de la economia nacional a un
pico de depresion econdmica dio origen a reclamos por parte la Sociedad al Concedente por el
quicbre de la ecuacion economica-financiera.

La Sociedad incluso, en diciembre de 2008, se presentd en concurso de acreedores, situacion
que evidentemente en caso de no producirse un acuerdo con los acreedores ponia en riesgo su
continuidad.

Luego de un arduo y dificultoso proceso de negociacion, el Gobierno de la Provincia de
Cérdoba suscribid con fecha 03 de febrero de 2010, por intermedio del Ministerio de Obras y
Servicios Publicos, con Impregilo International Infrastructures N.V., Iglys S.A. y Caminos de
las Sierras S.A. el CONVENIO DE COMPRAVENTA DE ACCIONES Y
REESTRUCTURACION DE PASIVOS, el cual fue posteriormente ratificado por Decreto
Provincial N° 165/2010.

En dicho convenio se acordd la adquisicion de la totalidad de las acciones de titularidad de
Impregilo International Infrastructures N.V en Caminos de las Sierras y la reestructuracion de
la deuda mantenida con Impregilo International Infrastructures N.V., e Iglys S.A, todo sujeto
al cumplimiento de una serie de condiciones suspensivas.

Luego de la firma del Convenio, el 04 de febrero de 2010, la Sociedad presento la propuesta
de pago a los acreedores quirografarios verificados, que consistio basicamente en el pago del
100% de la deuda de capital mas intereses pagadero en 3 cuotas a los 30, 180, y 360 dias de la
fecha de homologacién, excepto para los acreedores Impregilo International Infrastructures
N.V. e Iglys S.A., a los que se le ofreci¢ la quita y reestructuracion acordada en el



CONVENIO DE COMPRAVENTA DE ACCIONES Y REESTRUCTURACION DE
PASIVOS mencionado precedentemente sujeto a la efectivizacion de la venta de acciones.

Habiéndose obtenido las mayorias legales de los acreedores aceptando la propuesta de pago,
el Juez interviniente homologd el 25 de junio de 2010 el acuerdo presentado por la Sociedad,
quedando con sentencia judicial firme el 18 de agosto de 2010.

Estando homologado el acuerdo preventivo entre la concursada y los acreedores, el juzgado
emitio la sentencia 371 de fecha 11 de agosto de 2010 en 1a que resolvio:

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

b) ratificar la continuidad de la intervencién 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 excepeion relativa a la inhibicion 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 administracién ordinaria
respecto del cual deberd requerirse autorizacion judicial, hasta el cumplimiento del
acuerdo preventivo homologado.

Finalmente el 31 de agosto de 2010 se dio cumplimiento a todas las condiciones suspensivas
del CONVENIO DE COMPRAVENTA DE ACCIONES Y REESTRUCTURACION DE
PASIVOS vy se concretd la adquisicion del 90,52032% de paquete accionario en Caminos de
las Sierras, lograndose la continuidad de la Sociedad.

Por ello, y de acuerdo a la propuesta de acreedores, se obtuvo la quita de $ 24,7 millones y la
financiacion de las acreencias de Impregilo International Infrastructures N.V. e Iglys S.A.
verificadas dentro del concurso de acreedores. Con o cual de acuerdo a esta reestructuracion,
la ditima cuota de concurso opera en el afio 2017.

El 23 de julio de 2010 el Gobernador de la Provincia de Cordoba Cr. Juan Schiaretti suscribio
el decreto 1103 en el cual aprueba un plan de obras a realizarse en el 4mbito de la Red de
Accesos a la Ciudad de Cérdoba (R.A.C) por un monto total de $ 939 millones, de los cuales §
244 millones estaran a cargo de Caminos de las Sierras.



Las obras a cargo de la Sociedad establecidas en el decreto 1103 corresponden a:

Ruta Provincial 5
Bacheo y refuerzo en el tramo entre Av. Circunvalacion — Rotonda UCC
Construccion doble calzada en el framo Rotonda UCC- Rotonda Fangio

Ruta Provincial E 55

Adecuacion vial e hidraulica zona Tropezdn
INuminacion tramo Tropezon - Peaje
Adecuacién vial e hidrdulica en la RP E 55
Construccidn doble calzada Tramo Peaje — U113

Ruta Provincial ES3

Ampliacion de calzada a tres carriles, rehabilitacion e intercambiadores en el tramo Monsefior
Pablo Cabrera entre Av. Circunvalacién v Estacidén de Peaje (antes del Distribuidor Padre
Luchese)

Ruta Nacional 20
Iuminacidon Tramo Cordoeba — Carlos Paz

Ruta Nacional 9 Norte
Construcceidn de § ensanches para sobrepaso

Ruta Nacional 9 Sur
Duplicacién de calzada incluyendo soluciones en intersecciones con Av. Ing. Huergo y
Camino Interfabricas

Avenida Circunvalacidn
Huminacidon: Tramo Ruta 5 — Avda. Fuerza Aérea.
Pavimentacidn Colectora interna a la altura de VW

Av, Carcano — Zona Ferial - Estadio Chateau
Mejoramiento vial para los movimientos vehiculares

Obras de Seguridad en la Av. De Circunvalacion
INuminacion y demarcacion horizontal completa

El 01 de enero de 2010 se comenzod a aplicar el nuevo valor de la tarifa de acuerdo a lo
establecido en el decreto 34/09. Asimismo el 08 de octubre de 2010 se firmo el decreto
1492/10 que fijo un nuevo cuadro tarifario para el afio 2010 y 2011.



La Sociedad aplicé el nuevo cuadro tarifario para el afic 2010 el dia 13 de octubre y la
correspondiente al afio 2011 el dia 01 de enero de 2011.

Complementariamente con el aumento de tarifa del mes de octubre, la Sociedad, puso en
marcha un programa de descuento para los usuarios frecuentes de fa Red y un incentivo en el
uso del telepeaje (Cuis) que consistié en aplicar una reduccidn del 10% sobre el total de las
pasadas de aquellos usuarios que pasen en ¢l mes entre 24 y 44 veces, un descuento del 15 %
en el total de las pasadas cuando pasen entre 45 y 60 veces vy un descuento del 20% en el total
para aquellos usuarios que superen las 60 pasadas en el mes, y durante ese mes la adhesidon al
telepeaje (Cuis) fue sin costo alguno lo que origino la adhesién de méas de 1.000 usuarios de
Cuis. En enero del 2011 nuevamente se incentivo el uso de Cuis bonificando la adhesion del
mismo.

Todos estos cambios tarifarios fueron aplicados en forma satisfactoria y ordenada, tanto en lo
que se refiere al proceso operativo del cobro de peaje, como en la receptividad general de parte
de los usuarios de 1a RAC.

Indudablemente estas actualizaciones en los valores de las tarifas de peaje han generado
mayores ingresos, sin embargo la Sociedad estd obligada a obtener la financiacion necesaria
para dar cumplimiento a la obligacién de la realizacidén de obras segin lo dispuesto en el
decreto 1103/10. Obras que ya han comenzado, incluso algunas finalizadas, como se detalla
seguidamente.

En cumplimiento del articulo 215 de la Ley 19.550, el dia 11 de marzo de 2011, la Empresa
Constructora Delta S.A. y Codi S.A. notificaron a la Sociedad que se habia efectivizado la
transferencia de la totalidad de sus acciones en Caminos de las Sierras S.A. a la Provincia de
Cérdoba. Con lo cual, a la firma de los presentes estados contables la Provincia de Cérdoba
posee el 99,25218% del paquete accionario de Caminos de las Sierras S.A.

ACTIVIDAD DESARROLLADA
a) Conservacion de calzadas y banquinas

Como consecuencias del programa intensivo realizado durante el afio 2009, la cantidad de
metros cuadrado de bacheo realizados sobre la RAC durante ¢l aflo 2010 fue un 30 % menor
que el aflo anterior.

Sin embargo en lo respecta a la Ruta 9 Sur, se produjo un deterioro extremo en toda la calzada
como consecuencia de la derivacion del transito hacia esta ruta (especialmente transito pesado)
producto de las obras de finalizacion del Distribuidor de la Avenida de Circunvalacion y APC,



por lo que durante el mes de diciembre de 2010 se han tenido que realizar intervenciones
diarias, con los mayores costos que ello implica.

Esta prevista para esta ruta la rehabilitacién durante el afio 2011 de los tramos mas dafiados.
Durante el 2010 se han disminuido los volimenes de bacheo de emergencia en frio con
camion Rosco en un 50% respecto al afio anterior lo que indica un menor ntmero de
desprendimientos y fisuras a punto de presentar baches y se ha incrementado la superficie de
los perfilados de banquinas en un 12 % aproximadamente.

b) Conservacidn de demarcacion, de sefiales y de defensas

Durante el 2010 se redujo en un 50% la reposicion de sefiales, como consecuencia de la
disminucién de actos de vandalismos.

En lo que respecta a defensas chocadas la reposicion baje en un 20% sobre el afio 2009
producto de la reduccion de accidentes.

Con el fin de mejorar los niveles de seguridad se ha incrementado durante el ejercicio un 50%
la demarcacién horizontal.

¢) Sellado de fisuras

Se mantuvieron las tareas de sellado de fisuras por su impacto favorable en la prolongacién de
la vida Gtil de los pavimentos, incluso en las dreas muy deterioradas.

d) Corte de pasto y desmalezado

Se continud con las tareas habituales de corte de pasto, desmalezado y limpieza de zona de
camino, con el esquema de los Gltimos afios, es decir, con la ¢jecucion de 5(cinco) cortes al
afio.

¢) Guardias

Se mantuvieron las guardias de Iluminacién, de asistencia en las estaciones de peajes y de
conservacion de calzadas para poder responder con premura en casos de deterioros repentinos
que generan riesgos graves para los usuarios de la RAC.

f) lluminacién, semaforos, postes SOS, sistemas electroénicos de peajes

Durante el primer semestre de 2010 se comenzaron las obras de iluminacién de la Avenida de
Circunvalacién. Luego el decreto 1103/10 fijo como obra a realizar iluminar el tramo desde la



Ruta 5 hasta la Avenida Fuerza Aérea. Los trabajos concluyeron a fines del afio 2010
quedando toda la Avenida de Circunvalacién iluminada.

Se repusieron durante el afio las columnas chocadas, cables robados, lamparas quemadas, o
agotadas. El nimero de anomalias respecto a afios anteriores, se ha mantenido constante.

g) Obra nueva de Hluminacién y semaforos

Durante el afio 2010, se ha procedido a la instalacion de semaforos para mejoramiento de los
movimientos vehiculares en la Av. Carcano entre el estadio Chateau Carreras y el Complejo
Ferial.

Obras nuevas — Decreto N° 1103/10
A partir de la publicacion del decreto 1103/2010 se dio inicio a la realizacion de las obras.
Ya a fines del afio 2010 se habian concluido las siguientes obras:

a) la iluminacidn de la Ruta provincial ESS, en el tramo Tropezon a estacion de peaje
{monto de la obra $ 1,8 millones).

b) iluminacién de la autopista Cordoba - Carlos Paz ruta nacional N° 20-38 (monto total
de la obra $ 13,3 millones).

¢) lailuminacion de la Avenida de Circunvalacidn entre Ruta 5 y Avenida Fuerza Aérea,
(monto total de la obra $ 2,4 millones).

d) laadecuacion vial y semaférica en ruta nacional N° 9 sur en su interseccion con la calle
Huergo en barrio San Lorenzo, (monto del total de la obra $ 0,7 millones).

Y estdn en marcha las siguientes (todos los montos son iva incluido):

a) la doble calzada de la Ruta Provincial 5 entre la Universidad Catolica de Cordoba y la
estacidn de Peaje (monto aproximado de la obra $ 39 millones), habiéndose ejecutado
a la fecha de firma de los presentes estados contables aproximadamente el 43% de la
obra.

b) la adecuacién vial e hidrdulica en la Ruta provincial E-55 en la cuidad de La Calera,
mediante un desaglie en la zona arroyo Molino Viejo (monto aproximado de la obra §
1 millon), habiéndose ejecutado a la fecha de firma de los presentes estados contables
aproximadamente el 22% de la obra.

¢) la ampliacion de calzada a tres carriles de la ruta provincial E-53 (Av. La Voz del
Interior) entre la Avenida de Circunvalacion y el Aeropuerto Cordoba, con
rehabilitacidén y refuerzo de calzada existente y ejecucién de intercambiadores a
distinto nivel en Bv. Los Alemanes, en Av. Japdn y en el acceso al Aeropuerto



Cordoba (monto total aproximado de la obra § 80 millones), habiéndose ejecutado a la
fecha de firma dé los presentes estados contables aproximadamente el 17% de la obra.

d) el ensanche de ocho (8) tramos para sobrepaso en ruta nacional N° 9 norte entre la
Variante Judrez Celman y Colonia Caroya, (monto aproximado del total de la obra §
18 millones), habiéndose ejecutado a la fecha de firma de los presentes estados
contables aproximadamente el 68% de la obra.

SEGURIDAD VIAL

Con respecto a los indicadores accidentolégicos, si se compara lo sucedido en el afio 2010
respecto al afio 2009, se observa un aumento del 10% en la cantidad de accidentes registrados
en la Red de Accesos a Cordoba. Sin embargo, vale la pena resaltar que si bien se
incrementaron los accidentes, disminuydé la cantidad de casos fatales un 25%
aproximadamente durante el afio 2010 en comparacién con el 2009.

