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Denominacion de la Sociedad:

ECIPSA HOLDING S.A.

Domicilio legal: Av. Corrientes 880 — Piso 2 Oficina C — Ciudad Autdnoma de Buenos Aires

ANTECEDENTES

Actividad principal: Desarrollista Inmobiliario.
Fecha de inscripcion en el Registro Publico de Comercio: 6 de julio de 1998
Namero de registro en la Inspeccion General de Justicia: 5208

Fecha de finalizacion del plazo de duracion: 6 de julio de 2097

EJERCICIO ECONOMICO N° 19
ESTADOS CONTABLES
Iniciado el 1° de enero de 2016 y finalizado el 31 de diciembre de 2016 presentado en forma comparativa.

CAPITAL: $ 14.176.390

Composicion del Capital Social (Nota 3):

. Votos por .
Acciones Accion Suscripto Integrado
14.176.390 acciones ordinarias Clase A de V.N.$ 1 cada una 5 14.176.390 14.176.390

Totales 14.176.390 14.176.390




ECIPSA HOLDING S.A.

ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL CONSOLIDADO, ESTADO DE
RESULTADOS CONSOLIDADO Y ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO
CONSOLIDADO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 Y 2015
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ECIPSA HOLDING S.A.

ESTADO DE RESULTADOS CONSOLIDADO

CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO INICIADO EL 1° DE ENERO DE 2016 Y FINALIZADO EL 31 DE
DICIEMBRE DE 2016 COMPARATIVO CON EL EJERCICIO ANTERIOR

31.12.2016 31.12.2015
(Nota 2) {Nota 2)

Ventas de bienes y prestacion de servicios 158.163.450 142.294.827
Costo de los bienes vendidos y los servicios prestados (121.672.665) (90.087.540)
GANANCIA 'BRUTA ’ ) : - ‘ 36.490.785 52.207.287
Resultado por valuacién de bienes de cambio a valor neto de realizacion 12.555.642 10.001.484
Gastos de comercializacion (49.946.247) (39.775.336)
Gastos de administracion (42.597.360) (21.901.327)
Otros ingresos y egresos 4.885.197 2.175.778
Resultados financieros y por tenencia 41.611.892 15.506.534
RESULTADO ANTES DE 'IMPUESI'O ALAS GANANCIAS Y PARTICIPAC{éN DE 209,909 18.214.420
TERCEROS : S 1

Impuesto a las ganancias (1.276.075) (4.304.509)
Participacion de terceros en sociedades controladas (557.501) (815.105)
RESULTADO DEL EJERCICIO o o E - 1.166.333 13.094.806
Resultado por accion 0,08227 0,92371

Las notas que se acompafian forman parte integrante de los Estados Contables Consolidados.

Véase nuestro informe de fecha 10 de marzo de 2017

PRICE WATERHOUSE & CQZ S.R.L.

4
CPCECABA T P17
Dr. Jbrge F. Zabaleta

ntador Publico (UB)
CPCECABA. T°261 F°5

(Socio)




Véase nuestro informe de fecha 10 de marzo de 2017

ECIPSA HOLDING S.A.

ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO CONSOLIDADO

CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO INICIADO EL 1° DE ENERO DE 2016 Y FINALIZADO EL 31 DE
DICIEMBRE DE 2016 COMPARATIVO CON IGUAL EL EJERCICIO ANTERIOR
31422016 | 31.12.2015

‘ ’ {Nota:2) (Nota 2)
Efectivo al inicio del ejercicio 36.976.045 8.913.622
Efectivo al cierre del ejercicio (Nota 5.4) 75.368.927 36.976.045
[Aumento del efectivo ) o 38.392.882 |  28.062.423
Flujo de efectivo de las actividades operativas

Resultado del gjercicio 1.166.333 13.094.806

Resultados financieros e Impuesto a las ganancias devengado en el ejercicio (10.744.104) (5.300.364)
Ajustes para arribar al flujo neto de efectivo proveniente de las actividades operativas:

Amortizacion de activos intangibles 2.092 1.465

Depreciacion de bienes de uso € intangibles 831.641 278.148

Resultado venta de acciones - (4.939.771)

Resultados por tenencia de bienes de cambio (29.591.713) (5.901.661)

Resultado valuacion de bienes de cambio a valor neto de realizacion (12.555.643) (10.001.484)

Participacion de terceros en sociedades controladas 557.501 815.105

Constitucién de prevision por incobrables 1.5692.698 -
Variaciones en activos y pasivos operativos:

(Aumento) neto de activos operativos (288.438.331) (214.938.307)

Aumento neto de pasivos operativos 365.714.748 266.837.940
Fiujo neto de efectivo generado por las actividades operativas 28535222 |  39.945.877
Actividades de inversion

Aumento de bienes de uso (1.696.496) (2.166.723)

Incorporacion de inversiones permanentes 1.788.669 1.601.313
Flujo neto de efectivo generado por (utilizado en) las actividades de inversién 92473 (565.410)
Actividades de financiacién

Pago de préstamos (14.366.545) (11.318.044)

Aumento de otros pasivos 24.132.032 -
Flujo neto de efectivo generado por (utilizado en) las actividades d financiacion 9765487 |  (11.318.044)
Aumento del efectivo 38.392.882 28.062.423

Las notas que se acompafan forman parte integrante de los Estados Contables Consolidados.

PRICE WATERHOUSE & CO/S.R.L.

(Socio)

CP.CECABA T°1Ffi7 Contador/Publico

Dr. Jorge F. Zabaleta
‘ontador Publico (UB)
CPCECABA T 261 F°5

Enrrigye Mghtecino

Pre nte



ECIPSA HOLDING S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES CONSOLIDADOS CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO
INICIADO EL 1° DE ENERO DE 2016 Y FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2016, COMPARATIVO CON

EL EJERCICIO ANTERIOR
NOTA 1: ACTIVIDAD DE LA SOCIEDAD

La sociedad ECIPSA HOLDING S.A. (en adelante “La Sociedad”) fue constituida el 17 de junio de 1998 y su actividad
principal actualmente esta relacionada con el desarrollo de emprendimientos inmobiliarios, por si, y con la inversion que
mantiene en la sociedad CONSTRUIR S.A. El Grupo ECIPSA cuenta con una vasta trayectoria a nivel nacional en el
desarrollo de emprendimientos inmobiliarios de envergadura y ha sido creador de distintos proyectos de gran impacto
econdémico, social y arquitecténico en diversas provincias del pais, tales como ‘Las Delicias, Lomas de la Carolina, El
Bosque, Valle Escondido, ECIPSA Tower, Tierra alta, Valle del Golf, y Plan Natania”. Durante el transcurso de los afios la
Direccion de la Sociedad siempre se ha distinguido por su capacidad para avizorar posibilidades inéditas de creacion,
inversion, y el desarrollo de emprendimientos bajo la premisa de crear demanda a través de la innovacion.

Desde fines del afio 2010 la sociedad ECIPSA HOLDING S.A. inici6 el desarrollo de un nuevo producto inmobiliario
denominado VALLE CERCANO, el cual se ubica al suroeste de la ciudad de Coérdoba, en inmediaciones a la Ruta N° 5 de
salida hacia la Universidad Catélica de Cérdoba y a 15 minutos del centro de la ciudad. A la fecha de emisién de los
presentes estados contables la sociedad se encuentra llevando adelante todas las obras referidas a la infraestructura
principal del emprendimiento y obras en los primeros macro lotes.

ECIPSA HOLDING S.A. es la accionista mayoritaia de CONSTRUIR S.A. cuya actividad es la construcciéon y
comercializacion de viviendas y la realizacion de emprendimientos inmobiliarios. Esta compafiia, en el marco del déficit
habitacional de viviendas existente en la Republica Argentina, desarrollé un producto comercial dirigido a solucionar las
necesidades habitacionales de Ia clase media denominado “PLAN NATANIA". NATANIA es un sistema creado para facilitar
la adquisicion de viviendas para aquellas personas y/o grupos familiares que no puedan acceder a los sistemas
tradicionales de financiamiento. El sistema contempla un esquema de pagos de cuotas mensuales escalonado que
responde a una programacion realizada a medida de las posibilidades economicas reales de cada aportante. En el marco
del “PLAN NATANIA", CONSTRUIR S.A. ha desarrollado diferentes tipos de viviendas, cuyos precios varian de acuerdo
con la superficie del terreno y de la vivienda y sus caracteristicas y comodidades.

NOTA 2: PREPARACION Y PRESENTACION DE LOS ESTADOS CONTABLES CONSOLIDADOS

Los Estados Contables Consolidados de ECIPSA HOLDING S.A. se presentan precediendo a los Estados Contables
Basicos de la Sociedad. Esta informacion contable complementaria debe ser leida y analizada en forma conjunta con los

Estados Contables Basicos de la Compalfiia.

Los presentes estados contables consolidados han sido preparados segun el método establecido en la R.T. N° 21 de la
F A.C.P.C.E. En base a dicho método la sociedad ha consolidado linea por linea sus estados contables al 31 de diciembre
de 2016 y al 31 de diciembre de 2015, con los de aquellas entidades en las que ECIPSA HOLDING S.A. tiene directa o
indirectamente el control accionario (Nota 4 a los Estados contables consolidados). La participacion en las mencionadas
entidades han sido valuadas de acuerdo con el método del Valor Patrimonial Proporcional establecido en las R.T. N* 17 y

21 delaF.ACP.CE.

Véase nuestro informe de fecha 10 de marzo de 2017

PRICE WATERHOUSE &£20. S.R.L.

