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COMPOSICION DEL CAPITAL

Acciones Ordinarias Suscripto Integrado
(Pesos) (Pesos)
Clase “A” V.N. $1 -5 Votos 6.992.480 6.992.480

Clase “B” V.N. $1 -1 Voto 6.707.520 6.707.520




METROVIAS S.A.

ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS

Correspondientes al ejercicio iniciado el 1° de enero de 2016 y finalizado el
31 de diciembre de 2016, presentados en forma comparativa

Contenido

Estados financieros al 31 de diciembre de 2016
Estado de Resultados Consolidado
Estado del Resultado Integral Consolidado
Estado de Situacién Financiera Consolidado
Estado de Cambios en el Patrimonio Consolidado
Estado de Flujos de Efectivo Consolidado

Notas a los Estados Financieros Consolidados
Resena Informativa

Informe de los auditores independientes



METROVIAS S.A.

ESTADO DE RESULTADOS CONSOLIDADO

Correspondiente al ejercicio iniciado el 1° de enero de 2016 y finalizado el 31 de diciembre de 2016, presentado en
forma comparativa

N 31/12/2016 31/12/2015
otas
Pesos Pesos
Ingresos por servicios 1.436.271.948 1.137.893.203
Costos por prestacién de servicios 4 (793.614.505) (629.285.758)
Resultado Bruto 642.657.443 508.607.445
Gastos de administracion 5 (125.257.097) (102.587.484)
Gastos de comercializacion 6 (290.586.042) (249.913.175)
Resultado Operativo 226.814.304 156.106.786
Ingresos Financieros 7 30.511.148 20.326.357
Costos Financieros 8 (219.423.543) (158.655.986)
Resultado antes de Impuestos 37.901.909 17.777.157
Impuesto a las ganancias 23 (15.011.570) (9.505.943)
Resultado del Ejercicio 22.890.339 8.271.214
Atribuible a:
Propietarios de la controladora 22.890.339 8.271.214
22.890.339 8.271.214
Ganancia por accién atribuible a accionistas
de la Sociedad durante el ejercicio (expresado en $ por accion) 1,67 0,60

Las notas que se acompafian son parte integrante de estos Estados Financieros Consolidados.

Véase nuestro informe de fecha
9 de marzo de 2017
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
C.P.C.ECABA. T°1F°17
Carlos F. Tarsitano Dr. Carlos Martin Barbafina Alberto Esteban Verra
Por Comision Fiscalizadora Contador Publico (UCA) Presidente

C.P.CECABA. T°175F° 65



METROVIAS S.A.

ESTADO DEL RESULTADO INTEGRAL CONSOLIDADO

Correspondiente al ejercicio iniciado el 1° de enero de 2016 y finalizado el 31 de diciembre de 2016, presentado en
forma comparativa

31/12/2016 31/12/2015
Pesos Pesos

Resultado del ejercicio 22.890.339 8.271.214

Otros resultados integrales del ejercicio - -

Resultado integral total del ejercicio 22.890.339 8.271.214
Resultado integral atribuible a:

Propietarios de la controladora 22.890.339 8.271.214

22.890.339 8.271.214

Las notas que se acomparian son parte integrante de estos Estados Financieros Consolidados.

Véase nuestro informe de fecha
9 de marzo de 2017
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
C.P.C.ECABA. T°1F°17
Carlos F. Tarsitano Dr. Carlos Martin Barbafina Alberto Esteban Verra
Por Comision Fiscalizadora Contador Publico (UCA) Presidente

C.P.CECABA. T°175F° 65



METROVIAS S.A.
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA CONSOLIDADO
Al 31 de diciembre de 2016 y 2015

Notas 31/12/2016 31/12/2015
ACTIVO
ACTIVO NO CORRIENTE
Propiedades, planta y equipo 9 37.860.704 24.483.499
Activos intangibles 10 4.539.246 8.030.832
Inversiones en compafiias asociadas 11 150.000 150.000
Activo por impuesto diferido 24 27.530.059 14.012.262
Otros créditos 12 55.420.069 92.181.123
Total Activo no Corriente 125.500.078 138.857.716
ACTIVO CORRIENTE
Otros créditos 12 187.668.673 89.816.052
Inventarios 13 210.888.988 180.312.934
Créditos por ventas 14 501.925.358 508.158.871
Inversiones corrientes 15 84.352.223 79.806.916
Efectivo y equivalentes al efectivo 16 484.126.791 240.798.580
Total del Activo Corriente 1.468.962.033 1.098.893.353
Total del Activo 1.594.462.111 1.237.751.069
PATRIMONIO
Capital y reservas atribuible a los propietarios de la
controladora 56.317.556 57.039.711
Total Patrimonio 56.317.556 57.039.711
PASIVO
PASIVO NO CORRIENTE
Provisiones para contingencias 17 54.898.561 53.588.894
Otros pasivos 18 172.372.634 188.589.489
Deudas bancarias y financieras 19 9.402.987 -
Total Pasivo no Corriente 236.674.182 242.178.383
PASIVO CORRIENTE
Provisiones para contingencias 17 11.674.606 10.874.264
Otros pasivos 18 983.358.005 707.850.002
Deudas bancarias y financieras 19 14.791.358 -
Cuentas por pagar 20 291.646.404 219.808.709
Total Pasivo Corriente 1.301.470.373 938.532.975