El incremento de accidentes se puede relacionar entre otros factores con el crecimiento del
parque automotor, pero no es un dato menor la reducciéon de decesos, ya que es una de las
principales preocupaciones que nos ocupa tanto a nosotros como Concesionarios, como a las
autoridades provinciales y nacionales en razon de ser una de las principales causas de decesos
en la Republica Argentina.

Las causas primigenias mds frecuentes que ocasionaron accidentes en la RAC han sido las
infracciones de transito por parte de los conductores como la conduccién con ingesta de
alcohol y la circulacidn a elevadas velocidades,

En la Provincia de Cérdoba, a fines del afio 2008 comenzd a funcionar la Policia Caminera
cuya funcion es el seguimiento del cumplimiento de las normas de transito en rutas.

Bsta funcion de prevencion, mas la firme accidn del Gobierno Provincial tendientes a mejorar
el nivel de las rutas, colaboraron en la reduccion de la cantidad de accidentes fatales en la
RAC.

En lo que respecta a la asistencia del drea de Seguridad Vial se destaca que durante el afio
2010 se realizaron mas de 2.600 asistencias medicas con los servicios de ambulancia de la
RAC, lo que arroja un promedio de 7 asistencias diaria, se realizaron mas de 4.300 auxilios
mecanicos con los servicios de gria, que significa un promedio diario de 12 asistencias
mecdnicas diarias, y se efectuaron mas de 300 despejes por animales sueltos.



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,

Como consecuencia del acuerdo de compraventa de acciones que se concreto el 31 de agosto
de 2010 y la reestructuracion de pasivos explicada precedentemente que permitio arribar a un
acuerdo de acreedores, el gjercicio 2010 presenta cambios sustanciales respecto al afio anterior
tanto en lo que hace a las variaciones operativas, como en las estimaciones realizadas en virtud
de la utilizacion de nuevas premisas.

El Activo de la Sociedad considerado en su conjunto asciende al cierre del ejercicio a $ 400,4
millones, es decir un 52,5 % mayor que el total del Activo del ejercicio 2009.

Las principales causas de esta variacidén neta positiva, que totaliza un monto de § 138 millones
SOn:

- Aumento de Caja y Bancos por $ 14,9 millones. En el afic 2010 como consecuencia del
aumento en el valor de la tarifa e incremento del transito se incrementaron los ingresos por
$ 51 millones, se tomaron prestamos financieros por $ 42 millones necesarios para hacer
frente a la realizacion de obras nuevas (ver nota 11 de los presentes estados contables), se
realizaron pagos en concepto de obras nuevas por § 42,8 millones, y se dio cumplimiento a
obligaciones concursales por $ 51,4 millones.

- Disminucién del rubro Inversiones por $ 9,8 millones. En el saldo de inversiones a
diciembre de 2009 existia un plazo fijo destinado a la cancelacion de obligaciones a corto
plazo que fue utilizado durante el afio. El saldo existente al cietrre del gjercicio corresponde
a la obligacion por parte del Fiduciario de constituir y mantener un fondo de U$S 1,1
millén en la cuenta fiduciaria de acuerdo al Quinto acuerdo de cesion fiduciaria.

Tncremento de Otros créditos no corrientes por 22,9 millones. Se produce por la reversion
de previsién por irrecuperabilidad del impuesto a la ganancia minima presunta. Esta
reversion se registra a raiz del cambio sustancial en las estimaciones en razon de los
cambios sucedidos durante el afio 2010.

- Aumento de Inversiones en Obra por § 106,1 millones. Esta variacion se debe a las nuevas
inversiones ejecutadas por la Sociedad durante el afio 2010 que totalizaron $35,4millones,
la disminucion por la amortizacién del ejercicio que ascendio a $§ 29,3 millones y la
reversién de previsién de desvalorizacion por 100 millones en consonancia con los
cambios sucedidos durante el afio ya explicados en la presente Memoria que modificaron
las estimaciones de su valor recuperable.



El total del Pasivo de la Sociedad al cierre del ejercicio asciende a § 280,2 millones,
habiendo disminuido § 24,6 millones respecto al afio 2009, lo que representa un 8% menos
del pasivo.

Las principales causas de esta disminucion son:

- Disminucién por un neto de $ 29 millones correspondiente a las variaciones cortientes y
no corrientes del rubro Préstamos y Otros Pasivos. Basicamente esta disminucion esta
originada por un lado por el efecto de la firma del convenio de compraventa de acciones y
reestructuracién de pasivos que generd una quita de $ 24,7 millones en la deuda con
Impregilo Infrastructures NV ¢ Iglys S.A., mds un efecto ganancia por la baja en el tipo de
cambio por $§ 12,3 millones sobre esta deuda, la cancelacion de obligaciones con estas
sociedades por $ $ 47,7 millones, y la toma de préstamos por $ 42 millones con el fin de
aplicarlo en la realizacion de las obras establecidas en el decreto 1103/10.

- Incremento Cargas Fiscales corrientes y no corrientes por $§ 7,1 millones. Obedece
principalmente al cargo a resultados del ejercicio del impuesto diferido por $ 9,1 millones
tal como se expone en la nota 13 de los presentes estados contables, disminucion del saldo
del impuesto a la ganancia minima presunta, del saldo del iva, y el incremento del saldo de
ingresos brutos.

La ganancia operativa del ejercicio 2010 ascendid a $ 41,4 millones. Esta ganancia aumenta en
$ 15,2 millones respecto al afio 2009 como consecuencia de:

- Mayores ingresos por peaje por $ 42 millones. Representa un incremento del 52,5 % en
relacién al afio anterior, ello se debe al aumento en el valor de las tarifas de peaje y al
incremento del transito. La unidad de trénsito equivalente crecid respecto al afio anterior en un
3%.

- Aumento en los costos de explotacidén (excluyendo el cargo correspondiente a la
amortizacién de la inversién en obra) por $ 7.8 millones. Este aumento del 18% se debe
basicamente al aumento en los costos de personal producto de los incrementos salariales,
mayores gastos vinculados a la realizacion de obras, aumento en los precios en general, e
incremento del impuesto a los ingresos brutos en razon de la mayor recaudacion.

- Aumento de la amortizacién de la inversién en obra por § 19,2 millones (ver Anexo VII de
los presentes estados contables.



10

Los gastos de administracion se incrementaron en $ 3,1 millones. Esta variacion del 18% se
origina principalmente por el aumento en los costos de personal preducto de los incrementos
salariales, aumento en los precios en general, e incremento en el impuesto a los créditos y
débitos por el incremento de las operaciones del gjercicio.

Durante el ejercicio los resultados financieros arrojaron una ganancia de $ 121,8 millones,
dicha ganancia se genera principalmente por la reversion de la prevision de desvalorizacién de
la inversion en obra por $§ 100 millones, y la reversion de fa prevision sobre el recupero del
impuesto a la ganancia minima presunta por $ 23,4 millones a raiz del cambio de premisas
utilizadas como consecuencia del nuevo escenario presente y futuro esperado, el resultado
positivo de diferencia de cambio por § 10,8 millones y el cargo a resultado por intereses por $
13,1 millones.

Dentro del saldo de Otros ingresos por § 28,9 millones de ganancia se refleja la quita de § 24,7
millones que generd la aceptacion de la propuesta a los acreedores del concurso.

En lo que respecta al rubro impuesto a las ganancias alli se expone el cargo a resultados
correspondiente al impuesto diferido del ejercicio por § 9,1 millones.

El resultado de la homologacion de la propuesta de acreedores que estaba supeditada al
cumplimiento del convenio de compraventa de acciones y reestructuracion de pasivos, y los
incrementos de tarifa aprobados que permitieron tener premisas diferentes para estimar el
valor recuperable de la Inversion en Obra, posibilitaron a la Sociedad revertir la situacion de
patrimonio neto negativo en gue se encontraba al 31 de diciembre de 2009,

PROPUESTA DE ASIGNACION DE RESULTADOS Y AJUSTE DE CAPITAL

El resultado del ejercicio arrojé una utilidad de $ 162.575.976.- Por su parte, los resultados
acumulados presentan al cierre del ejercicio una pérdida acumulada de § 378.391.446.-
Teniendo en consideracidn la situacion de la Sociedad se propone destinar el resultade del
ejercicio, asi como el ajuste de capital a disminuir las pérdidas acumuladas. Asimismo
corresponde someter a consideracién de la Asamblea de Accionistas, la remuneracion a los
Directores por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2010 y de la Comision
fiscalizadora.

PALABRAS FINALES

Luego de un complicado proceso de negociacién del contrato, el Gobierno de Ia Provincia de
Cordoba adquirio el 99,25218% del paquete accionario de Caminos de las Sierras S.A. con la
compra de las acciones a Impregilo International Infrastrustures NV, Empresa Constructora
Delta S.A. y Codi S.A.
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Estamos convencidos que estos cambios en la participacion societaria generados a partir de
una participacion activa del Gobierno de la Provincia de Cérdoba en aras de no lesionar los
derechos de los usuarios ni de los trabajadores, dandole continuidad a la concesion, asi como
los decretos que establecen los aumentos en las tarifas, y obligan a la realizacion de obras
sobre la RAC, dan un impulso enorme al mejoramiento de la Red, dando soluciones integrales
a viejos problemas existentes, mejorando sustancialmente la fluidez del trénsito asi como la
seguridad de los usuarios, brindando de esa forma tanto a los propios cordobeses como al
turismo que crece aflo a afio, rutas més cdmodas y seguras.

E1 Directorio de la Sociedad expresa su agradecimiento al personal, en todos sus niveles, como
asi también a los proveedores, prestadores de servicio, y subcontratistas por la colaboracidn
brindada durante el presente ejercicio.

El Directorio

/
Cérdoba, 15 de Abril de 2011. ya /
s
/
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ind: MARCELO CAMARA

e e PRESIDENTE
,,,,,,, GAMINGS BE LA BIERARAS
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INFORME DE LOS AUDITORES

Alos senores Accionistas, Presidente y Directores de
Caminos de las Sierras S.A.

Domicilio legal: Camino a Chacra de la Merced 5995
Cérdoba

1. Hemos efectuado un examen de auditoria del estado de situacién patrimonial de Caminos de las
Sierras S.A. (“Ia Sociedad™) al 31 de diciembre de 2010, de los correspondientes estados de
resultados, de evolucién del patrimonio neto y de flujo de efectivo por el ejercicio terminado en
esa fecha y de las Notas 1 a 15 y Anexos I a VII que los complementan. La preparacién y emision
de los mencionados estados contables es responsabilidad de la Sociedad. Nuestra
responsabilidad consiste en expresar una opinién sobre los estados contables, en base a la
auditoria que efectuamos.

2. Nuestro examen fue practicado de acuerdo con normas de auditoria vigentes en la Repiblica
Argentina. Tales normas requieren que planifiquemos y realicemos nuestro trabajo con el objeto
de obtener un razonable grado de seguridad que los estados contables estén exentos de errores
significativos y formarnos una opinién acerca de la razonabilidad de la informacion relevante
que contienen los estados contables. Una auditoria comprende el examen, en base a pruebas
selectivas, de evidencias que respaldan los importes y las informaciones expuestas en los
estados contables. Una auditoria también comprende una evaluacién de las normas contables
aplicadas y de las estimaciones significativas hechas por la Sociedad, asi como una evaluacién
de la presentacion general de los estados contables. Consideramos que la auditoria efectuada
constituye una base razonable para fundamentar nuestra opinion,

3. En nuestra opinién, los estados contables de Caminos de las Sierras S.A. reflejan
razonablemente, en todos sus aspectos significativos, su situacién patrimonial al 31 de
diciembre de 2010 y los resultados de sus operaciones, las variaciones en su patrimonio neto y
el flujo de efectivo por el ejercicio terminado en esa fecha, de acuerdo con normas contables
profesionales vigentes en la Provincia de Coérdoba.

4. Con fecha 3 de mayo de 2010, hemos emitido una abstencién de opinion sobre los estados
contables de la Sociedad de 31 de diciembre de 2009, los cuales se presentan a efectos
comparativos, como consecuencia de : (1) reclamos efectuados por el ERSeP contra la Sociedad
en concepto de multas ; (ii) la solicitud de rescision del contrato de concesién por parte del
accionista anterior de la Sociedad; (iii) la presentacién de Caminos de las Sierras S.A. en
concurso Preventivo; (iv) el encuadramiento de la sociedad en el inciso 5° articulo 94 de la ley
de 19.550 y; (v) resultados del ejercicio y acumulados negativos y déficit de capital de trabajo;
(vi) incertidumbre respecto de la capacidad de la Sociedad de continuar operando como una
empresa en marcha en razon de los puntos anteriores, Tal como se detalla en notas 1y 9, las
situaciones referidas en (i}, (ii); (iii); (iv); {(v) (en cuanto a resultado del ejercicio) y (vi), han
evolucionado favorablemente a la fecha de emisién de este informe, por lo tanto, las mismas no
afectan nuestra opinidn al 31 de diciembre de 2010.