(Socio)
CPCECABA T )17
Dr. Jofge F. Zabaleta

Cpfitador Publico (UB)
C.PCE.CABA T°261 F°5




ECIPSA HOLDING S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES CONSOLIDADOS CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO
INICIADO EL 1° DE ENERO DE 2016 Y FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2016, COMPARATIVO CON

EL EJERCICIO ANTERIOR

NOTA 3: NORMAS CONTABLES

Los Estados Contables Consolidados han sido confeccionados sobre la base de los criterios que se detallan en Nota 1 a los
Estados Contables Basicos. Adicionalmente, los criterios de valuaciéon de mayor relevancia utilizados en la preparacion de
los Estados Contables de las entidades controladas y no explicitados en la nota de criterios de valuacion de la controlante

son los siguientes:
a) Inversiones en valores mobiliarios

En este rubro la sociedad controlada Construir S.A., incluye Cédulas Hipotecarias Argentinas Series XI que fueron valuados
a su valor corriente al cierre del ejercicio.

b) Activos intangibles

Se incluyen aquellas erogaciones correspondientes a ia adquisicion de aplicativos y licencias para el uso de programas de
software. Los mismos han sido valuados a su costo original y son amortizados linealmente en base a una vida util de 3
afios, a partir de la fecha de su entrada en funcionamiento.

Los valores residuales contables asi establecidos no superan, los valores recuperables estimados a la fecha de cierre de
los presentes estados contables.

NOTA 4: GRUPO ECONOMICO

Las entidades que se consolidan son:

Sociedad , | ,Acﬁvidad
Construir S.A ) | | | 93,00% | 93,00% Construcciones civiles
Fideicomiso de Garantia ON Ecipsa Serie | - 100,00% Garantia
Fideicomiso Naasé 100,00% 100,00% Inmobiliaria

La consolidacién se efectué segun el criterio que se expone en nota 2.

Véase nuestro informe de fecha 10 de marzo de 2017

PRICE WATERHOUSE- & CO. S.R.L.

(Socio)
C.P.CECABA. V1 Fo17
Dr/ Jorge F. Zabaleta

Contador Publico (UB)
CPCECABA. T 261 F°5




ECIPSA HOLDING S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES CONSOLIDADOS CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO
INICIADO EL 1° DE ENERO DE 2016 Y FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2016, COMPARATIVO CON

EL EJERCICIO ANTERIOR

NOTA 5: COMPOSICION DE LOS PRINCIPALES RUBROS

5.1. Otros créditos
Corrientes:
Sociedades relacionadas
Créditos con otras sociedades moneda local
Impuestos nacionales
Diversos
Sub-Total

Prevision créditos incobrables
TOTALES

No corrientes
Impuestos nacionales
Sociedades relacionadas
Créditos con otras sociedades moneda local
Sub-Total
Prevision crédito dudosa recuperabilidad
TOTALES

5.2. Bienes de cambio
Corrientes:
Terrenos y construcciones
TOTALES

No Corrientes:
Terrenos y construcciones
TOTALES

Véase nuestro informe de fecha 10 de marzo de 2017

PRICE WATERHOUSE £ CO. S.R.L.

(Socio)
C.P.CELABA. T°1Ff 7
Dr_dorge F. Zabaleta

ontador Publico (UB)
PCECABA. T°261 F°5

31.12.2016 31.12.2015

$ $
8.839.277 4.940.852
1.130.944 1.102.426
31.520.751 7.209.006
1.076.393 -
42.567.365 13.252.284
(355.196) (1.206.764)
42.212.169 12.045.520
28.160.004 20.317.704
48.361.228 59.596.716
13.254.583 20.947.818
89.775.815 100.862.238
(330.713) (330.713)
89.445.102 100.531.525
167.238.831 124.257.382
167.238.831 124.257.382
667.760.970 428.234.598
667.760.970 428.234.598

lizadora

Por Comision Fi

José Mdria/tstevez
Contadoy Publico

10




ECIPSA HOLDING S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES CONSOLIDADOS CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO
INICIADO EL 1° DE ENERO DE 2016 Y FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2016, COMPARATIVO CON

EL EJERCICIO ANTERIOR

NOTA 5: COMPOSICION DE LOS PRINCIPALES RUBROS (CONTINUACION)

5.3. Préstamos

Corriente
Bancarios
Otras sociedades en moneda local
Otras sociedades en moneda extranjera
Obligaciones negociables a pagar en moneda local
TOTALES

No Corriente
Bancarios
Otras sociedades en moneda local
Obligaciones negociables a pagar en moneda local
TOTALES

5.4 Efectivo al cierre del ejercicio
Caja y Bancos

Inversiones
TOTALES

NOTA 6: INFORMACION COMPLEMENTARIA

31.12.2016 31.12.2015
$ $
10.290.293 7.382.661
10.297.547 5.833.701
4.813615 7.600.781
3.773.622 8.408.306
29.175.077 29.225.449
5.694.593 3.167.164
- 6.427.477
518.511 2.941.341
6.213.104 12.535.982
31.12.2016 31.12.2015
$ $
41.981.336 25.200.278
33.387.591 11.775.767
75.368.927 36.976.045

No se detalla otra informacion complementaria debido a que el resto de la informacidn que se expone en los Estados

Contables Basicos no difiere en forma significativa de la que corresponde a los estados consolidados.

NOTA 7: OBLIGACIONES NEGOCIABLES EMITIDAS POR CONSTRUIR S.A.

Con fecha 29 de agosto de 2011 la sociedad controlada Construir S.A. colocé ila primera etapa de Obligaciones
Negociables, bajo el régimen de pequefia y mediana empresa. Por un valor nominal de $8.000.000, amortizables en 36
cuotas iguales y consecutivas, los cuales devengaran intereses desde la fecha de emision a una tasa nominal anual
variable equivalente a la Tasa Badlar Privada con mas 650 puntos basicos. Con fecha 22 de septiembre de 2014 Construir
S.A. concluyé el pago de amortizacion e intereses correspondientes a esta serie, por tal razén ya se encuentran restituidos

en su totalidad a dicha entidad ios bienes fideicomitidos.

Véase nuestro informe de fecha 10 de marzo de 2017

PRICE WATERHOUSE §CO. S.R.L.

{Socio)

/P.CE.CABA.T°261 F°§

José Mdria ¥stevez

Contador

ublico




ECIPSA HOLDING S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES CONSOLIDADOS CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO
INICIADO EL 1° DE ENERO DE 2016 Y FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2016, COMPARATIVO CON

EL EJERCICIO ANTERIOR

NOTA 7: OBLIGACIONES NEGOCIABLES EMITIDAS POR CONSTRUIR S.A. (continuaci6n)

Posteriormente, con fecha 22 de mayo de 2012 el directorio de la Sociedad controlada Construir S.A. resolvio emitir la Serie
It de Obligaciones Negociables, bajo el régimen de pequefia y mediana empresa. Por un valor nominal de $8.000.000,
amortizables en 36 cuotas iguales y consecutivas, los cuales devengaran intereses desde la fecha de emision a una tasa
nominal anual variable equivalente a la Tasa Badiar Privada con mas 650 puntos basicos. Con fecha 20 de mayo de 2015,
se concluyd el pago de amortizacion e intereses correspondientes a esta serie, por tal razon ya se encuentran restituidos en
su totalidad a Construir S.A. los bienes fideicomitidos.

Con fecha 18 de diciembre de 2014 se coloco la tercera etapa de Obligaciones Negociables por un valor nominal de $
11.000.000, bajo el régimen de pequefia y mediana empresa, amortizable en 36 cuotas iguales y consecutivas, que
devengaran intereses desde la fecha de emision a una tasa nominal anual variable equivalente a la Tasa Badlar Privada
con mas el Margen Diferencial. La tasa de interés no podra ser inferior a 23% ni superior a 35% nominal anual. Seran

abonados mensualmente.

NOTA 8: CONSTRUIR S.A. - INFORMACION POR SEGMENTOS

La Sociedad controlada Construir S.A., desarrolla actividad en distintas regiones del pais. Conforme a lo establecido en la
R.T. N° 18 de la F.A.C.P.C.E. |a Direccién ha identificado los siguientes segmentos geograficos:

e Region Centro

e Region Cuyo

e Region Norte

* Region Sur

Asimismo a! 31 de diciembre de 2016 no existe algin componente particular que defina algin otro tipo de apertura por
segmento que se considere de utilidad para los usuarios de los estados contables.

A continuacion se presentan los datos patrimoniales relevantes al 31 de diciembre de 2016 de las regiones antes indicadas:

o P T wmme =
: e -« | Centro . Sur o MNorte |  Cuyo | Total
Total de activos 164.154.038 31.235.157 181.872.338 531.211.790 908.473.323
Total de pasivos (1) 731.837.749 22.734.672 38.866.693 44.910.046 838.349.160

(1) Fueron asignados en proporcién a los activos correspondientes a cada uno de los distintos segmentos geograficos identificados.

Asimismo, se incluyen los resultados generados en cada uno de los segmentos geograficos en el ejercicio finalizado el 31
de diciembre de 2016:

] s ] Note | Cupo |  Total
626.410 - 9.755.528 115417.848 |  125.799.786

Concepto

Ventas netas
Resultado neto del ejercicio (2) 39.658 - 617.616 7.307.025 7.964.299
(2) Fueron asignados en proporcién a las ventas correspondientes a cada uno de los distintos segmentos geograficos identificados.

Véase nuestro informe de fecha 10 de marzo de 2017

PRICE WATERHOUSE &CO. S.R.L.

(Socio)
ABA.T® 1)# 17

orge F. Zabaleta
ontador Publico (UB)
'PCECABA. T°261 F°S




ECIPSA HOLDING S.A.

ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL, ESTADO DE RESULTADOS, ESTADO DE
EVOLUCION DEL PATRIMONIO NETO Y ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO AL 31
DE DICIEMBRE DE 2016 COMPARATIVO CON EL EJERCICIO ANTERIOR
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ECIPSA HOLDING S.A.
ESTADO DE RESULTADOS

CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO INICIADO EL 1° DE ENERO DE 2016 Y FINALIZADO EL 31 DE

DICIEMBRE DE 2016 COMPARATIVO CON EL EJERCICIO ANTERIOR

31.12.2016 31.12.2015
(Nota 1) (Nota 1)
Ventas 32.363.664 27.979.182
Costo de ventas (Anexo F) (30.608.965) (25.082.600)
RESULTADO BRUTO ©1.754.699 2.896.582 |
Resultado por valuacion de bienes de cambio a valor neto de realizacion 12.555.642 10.001.484
Resuitado de inversiones permanentes (Nota 2.5) 6.432.874 13.692.755

Gastos de comercializacion (Anexo H)

(22.601.555)

(14.971.220)

Gastos de administracién (Anexo H) (22.412.152) (16.714.825)
Otros ingresos y egresos (Nota 2.6) 16.518.733 17.961.660
Resultados financieros y por tenencia
Generados por activos
Intereses y actualizaciones 4.015.353 5.231.253
Diferencias de cotizacion 2.705.293 (686.272)
Resultados por tenencia de bienes de cambio 5.551.061 1.024.509
Generados por pasivos
Intereses y actualizaciones (4.315.746) (3.807.261)
Diferencia de cotizacion (2.313.385) (3.023.799)
RESULTADO ANTES DE IMPUESTO A LAS GANANCIAS (2.109.183) 11.604.866
Impuesto a las ganancias (Nota 1.5.k.) 3.275.516 1.489.940
RESULTADO DEL EJERCICIO . 1.166.333 13.094.806
Resultado por accién 0,08227 0,92371

Las notas y anexos que se acompaiian son parte integrante de los Estados Contables.

José Maria Estevez
Contadgr Publico

C.PCECABA. T°1F°17

Dr. Jorge F. Zabalet:
Conjéador Publico (UB) /
CPCECABA T°261 F°5 d
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ECIPSA HOLDING S.A.
ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO

CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO INICIADO EL 1° DE ENERO DE 2016 Y FINALIZADO EL 31

DE DICIEMBRE DE 2016 COMPARATIVO CON EL EJERCICIO ANTERIOR

31122016 | 31.12.2015
{Nota1) | (Nota1)
Efectivo al inicio del ejercicio 12.156.226 6.883.345
Efectivo al cierre del ejercicio 20.440.449 12.1566.226
Aumento del efectivo ' 8.284.223| 5.272.881
Flujo de efectivo de las actividades operativas
Resultado del ejercicio 1.166.333 13.094.806
R.esu'ltgdos financieros e impuesto a las ganancias devengado en el (3.367.031) 796.139
ejercicio
Ajustes para arribar al flujo neto de efectivo proveniente de las actividades
operativas:
Depreciacion de bienes de uso 563.210 108.163
Resultado de inversiones permanentes (6.432.874) | (13.692.755)
Resultado venta de acciones - (4.939.771)
Resultados por tenencia bienes de cambio (5.551.061) (1.024.509)
Resultado por valuacion bienes de cambio a valor neto de realizaciéon (12.555.642) | (10.001.484)
Constitucion prevision créditos dudosa recuperabilidad 1.592.698 -
Variaciones en activos y pasivos operativos:
Disminucion / (Aumento) neto de activos operativos 13.496.081 | (61.770.470)
Aumento neto de pasivos operativos 30.601.590 90.134.532
Flujo neto de efectivo generado por ]",a"s, actividades operativas 19.513.304 | 12.704.641
Actividades de inversién
Pago por compra de bienes de uso (801.613) (1.841.282)
Variacién de inversiones 1.788.669 -
Flujo neto de efectivo generado por/ (utilizado en) las actividades de inversion " 987.056| (1.841.282) |
Actividades de financiacién
Pago de préstamos (12.216.137) (5.590.478)
Flujo neto de efectivo utilizado en las actividades de financiacion (12.216.137)|  (5.590.478) |
8.284.223 5.272.881

Aumento del efectivo

Las notas y anexos que se acompafian son parte integrante de los Estados Contables.

José Mayia Estevez
Contagdor Puablico

CPCECABA T 261 F°5
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ECIPSA HOLDING S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO INICIADO EL 1° DE
ENERO DE 2016 Y FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2016, COMPARATIVO CON EL EJERCICIO

ANTERIOR
NOTA 1: BASES DE PREPARACION DE LOS ESTADOS CONTABLES

A continuacion se detallan las normas contables mas relevantes utilizadas por la Sociedad para la preparacion de los
presentes estados contables.

1.1. Normas Contables aplicadas

Los presentes estados contables fueron confeccionados conforme a las normas contables de exposicion y valuacion
contenidas en las Resoluciones Técnicas emitidas por la Federacion Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias
Econémicas (‘FACPCE”), aprobadas por el Consejo Profesional de Ciencias Economicas de ia Ciudad Auténoma de

Buenos Aires ("CPCECABA).

Los estados contables consolidados se presentan precediendo los estados contables basicos de la Sociedad y
constituyen informacién complementaria que debe ser leida y analizada en forma conjunta con los estados contables
basicos. Los estados contables se exponen en pesos sin centavos al igual que las notas y anexos.

1.2. Estimaciones contables

La preparacion de estados contables a una fecha determinada requiere que la gerencia de la Sociedad realice
estimaciones y 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, las
amortizaciones de activos intangibles, el valor recuperable de los activos no corrientes y el cargo por los impuestos a las
ganancias y a la ganancia minima presunta. Los resultados reales futuros pueden diferir de fas estimaciones vy
evaluaciones realizadas a la fecha de preparacion de fos presentes estados contables.

1.3. Consideracion de los efectos de la inflacién

Los estados contables de la Sociedad reconocieron las variaciones en el poder adquisitivo de la moneda hasta el 31 de
agosto de 1995. A partir de esa fecha y hasta el 31 de diciembre de 2001 se discontinud el ajuste por inflacién de los
estados contables, debido a la existencia de un periodo de estabilidad monetaria. Desde el 1 de enero de 2002 y hasta
el 1 de marzo de 2003 se reconocieron nuevamente los efectos de la inflacion, debido a la existencia de un nuevo
periodo inflacionario, habiéndose discontinuado el ajuste por inflacion a partir de esa fecha, de acuerdo a lo requerido
por el Decreto N° 664/03 del Poder Ejecutivo Nacional (P.E.N.) y por las normas contables profesionales vigentes en

ese momento.

Las normas contables profesionales argentinas establecen que los estados contables deben ser preparados
reconociendo los cambios en el poder adquisitivo de la moneda conforme a las disposiciones establecidas en las
Resoluciones Técnicas (R.T.) N° 6 y N° 17, con las modificaciones introducidas por la R.T. N° 39 y por la Interpretacion
N° 8, normas emitidas por la Federacion Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Econémicas (F.A.C.P.C.E.).
Estas normas establecen que la aplicacion del ajuste por inflacion debe realizarse frente a la existencia de un contexto
de alta inflacion, el cual se caracteriza, entre otras consideraciones, cuando exista una tasa acumulada de inflacion en
tres afios que alcance o sobrepase el 100%, considerando para ello el indice de Precios Internos al por Mayor (IPIM)

publicado por el Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC).

Al 31 de diciembre de 2016, no es posible calcular la tasa acumulada de inflacién correspondiente al periodo de tres
afios finalizado en esa fecha sobre la base de datos oficiales del INDEC, dado que en el mes de octubre de 2015 el
citado organismo discontinué el calculo del IPIM, calculandolo nuevamente a partir de enero de 2016.

Véase nuestro informe de fecha 10 de marzo de 2017 Por Comision Fisgalizadora
PRICE WATERHOUS CO.SR.L

{Socio)
CPCECABA T yFe17 José ria Estevez
Dr. Jérge F. aleta Contador Publico

ntador Publico (UB)
CPCECABA T 261 F°5
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ECIPSA HOLDING S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO INICIADO EL 1° DE
ENERO DE 2016 Y FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2016, COMPARATIVO CON EL EJERCICIO

ANTERIOR
NOTA 1: BASES DE PREPARACION DE LOS ESTADOS CONTABLES (CONTINUACION)

1.3. Consideracion de los efectos de la inflacion (Continuacion)

Al cierre del ejercicio sobre el que se informa no se presentan las caracteristicas definidas por las normas contables
profesionales argentinas para determinar que existe un contexto de inflacion que lleven a calificar a la economia como
altamente inflacionaria, ademas la expectativa gubernamental respecto del nivel de inflacion es hacia la baja. Por io
tanto, los presentes estados contables no han sido re expresados en moneda constante.

Sin embargo, en los Ultimos afios ciertas variables macroeconomicas que afectan los negocios de la Sociedad, tales
como el costo salarial y los precios de los insumos, han sufrido variaciones anuales de cierta importancia. Esta
circunstancia debe ser considerada en la evaluacion e interpretacion de la situacion financiera y los resultados que

presenta la Sociedad en los presentes estados contables.

1.4. Informacién comparativa

Los saldos al 31 de diciembre de 2015 que se exponen en estos Estados Contables a efectos comparativos surgen de
los Estados Contables de la Sociedad a dicha fecha. Se han reclasificado ciertas cifras a los efectos de su presentacion

comparativa con los del ejercicio actual.