Price Waterhouse & Co. Asesores de Empresas S.R.L., Chacabuce 492, X5000IIR - Cérdoba
T: +(54.351) 420.2300, F! +(54.351) 420.2332, www.pwe.com/ar -

Price Waterhouse & Co, Asesores de Empresas $.R.L. es una firma miembro de la red globai de PricewaterhouseCoopers Inlernalional Limited {PwCIL). Cada Una de las
firmas es una enlidad legal separada que ne act(a como mandalaria de PwCiL ni de cualquier otra firma miembro de la red.
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5. En cumplimiento de disposiciones vigentes informamos que:

a) los estados de Caminos de las Sierras S.A. surgen de registros contables llevados en sus
aspectos formales de conformidad con normas legales, excepto en cuanto a la transceripcién
del libro Inventarios y Balances, el cual a la fecha atin no ha sido transcripto;

b) al 31 de diciembre de 2010 la deuda devengada a favor del Sistema Integrado Previsional

Argentino que surge de los registros contables de la Sociedad ascendia a $ 1.311.889, no siendo
exigible a dicha fecha;

¢} los importes totales correspondientes al estado de situacién patrimonial y al estado de
resultados se detallan a continuacion:

31 de diciembre de

2010 2009
En pesos
Activo 400.4453.478 262.470.267
Pasivo 280.254.660 304.857.425
Patrimonio neto 120.188.818 (42.387.158)
Resultado del ejercicio Ganancia — {Pérdida) 162.575.976 (32.992.640)

d) hemos aplicado los procedimientos sobre prevencion de lavado de activos y financiacion del
terrorismo previstos en las correspondientes normas profesionales emitidas por la Federacion
Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Econdmicas.

Cordoba, 15f’ae abril de 2011

RIQE,WA'EE:;BHOUS@_&__Qo,,S:k.L.

- o

e L (Socio)
YC.P.C.E.C. N° 21.00004.3
Gabriel M. Perrone
Contador Piblico (UCA)
Mat, N°®10.14509.8 C.P.C.E. Cha.

' PERRONE GABRIEL MARCELO

OO Inscripto en la matricula de CONTADOR PUBLICO NO 10.14509.8

g Comitente: CAMINOS DE LA SIERRAS S.A ‘

¢ Fecha de clerre: Diciembre 2010 Intervencion N° 145760 LT
2 Activo: 400,443.478,00 Pasivo: 280.254.660,00 ‘ v

2 P. Neto: 120.188.818,00 Resultado: 162.575.976,00

Var. E.F.E.: 3.285.479,00

Oblea N© 0100103104
Lugar.y fecha: Cdrdoba Lunes, 18 de Abril de 2011




Caminos de las Sierras S.A.

Domicilio legal:

Actividad principal de la Sociedad:

Camino a Chacra de la Merced 5995 - Cérdoba

Realizacion del proyecto, construccién, remodelacion,
ejecucion  de  mejoras, reparacion,  ampliacion,
mantenimiento,  conservacidén,  administracion y
explotacion de la Red de Accesos a la Ciudad de
Cordoba

Estados Contables

al 31 de diciembre de 2010,
presentados en forma comparativa con el ejercicio anterior
Ejercicio econdmico N° 14 inictado el I de enero de 2010

Fechas de Inscripeion en el Registro Publico de Comercio:

Del Estatuto:

De las modificaciones:

28 de julio de 1997

16 de setiembre de 1998, 12 de febrero de
2001, 19 de noviembre de 2002 y 5 de
noviembre de 2004

Numero de Registro en la Direccion de

Inspeccion de Sociedades Juridicas:

5695

Fecha en que se cumple el plazo de duracion 28 de julio de 2027, o la de cumplimiento de

de la Sociedad:

su objeto social, lo que ocurra primero

COMPOSICION DEL CAPITAL (Nota 4 y 12)

ACCIONES Suscripto e
Tipo Cantidad integrado
5
Acciones ordinarias, nominativas, no endosables, de valor nominal $ 1y
con cierecho aun voto cada una 120.000.000 120.000.000
120.000.000 120.000.000

\VC"ISC nuestperfforme de fcc]la de abril de 2011

E WATERHOUSE & CO

(Socio)

\\; C.P.C.ILC. N°21.00004.3
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Caminos de las Sierras S.A.
Numero de Registro en la Direccidn de Inspeccion de Sociedades Juridicas: 5695

Estado de Resulfados

correspondiente al gjercicio econdmico finalizado el 31 de diciembre de 2010,

comparativo con €l ejercicio anterior

31 de diciembre de
2010 2009
En$

Ingresos por peaje netos 122.118.358 80.075.447
Compensacion por rebaja de tarifa - 14.400.000
Quebranto prevision.por irrecuperabilidad de crédito por compensacion por
rebaja de tarifa y redondeo por tarifa - (14.455.928)
Alquileres de Areas de servicio 84.783 84.784
Otros ingresos de explotacién 166.967 138.197

122.400.1G8 80.242.500
Costo de explotacion (Anexo VII) (81.024.616) (54.051.050)
Ganancia bruta 41.375.492 26.191.450
Gastos de administracion y comercializacion {Anexo VII) (20.437.484) (17.306.725)
Resuliados financieros y por tenencia (Nota 3.0) 121.794.685 (41.948.112)
Otros ingresos netos (Nota 3.p) 28.970.7777 70.747
Resultado del ejercicio antes del impuesto a las ganancias 171.703.470 (32.992.640)
Impuesto a las ganancias (Nota 13) {9.127.494) ~
Resultado del ejercicio 162.575.976 (32.992,640)

Las notas y los anexos que se acompafian forman parte integrante de estos estados contables.

&Qs’u nuestro informe’de fecin 15 de abril de 2011 )

< PRI L WATERHOUSE - &.CO.- 8. Rl

{Socio)

%’.C.E.C. N®21.00004.3

Gabriel M. Perrone
Contador Piblice (UCA)

Mat. N° 10.14509.8 C.P.C.E.Cba.
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Caminos de las Sierras S.A.
Ntmero de Registro en la Direccién de Inspeccion de Sociedades Juridicas: 5695
Estado de Flujo de Efectivo
correspondiente al ejercicio econdmico finalizado el 31 de diciembre de 2010,
comparativo con el ejercicio anterior

31 de diciembre de
2010 [ 2009
LEn$
YARIACION DEL EXYECTIVO
Efeclivo al inicio del ejercicio (Nota 3¢q) 14.949.323 3.521.446
Aumenlo nelo del efective 3.285.479 11.427.879
Efectivo al cierre del gjercicio (Nota 3.q) 18.234.804 14.949.325
CAUSAS DE VARIACION DEL EFECTIVO
Actividades operativas
Ganancia (Pérdida} del ejercicio 162.575.976 (32.992.640)
Ajustes para arribar al flujo neto de efective provenicente de las actividades operativas
fmpuesto a las ganancias 9.127.494 B
Bepreciacién de bienes de use {Anexo I} 1.629.831 1.542.076
Amortizacion de inversiones en obras (Anexo 1) 29.279.580 10.094.465
Constitucion de prev. para irrecuperabitidad de crédito por el imp. a la geia. minima presunia (Anexo 1V} - 6.081.196
Disminucion de prev. para irrecuperabilidad de crédito por el imp. a la geia. minima presunta (Anexo 1V) (23.436.101) (494.839)
Constitucion de prev. para desvalorizacion de bienes de use {Anexo IV) 4.336.363
Recupere de prevision por desvalorizacién de inversiones en obras (Anexo IV} (100.000.000) -
Constilucion de previsidn para juicios y contingencias diversas (Angxa 1V) 5.239.191 930.000
Constlitucion de previsién para despidos (Anexo IV) ) 1.495.345 94{.508
Recupero de prevision para contingencias (Anexe [V) {7.769.300) -
Derechos emergentes del Convenio 38 - (14.400.000)
Constituci6n de previsién per irrecuperabilidad de crédito por derechos emergentes del Convenio 38 y redondeos por tarifa - 14.455.928
Resultado por venta de bienes de use (Nota 3.p) (877.498) -
Resultados financieros y por tenencia (exceplo caja y equivalentes) 822410 32.501.425
Resuliado por reestrucluracion de deuda (Nota 3.p} y 14) (24.727.975) B
Canbio en aclivos ¥ pasivos operativos:
Aumento de créditos por ventas (1.945.4113 (614.522)
(Aumento) Disminucidn de olros créditos (700.602) 4535342
Aumento de otros actives {720.553) (268.832)
(Dismiaucion) Aumento de cuentas por pagar (2.282.026) 506.242
(Disminucion) Aumento de remuncraciones y cargas sociales a pagar (467.658) 578.395
{Digminucicn) Awmenio de cargas fiscales a pagar {2.025.264) 3.101.289
Aumento de olros pasivos 540.898 326.858
Flujo nefo de efectivo generado por las actividades eperativas 45.758.335 31.159.254
Actividades de tnversion
Allas de bienes de uso (Anexo I) (1.554.191} (718.446)
Cobro por venta de bienes de use 886,084 -
Allas de inversiones en obras (Anexo [1} (35.412.821) {1.639.219)
Fujo neto de efectivo utilizado en kas actividades de inversion (36.080.928) {2.357.663)
Actividades de finaneieién
Aumento en Ia resiriceion a la disponibitidad de saldos en cuentas fiduciarias (Notw 10) (1.836.048) {229.960)
Cancelacion de préstamo bancario
Capital - (1,998.790)
Infereses - (3.425.125)
Cancelacion de préstamo reestrecturado (Nota 14)
Capital (33.179.650) -
Intereses (9.240.050) -
Obtencién (Cancelacidn) de préstame con Soc. art. 33 — Ley N° 19550 y cmpresas relacionadas
Capital 42.000.000 (8.164.289)
Intereses - (4.091.315}
Variacion neta de ofros pasivos {4.935.768) -
Flujo neto de efectivo uilizado en las actividades de financiacidn (7.195.516} (17.909.47%)
Resultados finanejeros ¥ por tenencia generados por ¢l efectivo y sus equivalentes
{ntereses generadds por depdsitos a plazo fijo 803.588 511.257
Diferencia de cambip generada por cuentas corrienies en ddlares - 24.512
Aumento del efectivojpor resuliades financieros y por tentencia generados por EyEL 803.588 535768
Aumento (Disminucion) neto del efectivo 3.285.479 11.427.879

Las notas y losAnexos que se acompaiian forman parte integrante de-tsteg estailos contables.

\{éasé';l‘imstro informe de ﬁ:c!m’l/S’tic abril de 2011 /}

<~ PRCE-WAFERHOUSE & CO. S.R.L: S /
(Socio) \ Mﬁ*f
— N, CP.CEC N°21.00004.3 et

idio Cabutto Maicelo Dante Camara

Gabriel M. Perrone Sindico / Presidente
Contador Piiblico (UCA)

Mat. M° 10.14509.8 C.P.C.ECba.
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Caminos de las Sierras S.A.
Numero de Registro en la Direccién de Inspeccion de Sociedades Juridicas: 5695
Notas a los Estados Contables (Cont.)

NOTA 1 - ACTIVIDAD DE LA SOCIEDAD

La Sociedad se constituyé para la realizacion del proyecto, construccion, remodelacion,
ejecucion de mejoras, reparacion, ampliacion, mantenimiento, conservacidn, administracion y
explotacion de la Red de Accesos a la Ciudad de Cordoba (RAC).

Con fecha 4 de setiembre de 1997 se suscribid el Contrato de Concesidn entre la Provincia de
Cérdoba y Caminos de las Sierras S.A., el cual fue ratificado mediante Decreto N° 1598/97 del
Poder Ejecutivo Provincial de fecha 11 de setiembre de 1997.

El 12 de noviembre de 1997 el Organo de Control creado mediante Decreto N° 1590/97 del
Poder Ejecutivo de 1a Provincia de Cérdoba procedid a entregar la posesion de las rutas que
comprenden la RAC. Desde ese momento la Sociedad es responsable de la conservacion y
mantenimiento de las rutas concesionadas.

Los cambios en las condiciones econdmicas del pais iniciados en el afio 2001 provocaron una
de las mayores crisis de los Gltimos afios en la Argentina, afectaron la ecuacion econdémica-
financiera de la Sociedad y obligaron a generar un proceso de negociacion con el Poder
Concedente.

Con fecha 18 de diciembre de 2008, la Sociedad solicitd la apertura del concurso preventivo
de acreedores.

Con fecha 30 de diciembre de 2008 el Juzgado de 1° Instancia en lo Civil y Comercial 13
Nominacton resolvid la apertura del concurso preventivo.

El 1 de enero de 2010 comenzo6 a aplicarse el nuevo cuadro tarifario aprobado por Decreto
Provincial N° 34/09 que representd un incremento del 33,33% respecto a las tarifas vigentes en
el afio 2009.

Con fecha 3 de febrero de 2010, Caminos de las Sierras S.A., Impregilo International
Infraestructure N.V., IGLYS S.A. y la Provincia de Cérdoba, por intermedio del Ministerio de
Obras y Servicios Publicos., suscribieron un CONVENIO DE COMPRAVENTA DE
ACCIONES Y REESTRUCTURACION DE PASIVOS por el cual Impregilo International
Infraestructure N.V. (en su cardcter de vendedor) aceptaba, sujeto al debido cumplimiento de
ciertas condiciones suspensivas y en la medida del cumplimiento de todos los actos previstos
para el cierre de la operacidn, vender sus acciones en Caminos de las Sierras S.A. a la
Provincia de Cordoba, como asi también reestructurar junto con su controlada IGLYS S.A,,
las acreencias existentes frente a la Sociedad, mediante el otorgamiento de una quita y nuevas
——condiciones de financiamiento.

Véase nugstrd informe de fem\
\PRICE WATERHOUSE & CO,.S.R1

(Socio)

\ CP.CEC N°21.00004.3
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Caminos de las Sierras S.A.
Numero de Registro en la Direccion de Inspeccién de Sociedades Juridicas: 5635
Notas a los Estados Contables (Cont.)

NOTA 1- ACTIVIDAD DE LA SOCIEDAD (Cont.)

El 31 de Agosto de 2010 se dio cumplimiento a todas las condiciones suspensivas del
CONVENIO DE COMPRAVENTA DE ACCIONES Y REESTRUCTURACION DE
PASIVOS concretdndose asi la adquisicién por parte de la Provincia de Cordoba de las
acciones de Impregilo International Infrastructures NV y obteniéndose asi para la Sociedad
una quita y la reestructuracion de la deuda con Impregilo International NV e Iglys S.A. en el
marco del concurso de acreedores (ver nota 14).

Bl 12 de octubre de 2010 fue publicado en ¢l Boletin Oficial el Decreto 1492 de fecha 8 de
octubre de 2010 que aprobo el nuevo cuadro tarifario para el afio 2010 y 2011.

El 13 de octubre comenzé aplicarse el nuevo valor de la tarifa aprobado para el 2010,

El incremento aprobado por el decreto 1492 representa la siguiente variacion en el valor de la
tarifa:

Variacion de la Tarifa Variacion de la Tarifa
aplicada el 13/10/2010 en | aplicada el 01/01/2011 en

relacion a la vigente relacién a la vigente a

| partir del 13/10/2010
Ruta 20 50,00% 33,30%
Ruta 5 50,00% 33,30%
Ruta 36 50,00% 0,00%
Ruta 9 Sur 0,00% 0,00%
APC 25,00% 0,00%
Ruta 19 25,00% 0,00%
Ruta 9 Norte 0,00% 25,00%
Ruta E-53 50,00% 33,30%
Ruta E-55 50,00% 0,00%

El 23 de julio de 2010 el Gobernador de la Provincia de Cordoba firmé el decreto 1103 en el
cual aprob6 un plan de obras a realizarse en el dmbito de la Red de Accesos a Cordoba. Este
" plan incluye obras por $ 244.233.000 a ser afrontadas con fondos propios de Caminos de las
Sierras S.A) Durante el presente ejercicio comenz6 a darse cumplimiento a la gjecucion de las
obras comprometidas segin el decreto mencionado.

Véase I)\I{{ll‘() informe Mwm
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R f

N (Socio)
\ CP.CEC, 1 21.000043




Caminos de las Sierras S.A.
Nuamero de Registro en la Direccidén de Inspeccién de Sociedades Juridicas: 5695
Notas a los Estados Contables (Cont.)

NOTA 2 - NORMAS CONTABLES

Las normas contables mas significativas consideradas para la preparacion de los presentes
estados contables son:

2.1. Preparacién y presentacion de los estados contables

Los presentes estados contables cstdn expresados en moneda homogénea (pesos argentinos) y
fueron confeccionados conforme a las normas contables de exposicién y valuacion contenidas
en las Resoluciones Técnicas emitidas por la Federacion Argentina de Consejos Profesionales
de Ciencias Econdmicas, aprobadas por el Consejo Profesional de Ciencias Econdmicas de
Cordoba.

2.2. Estimaciones contables

La preparacion de estados contables a una fecha determinada requiere que la gerencia de la
Sociedad realice estimaciones v evaluaciones que afectan el monto de los activos y pasivos
registrados y los activos y pasivos contingentes revelados a dicha fecha, como asi también los
Ingresos y egresos registrados en el ejercicio. La gerencia de la Sociedad realiza estimaciones
para poder calcular a un momento dado, por ejemplo, la prevision para deudores incobrables,
las depreciaciones y amortizaciones, el valor recuperable de los activos y las previsiones para
contingencias. Los resultados reales futuros pueden diferir de las estimaciones y evaluaciones
realizadas a la fecha de preparacién de los presentes estados contables.

2.3. Consideracion de los efectos de la inflacion

Los presentes estados contables han sido preparados sin reconocer los cambios en el poder
adquisitivo de la moneda hasta el 31 de diciembre de 2001, debido a la existencia de un
periodo de estabilidad monetaria. Desde el 1 de enero de 2002 v hasta el 30 de septiembre de
2003 se reconocieron los efectos de la inflacidén, debido a la existencia de un periodo
inflacionario, A partir de esa fecha se ha discontinuado la reexpresion de los estados contables.

El indice utilizado a los efectos de la reexpresion es el indice de precios internos al por mayor
(IPIM) publicado por el Instituto Nacional de Estadistica y Censos.

Véase nucstm‘fﬁformc de fegha S de abril de 2011 b

RICE WATERHOUSE & CO. SR.L.”

(Socio)

\ C.P.CEC.N°21.00004.2
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Caminos de las Sierras S.A.

Numero de Registro en la Direccion de Inspeccion de Sociedades Juridicas: 5695
Notas a los Estados Contables (Cont.)

NOTA 2 - NORMAS CONTABLES (Cont.)
2.4. Informacién comparativa

Los saldos al 31 de diciembre de 2009 que se exponen en estos estados contables a efectos
comparativos surgen de los estados contables a dicha fecha. Se han reclasificado ciertas cifras
de los estados contables correspondientes al ejercicio finalizado el-31 de diciembre de 2009 a
los efectos de su presentacion comparativa con los de este gjercicio.

2.5, Criterios de valuacion

a) Caja y bancos

El efectivo disponible se ha computado a su valor nominal.

b} Activos y pasivos en moneda extranjera

Los activos y pasivos en moneda extranjera han sido valuados a los tipos de cambio vigentes
al cierre del ejercicio.

¢) Inversiones corrientes

Los saldos disponibles en depdsitos a plazo fijo han sido valuados de acuerdo con la suma de
dinero entregada en el momento de la transaccién mas los resultados financieros devengados
en base a la tasa pactada para cada una de las operaciones.

d) Créditos por ventas y cuentas a pagar

Los créditos por ventas y las cuentas a pagar han sido valuados a su valor nominal. Los
valores obtenidos de esta forma no difieren significativamente de los que se hubieran obtenido
de aplicarse las normas contables vigentes, que establecen que deben valuarse al precio de
contado estimado al momento de la transaccién mas los intereses y componentes financieros
implicitos devengados en base a la tasa interna de retorno determinada en dicha oportunidad.

e) Deudas financieras

Las deudas financieras han sido valuadas a su valor nominal mas los intereses devengados
hasta la fecha de cierre del ejercicio. Los valores obtenidos de esta forma no difieren
significativamente de los que se hubieran obtenido de aplicarse las normas contables vigentes,

“que estableCen que deben valuarse da acuerdo con la suma de dinero recibida, mas los
resultados financieros devengados en base a la tasa interna de retorno estimada en el momento
de su reconogimiento inicial.

Véase muesled informe de fecha 15 de abril de
RICEWATERHOUSE o@

- {Socio)
C.P.C.EC. N°21.00004.3
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Caminos de las Sierras S.A.
Numero de Registro en la Direccion de Inspeccion de Sociedades Juridicas: 5695
Notas a los Estados Contables (Cont.}

NOTA 2 - NORMAS CONTABLES (Cont.)
2.5. Criterios de valuacion (Cont.)

f) Otros créditos y otros activos no corrientes

El crédito fiscal IVA ha sido valuado en base a la mejor estimacién posible de la suma a
cobrar, descontada utilizando una tasa que refleje el valor tiempo del dinero y los riesgos
especificos de la transaccion. Los activos y pasivos por impuestos diferidos v los otros activos
no corrientes han sido valuados a su valor nominal.

¢) Saldos por transacciones financieras, por refinanciaciones y créditos y deudas diversas con
partes relacionadas

Los créditos y deudas con partes relacionadas generados por transacciones financieras, por
refinanciaciones y por otras transacciones diversas han sido valuados de acuerdo con las
condiciones pactadas entre las partes involucradas.

h) Bienes de uso

Los bienes de uso se han sido valuados a su costo reexpresado de acuerdo con o mencionado
en la Nota 2.3, menos la correspondiente depreciacién acumulada.

La depreciacidn es calculada por el método de linea recta, aplicando tasas anuales suficientes
para extinguir sus valores al final de la vida dtil estimada.

Las canteras se amortizan en funcion de la cantidad de material extraido.

El valor de estos activos, netos de la previsiéon para desvalorizacidn registrada, no supera su
valor recuperable al cierre del ejercicio.

1) Otros activos corrientes

Los otros activos {almacenes) fueron valuados a su costo reexpresado de acuerdo con lo
mencionado en la Nota 2.3,

El valor de estos activos no supera su valor recuperable al cierre del ejercicio.

b

Véase nueSiro informe de fecha 15 de abrtdCZ01T
RICE WATERHQUSE & CO-SRT.

(Socio)

\ C.P.C.EC. N 21.00004.3
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Caminos de las Sierras S.A.
Nimero de Registro en la Direccion de Inspeccion de Sociedades Juridicas: 5695
Notas a los Estados Contables (Cont.)

NOTA 2 - NORMAS CONTABLES (Cont.)
2.5. Criterios de valuacion (Cont.)

) Inversiones en obras

Las inversiones en obras han sido valuadas a su costo incurrido reexpresado de acuerdo con lo
mencionado en la Nota 2.3, neto de las correspondientes amortizaciones acumuladas. Debido
a que el valor asi determinado superaba el valor recuperable estimado, al 31 de diciembre de
2002 se constituyd una prevision para desvalorizacién de las inversiones en obras por
$ 348.046.129 con cargo a los resultados del gjercicio 2002.

Las amortizaciones son calculadas en funcidn del cociente que surge de relacionar el transito
pagante (registrado o proyectado, ¢l mayor) en el ejercicio valuado a la tarifa vigente, con el
total de vehiculos pagantes (registrado o proyectado, el mayor) en el ejercicio mas los
proyectados hasta la finalizacion del plazo de concesidn, valuados a las tarifas vigentes o
estimadas.

En el presente gjercicio, en virtud del cambio en las condiciones econdmicas se ha reconocido
una reversion parcial de § 100.000.000 en la previsidn para desvalorizacion de las inversiones
en obra registrada (Anexo 11).

El valor de estos activos, neto de la previsién registrada, no supera su valor recuperable al
cierre del gjercicio.

k) Impuesto a las ganancias

La Sociedad ha reconocido en sus resultados el efecto del impuesto a las ganancias en base al
método del impuesto diferido, reconociendo de esta manera las diferencias temporarias entre
las mediciones de los activos y pasivos contables ¢ impositivas. Las principales diferencias
temporarias se originan en el ajuste por inflacidén contable de bienes de uso y previsiones no
admisibles fiscalmente, entre otras.

A los efectos de determinar los activos y pasivos diferidos se ha aplicado sobre las diferencias
temporarias identificadas y los qucblantos impositivos, la tasa impositiva que se espera esté
vigente al momento de su reversion o utilizacion, considerando las normas legales sancionadas
3 1a fecha Gegmision de estos estados contables.

st

Yéase pudsiro informe de fecha 13
Pifli WATJ:RjQUs’ &CO, SRL.

e\ (Socio)

\ C.P.CEC N 21000043
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Caminos de las Sierras S.A.
Numero de Registro en la Direccion de Inspeccion de Sociedades Juridicas: 5695
Notas a los Estados Contables (Cont.)

NOTA 2 - NORMAS CONTABLES (Cont.)

2.5. Criterios de valuacién (Cont.)
1) Impuesto a la ganancia minima presunta

La Sociedad determina el impuesto a la ganancia minima presunta aplicando la tasa vigente
del 1% sobre los activos computables al cierre del ejercicio. Este impuesto es complementario
del impuesto a las ganancias. La obligacion fiscal de la Sociedad en cada ejercicio coincidird
con el mayor de ambos impuestos. Sin embargo, si el impuesto a la ganancia minima presunta
excede en un gjercicio fiscal al impuesto a las ganancias, dicho exceso podra computarse como
pago a cuenta del impuesto a las ganancias que pudiera producirse en cualquiera de los diez
gjercicios siguientes.

La Sociedad registra como un crédito el impuesto a la ganancia minima presunta devengado
en el gjercicio y pagado en ejercicios anteriores.

A comienzos del presente ejercicio la Sociedad discontinué el pago de los anticipos del
impuesto a la ganancia minima presunta, perfodo fiscal 2009. Mediante resoluciones sin
nimmero de fecha 8 y 18 de marzo de 2010 la Sociedad fue intimada por el Fisco al pago de los
anticipos pendientes (Anticipos N° 4, 5, 6, 7, 8 y 9), lo que motivo que la Sociedad presentara
ante la AFIP, un recurso de apelacién en los términos del Art. 74 del Decreto N° 1.379/79,
impugnando dichas resoluciones, sobre la base de sostener, entre otros fundamentos, que no
existia en ese momento capacidad contributiva en la compafiia para ingresar el impuesto. A la
fecha de los presentes estados contables la Sociedad no ha ingresado la totalidad del impuesto
por €l perfodo fiscal 2009. En junio de 2010 se promovié una accién declarativa de certeza
ante el Juzgado Federal N° 2 de la ciudad de Cérdoba solicitando una medida cautelar ante las
pretensiones de la Afip de gravar a la empresa con el mencionado tributo, ddndose lugar a tal
pedido el Juzgado ordena a la Afip que se abstenga de iniciar juicios de apremio y/o cualquier
ofra manera de exigir ¢l ingreso del impuesto. La Gerencia de la Sociedad y sus asesores
consideran que existen suficienies argumentos para sostener la posicion adoptada.

En el presente ejercicio la Sociedad ha reconocido una reversion en la prevision por
desvalorizaciéon del crédito por impuesto a la ganancia minima presunta por $23.436.101
debido a que considera que los resultados impositivos futuros permitirdn absorber estos saldos.