1.5. Criterios de valuacién
a. Cajaybancos
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.

c. Créditos y cuentas por pagar

Los créditos y las cuentas por 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 devengados en base a la tasa interna de retorno determinada en dicha oportunidad.

d. Otros créditos, deudas y anticipos de clientes

Los créditos y pasivos diversos, han sido valuados en base a la mejor estimacion posible de las sumas a cobrary
a pagar, respectivamente, descontadas utilizando la tasa estimada en el momento de su incorporacién al activo y
pasivo, respectivamente en caso de ser significativos los componentes financieros contenidos en los mismos.

Los anticipos de clientes representan los importes recibidos para la adquisicion de unidades inmobiliarias
respecto de las cuales a la fecha de cierre del ejercicio no se ha entregado la posesion. Aquellos anticipos que
fijan precio se valian al mayor importe resuitante de la comparacion entre las sumas recibidas y el costo de
cancelacion de la obligacion constituido por el costo de produccién del bien a la fecha de cierre del ejercicio mas

los correspondientes gastos de entrega a los clientes.

Véase nuestro informe de fecha 10 de marzo de 2017 Por Comision Fiscaghizadora
PRICE WATERHOUS CO.S.R.L.

(Socio)
VC-A-BAT”F?W José Mafia Estevez
Df. Jorge F. Zabaleta Contadoy/Publico

Contador Publico (UB)
CPCECABA T 261 F°5
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ECIPSA HOLDING S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO INICIADO EL 1° DE
ENERO DE 2016 Y FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2016, COMPARATIVO CON EL EJERCICIO

ANTERIOR

NOTA 1: BASES DE PREPARACION DE LOS ESTADOS CONTABLES (CONTINUACION)

1.5.

Véase nuestro informe de fecha 10 de parzo de 2017

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

Criterios de valuacién (Continuacién)

e. Saldos por transacciones financieras, por refinanciaciones, 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.
f. Bienes de cambio

La Sociedad registra en este rubro los costos reiacionados con los terrenos y las obras de diversos
emprendimientos inmobiliarios que esta llevando adelante y se incluyen bienes con las siguientes caracteristicas:

o Inmuebles que seran destinados a la comercializacién han sido valuados a costo de reposicion, y que a
su vez no superan el valor neto de realizacién de los mismos.

+ Inmuebles que por su caracteristicas tienen un cliente definido e ingresos ciertos, y que a su vez
requieren de un proceso prolongado de construccion, han sido valuados en los términos del punto 5.5.3
de la Resolucién Técnica N° 17 emitida por F.A.C.P.C.E. Dicha noma establece valorarlos ai valor neto
de realizacion de acuerdo al grado de avance de la construccion por considerarse que éste es el
esfuerzo mas significativo del proceso de generacion de resultados.

En todos los casos los valores obtenidos no superan a sus respectivos valores recuperables estimados al cierre
del ejercicio.

g. Participaciones permanentes en sociedades

La inversion permanente en la sociedad controlada Construir S.A. al 31 de diciembre de 2016 y al 31 de
diciembre de 2015 ha sido valuada de acuerdo con el método del valor patrimonial proporcional en base a los
estados contables de dicha compaiiia correspondientes a la fecha mencionada.

La inversién permanente en Fideicomiso Naasé S.A. al 31 de diciembre de 2016 y 31 de diciembre de 2015 fue
valuada de acuerdo con el método del valor patrimonial proporcional en base a los estados contables de dicha
compafiia correspondientes a la fecha mencionada.

h. Valor llave

El valor llave originado en la compra de la participacion accionaria que Ecipsa Holding S.A. posee en la sociedad
controlada Construir S.A. ha sido valuado a su costo original neto de amortizacion, la cual es calculada de
acuerdo a la comercializacion de las unidades inmobiliarias existentes en el activo de Construir S.A. al momento

de la adquisicion del paquete accionario.

El valor residual contable del valor llave, no supera a su valor recuperable estimado al cierre del ejercicio.

(Socio)

Presidente

CPCECABAT 1)7617
D Jorge F. Zabaleta
Contador Publico (UB)

C.PCECABA. T°261 F°5




ECIPSA HOLDING S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO INICIADO EL 1° DE
ENERO DE 2016 Y FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2016, COMPARATIVO CON EL EJERCICIO

ANTERIOR
NOTA 1: BASES DE PREPARACION DE LOS ESTADOS CONTABLES (CONTINUACION)

1.5  Criterios de valuacion (Continuacién)

i. Bienes de uso

Los bienes de uso han sido valuados a su costo de adquisicion neto de sus depreciaciones acumuladas. La
depreciacion es calculada por el método de la linea recta, aplicando tasas anuales suficientes para extinguir sus

valores al final de la vida util estimada.

El valor residual contable de los bienes de uso, no supera a su valor recuperable estimado al cierre del ejercicio.

j. Previsiones

Para créditos incobrables: se mantienen previsiones para deudores incobrables calculadas en funcion de la
estimacién de peérdidas resultantes de la incapacidad de los clientes de efectuar los pagos requeridos. Estas
estimaciones se basan al momento de evaluar la adecuacion de las previsiones, en la antigliedad de las cuentas
a cobrar, nuestra experiencia histérica de incobrabilidad, la solvencia de estos clientes y cambios en los plazos

de pago de los mismos.

Para contingencias diversas: se ha constituido para afrontar situaciones contingentes que podrian originar
obligaciones para la Sociedad. En la estimacién de los montos se ha considerado la probabilidad de concrecion
tomando en cuenta la opinion de los asesores legales y profesionales de la Sociedad.

La Gerencia de la Sociedad entiende que a la fecha de emision de los presentes estados contables no existen
elementos que permitan determinar otras contingencias de las expuestas en el Anexo E que puedan
materializarse y generar un impacto negativo sobre la posicion econémica y financiera de la Sociedad.

k. Impuesto a las Ganancias
La composicion del impuesto a las ganancias incluido en el estado de resultados es la siguiente:

Ganancia / (Pérdida)

31.12.2016 31.12.2015
Impuesto a las ganancias diferido 3.275.516 1.489.940
impuesto a las ganancias método corriente - -
Total impuesto a las ganancias 3.275.516 1.489.940

- Impuesto a las ganancias — Impuesto a las ganancias corriente

La Sociedad determina el cargo por impuesto a las ganancias corriente mediante la aplicacion de la tasa de
dicho impuesto sobre el resultado impositivo determinado de acuerdo a la Ley de Impuesto a las Ganancias.

Asimismo y tal cual se describe a continuacion se ha incorporado el efecto de la adopcion del método diferido.

Véase nuestro informe de fecha 10 de marzo de 2017

(Socio)

ABA T 1F717

.CECABA. T°261 F°5




ECIPSA HOLDING S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO INICIADO EL 1° DE
ENERO DE 2016 Y FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2016, COMPARATIVO CON EL EJERCICIO

ANTERIOR

NOTA 1: BASES DE PREPARACION DE LOS ESTADOS CONTABLES (CONTINUACION)

1.5. Criterios de valuacion (Continuacién)
- Impuesto a las ganancias — Método diferido
Tal cual lo previsto en la Resolucion Técnica N° 17 emitida por la F.A.C.P.CE., en la preparacion de los
presentes estados contables la Sociedad aplicé el método denominado de impuesto diferido para la registracion
del cargo a resultados por impuesto a las ganancias. Esta metodologia contempla el reconocimiento contable del
efecto impositivo estimado futuro generado por las diferencias temporarias entre la valuacién contable y la
impositiva de los activos y pasivos. Asimismo considera el efecto del aprovechamiento futuro de los quebrantos
impositivos acumulados en base a su probabilidad de utilizacion.
A los efectos de determinar los activos y pasivos diferidos se ha aplicado sobre las diferencias temporarias
identificadas y los quebrantos impositivos acumulados, la tasa impositiva que se espera esté vigente al momento
de su reversion o utilizacién considerando las normas legales sancionadas a la fecha de emision de los
presentes estados contables.
En el cuadro incluido a continuacion se expone la composicion de los activos y pasivos diferidos de la Sociedad
al 31 de diciembre de 2016 y al 31 de diciembre de 2015:
e T Rubros ‘ | saldos alinicio | Cargo a resultados |  Saldos al cierre
Bienes de Cambio (17.390.598) (5.407.176) (22.797.774)
Inversién en Fideicomiso de Garantia (6.918.317) 6.918.317 -
Previsiones 714.811 (146.748) 568.063
Quebrantos impositivos 5.243.826 1.911.123 7.154.949
Totales al 31.12.2016 .. ‘ " (18350.278) | . 3.275516 | {15.074.762)
Totales al 31.12.2015: = © (19.840218) | . 1.489.940 | {18.350.278)
Los saldos de $ 15.074.762 y de $ 18.350.278 se exponen en el rubro Otros pasivos no corrientes del estado de
situacion patrimonial al 31 de diciembre de 2016 y al 31 de diciembre de 2015 respectivamente.
A continuacion se presenta la conciliacion entre el impuesto a las ganancias cargado a resultados y el que
resulta de aplicar la tasa del impuesto vigente sobre el resultado contable:
31422016 . 31122015
Resultado del ejercicio antes de impuestos (2.109.183) 11.604.866
Tasa del impuesto vigente 35% 35%
Resultado del ejercicio a la tasa del impuesto s ~ 738.214 ‘ {4.061.703)
Diferencias permanentes a la tasa del impuesto
Resultado inversiones permanentes 2.251.506 4.792.464
Amortizacién de valor llave - (7.845)
Resultado venta de participacion accionaria - 288.340
Diversos 285.796 478.684
Subtotal diferencias permanentes a la tasa del impuesto | 2.537.302 5.551.643
Total cargo a resultados por impuesto a las ganancias R - 3.275.516 1.489.940
Véase nuestro informe de fecha 10 de arzo de 2017 Por Comisién Fiscaljfadora

PRICE WATERHOUSE &CO. S.R L.