—.1m)-Previsiones

g Eudores incobrables: Se constituyd en base a un andlisis individual de
ilidad de la cartera de créditos.

ntingencias: Constituida para cubrir eventuales pagos como consecuencia de

denfandas y reclamos. Su saldo responde a informes de los asesores legales.

Vénsc"x&iiesiro informe de fecheT5de abiil de 2011/

RRICE WATERHQUSE. & CO-SRL.

(Socio)

1y CT.C.EC N°21.00004.3
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Caminos de las Sierras S.A.

Numero de Registro en la Direccidn de Inspeccion de Sociedades Juridicas: 5695
Notas a los Estados Contables (Cont.)

NOTA 2 - NORMAS CONTABLES (Cont.)
2.5. Criterios de valuacion (Cont.)
1) Cuentas del patrimonio neto

Los saldos y movimientos de las cuentas del patrimonio neto han sido reexpresados siguiendo
los lineamientos detallados en la Nota 2.3.

La cuenta "Capital social" ha sido expresada a su valor nominal histérico. La diferencia entre
¢l capital social expresado en moneda homogénea y el capital social nominal histérico ha sido
expuesta en la cuenta "Ajuste de capital” integrante del patrimonio neto.

0) Cuentas del estado de resultados

Los cargos por activos consumidos se determinaron en funcion de los valores de tales activos,
Los demas resultados del ejercicio se exponen en valores nominales,

Los componentes financieros implicitos contenidos en las cuentas de resultados no han sido
segregados.

p) Estado de flujo de efectivo

A los fines de la preparacion del estado de flujo de efectivo, la Sociedad considera como
fondos los activos incluidos en el rubro caja y bancos e inversiones corrientes. Al 31 de
diciembre de 2010 y 2009 se ha excluido del concepto de “efectivo” un importe de
$3.021.281 y $1.185.233, respectivamente, correspondiente a fondos afectados a la
cancelacién de deuda concursal. Ver Notas 3.a), 14 y Anexo IIL

Viasgniiestro informe de fecha 15 de-abfilde 2011

PRICE WATERHOUSE & ¢ CO. SR

{Socio)

N, CP.CEC N°21.00004.3
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Caminos de las Sierras S.A.
Numero de Registro en la Direccion de Inspeccién de Sociedades Juridicas: 5695
Notas a los Estados Contables (Cont. )

NOTA 3 - COMPOSICION DE LOS PRINCIPALES RUBROS
31 de diciembre de

2010 2009
Estado de Situacién Patrimonial En $
Activo corriente
a) Caja v bancos
Caja 2.696.219 1.525.970
Bancos — Cuentas corrientes en pesos 15.538.585 1.903.356
Bancos - Cuenta corriente en dolares (Anexo V) - 265.603
Subtotal - 18.234.804 3.694.929
Bancos - Cuenta fiduciaria (Nota 10) 1.031.281 616.790
: 19.266.085 4311.719
b) Créditos por ventas
Comunes 3.811.235 1.752.166
Gestidn judicial 34.343 148.001
Prevision para deudores incobrables (Anexo 1V) (165.000) (165.000)
3.680.578 1.735.167
¢) Otros creditos
Fiscales 2.031.944 183.047
Scguros a devengar 481.725 755.708
Diversos 525.089 883.829
3.038.758 1.822.584
d) Otros activos
Almacenes 2.114.703 1.394.148

Véasgmiestro informe de fecha T3 de abril de 2011 ’)

RICE WATERHOUSE &GOSRl

(Socio)

\ CPCEC N 2100004.3
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Caminos de las Sierras S.A.
Numero de Registro en la Direccidn de Inspeccion de Sociedades Juridicas: 5695
Notas a los Estados Contables (Cont.}

NOTA 3 - COMPOSICION DE LOS PRINCIPALES RUBROS (Cont.)
31 de diciembre de

2010 2009
Estado de Situacidn Patrimonial (Cont.) Ens§
Activo no corriente -
e} Otros créditos
Activo imposttivo diferido neto (Nota 13) - 70.165.745
Menos: Previsién por irrecuperabilidad del activo
impositivo diferido neto (Nota 13 y Anexo IV) - (70.165.745)
Impuesto a la ganancia minima presunta 24.026.170 25.056.109
Menos: Prevision por irrecuperabilidad del crédito por el
tmpuesto a la ganancia minima presunta (Anexo V) (1.100.000)  (25.056.109)
Fiscales ~ Otros - 5.641
Diversos 2.100 2.100
22.928.270 7.741
) Otros activos
Compensaciones por rebaja de tarifa - 114.892.177
Redondeos por tarifa - 4.920.706
Subtotal - 119.812.883

Menos: Prevision por irrecuperabilidad del crédito por
compensacion por rebaja de tarifa y redondeos por tarifa

(119.812.883)

ST—

Véase Jméé't;; informc_dq,fc@
CE WATERAOUSE & CO, SR.L

(Socio)

\ CP.CEC N21.00004.3
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Caminos de las Sierras S.A.
Numero de Registro en la Direccion de Inspeccion de Sociedades Juridicas: 5695
Notas a los Estados Contables (Cont.)

NOTA 3 - COMPOSICION DE L.OS PRINCIPALES RUBROS (Cont.)
31 de diciembre de

2010 2010
Estado de Situacion Patrimonial {Cont.) En %
Pasivo corriente
¢) Cuentas por pagar
Proveedores v subconftratistas 4.761.427 3.098.639
Provisiones para gastos 139.435 58.693
Cuentas por pagar en concurso preventivo
Proveedores y Subcontratistas 10.394.107 460.204
Sociedades art. 33 Ley N°® 19550 (Nota 5. a) - 62.057
Empresas relacionadas (Nota 5. b) - 13.897.402
15.294.969 17.576.995
h) Préstamos
Empresas relacionadas (Nota 5. ¢) 42.575.139 15.167.497
42.575.139 15.167.497
1} Remuneraciones y cargas sociales
Sueldos y jornales a pagar 213.347 954.064
Cargas sociales a pagar 1.311.889 1.037.952
Cargas sociales en concurso preventivo 13.152 14.030
1.538.388 2.006.046

Véase augstio informe de [ 15 de abril de 2011 )

CE WATERHOUSE & CO. SR.J—""

(Socio)

\  CP.CEC N*21000043
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Caminos de las Sierras S.A.

Numero de Registro en la Direccion de Inspeccion de Sociedades Juridicas: 5695
Notas a los Estados Contables (Cont.)

NOTA 3 - COMPOSICION DE LOS PRINCIPALES RUBROS (Cont.)
31 de diciembre de

\ C.P.CEC. N°21.00004.3

2010 2009
Estado de Situacidn Patrimonial (Cont.) En$
Pasivo corriente (Cont.)
j) Cargas fiscales
Impuesto a la ganancia minima presunta 1.657.876 4.297.219
Impuesto sobre los ingresos brutos 665.580 1.248.519
Impuesto al valor agregado - 611.901
Retenciones a depositar 307.568 61.394
Otros 69.762 36.973
Cargas fiscales en concurso preventivo 36.134 527.074
2.736.920 6.783.080
k) Otros pasivos
Deuda reestructurada (Nota 14) 20.359.424 -
Rentas cobradas por adelantado 84,780 84.780
20.444.204 84.780
Pasivo no corriente
1) Préstamos
Préstamos en concurso preventivo
Sociedades art. 33 — Ley N° 19550 (Nota 5. d) - 214.155.302
Empresas relacionadas (Nota 5. ¢) - 31.296.441
- 245.451.743
m) Cargas fiscales
Pasivo impositivo diferido (Nota 13) 9.127.494 -
Impuesto sobre los ingresos brutos 2.020.896 -
11.148.390 -
1n) Otros pasivos
Rentas cobradas por adelantado 960.873 1.045.655
Provisiones 2.753.737 2.128.057
...Deuda reestructurada 169.223.232 -
Otros Pasivos en concurso preventivo
Obras a realizar a terceros - 1.116.340
172.937.842 4.290.052
Véase 211(;5( 6 informe de fecha lm
RRICE WATERIi% & CO. SR.L+~
(Socio)
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Caminos de las Sierras S.A.

Numero de Registro en la Direccion de Inspeccion de Sociedades Juridicas: 5695

Notas a los Estados Contables (Cont.)

NOTA 3 - COMPOSICION DE LOS PRINCIPALES RUBROS (Cont.)

Estado de Resultados

0} Resultados financieros y por tenencia
Generados por activos
Intereses y actualizaciones
Diferencias de cambio
Gastos bancarios
Pérdida por desvalorizacion de bienes de uso (Anexo 1V)
Recupero de prevision por desvalorizacidn de mversiones
en obras (Anexo 1V)

Recupero de {Quebranto por) prevision por
desvalorizacién de crédito por impuesto a la ganancia
minima presunta (Anexo IV)

Generados por pasivos
Intereses y actualizaciones
Condonacion de intereses
Diferencias de cambio
Gastos y comisiones sobre financiaciones
Descuentos concedidos

p) Otros ingresos y egresos netos
Recupero de previsiones para contingencias
Resultado por reestructuracion de deuda
Grastos concursales
Resultado por venta de bienes de uso
Otros

Vcaqc nuestrp-iforme de fecha 15 de abril de 2011
ICEWATERHOUSE & CO-SRL, L

amrrarea e "“‘"’"‘ T

< (Socio)
\ C.P.C.EC. N°21.00004.3

31 de diciembre de

2010 2009
Ganancia / (Pérdida)
En $

1.247.794 1.696.472
45.993 795.472
(285.171) (65.849)
- (4.336.363)
100.000.000 -
23.436.101 (5.586.357)
(13.126.930)  (8.046.937)
10.831.891  (26.305.157)
{354.993) (101.061)
- 1.668
121.794.685 (41.948.112)
7.77169.300 -
24.727.975 -
(4.689.191) -
877.498 -
285.195 70.747
28.970.777 70.747
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Caminos de las Sierras S.A.
Numero de Registro en la Direccién de Inspeccién de Sociedades Juridicas: 5695
Notas a los Estados Contables (Cont.)

NOTA 3 - COMPOSICION DE LOS PRINCIPALES RUBROS (Cont.)
31 de diciembre de

2010 2009
En$
Estado de flujo de efectivo
q) Efectivo
Caja 2.696.219 1.525.970
Bancos — Cuentas corrientes en pesos 15,538,585 1.9G3.356
Bancos — Cuenta corriente en ddlares - 265.603
Depdositos a plazo fijo en pesos - 11.254.396

18.234.804 14.949.325

Véas; pucdtro informe de fecha 15 clﬂmm
1CE WATERHOUSE & CO. S R

"\ C.P.CLEC. N°21.00004.3
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Caminos de las Sierras S.A.
Numero de Registro en la Direccidon de Inspeccion de Sociedades Juridicas: 5695
Notas a los Estados Contables (Cont.)

NOTA 4 - ESTADO DEL CAPITAL

El ultimo aumento de capital fue aprobado por la Asamblea General Ordinaria de Accionistas
de fecha 8 de setiembre de 2000, elevando el capital social a la suma de § 120.000.000. Dicho
aumento de capital fue inscripto en el Registro Pablico de Comercio el 12 de febrero de 2001.

NOTA 5 - SALDOS Y OPERACIONES CON SOCIEDADES ART. 33 - LEY N° 19550
Y OTRAS EMPRESAS RELACIONADAS

Los saldos con Sociedades art. 33 - Ley N° 19550 y otras empresas relacionadas,
comparativos con el ejercicio anterior, son los siguientes:

31 de diciembre de

2010 2009
PASIVO CORRIENTE En$
Cuentas por pagar
a) Sociedades art. 33 — Ley N° 19550
Impregilo International Infrastructures N.V. - 62.057
b) Empresas relacionadas
José Cartellone Construcciones Civiles S.A.,
Impregilo S.p.A., Iglys S.A., Codi S.A., Empresa
Constructora Delta S.A., Carlos A. Caruso y Cia.
S.A.C. e L. - Unidn Transitoria de Empresas
En moneda nacional - 10.161.710
En moneda extranjera (Anexo V) - 1.460.832
Iglys S.A. - 432.936
Impregilo S.p.A.
En moneda nacional - 362.151
En moneda extranjera (Anexo V) - 1.478.189
Codi S.A. - 1.584
- 13.897.402
Préstamos
¢) Empresas relacionadas
Iglys S.A. - 15.167.497
T encia Cérdoba de Inversion y Financiamiento 22.459.861 -
Ministerio de Obras y Servicios Piblicos (Cba.) 20.115.278

42.575.139 15.167.497

Véasgariestre informe de fecﬂ&b&ﬁﬁm—"g
\PRICE WATERHOUSE & CO.. SR
D e

S CI.CEC N°21.00004.3

{Socio)
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Caminos de las Sierras S.A.

Numero de Registro en la Direccion de Inspeccion de Sociedades Juridicas: 5695
Notas a los Estados Contables (Cont.)

NOTA 5 - SALDOS Y OPERACIONES CON SOCIEDADES ART. 33 - LEY N° 19550
Y OTRAS EMPRESAS RELACIONADAS (Cont.)
31 de diciembre de

PASIVO NO CORRIENTE (cont.) 2010 2009
Préstamos (Cont.) En$
d) Sociedades art. 33 — Ley N° 19550

Impregilo International Infrastructures N.V. (Anexo V) - 214.155.302

¢) Empresas relacionadas
Iglys S.A. - 31,296.441

Durante el ejercicio actual y comparativo se devengaron resultados derivados de operaciones
con sociedades art. 33 - Ley N° 19550 segin el siguiente detalle:
31 de diciembre de

2010 2009
Ganancia / (Pérdida)
En §
Impregilo Internacional Infrastructures N.V.
Intereses y ofros gastos financieros - (12.150)
Diferencia de cambio - (26.010.463)

Se devengaron resultados derivados de operaciones con empresas relacionadas segun el
siguiente detalle:
31 de diciembre de

2010 2009
Ganancia / (Pérdida)
En 3§
Agencia Cordoba de Inversion y Financiamiento
Intereses y otros gastos financieros 459.861 -
Ministerio de Obra y Servicios Publicos (Peia. Cba)
Intereses y otros gastos financieros 115.278 -

Yéage-ibestro informe de fecha 15 de abril de 204t———""""—_
_BRICE WATERHOUSE-& CO. SRL. .~

\ C.P.CEC. N"21.00004.3
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Caminos de las Sierras S.A.
Numero de Registro en la Direccidn de Inspeccidn de Sociedades Juridicas: 5695
Notas a los Estados Contables (Cont.)

NOTA 5-SALDOS Y OPERACIONES CON SOCIEDADES ART. 33 - LEY N° 19550
Y OTRAS EMPRESAS RELACIONADAS (Cont.)

31 de diciembre de

2010 2009
Ganancia / (Pérdida)
En$
Impregilo S.p.A.
Locacion de servicios - (223.509)
Intereses y otros gastos financieros , - (217,700}
Diferencia de cambio - (133.477)
Iglys S.A.
Locacién de servicios - (1.408.870)
Intereses y otros gastos financieros - (4.293.504)
Otros gastos - (878.763)
Jos¢ Cartellone Construcciones Civiles S.A., Impregilo
S.p.A., Iglys S.A., Codi 8.A., Empresa Constructora Delta
S.A., Carlos A. Caruso y Cia. S.A.C. ¢ 1. — Unidn
Transitoria de Empresas
Diferencia de cambio - (151.850)

NOTA 6 - DERECHOS Y OBLIGACIONES DE LA SOCIEDAD

De acuerdo con el Contrato de Concesion, Caminos de las Sierras S.A. se ha comprometido y
tiene derecho a:

6.1. Ejecucién de la obra

La eclaboracién de los proyectos ecjecutivos, la ejecucion de las obras de construccion,
remodelacion, mejoras, reparacion y ampliacidon de la RAC. Asimismo, asume el
‘mantenimiento, reparacion y conservacién de la RAC, asi como la administracién y
explotacitn-de la misma por el término de 25 afios y 8 meses contados a partir de la
Publicacion em\el Boletin Oficial de la Provincia de Cérdoba del Decreto del Poder Ejecutivo

Provincial que gprobo el Contrato de Concesion.

Véase nuested informe de fecha .1 5 de-abritTE
PRICE WATERHOUSE & cor.[rs.fumD}

\ C.P.C.EC. N“21.00004.3
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NOTA 6 - DERECHOS Y OBLIGACIONES DE LA SOCIEDAD (Cont.)

6.1. Ejecucién de la obra {Cont.)

Las tareas y servicios definidos en el Contrato de Concesidon comprenden trabajos en los
siguientes tramos:

Tramo Longitud
aproximada
Km.
Ruta Nacional N° 9 (Norte) 50,5
Ruta Nacional N° 19 51,5
Ruta Nacional N® A s/n (Pilar - Cérdoba) 44,0
Ruta Nacional N° 9 (Sur) 36,7
Ruta Nacional N° 36 23,5
Ruta Provincial N° C-45 9.7
Ruta Provincial N° 5 27.9
Rutas Nacionales Nos. 20, 38 y variante Costa Azul 41,1
Ruta Provincial N° E-55 32,9
Ruta s/n - Acceso a Villa Allende (Padre Luchesse) 6,0
Camino Intermunicipal Villa Allende-Unquilio 7,3
Ruta Provincial N© E-53 23,0
Ruta Provincial N° 304 2,9
Ruta Provincial N° A-73 3,0
Ruta Nacional N° A-019 - Circunvalacion de Cordoba 50,4
Total 410,4

Asimismo el 23 de julio de 2010 se suscribid el decreto N© 1103 en el cual se aprueba un plan
de obras a realizarse con fondos propios de Caminos de las Sierras por un monto total de $
244.233.000

6.2. Aspectos socictarios

El 30% de las acciones de la Sociedad fue objeto de transferencia de dominio fiduciario con
cardcter irrevocable y definitivo a un banco de primera linea de acuerdo a la exigencia del
—-contrate.de concesion.

Véase npesﬁc'; informe de fcclwm
CE WATERHOUSE & CO. S.R.L—"

e

(Socio)

\ C.P.C.EC. N°21.60004.3



24

Caminos de las Sierras S.A.

Numero de Registro en la Direccidn de Inspeccion de Sociedades Juridicas: 5695
Notas a los Estados Contables (Cont.)

NOTA 6 - DERECHOS Y OBLIGACIONES DE LA SOCIEDAD (Cont.)
6.3. Bienes

En el acta de toma de posesidn, Caminos de las Sierras S.A. recibid el uso de los terrenos y
bienes que integran la RAC, en el estado de conservacién y ocupacién en que se encontraban.
La Nacién o Provincia, segun correspondiere, conservardn el dominio de dichos bienes,
transfiriéndose a Caminos de las Sierras S.A. Uinicamente su tenencia y custodia.

La Sociedad tiene la administracion de los bienes recibidos con la concesion o que hubiere
adquirido o construido, quedando como Unico responsable de la conservacion y
mantenimiento de la red en la forma y condiciones establecidas en el Contrato de Concesion y
SUS anexos.

Caminos de las Sierras S.A. sera responsable ante el Estado Nacional, Provincial y los terceros
por la cotrecta administracion de los bienes afectados a la concesion, asi como por todas las
obligaciones y riesgos inherentes a su operacion, administracion, mantenimiento, adquisicion
y construccion.

A la extincidon de la concesién, Caminos de las Sierras S.A. deberd transferir sin cargo al
Estado Nacional o Provingcial, segin corresponda, todos los bienes afectados a la concesion,
sea que hubieren sido transferidos con la concesidon o adquiridos o construidos durante su
vigencia, con excepeion de obradores, instalaciones, equipos y maquinarias de construccion,
rodados, herramientas y muebles y utiles de propiedad de la concesionaria afectados al
proyecto. Dicha transferencia incluira las instalaciones, sistemas y equipamiento para control
de transito y cargas vy las instalaciones y equipos para percepcion del peaje.

Véasehuestro informe de fied@15 de abril de 2011

RRICE WATERHOUSE & CO. S.R I

{Socio)

6 C.P.C.EC. N°21.00004.3
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NOTA 6 - DERECHOS Y OBLIGACIONES DE LA SOCIEDAD (Cont.)
6.4. Contratacion de seguros contractuales

Se han contratado seguros para cubrir los siguientes riesgos:

- Responsabilidad civil: contra cualquier dafio, pérdida o lesién que pudiera sobrevenir a
bienes o personas a causa de cualquier accién relacionada con el cumplimiento de la
concesion por un monto de US$ 10.000.000;

- Responsabilidad por accidentes de trabajo: respecto de todo el personal en relacion de
dependencia, de acuerdo con el art. 2 de la respectiva ley;

- Seguro de bienes: para aquellos recibidos y los que los sustituyan, amplien o mejoren y los
afectados a actividades complementarias a primer riesgo absoluto hasta § 50.000.000
contra dafios totales, parciales, robo, incendio y otras catdstrofes;

- Seguro de vida: a todo su personal.
6.5. Derechos otorgados expresamente por el contrato de concesion

El contrato de concesion otorgd expresamente a Caminos de las Sierras S.A. dos tipos de
derechos esenciales:

+ Los derechos a percibir los ingresos derivados del cobro de la tarifa de peaje en
funcién del Régimen Tarifario aplicable (Clausula Séptima, Octava y Novena), los
ingresos derivados de la explotacion de la dreas de servicio (Cldusulas Séptima y
Décimo Primera) y al mantenimicnto del equilibrio de la ecuacién econdmico
financiera de la Concesion, y

« Los derechos sobre la Red de Accesos a la Ciudad de Cérdoba (“R.A.C”), entre los que
se encuentran la ejecucion de las obras de construccion, remodelacion, mejoras,
reparacién y ampliacién previstas en el Pliego, el Contrato de Concesion, asi como la
efecucién de obras no previstas; mantenimiento, reparacién y conservacion; y su
administracién y explotacion por todo el plazo de la Concesion (Clausula 1.2.3).

Véase nucsiro informe.deTecha 15 de abril de 2011

\PRICE WATERHOUSE, & CO-S:RL.

(Socio)

\ CP.C.EC. N°21.00004.3
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NOTA 7 - EXTINCION DE LA CONCESION

La extincion de la concesion se producird por vencimiento del plazo, rescision por culpa del
concesionario, mutuo acuerdo, destruccién de la Red, abandono, quiebra, concurso preventivo
(no obstante, ¢l concedente podra resotver la continuacién de la concesion cuando, por las
circunstancias del concurso, éste no afectare el cumplimiento de las obligaciones esenciales
emergentes del contrato, y el juez interviniente permitiere su continuacion)., disolucion o
liquidacién del concesionario, rescate del Concedente, o demora en la liberacién de la traza
por causas imputables al concesionario.

NOTA 8 - APORTES IRREVOCABLES

Con fecha 6 de setiembre de 2001 se han efectuado aportes irrevocables a cuenta de futuros
aumentos de capital por la suma de $ 34.942.430 (valor histérico $ 16.207.984).

Con fecha 5 de diciembre de 2001 se han efectuado aportes irrevocables por la suma de
$ 42.361.508 (valor histérico § 19.650.000).

En e marco del CONVENIO DE COMPRAVENTA DE ACCIONES Y
REESTRUCTURACION DE PASIVOS el Gobierno de la Provincia de Cordoba adquiere la
totalidad de estos aportes irrevocables.

NOTA 9 - MULTAS APLICADAS POR EL. ORGANO DE CONTROL DE LA RED DE
ACCESOS A CORDOBA

Desde el inicio de las actividades de la Sociedad y hasta la fecha de emisién de los presentes
estados contables el Ente Regulador de los Servicios Publicos (ERSeP), érgano de control, ha
emitido actas y/o resoluciones imponiendo a la Sociedad sanciones por deficiencias en el
servicio prestado. La Sociedad ha recurrido cada una de dichas resoluciones en sede
administrativa y en su caso en sede judicial sobre Ja base de que las mismas se fundamentan
en un régimen de infracciones y sanciones que a su vez ha sido impugnado judicialmente por
Ja Sociedad. Si bien el 6rgano de control aplico el principio de "solve et repete”, Caminos de
las Sierras ha impugnado el mismo por considerarlo inaplicable en este tipo de casos.

Asimismo, en el ambito del Concurso de acreedores el ERSeP presentd a verificar créditos,
—ineluyendo multas, por los cuales, la sentencia de verificacién, emitida conforme las
previsioties del art. 36 de la Ley de Concursos y Quiebras por el juzgado interviniente,
declard admisible un total de $ 1.305.727,78, siendo el resto de los créditos presentados por ¢l
ERSeP declarados inadmisibles por la sentencia de verificacion, la cual, sujeto a las

Véasp-rifiesiro informe degfecTa 15 de abril de 2011

RICE WATERHOUSE & CO. SR,

{Socio)

s C.P.CEC. N°21.00004.3
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NOTA 9 - MULTAS APLICADAS POR EL ORGANO DE CONTROL DE LA RED DE
ACCESOS A CORDOBA (Cont.)

previsiones del art.37 de la LCyQ, se encuentra firme y tiene los efectos de cosa juzgada
formal v material, no existiendo contingencia alguna relacionada con la pretensién del ERSeP
que fuera expresamente rechazada en sede concursal.

En relacién con la deuda declarada admisible, dicho importe ha sido motivo de incidente de
revision por parte de la Sociedad, el cual se encuentra en tramite a la fecha de los presentes
estados contables. Sin perjuicio de ello, la Sociedad ha constituido una prevision, por hasta el
monto méximo admitido en la sentencia verificatoria.

NOTA 10 - BIENES DE DISPONIBILIDAD RESTRINGIDA

En los rubros “Caja y bancos” ¢ “Inversiones corrientes” al 31 de diciembre de 2010 se
incluyen $ 1.031.281 y $1.990.000, respectivamente (al 31 de diciembre de 2009, $616.790
en el rubro “Caja v bancos™ v $ 568.443 en el rubro “Inversiones corrientes”) cotrespondientes
a fondos depositados en una cuenta bancaria fiduciaria destinados a la cancelacion de pasivos
bancarios en cumplimiento del “Contrato de cesion fiduciaria en garantia”.

En el rubro “Otros créditos corrientes — Diversos™ al 31 de diciembre de 2010 se incluyen
$482.689 y al 31 de diciembre de 2009 $ 462.245, correspondientes a retenciones por
embargos de caja originados en juicios iniciados contra la Sociedad.