(Socio)

CPCEHEABA TP1F17 José M

DyJorge F. Zabaleta Contddgr Publico
Contador Publico (UB)
PCECABA T°261 F°5
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ECIPSA HOLDING S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO INICIADO EL 1° DE
ENERO DE 2016 Y FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2016, COMPARATIVO CON EL EJERCICIO

ANTERIOR
NOTA 1: BASES DE PREPARACION DE LOS ESTADOS CONTABLES (Continuacion)

1.5. Criterios de valuacion (Continuacién)
. 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 periodo. Este impuesto es complementario del impuesto a las ganancias, en
funcién de que este Ultimo grava la utilidad impositiva del periodo, mientras que el impuesto a la ganancia
minima presunta constituye una imposicion minima que grava la renta potencial de ciertos activos productivos
con la tasa del 1%. En el caso que el impuesto a la ganancia minima presunta exceda en un ejercicio fiscal al
impuesto a las ganancias, dicho exceso podra computarse como pago a cuenta de cualquier excedente del
impuesto las ganancias sobre el impuesto a la ganancia minima presunta que pudiera producirse en los diez
ejercicios siguientes.

La Sociedad ha reconocido el impuesto a la ganancia minima presunta devengado en el periodo y pagado en
ejercicios anteriores como crédito debido a que estima que en ejercicios futuros podra computarlo como pago a
cuenta del impuesto a las ganancias.

Los créditos por ganancia minima presunta acumulados registrados por la Sociedad que se encuentran
pendientes de utilizacién al cierre del periodo ascienden a $ 9.841.409 y podran ser compensados con utilidades
impositivas durante el proximo ejercicio fiscal. A continuacién se exponen en base su fecha de origen y fecha de

prescripcion:

Ejercicio Jul-06 330.713 Jul-16
Ejercicio Jul-07 257.405 Jul-17
Ejercicio Jul-08 327.744 Jul-18
Ejercicio Jul-09 430.159 Jul-19
Ejercicio Jul-10 518.644 Jul-20
Ejercicio Juk-11 557.617 Jul-21
Ejercicio Jul-12 700.567 Jul-22
Ejercicio Jul-13 1.206.214 Jul-23
Ejercicio Jul-14 1.123.808 Jul-24
Ejercicio Jul-15 1.696.337 Jul-25
Ejercicio Jul-16 1.996.858 Jul-26
Ejercicio 2017 Jul-17 1.026.056 Jui-27
Sub-total i : ‘ . 10472122

Prevision créditos incobrables (Anexo E) | (330.713)

Total c  9.841.409

m. Patrimonio neto

Los saldos al inicio han sido reexpresados siguiendo los lineamientos detaliados en la nota 1.3. Los movimientos
de las cuentas del Patrimonio Neto se exponen en moneda corriente del ejercicio al que corresponden.

Véase nuestro informe de fecha 10 de marzo de 2017 Por Comision FigCalizadora
PRICE WATERHOQUSE O.S.R.L. /

(Socio)
CPCEZABA T°1F° 17 José ia Estevez
Dr. 40rge F. Zabaleta Contddor Publico

ontador Publico (UB)
A CECABA T°261 F°5

Presidente
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ECIPSA HOLDING S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO INICIADO EL 1° DE
ENERO DE 2016 Y FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2016, COMPARATIVO CON EL EJERCICIO

ANTERIOR

NOTA 1: BASES DE PREPARACION DE LOS ESTADOS CONTABLES (CONTINUACION)

1.5.

Véase nuestro informe de fecha 10 de

PRICE WATERHOUSE

Criterios de valuacion (Continuacién)

n. Cuentas del estado de resultados

Los resultados del ejercicio se exponen de la siguiente forma:

- Las partidas de resultados (excepto los cargos por consumos de activos no monetarios) se exponen en
moneda corriente del ejercicio al que corresponden.

- Los cargos por consumo y depreciaciones de activos no monetarios (bienes de uso), se computaron en
funcion de los valores registrados por tales activos.

- Los resultados financieros se exponen discriminados en generados por activos y por pasivos y se clasifican

segun su naturaleza.

o. Estado de Flujo de Efectivo

La Sociedad considera como efectivo y equivalentes de efectivo a las disponibilidades y las inversiones

corrientes de rapida realizacion.

EFECTIVO AL CIERRE DEL EJERCICIO
Caja

En moneda local

En moneda extranjera (Anexo G)
Depositos en cuentas corrientes bancarias

En moneda local

En moneda extranjera (Anexo G)
Depésitos en cuentas comitentes

En moneda local
Inversiones corrientes

En moneda local (Anexo D y Nota 6)

TOTALES

31.12.2016 31.12.2015
$ $
210.210 131.696
10.054.174 8.770.463
2.055.034 2.797.010
1.843.995 50.711
89.079 -
6.187.957 406.346
20.440.449 12.156.226

El citado estado ha sido confeccionado aplicando el método indirecto establecido por las Resoluciones Técnicas
N° 8 y 9 de la Federacion Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Econ6micas.

(Socio)

CPCHCABA T 1F17

Dy7Jorge F. Zabaleta
Contador Publico (UB)
CP.CECABA T°261 F°5
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ECIPSA HOLDING S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO INICIADO EL 1° DE
ENERO DE 2016 Y FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2016, COMPARATIVO CON EL EJERCICIO

ANTERIOR

NOTA 2: COMPOSICION DE LOS PRINCIPALES RUBROS

31.12.2016 31.12.2015
2.1. Otros créditos $ $
Corrientes:
Sociedades relacionadas (Nota 5) 3.815.385 -
Créditos con otras sociedades en moneda local 1.772.734 -
Impuestos nacionales 1.474.181 3.071.576
Sub-Total 7.062.300 3.071.576
Previsién créditos incobrables (Anexo E) (355.196) (1.206.764)
TOTALES 6.707.104 1.864.812
No Corrientes:
Impuestos nacionales 11.086.688 8.059.337
Sociedades relacionadas (Nota 5) 48.361.228 60.229.686
Créditos con otras sociedades moneda local 12.351.042 17.882.724
Sub-total 71.798.958 86.171.747
Prevision crédito dudosa recuperabilidad (Anexo E) (330.713) (330.713)
TOTALES 71.468.245 85.841.034
2.2. Bienes de cambio
Corrientes:
Terrenos y construcciones 48.856.021 53.905.530
TOTALES 48.856.021 53.905.530
No Corrientes:
Terrenos y construcciones 104.266.629 59.499.526
TOTALES 104.266.629 59.499.526
2.3. Préstamos
Corrientes
Deudas bancarias 4.885.513 5.362.839
Obligaciones negociables - 3.439.136
Otras Sociedades en moneda local 10.297.547 5.833.701
Otras Sociedades en moneda extranjera (Anexo G) 4.813.615 7.600.781
TOTALES 19.996.675 22.236.457
No Corrientes
Otras Sociedades en moneda local - 6.427.477
Deudas bancarias 1.808.375 1.041.507
TOTALES 1.808.375 7.468.984

Véase nuestro informe de fecha 10 de

PRICE WATERHOUSE& CO. S.R.L.

CP.CFCABA To14°17
" Jorge F. Zabaleta
Contador Publico (UB)

C.P.CECABA. T°261 F°5

(Socio)




ECIPSA HOLDING S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO INICIADO EL 1° DE
ENERO DE 2016 Y FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2016, COMPARATIVO CON EL EJERCICIO

ANTERIOR

NOTA 2: COMPOSICION DE LOS PRINCIPALES RUBROS (CONTINUACION)

2.4, Otros Pasivos

Corrientes:
Otras Sociedades en moneda local

Provision de obras a realizar
TOTALES

No Corrientes:

Oftras sociedades en moneda local

Sociedades relacionadas en moneda local (Nota 5)

Pasivo por impuesto diferido
TOTALES

2.5. Resultado de inversion permanente

Construir S.A.
Fideicomiso Naasé

Fideicomiso de Garantia Ecipsa Holding ON Serie |

TOTALES

2.6. Otros ingresos y egresos

Resultado por venta de acciones (Nota 9)

Otros servicios a entidades relacionadas (Nota 5)

Quebranto créditos de dudosa recuperabilidad

Diversos
TOTALES

Véase nuestro informe de fecha 10 de m

PRICE WATERHOUSE

31.12.2016 31.12.2015
$ $
21.133.237 15.065.825
1.573.170 2.822.993
22.706.407 17.888.818
28.293.429 39.204.272
160.320.400 141.505.392
15.074.762 18.350.278
203.688.591 199.059.942
31.12.2016 31.12.2015
$ $
7.406.798 10.829.255
(973.924) (116.784)
- 2.980.284
6.432.874 13.692.755
- 4.742.365
19.155.012 13.309.674
(1.592.698) -
(1.043.581) (90.379)
16.518.733 17.961.660

CPCEZABA T°1F17
DrAdorge F. Zabaleta
Contador Publico (UB)

C.PCECABA.T°261 F°5




ECIPSA HOLDING S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO INICIADO EL 1° DE
ENERO DE 2016 Y FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2016, COMPARATIVO CON EL EJERCICIO

ANTERIOR

NOTA 3: EVOLUCION DEL CAPITAL SOCIAL

El capital social al 31 de diciembre de 2016 es de $ 14.176.390 y esta representado por 14.176.390 acciones ordinarias,

nominativas, no endosables de VN $1, y de 5 votos cada una, encontrandose totalmente suscripto e integrado.