NOTA 11 - DEUDA FINANCIERA

A fin de dar cumplimiento a la ejecucién de las obras enmarcadas en el decreto 1103/10 la
Sociedad obtuvo durante el presente ejercicio los siguientes préstamos con las caracteristicas
que se detallan:

Acreedor : Agencia Cordoba de Inversion y Financiamiento — Sociedad de economia mixta.
sMonto de Capital: § 22.000.000.-
eDesembolso : octubre 2010
e[nterés: tasa Badlar
__eFecha de Pago de Capital ¢ intereses: a partir del séptimo mes del desembolso de los
"“fondos en 6 cuotas mensuales, iguales, y consecutivas.
eGarantia: Péliza de seguro de caucién equivalente al 10% de la deuda.

e

(Socia)

M CP.CEC N 21.00004.3
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NOTA 11 - DEUDA FINANCIERA (Cont.)

Acreedor: Provincia de Cordoba.
sMonto de Capital: $ 20.000.000.-
eDesembolso : $ 5.000.000 en Noviembre de 2010 y $ 15.000.000 en Diciembre de 2010

sinterés: tasa Badlar
eFecha de Pago de Capital e intereses: dentro de los 12 meses de efectuados los
desembolsos.

NOTA 12 - COMPOSICION ACCIONARIA

Las participaciones en el capital al 31 de diciembre de 2010 son:

Sociedad Participacion
Yo
Provincia de Cordoba 90,52032
Codi S.A. 6,25700
Empresa Constructora Delta 5. A. 2,47488
Carlos A. Caruso y Cla. S.A.C. el 0,74780
100,00000

Tal como se describe en Nota 6.2 el 30% de las acciones de la Sociedad fue objeto de
transferencia de dominio fiduciario por cardcter irrevocable y definitivo a un banco de primera
linea.

Ver Nota 15 de hechos posteriores.

Véasgntestro informe de fcﬁ@
RICE WATERHOUSE & CO. SRL,
\ C.P.C.E.C.N°21.00004.3
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NOTA 13 - IMPUESTO A LAS GANANCIAS - IMPUESTO DIFERIDO

La evolucién y composicion de los activos y pasivos por impueste diferido se detallan en el

siguiente cuadro:

Saldos al inicio

Evolucion del

Saldos al cierre

Conceptos del ejercicio ejercicio del ejercicio
En§

Quebrantos impositivos 21.838.328 3.228.770 25.067.098
Créditos por ventas — Prevision para incobrables 28.096 25917 54.013
Otros créditos — Componentes financieros implicitos - - -
Bienes de uso (2.024.280) 152.167 (1.872.113)
Inversiones en obras (22.577.595)  (57.396.076) (75.973.671)
Gastos con sociedades vinculadas del exterior no

deducibles 16.297.060] (14.831.488) 1.465.572
Previsiones 11.267.716 (362.168) 10.905.548
Previsidn por desvalorizacién de bienes de uso y

otros activos 45.336.420, (10,110.361) 35.226.059
Activo (Pasive) impositivo diferido neto 70.165.745 (79.293.239) (9.127.494)
Menos: Prevision para irrecuperabilidad (Anexo 1V) (70.165.745) 70,165,745 -
Total - {9.127.494) (9.127.494)

La Sociedad ha decidido reconocer el pasivo diferido generado por el efecto del ajuste por
inflacién sobre los bienes de uso y otros activos no monetarios.

Los quebrantos impositivos acumulados netos de la utilizacion segun cdlculo de la provision
del impuesto a las ganancias del presente ejercicio, registrados por la Sociedad que se
encuentran pendientes de utilizacion al cierre del ¢jercicio, ascienden a § 71.620.276 y podran
ser compensados con utilidades impositivas de ejercicios futuros, de acuerdo con siguicnte

detalle:

Aifio de generacion Alio de expiracién En$
2009 2014 7.631.502
2010 2015 63.988.774
71.620.276

.

Viase nugbiro informe de fecha 15 de abril de 2011

PRICE WATERHOUSE-&TO. S.R.D

v-——"/ :
(Socio)

;
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NOTA 13 - IMPUESTO A LAS GANANCIAS - IMPUESTO DIFERIDO (Cont.)
A continuacién se presenta una conciliacién entre el impuesto a las ganancias cargado a

resultados y el que resultaria de aplicar la tasa del impuesto vigente sobre la ganancia contable
antes de impuesto:

31.12.2010 31.12.2009
Enjs

Ganancia (Pérdida) del ejercicio (antes de impuesto) 171.703.470 (32.992.640)
Tasa del impuesto vigente 35% 35%
Resultado del gjercicio a la tasa del impuesto 60.096.215 (11.547.424)
Diferencias permanentes a la tasa del impuesto:

- Gastos no deducibles 29.722 18.276
- Quebrantos prescriptos 19.167.302 -
- Previsidn para desvalorizacion (70.165.745) 11.529.148
Total cargo por impuesto a las ganancias contabilizado 0127494 -

e

Vf‘:ﬂ,sefifﬁ;stm informe de fecha ISJQMD
-RRICE WATERHOUSE & CO. SR.L

\ C.P.CLC N°21.00004.3
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NOTA 14 - PROCESO CONCURSAL
El dia 18 de diciembre de 2008 la Sociedad se presentd en concurso preventivo.

El 30 de diciembre de 2008 el Juzgado de 1° Instancia en lo Civil y Comercial 13a
Nominacion, Soc. 1° - Seccion resolvid 1a apertura del concurso preventivo.

La presentacion del concurso produce, entre otros efectos:

8) que toda la deuda comin vencida y a vencer con causa anterior a la fecha de la

. presentacién queda sujeta a los trémites del concurso, y por lo tanto sobre esta deuda no
se efectuard desembolso alguno hasta la fecha que corresponda segln la propuesta que
en su caso se apruebe,

b) la interrupcién de intereses, y la imposibilidad de iniciar nuevas acciones judiciales
contra la Sociedad ast como de continuar las actualmente en curso.

El pasivo concursal a la fecha de presentacion (18 de diciembre de 2008) ascendia {calculado
sobre bases de ecsa fecha) a un total de $ 285.073.294 formado principalmente por
$ 247.554.533 de pasivo financiero, $ 16.795.229 de pasivo comercial, § 11.458.762 de
previsiones para despidos, multas y contingencias y el resto corresponde a deudas laborales,
sociales, fiscales y otros pasivos diversos.

Se presentaron a insinuar sus créditos 64 acreedores por un total de $ 145.272.746;
Euros 39.510.335,30 y US$ 384.429,43.

El 20 de abril de 2009 Caminos de las Sierras S.A. presentd observaciones sobre 16 de estos
acreedores por un total de § 73.597.934,93.

La Sociedad, ¢jerciendo su derecho establecido en el articulo 41 de la Ley 24.522 propuso un
agrupamiento v clasificacion en categorfas de los acreedores verificados y/o declarados
admisibles.

Con fecha 18 de septiembre de 2009, el juez que entiende en la causa dictd la resolucién
fijando las categorias y los acreedores comprendidos en ellas.

Véase ndestro informe de)ﬁzchs;"i'@
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

o
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NOTA 14 — PROCESO CONCURSAL (Cont.)

Las categorias de acreedores fueron las siguientes:

Categorial - Créditos verificados y declarados admisibles como quirografarios,

Categoria I — Créditos verificados y declarados admisibles como condicionales con garantia
fiduciaria y;

Categoria III — Créditos privilegiados.

En el siguiente cuadro se resumen los montos de los pasivos concursales de acuerdo a la
sentencia de categorizacion, discriminados por categorias:

Categoria ARS EUR US$

k14722464 | 39.510335) | 384429
111 532.145 - -

Total 211.269.776 39,516.335 384.429

Referencias:
ARS: Pesos argentinos
EUR: Euros
USS: Délares

1- La categoria I (créditos quirografarios) incluye los siguientes pasivos concursales:

Quirografarios ARS EUR USS$
Condicién Resolutoria
Proveedores y subcontratistas en moneda local 2.198.458 - -
Comunes
Empresas del grupo Impregito International
Infrastructures NV 10.844.418 39.510.335 384.429
Proveedores y subcontratistas en moneda local 232.161 - -
Ente Regulador de los Servicios Publices (ERSEP) @ 1.305.728 - -
Otros 141.699 - -
Total 14.722.464 39,510.335 384.429

/{J—}f"""!‘fd’ﬁ“pas'vos quirografarios con condicién resolutoria son aquellos que se derivan de confratos en curso de eiecucion
g cuya contipacion ha sido autorizada por el juez del concurso mediante sentencia n® 193 de fecha 27/04/2009. La
condicionalidad de tales acreencias subsiste hasta tanto la concursada (Caminos de las Sierras S.A.) no cancele las
mismas. Todos estos pasivos con condicidn resolusoria fueron cancelados durante el afio 2009.
(2) lLa Soc?zd ha presentado incidentes de revision sobre Jos eréditos insinuados por el Ente Regulader de Servicios
Piblicos{$ 1.305.728— incluido dentro de Proveedores y subcontratistas en moneda local).

e
V(T:_a_smﬁe'stro informe de fecha 1,itdc'ﬁm“]‘\
CE WATERHOUSE & CO. SR.L.

hneted

(Socio)
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NOTA 14 - PROCESO CONCURSAL (Cont.)

I1 - La categoria Il incluye los siguientes créditos quirografarios:

*  Banco Galicia y Buenos Aires S.A. por $ 54.428.593,36, declarado por el jucz del
concurso como admisible condicional (condicion resolutoria). Se trata del préstamo
otorgado por el Banco Galicia a la Sociedad el cual fue cedido a IGLYS S.A. con fecha
20 de abril de 2009 (Nota 9.1). Este pasivo reviste el cardcter de condicional debido a
que, como existe a favor del Banco una garantfa fiduciaria sobre el 35% de la
recaudacion de CASISA, se ha ido cancelando en funcién a las condiciones pactadas. A
la fecha la deuda con IGLYS S.A. asciende a $§ 46.463.937,96.

*  Banco Galicia y Buenos Aires S.A. por $ 141.586.573,74, declarado por el juez del
concurso como admisible condicional (condicién suspensiva). El Banco se presenté en el
marco del concurso preventivo de Caminos de las Sierras insinuando un crédito por este
monto originado en la pérdida de la quita otorgada a la Sociedad en virtud del Convenio
de Reestructuracion de Pasivos de fecha 16 de junio de 2006. El Banco argumenta como
causal de esta pretension que la Sociedad ha incumplido con la cléusula 8 de dicho
Convenio al presentarse en concurso preventivo. Sin embargo el juez del concurso ha
entendido que en virtud que Caminos de las Sierras no incumplié con los pagos
establecidos en el Convenio la mencionada acreencia reviste el cardcter de condicional
con condicidn suspensiva, por lo cual €l nacimiento de la obligacién ~y por ende pérdida
de la quita otorgada- acaecerd en caso de que la concursada caiga en mora al menos
treinta dias corridos desde el vencimiento de la respectiva obligacion. Con el acuerdo de
la propuesta de pago homologado, y la reestructuracion y quita detallada
subsiguientemente estas acreencias desaparecen totalmente.

Il - La categoria III incluye créditos con privilegio especial y general, principalmente
originados por deudas fiscales y sociales.

gase nuestra informe de fechia e abril de 2011 //

PRICE WATERHOUSE & CO. SR L~

{Socio)
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NOTA 14 - PROCESO CONCURSAL (Cont.)

El 4 de febrero de 2010, 1a Sociedad presentd una propuesta de acuerdo preventivo dirigida a
los acreedores verificados y declarados admisibles como quirografarios.

La propuesta al crédito verificado de Impregilo International Infraestructures NV y el crédito
de Iglys S.A. por la cesién del crédito condicional con garantia fiduciaria verificado en autos a
favor de Banco de Galicia S.A. fue realizado sujeto al cumplimiento de la concrecion del
CONVENIO DE COMPRAVENTA DE ACCIONES Y REESTRUCTURACION DE
PASIVOS suscripto con el Gobierno de la Provincia de Cordoba.

Con fecha 25 de junio de 2010 fue homologada la propuesta de acreedores quedando con
sentencia judicial firme el 18 de agosto de 2010.

Asimismo ¢l 31 de Agosto de 2010 se dio cumplimiento a todas las condiciones suspensivas
del CONVENIO DE COMPRAVENTA DE ACCIONES Y REESTRUCTURACION DE
PASIVOS concretandose asi la adquisicion por parte de la Provincia de Cordoba de las
acciones de Impregilo International Infrastructures NV.

Los puntos mas sobresalientes del acuerdo homologado son:

1) Pago del 100% de las acreencias quirografarias, es decir el capital ¥ los intereses a la
fecha de presentacién en concurso, segin fueran determinadas en el auto general
verificatorio o en resoluciones firmes recaidas en incidentes de verificacién tardia o
revision.

2) Pago en tres cuotas consecutivas conforme el siguiente orden: (i) un 33% a los 30 dias
de la homologacién judicial del acuerdo; (i) un 33% a los 180 dias de haber ocurrido
el primer vencimiento y (iii) el 34% restante, a los 360 dias de haber ocurrido el primer
vencimiento.

3) Para el caso de acreedores cuyo crédito supere los $ 5.000.000 se ofrecid la posibilidad
de dacion en pago de determinados inmuebles de titularidad de Caminos de las Sierras.

4) Devengamiento del 10% nominal anual para los créditos en pesos y del 3% nominal
anual para los créditos en moneda extranjera devengandose a partir de la homologacién
judicial firme y hasta la fecha de vencimiento de cada cuota.

—5)__En el caso de créditos en moneda extranjera el pago en dicha moneda.
- ¢
< Véase nuesiro informe de fecha Iislwnbdlmm

PRICE WATERHQUSE & CO. S.R.L.~

(Socio)

\ C.P.CLEC. N*21.00004.3



35

Caminos de las Sierras S.A.
Numero de Registro en la Direccion de Inspeccion de Sociedades Juridicas: 5695
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NOTA 14 - PROCESO CONCURSAL (Cont.)

Para ¢l caso de} crédito con Impregilo International NV e Iglys, en razon de concretarse la
operacién de compraventa de acciones con el Gobierno de la Provincia de Cérdoba, se acordd
una quita (con efecto en resultados de $24.727.975 ver nota 3 p.) quedando una deuda de
capital de USS$ 56.000.000.- (délares estadounidenses cincuenta y seis millones), con las
siguientes caracteristicas:

a) Bl 31 de agosto de 2010 fecha de conclusién del CONVENIO DE COMPRAVENTA DE
ACCIONES Y REESTRUCTURACION DE PASIVOS, se cancelaron  6.000.000 (dolares
estadounidenses seis millones)

b) El saldo de US$ 50.000.000 (ddlares estadounidenses cincuenta millones) con mds los intereses
a una tasa del 9 % % (nueve y medio por ciento) anual sobre saldos deudores, son pagaderos en
89 (ochenta y nueve) cuotas mensuales, consecutivas e iguales. Dichas cuotas, incluyendo los
intereses ascienden a US$ 785.933,00 (ddlares estadounidenses setecientos ochenta y cinco mil
novecientos treinta y tres) cada una.

¢) Para el pago de estas cuotas Caminos de las Siemras constituy6é un Fideicomiso Financiero
cediendo fiduciariamente el 33% de la totalidad de los ingresos brutos que se perciben.

d) Adicionalmente ¢l referido capital reestructurado, los intereses y demds accesorlos, estan
garantizados con los recursos que le corresponde a la Provincia en virtud del Régimen de
Coparticipacién Federal de Impuestos

¢) En el caso de existir un remanente en la constitucién del Fondo fiduciario, el Fideicomiso
Financiero mantendra un saldo maximo equivalente a US$ 1.100.000 (ddlares estadounidenses
un mitlén cien mil).

) La falta de fondos suficientes en el Fideicomiso Financiero para pagar la totalidad de las
Obligaciones de Pago correspondientes al Crédito Reestructurado, o la desaparicion o extincién
de dicho Fideicomiso Financiero por cualquier causa que fuera, no liberard a Caminos de las
Sierras, ni a la Provincia como fiadora solidaria, de su obligacién de pago puntual y total.
Asimismo facultard al acreedor a declarar la caducidad de todos los plazos, tanto frente a
Caminos de las Sierras como frente a la Provincia en su condicion de fiador solidario, pasando
dichas cuotas a serle exigibles, junto con los intereses por mora conformados por la diferencia
entre la mencionada tasa del 9% % (nueve y medio por cierto) anual y la tasa del 15% (quince
por ciento) anual en que se prevé que se incrementaran los intereses en el caso de mora, con
mas, en su caso, la aplicacién de Clausula Penal del Crédito Reestructurado de US$ 18.000.000

_(ddlares estadounidenses dieciocho millones) que se prevé para el supuesto que la mora

“exedjera de seis meses (en un solo periodo o sumando todos los perfodos de mora incuiridos,
ya sed:a\{e una o més cuotas del Crédito Reestructurado y/o del total de las mismas en caso de

prov se la caducidad de los plazos).

//
~~Véase nuesiro informe de fe’c’@
RICL WATERIIOUSE & CQO. S.R.L

{Socio)

k C.P.CEC N"21.00004.3
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NOTA 14 —- PROCESO CONCURSAL (Cont.)

A la fecha de firma de los presentes estados contables fueron canceladas la primera y segunda
cuota del Acuerdo homologado cuyos vencimientos operaban el 18 de agosto de 2010 y 18 de
febrero de 2011 respectivamente, y con la debida autorizacién judicial se cancelo la tercer y
ultima cuota cuyo vencimiento opera €l 18 de agosto de 2011 de todos los acreedores con
excepcidn de las acreencias vinculadas al grupo Impregilo

Asimismo respecto a la deuda reestructurada de Impregilo International Infrastructures NV e
Iglys S.A. fueron canceladas todas las cuotas vencidas en tiempo y forma con los importes
provenientes del Fideicomiso Financiero.

El 11 de agosto de 2010 el tribunal emiti6 la sentencia 371 resolviendo:

d) declarar concluido el concurso preventivo de Caminos de las Sierras S.A.

¢) 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.

f) ordenar el cese de los efectos personales con la excepcion relativa a la inhibicion de
bienes de la Sociedad, como ast en relacion a todo acto de disposicion sobre cualquier
bien integrativo del activo, como de los que excedan la administracion ordinaria
respecto del cual deberd requerirse autorizacion judicial, hasta el cumplimiento del
acuerdo preventivo homologado.

En los presentes estados contables, el pasivo concursal de la Sociedad ha sido incluido en los
rubros del pasivo al que correspondia segin su origen, manteniendo la clasificacion de pasivo
corriente o no corriente en funcion a las condiciones originales de cada uno de ellos.

NOTA 15 — HECHOS POSTERIORES

El dia 11 de marzo de 2011 la Sociedad ha sido notificada por Empresa Constructora Delta
S.A. y Codi S.A. de la efectivizacion la transferencia de la totalidad de sus respectivas
participaciones en Caminos de las Sierras S.A. a Ia Provincia de Cordoba.

o e

_Vgiaséﬁa‘\,lcslro informe de 'ﬁf&‘l;l”-;ﬁ de abril de 2011
17%1“ WATERHOUSE & CO. SRL,

(Socia)

\i C.P.C.EC. N°21.00004,3
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Estados contables al 31 de diciembre de 2010 y 2009

Activos y Pasivos en Moneda Extranjera

AnexoV
Rubros Clase y monto de la Cambio MONTO EN MONEDA LOCAL
moneda extranjera vigente 31.12.2010 31.12.2609
En $

ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
Caja v bancos
Bancos — Cuentas corrientes US$ - 3,936 - 265.603
Total del activo corriente - 265.603
Total del activo - 265.603
PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Cuentas por pagar uss 384.742 3,976 1.529.734 -

EURO 201.463 5,273 1.062.234 -
Empresas relacionadas EURC - 5,273 - 1.478.189

Ust - 3,976 - 1.460.832
Total del pasive corriente 2.591.968 2.939.021
PASIVO NO CORRIENTE
Préstamos Uss 47.681.755 3,976 189.582.658 -
Sociedades art. 33 - Ley N° 19550 EURQO - 5,273 - 214.155.302
Total del pasive no corriente 189.582.658 214.155.302
‘Total del pasivo 192.174.626 217.094.323

USY = Dolares estadounidenses.
EUROQO = Euros.

(Socio)

\ C.P.C.E.C. N° 21.000604.3
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Numero de Registro en la Direccion de Inspeccion de Sociedades Juridicas: 5695
Estados contables al 31 de diciembre de 2010 y 2009
Detalle de Costos y Gastos

T
Véase_mmﬁ% informe de fecha 158 abuil de 2011

ICE- WATERHOUSE & COTSRITT

(Socio)

— \ C.P.C.EC. N°21.00004.3

Anexo V1I
Inversi , Gastos de TOTAL AL
Rubros nver sa(‘mes e Costo dc administracién y 31 de diciembre de
obras cxplotacién comercializacién 2010 ] 2009
En§

Sueldos y cargas 466.542 24 081.687 ¢.185.779 30.738.008 24.994,718
Otros de persenal - 145.307 346,728 492035 515.635
Locacidn de obras y servicios 30.085.457 13.543.965 378.924 44.008.346 15.930.534
Honorarios por servicios 650.992 1,753.394 2.444.386 2.580.019
Repuestos y materiales 4.321.390 3771452 1.083.507 9.182.349 2.730.730
Mantenimiento 81.500 354.028 236.090 671.624 432075
Imyprenta, libreria - 9.780 29.901 39.681 30.535
Viaticos y olros 10 4.595 82.935 87.540 96.456
Alquileres - 30.130 584,687 614.817 318.387
Combustible 60 165.491 128419 297.970 254784
Servicios Generales - 514.572 476.324 990.896 877916
Garantias, Avales - - 65.373 65.373 136.844
Vigilancia y Limpieza - 2.512.789 i.864.680 4.377.469 3.499.605
Impuestos v tasas - 4.360.770 2.477.300 6.838.070 4.666.316
Gastos de sofiware - 459.833 519439 979.272 688,531
Seguros - 295.000 1.004.308 1.359.308 1.251.378
Expropiaciones 457.856 - - 457.856 10.531
Legales - 93.949 831.163 930.112 1.172.716
Contingencias - - 550.000 550.00C $30.000
Amortizacion bienes de uso - 643.671 986.160 1.629.831 1.542.076
Amortizacion Invession en Obra 29.279.580 - 29.279.580 16,094,465
Resarcimiento - 2.585 201.714 204,299 85,282
Otros 49.440 586.659 636.099 157.461
Total al 31 de diciembre de 2010 35.412 821 81.024.616 20.437.484 136.874.921
Total al 31 de diciembre de 2009 1.639.219 54.051.050 17.306.725 72.996.994




INFORME DE LA COMISION FISCALIZADORA

Sefiores Accionistas de
Caminos de las Sierras S.A.

En nuestro cardcter de sindicos de Caminos de las Sierras S.A., de acuerdo con lo dispuesto
por el inciso 5° del articulo 294 de la Ley de Sociedades Comerciales, hemos examinado los
documentos detallados en el parrafo I siguiente. Los documentos citados son responsabilidad
del Directorio de la Sociedad. Nuestra responsabilidad es informar sobre dichos documentos
basados en el trabajo que se menciona ¢l pdrrafo I1.-

I. DOCUMENTOS EXAMINADOS
A. BEstado de situacion pafrimonial al 31 de diciembre de 2010.- -

B. Estado de resultados por el gjercicio finalizado el 31 de diciembre de 2010.-

C. Estado de evolucidn del patrimonio neto por el ejercicio finalizado el 31 de
diciembre de 2010.-

D. Estado de flujo de efectivo por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2010.-
E. Notas1al5yanexosIaVIL-
F.  Inventario al 31 de diciembre de 2010.-

G. Memoria del Directorio por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2010.-

II. ALCANCE DEL EXAMEN

Nuestro examen fue realizado de acuerdo con las normas de sindicatura vigentes. Dichas
normas requieren que el examen de los estados contables se efectiie de acuerdo con las normas
de auditoria vigentes en la Republica Argentina, e incluya la verificacion de la congruencia de
los documentos examinados con la informacion sobre las decisiones societarias expuestas en
actas, y la adecuacién de dichas decisiones a la Ley y estatuto, en lo relativo sus aspectos
formales y documentales.

Para realizar nuestra tarea profesional hemos revisado la auditoria efectuada por la firma Price
Waterhouse & Co. S.R.L quien emitié su informe con fecha 15 de abril de 2011, Una anditoria



requiere que el auditor planifique y desarrolle su tarea con el objetivo de obtener un grado
razonable de seguridad acerca de la inexistencia de manifestaciones no veraces 0 errores
significativos en los estados contables. Una auditoria incluye examinar, sobre bases selectivas,
los elementos de juicio que respaldan la informacién expuesta en los estados contables, asi
como evaluar las normas contables utilizadas, las estimaciones significativas efectuadas por el
Directorio de la Sociedad y la presentacién de los estados contables tomados en conjunto.
Dado que no es responsabilidad de la Comisidn Fiscalizadora efectuar un control de gestion, el
examen no se extendié a los criterios y decisiones empresarias de las diversas dreas de la
Sociedad, cuestiones que son responsabilidad exclusiva del directorio. Consideramos que
nuestro trabajo nos brinda una base razonable para fundamentar lo expuesto en el apartado IV.

Asimismo, en relacion con la Memoria del Directorio correspondiente al ejercicio terminado el
31 de diciembre de 2010, hemos verificado que contiene la informacion requerida por el
articulo 66 de la Ley de Sociedades Comerciales y, en lo que es materia de nuestra
competencia, que sus datos numéricos concuerdan con los registros contables de la Sociedad y
otra documentacion pertinente.

Se deja expresa constancia que se ha dado cumplimiento a las disposiciones del articulo 294
de la ey de Sociedades Comerciales.

II. DICTAMEN

Basado en el examen realizado, con el alcance descripto en el parrafo i, en nuestra opinion,
los estados contables de Caminos de las Sierras S.A. reflejan razonablemente, en todos sus
aspectos significativos, su situacién patrimonial al 31 de diciembre de 2010 y los resultados de
sus operaciones, las variaciones en su patrimonio neto y el flujo de efectivo por el ejercicio
terminado en esa fecha, de acuerdo con normas contables profesionales vigentes en la
Provincia de Cérdoba.

En relacién con 1a Memoria del Directorio no tenemos observaciones que formular en materia
de nuestra competencia, siendo las afirmaciones sobre hechos futuros responsabilidad
exclusiva del Directorio.

Los estados contables mencionado en el aparado I, y el correspondiente inventario surgen de
registros contables llevados, en sus aspectos formales, de conformidad con las disposiciones
legales vigentes.
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Caminos de las Sierras S.A.

Ratificacién de Firmas Litografiadas

Por la presente se ratifican las firmas que en facsimil obran en las hojas que anteceden,
-desde-la.pagina 1 hasta la pagina 43 de los estados contables de Caminos de las Sierras S.A.

al 31 de disjembre de 2010 y 2009,
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