2013 | 2014 | 2ot | 2016
Capital social al inicio 14176390 | 14176390 | 14176380 | 14.176.390 | 14.176.390
Capital social a cierre 14476390 | 14176350 | 14.176.390

NOTA 4: APERTURA DE CREDITOS Y PASIVOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2016

La composicién de los créditos, deudas y préstamos al 31 de diciembre de 2016, segun su plazo estimado de cobro o

pago, es la siguiente:

T _acwvo “PASIVOS T
| Créditospor | oy 0c Créditos | Préstamos ' Otras deudas
, m ‘ ‘ Q) @
Vencidos
Hasta 3 meses 24.897 - - - -
De 3 a 6 meses 17.530 - - - -
De 6 a 9 meses 18.160 - - - -
De 9 a 12 meses 11.333 - - - -
De 1 a 2 afios 8.313 - - - -
De 2 a 3 afios - - - - -
Mas de 3 afios - - - - -
Sub-total 80.233 - - - -
A vencer
Hasta 3 meses 1.091.404 3.250.005 12.950.379 2.952.773 14.881.434
De 3 a 6 meses 147.261 5.142 3.437.741 1.237.441 12.745.644
De 6 a 9 meses 137.724 4.267 2.864.785 1.044.398 12.156.591
De 9 a 12 meses 134.236 1.685 1.145.914 4.464.517 11.216.167
De 1 a 2 afos 111.305 19.901.775 - 1.808.374 -
De 2 a 3 afos 46.353 2.470.208 - - -
Mas de 3 afos 259.687 - - - -
Sub-total 1.927.970 25.633.082 20.398.819 11.507.503 50.999.836
Sin plazo - 52.542.267 - 10.297.547 175.395.162
~ Total 72008203 - 78176349  20.398.819 21.805.050 226.394.998

(1) Devenga una TNA del 40%.
(2) Nodevenga interés.

(3) EI31,2% devenga una TNA promedio ponderado dei 30,2%, el resto no devenga interés.

Véase nuestro informe de fecha 10 de marzo de 2017

PRICE WATERHOUSE

O.S.R.L

(Socio)

PCELABA TOAF17

DyJorge F. Zabaleta

o

Contador Publico (UB)

C.PCECABA T 261 F°5
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ECIPSA HOLDING S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO INICIADO EL 1° DE
ENERO DE 2016 Y FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2016, COMPARATIVO CON EL EJERCICIO

ANTERIOR

NOTA 5: SALDOS CON PARTES RELACIONADAS

El detalle de los saldos de créditos y pasivos con sociedades relacionadas al 31 de diciembre de 2016 y 31 de diciembre

de 2015 es el siguiente:

oo Otros créditos - ' Otros pasivos
Empresas/Fideicomiso NS G S - . :
o ‘. 3112,2015 : 31 A2.2016 - ; 31~.1?.2015
Sociedades controladas
Construir S.A. - - 160.320.400 141.505.392
Otras partes relacionadas
Cooperativa Natania 487.313 487.312 - -
Fideicomiso Nuevo Plan de Viviendas 1.000 1.000 - -
Desarrollos Inmobiliarios S.A. 462.007 9.932.469 - -
Fideicomiso Naasé 23.256.615 632.970 - -
Fideicomiso ART02 373.945 1.924.054 - -
Fideicomiso Arsj02 533.515 2.471.331 - -
Fideicomiso ARmO03 699.346 3.082.233 - -
Fideicomiso Arx03 130.125 416.027 - -
Fideicomiso Ara01 396.031 1.458.464 - -
Fideicomiso Arq01 574.221 1.517.506 - -
Fideicomiso Aru01 157.882 568.364 - -
Otras partes de Interés
Accionistas 25.104.613 37.737.956 - -
Totales 613 | 60220686 | 160320400 | 141505392

Véase nuestro informe de fecha 10 de marzo de 2017

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)

CPCFCABA ¥1F17

Dr/ Jorge F. Zabaleta
Contador Publico (UB)
CPCECABA. T°261 F°5




ECIPSA HOLDING S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO INICIADO EL 1° DE
ENERO DE 2016 Y FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2016, COMPARATIVO CON EL EJERCICIO

ANTERIOR

NOTA 5: SALDOS CON PARTES RELACIONADAS (CONTINUACION)

El detalle de las operaciones con sociedades relacionadas al 31 de diciembre de 2016 y 2015 es el siguiente:

. - T’throsiligresos’ y egresos ‘
31122016 31.12.2015
Sociedades controladas
Construir S.A. 6.399.749 5.374.477
Fideicomiso ART02 2.970.113 1.180.635
Fideicomiso Arsj02 3.333.629 1.623.368
Fideicomiso ARmM03 1.882.594 2.056.204
Fideicomiso Arx03 1.877.104 244.939
Fideicomiso Ara01 1.323.680 1.035.315
Fideicomiso Arq01 813139 1.244.696
Fideicomiso Aru01 _ ]  >oe0md 550.040
~ Totales . 19.155.012 13.309.674
NOTA 6: GARANTIAS OTORGADAS Y BIENES DE DISPONIBILIDAD RESTRINGIDA
AVALES OTORGADOS:
Al cierre del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2016 las garantias otorgadas son las siguientes:
Al AR ~ ataamtia’ . | VALORDELIBROSDELA | VALORDELIBROS-
ACREEDOR/BENEFICIARIO - , | GARANTIA | DEUDA GARANTIZADA DE LOS BIENES _
Banco de la Provincia de Cordoba Hipotecaria Inmueble 507.016 43.811.419
Banco de la Provincia de Cordoba Hipotecaria Inmueble 938.638 12.298.400
Acindar Pymes S.G.R. Hipotecaria - - 10.019.373

Véase nuestro informe de fecha 10 de marzo de 2017

PRICE WATERHOUSE& CO. SR.L.

CPRECABA T°1F°17
r. Jorge F. Zabaleta
Contador Publico (UB)

C.P.CECABA. T°261 F°5

(Socio)

Por Comision FiscaljZadora
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ECIPSA HOLDING S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO INICIADO EL 1° DE
ENERO DE 2016 Y FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2016, COMPARATIVO CON EL EJERCICIO

ANTERIOR
NOTA 6: GARANTIAS OTORGADAS Y BIENES DE DISPONIBILIDAD RESTRINGIDA (CONTINUACION)

BIENES CON DISPONIBILIDAD RESTRINGIDA:

Con fecha 21 de marzo de 2016 se celebra un contrato de préstamo de valores negociables entre Ecipsa Holding S.A.
(prestamista) y ACTUAL S.A. (prestatario), mediante el cual el prestamista transfiere al prestatario, en calidad de
préstamo, los siguientes valores: i) Bonar 2024 (AY24) por una cantidad equivalente a 20.000 titutos; y ii) Titulo DICA
(Titulos Discount en Délares Estadounidenses) por una cantidad equivalente a 90.766 titulos. El presente préstamos se
establece por un plazo de sesenta dias corridos contados a partir de la transferencia de los Valores Negociables a la
cuenta del Prestatario. Como contraprestacién el Prestamista percibira un interés del 6% nominal anual, que sera
abonado en pesos al vencimiento del plazo. Todos los pagos que corresponda percibir por los valores negociables
corresponden al prestamista. El vencimiento opero6 el 30.11.2016 generando la renta pactada y fue automaticamente
renovado por un plazo de 90 dias.

Bonos de la Nacion Argentina (AY24)
Titulos Discount en USD (DICA)

NOTA 7: MARGEN BRUTO CORRESPONDIENTE A LAS OPERACIONES DEL EJERCICO CON
RECONOCIMIENTO DE INGRESOS POR METODO DE GRADO DE AVANCE

A continuacion se expone el margen bruto de las operaciones reconocidas por el método de grado de avance, nota 15f
cuya entrega de posesion fue materializada en los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2016 y 2015 calculado a partir
del costo historico incurrido:

31.12.2016 31.12.2015
$ $
Ventas 27.733.011 20.089.697
Costo histoérico incurrido (13.722.458) (8.732.522)
Resultado por valuacion de bienes de cambio a valor neto de realizacion (14.010.553) (11.357.175)

RESULTADO BRUTO - -

NOTA 8: OBLIGACIONES NEGOCIABLES

Al 31 de diciembre de 2014 la sociedad ha efectuado una colocacion de obligaciones negociables bajo el régimen de la
Comision Nacional de Valores (CNV) denominado PYMES, a continuacion se describe las principales condiciones de
emision:

Con fecha 9 de agosto de 2013 la Bolsa de Comercio de Buenos Aires aprobé la emision global de las Obligaciones
Negociables, cuya oferta fue autorizada en los términos del Decreto N° 1087/93.

Con fecha 23 de octubre de 2013 se emitid la primera etapa de Obligaciones Negociables por un valor nominal de
$ 12.000.000, y con fecha 24 de octubre de 2013 se acredit6 el resultado de la colocacion.

Véase nuestro informe de fecha 10 de marzo de 2017 Por Comision Fis adora
PRICE WATERHOUSE O.S.R.L.

(Socio)
CPCEZABA T4 F“/17 José Mdria/fstevez
Dr dorge F. Zabaleta Contadoy Publico

ontador Publico (UB)
PCECABA.T°261 F°5
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ECIPSA HOLDING S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO INICIADO EL 1° DE
ENERO DE 2016 Y FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2016, COMPARATIVO CON EL EJERCICIO

ANTERIOR
NOTA 8: OBLIGACIONES NEGOCIABLES (CONTINUACION)

Fecha de emision: 23 de octubre de 2013.

Plazo: 36 meses a partir de la fecha de emision.

Amortizacion: La amortizacion de capital se efectuara en 35 cuotas mensuales y consecutivas equivalentes al 2,777% del
capital cada una y una Ultima equivalente al 2,805% del capital.

Intereses: Devengaran en concepto de intereses una tasa nominal anual variable equivalente a la Tasa BADLAR con mas un
margen diferencial. Dicha tasa variable de interés nominal anual, durante todo el tiempo de vigencia de las Obligaciones
Negociable nunca sera inferior al 19% nominal anual ni superior al 27% nominal anual.

El interés se calculara sobre el saldo de capital al inicio de cada Periodo de Interés por la cantidad de dias de cada periodo
de Interés, considerando para su célculo 365 dias.

Destino de los fondos obtenidos: E! resultado de la colocacién de la Serie |, fue de $ 1.332.960 a un Fondo de Reserva,
$ 15.000 a la Reserva de Gastos, ambos del Fideicomiso en Garantia constituido por la sociedad, el cual se describe mas
abajo. Por ofro lado $ 238.165 se destinaron a la cobertura de gastos, honorarios y comisiones derivadas de la emision y
colocacién de ON, $811.169 al pago de proveedores. El remanente se ird destinando paulatinamente a obras de

construccion de diferentes proyectos inmobiliarios.

Fideicomiso de garantia constituido a partir de la emision de la Serie I:

Garantia: Las Obligaciones negociables estan garantizadas con un Fideicomiso de Garantia constituido con fecha 17 de abril
de 2013 por contrato celebrado entre Ecipsa Holding S.A. y Promotora Fiduciaria S.A. (como Fiduciante y Fiduciario

respectivamente).

Los bienes fideicomitidos y que constituyen la garantia del cumplimiento de los titulos emitidos son i) Un inmuebie ubicado
en la Provincia de Cordoba y i) un Fondo de Reserva que asciende a un monto equivalente a los proximos cuatro servicios
de capital e intereses de las obligaciones negociables Serie 1.

Al 31 de diciembre de 2016 habiéndose amortizado totalmente la emision de Obligaciones Negociables Serie |, la fiduciaria
Promotora Fiduciaria S.A. restituyé a Ecipsa Holding S.A. el inmueble aportado oportunamente al Fideicomiso de Garantia,
el cual se expone en el rubro Bienes de cambio, asi como tambien restituy6 el correspondiente Fondo de Reserva.

NOTA 9: VENTA DE PARTICIPACION EN OTRAS SOCIEDADES

Con fecha 15 de mayo de 2015 Ecipsa Holding S.A. transfiri en favor de la sociedad Morasha Investments S.A. las
participacion accionaria que mantenia en la entidad Power S.A. representativa del 95% del capital social de dicha compaiiia.

Véase nuestro informe de fecha 10 de marg& de 2017

PRICE WATERHOUSE & 20. S.R.L.

(Socio)
CPCEGABA T1F 17 j Enrr onfecino
Dr. J6rge F. Zabaleta Conta;:l r Publico esidente

ontador Publico (UB)
CPCECABA. T°261 F°5
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ECIPSA HOLDING S.A.
ESTADOS CONTABLES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 Y 2015

PARTICIPACIONES PERMANENTES EN SOCIEDADES

ANEXO C.1.
T Ciasede | Cantidad | Valor | - Valor de libros
. L e -, nominal y
Sociedad emisora © . S i j o
: o s ‘acciones | Acciones | delas | 31122016 | 31.12.2015
~ | N acciones |
Inversiones no corrientes
Construir S.A. Unica 36.902 1246 65.016.529 57.609.731
Valor Llave en Construir S.A. (Anexo C.1. Continuacion) - - - 1.789.788 1.789.788
Fideicomiso de Garantia ON Ecipsa Holding Serie | - 29.400 10 - 24.234.269
Fideicomiso Naasé - - - 71.283.981 72.257.905
TOTAL NO CORRIENTE : R, | | 138.090.298 | 155.891.693
TOTAL FR , fi | 138.090.208 | 155.891.693
Veéase nuestro informe de fecha 10 de marzo de 2017 Por Comision Fisgalizadora
PRICE WATERHOUSE & 20. SR.L.
(Socio) José Mayia Hstevez

C.PCEC AB.A.T°1/P‘17 Contador Publico

CPFCECABA T°261 F°§
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ECIPSA HOLDING S.A.

POR EL EJERCICIO INICIADO EL 1 DE ENERO DE 2016 Y FINALIZADO EL 31 DE
DICIEMBRE DE 2016, COMPARATIVO CON EL EJERCICIO ANTERIOR

OTRAS INVERSIONES ANEXO D
NS A “ Valor registrado -

. Caracteristicas de Ia inversién . o -

L o R s 31.12.2016 314 2.2015
INVERSIONES CORRIENTES
Plazo Fijo Banco Comafi 400.000 - 406.346
Bonos de la Nacion Argentina - AY24 BONAR 2024 (1) 2.972.807 3.694.232 -
Titulos Discount 2033 en USD - DICA 2033 (1) 2.108.189 2.179.282 -
Bonos de la Nacién Argentina — AAY/ BONAR X 1.146.343 1.185.383 -
Fondo Comun de Inversion 1.225.545 1.240.348 -
FBA Renta en Pesos 449.990 451.394 -
TOTAL CORRIENTE 8.750.649 | - 406.346
[ TOTAL ~ 8.750.649 | - 406.346

(1) Incluyen $ 2.562.692 que se encuentran cedidas a terceros en calidad de préstamos segun se explica en Nota 6.

Véase nuestro informe de fecha 10 de marzo de 2017 Por Comision Fiscalizadora
PRICE WATERHOUSE &£0. SR.L.

(Socio) José Wlarja Estevez
CPCEQABA T°1F°17 Confadédr Publico
Didorge F. Zabaleta
Contador Publico (UB) /

C.PCE.CABA. T°261 F°5



ECIPSA HOLDING S.A.

ESTADOS CONTABLES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 Y 2015

PREVISIONES ANEXOE
| saLpo ALiNicIO | . ’ AUMENTOS  |SAI DO AL CIERRE
RUBROS DEL EJERCIcI0 | APLICACIONES ) DEL EJERCICIO
DEDUCIDAS DEL ACTIVO
Corrientes
Créditos de dudosa recuperabilidad 1.206.764 (2.444.266) 1.592.698 355.196
No Corrientes
Créditos de dudosa recuperabilidad 330.713 - - 330.713
INCLUIDAS EN EL PASIVO
No Corrientes
Por contingencias diversas 1.267.840 - - 1.267.840
TOTAL 31.12.2016 2.805.317 | (2444266) | 1.592.698 1.953.749
TOTAL 31.12.2015 2865936 1 ~(65.619) i - 2.805.317
(1) El resultado se expone en otros ingresos y egresos (Nota 2.6)
Véase nuestro informe de fecha 10 de marzo de 2017 lizadora

PRICE WATERHOUSE & gO. SR.L.

(Socio)

CPCEGABA. T°1F 17

Contador Publico (UB)
PCECABA T°261 F°5

Por Comision Fis
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ECIPSA HOLDING S.A.

ESTADOS CONTABLES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 Y 2015

COSTO DE VENTA ANEXO F
_RUBROS £ | | staz22016 | 31422015
Existencias al inicio del ejercicio 113.405.056 109.581.784
Compras 52.219.856 17.879.879
Resultado por valuacion de bienes de cambio a valor neto de realizacion 12.555.642 10.001.484
Resultado por tenencia de bienes de cambio 5.551.061 1.024.509
Existencias al cierre dei ejercicio (153.122.650) (113.405.056)
COSTO DE VENTA - G moe , - . 30.608.965 |  25.082.600

Véase nuestro informe de fecha 10 de marzo de 2017 Por Comision Fiscalizadora
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

/g (Socio) José Marig/ Estevez

ABA ToyFe17 Conftadoy Publico

PCECABA T°261 F°5
38



ECIPSA HOLDING S.A.

ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 Y 2015

ACTIVOS Y PASIVOS EN MONEDA EXTRANJERA

ANEXO G
o - uontoen " Monto en monedg .
RUBROS . - moneda ; - Argentina
extraners | 31422018 31.12:2015
ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
Caja Us$sS 640.393 15,7 10.054.175 8.770.463
Bancos en cuenta corriente Us$s 117.452 1.843.995 50.711
TOTAL ACTIVO CORRIENTE ‘ 11.898.170 | 8.821.174
TOTALACTVO 11.898.170 | 8.821.174
PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Préstamos Uss 298.982 16,1 4813615 7.600.781
TOTAL PASIVO CORRIENTE o 1 4813815 | 7.600.781 |
PASIVO NO CORRIENTE
No hay R _ . .
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE -t L e
TOTALPASVO = 8 4.813615 | 7:600.781

(1) Tipo de cambio Banco de la Nacién Argentina.

Véase nuestro informe de fecha 10 de marzo de 2017

PRICE WATERHOUSE & GO. SRLL.

(Socio)

CPCECKBA T°1F¥17
Dr. Jorge F. Zabaleta
ontador Publico (UB)
CP.CECABA. T°261 F°5

Por Comision Figcalizadora

Contadoy Publico
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ECIPSA HOLDING S.A.

POR EL EJERCICIO INICIADO EL 1 DE ENERO DE 2016 Y FINALIZADO EL 31 DE
DICIEMBRE DE 2016, COMPARATIVO CON EL EJERCICIO ANTERIOR

INFORMACION SOBRE RUBROS DE GASTOS Y SU APLICACION (ART. 64 Inc.Lb — Ley 19550)

ANEXO H
 TOTALAL Gastosde | Gastos de TOTAL AL
RUBROS ) P |
31.12.2016 - | comercializacién | administracién 31.12.2015

Honorarios por servicios 14.241.581 4.600.040 9.641.541 9.427.498
Honorarios por Direccién 855.940 - 855.940 414.488
Sueldos y cargas sociales 5.660.048 517.792 5.142.256 3.933.874
Legales 519.481 519.481 - 406.096
Depreciacion de bienes de uso 563.210 114.586 448.624 108.153
Papeleria y utiles 56.038 55.625 413 51.878
Gastos bancarios 490.770 490.770 - 420.706
Viaticos, estadias y movilidad 2.086.850 192.169 1.894.681 1.219.051
Comunicaciones 141.227 141.227 - 32.827
Energia y servicios 921.792 375.389 546.403 741.151
Publicidad 3.170.619 3.170.619 - 2.430.719
Servicios de terceros 1.828.993 1.649.753 179.240 968.204
Impuestos, tasas y contribuciones 8.823.090 7.879.730 943.360 6.956.367
Mantenimiento de bienes 1.732.440 2.098 1.730.342 400.271
Comisiones 2.735.336 2.735.336 - 3.321.001
Diversos 408.211 156.940 251.271 853.761
Alquileres y expensas 778.081 - 778.081 -
TOTAL AL 31122016 45013707 | 22601585 | 22412452

TOTAL AL 31122015 ' 14971220 | 16714825 |  31.686.045

Véase nuestro informe de fecha 10 de marzo de 2017 Por Comision Efscalizadora

PRICE WATERHOUSE & CO. SR.L.

- (Socio) José Warfa Estevez

CPCECABA T 1F°17 Confadbr Publico
Dr. Jorge F. Zabaleta
ontador Publico (UB)

C/P.CECABA T°261 F°5
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INFORME DE LOS AUDITORES

Alos sefiores Presidente y Directores de

ECIPSA HOLDING S.A.

Domicilio legal: Av. Corrientes N°880 — Piso 2 — Of.2
Ciudad Auténoma de Buenos Aires

Informe sobre los estados contables

Hemos auditado los estados contables adjuntos de Ecipsa Holding S.A. (en adelante “la
Sociedad”), que comprenden el estado de situacién patrimonial al 31 de diciembre de
2016, de los correspondientes estados de resultados, de evolucién del patrimonio neto y
de flujos de efectivo por el ejercicio econémico finalizado en dicha fecha, asi como un
resumen de las politicas contables significativas y otra informacion explicativa incluida en
las notas y los anexos que los complementan. Ademas, hemos examinado los estados
contables consolidados de Ecipsa Holding S.A. con sus entidades controladas por el
ejercicio econ6émico finalizado el 31 de diciembre de 2016, los que se presentan como
informacién complementaria.

Los saldos y otra informaci6n correspondientes al ejercicio 2015, son parte integrante de
los estados contables auditados mencionados precedentemente y por lo tanto deberan ser
considerados en relacion con esos estados contables.

Responsabilidad de la Direccion

El Directorio de la Sociedad es responsable de la preparacién y presentacién razonable de
los estados contables adjuntos de conformidad con las normas contables profesionales
argentinas. Asimismo, el Directorio es responsable de la existencia del control interno que
considere necesario para posibilitar la preparaciéon de estados contables libres de
incorrecciones significativas originadas en errores o en irregularidades. Nuestra
responsabilidad consiste en expresar una opinién sobre los estados contables, en base a la
auditoria que efectuamos con el alcance detallado en el parrafo “Responsabilidad de los
auditores”.

Responsabilidad de los auditores

Nuestra responsabilidad consiste en expresar una opinién sobre los estados contables
adjuntos basada en nuestra auditoria. Hemos llevado a cabo nuestro examen de
conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria (NIAs), como fueron
adoptadas en Argentina por la FACPCE mediante la Resolucién Técnica N° 32 y sus
respectivas Circulares de Adopcién. Dichas normas exigen que cumplamos con los
imdentos de ética, asi como que planifiquemos y ejecutemos la auditoria con el fin

Price Waterhouse & Co. S.R.L., Bouchard 557, piso 8°, C1106ABG - Ciudad de Buenos Aires
T +(54.11) 4850.0000, F: +(54.11) 4850.1800, www.pwc.com/ar

Price Waterhouse & Co. S.R.L. es una firma miembro de la red global de PricewaterhouseCoopers International Limited (PwCIL). Cada una de las firmas es una entidad
legal separada que no actua como mandataria de PwCIL ni de cualquier otra firma miembro de la red.



Una auditoria conlleva la aplicacién de procedimientos para obtener elementos de juicio
sobre las cifras y otra informacién presentada en los estados contables. Los
procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluyendo la valoracién
del riesgo de incorrecciones significativas en los estados contables. Al efectuar dicha
valoracion del riesgo, el auditor debe tener en consideracién el control interno pertinente
para la preparacion y presentacion razonable por parte de la Sociedad de los estados
contables, con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados, en
funcion de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinién sobre la
eficacia del control interno de la Sociedad.

Una auditoria también comprende una evaluacién de la adecuacion de las politicas
contables aplicadas, de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la
direccién de la Sociedad y de la presentacién de los estados contables en su conjunto.

Consideramos que los elementos de juicio que hemos obtenido proporcionan una base
suficiente y adecuada para fundamentar nuestra opinién de auditoria.

Opinion
En nuestra opinion;

a) los estados contables adjuntos presentan razonablemente, en todos sus aspectos
significativos, la situacion patrimonial de Ecipsa Holding S.A. al 31 de diciembre de
2016, asi como sus resultados, la evolucion del patrimonio neto y el flujo de su
efectivo correspondiente al ejercicio terminado en esa fecha, de conformidad con
las normas contables profesionales argentinas;

b) los estados contables consolidados adjuntos presentan razonablemente, en todos
sus aspectos significativos, la situacién patrimonial consolidada de Ecipsa Holding
S.A. con sus entidades controladas al 31 de diciembre de 2016, asi como sus
resultados consolidados, y el flujo de su efectivo consolidado correspondiente al
gjercicio terminado en esa fecha, de conformidad con las normas contables
profesionales argentinas.

Informe sobre cumplimiento de disposiciones vigentes

En cumplimiento de disposiciones vigentes informamos que:

a)

b)

c)

d)

los estados de Ecipsa Holding S.A. y sus estados consolidados se encuentran asentados en el
libro "Inventarios y Balances" y cumplen, en lo que es materia de nuestra competencia, con lo
dispuesto en la Ley de Sociedades Comerciales y en las resoluciones pertinentes de la
Comisién Nacional de Valores;

los estados de Ecipsa Holding S.A. surgen de registros contables llevados en sus aspectos
formales de conformidad con normas legales;

al 31 de diciembre de 2016 la deuda devengada a favor del Sistema Integrado Previsional
Argentino que surge de los registros contables de la Sociedad ascendia a $ 71.899, no siendo
exigible a dicha fecha;

de acuerdo con lo requerido por el articulo 4 de la Resolucién General N° 400 emitida por
Comision Nacional de Valores, que modifica el art. 18 inciso e) del acapite I11.9.1. de las
Normas de dicha Comision, informamos que el total de honorarios en concepto de servicios



de auditoria y relacionados facturados a la Sociedad en el ejercicio finalizado el 31 de
diciembre de 2016 representan:

d.1) el 100% sobre el total de honorarios por servicios facturados a la Sociedad por todo
concepto en dicho ejercicio;

d.2) el 50% sobre el total de honorarios por servicios de auditoria y relacionados
facturados a la Sociedad, sus sociedades controlantes, controladas y vinculadas en
dicho ejercicio;

d.3) el 50% sobre el total de honorarios por servicios facturados a la Sociedad, sus
sociedades controlantes, controladas y vinculadas por todo concepto en dicho
ejercicio;

e) hemos aplicado los procedimientos sobre prevencion de lavado de activos y financiacion del
terrorismo previstos en las correspondientes normas profesionales emitidas por el Consejo
Profesional de Ciencias Econémicas de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires.

Ciudad Auténoma de Buenos Aires, 10 de marzo de 2017.

PRICE WATERHQUSE & CQ. S.R.L.

(Socio)
C.PZECABA. T /Fo17
DX, Jorge F. Zabaleta
Contador Piblico (UB)
P.CECABA.T° 261 F°5

“{ /\;5 : " 1 Profestonal de Clencias Econémicas
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@ / Buenos Aires 14/ 3f2017 01 . 79Legalizacién: N° 803072 R

LEGALIZAMOS, de acuerdo con las facultades otorgadas a este CONSEJO PROFESIONAL
por las leyes 466 (Art.2. inc. dyj) y 20.488 (Art. 21 inc.i) la actuacién profesional de fecha

10/ 3/2017 referida 2 BALANCE de [fecha 31/12/2016  perteneciente
2 ECIPSA HOLDING S.A. 30169692099N] para ser presentada ante

actuacién se corresponde con la que el Dr. 1ABALETA JORGE FREDERICO
20-92454330-3iene registrada en la matricula

N°H 1570331

firma en caricter de socio de PRICE WATERHOUSEZS CC. 8. ) 1P 17
LA PRESENTE LEGALIZAGION NO ES VALYJA SI'CARECE DEL / N 800 J
fao SELLO Y FIRMA DEL SECRETARIO DE LEGALIZACIONES. (4 {lzs i) » > )
\ et +prf CARINA DOMre1 =7
NI RN S < G
) “‘.\”*“"L"'/ o N PR .r\:.':\ b o