Total del Pasivo
Total del Pasivo + Patrimonio

1.538.144.555

1.180.711.358

1.594.462.111

1.237.751.069

Las notas que se acomparian son parte integrante de estos Estados Financieros Consolidados.

Véase nuestro informe de fecha
9 de marzo de 2017
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
C.P.CE.CABA. T°1F°17

Dr. Carlos Martin Barbafina
Contador Publico (UCA)
C.P.C.E.CABA. T°175F° 65

Carlos F. Tarsitano
Por Comision Fiscalizadora

Alberto Esteban Verra
Presidente



METROVIAS S.A.
ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO CONSOLIDADO

Correspondiente al ejercicio iniciado el 1° de enero de 2016 y finalizado el 31 de diciembre de 2016, presentado en forma comparativa

Atribuible a los Propietarios de la Controlante

- - Total
Capital Ajuste de Reservas Resultados . .
Concepto Suscripto JCapital Reserva Legal Facultativas Acumulados Total Patrimonio
Saldos al 31/12/2015 13.700.000 14.156.014 5.571.203 15.341.280 8.271.214 57.039.711 57.039.711
- Resultado del Ejercicio - - - - 22.890.339 22.890.339 22.890.339
- Otros resultados integrales - - - - - - -
Total resultado integral - - - - 22.890.339 22.890.339 22.890.339
Resolucion de Asamblea General Ordinaria y Extraordinaria de fecha
28/04/2016
- Distribucion de dividendos - - - (15.341.280) (8.271.214)  (23.612.494) (23.612.494)
Saldos al 31/12/2016 13.700.000 14.156.014 5.571.203 - 22.890.339 56.317.556 56.317.556
Atribuible a los Propietarios de la Controlante Total
Capital Ajuste de Reservas Resultados . .
Concepto Susgripto JCapital Reserva Legal Facultativas Acumulados Total Patrimonio
Saldos al 31/12/2014 13.700.000 14.156.014 5.571.203 2.785.752 12.555.528 48.768.497 48.768.497
- Resultado del Ejercicio - - - - 8.271.214 8.271.214 8.271.214
- Oftros resultados integrales - - - - - - -
Total resultado integral - - - - 8.271.214 8.271.214 8.271.214
Resolucion de Asamblea General Ordinaria de fecha 09/06/15:
- Constitucion reserva facultativa - - - 12.555.528 (12.555.528) - -
Saldos al 31/12/2015 13.700.000 14.156.014 5.571.203 15.341.280 8.271.214 57.039.711 57.039.711

Las notas que se acompafian son parte integrante de estos Estados Financieros Consolidados.

Carlos F. Tarsitano
Por Comision Fiscalizadora

Véase nuestro informe de fecha
9 de marzo de 2017
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
C.P.CE.CABA. T°1F°17

Dr. Carlos Martin Barbafina
Contador Publico (UCA)
C.P.C.E.CAB.A. T°175F° 65

Alberto Esteban Verra
Presidente



METROVIAS S.A.
ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO CONSOLIDADO

Correspondiente al ejercicio iniciado el 1° de enero de 2016 y finalizado el 31 de diciembre de 2016, presentado en forma

comparativa

Flujos de las actividades operativas
Resultado del ejercicio
Ajustes por:
Impuesto a las ganancias
Depreciaciones y amortizaciones
Resultados diferidos
Valor residual de bajas de propiedades, planta y equipo
Valor residual de baja de activos intangibles
Otros ingresos y egresos financieros, netos
Intereses ganados
Intereses perdidos
Previsiones deducidas del activo
Previsiones incluidas en el pasivo
Cobro de intereses
Pago de intereses
Pago de Impuesto a las Ganancias / Ganancia Minima Presunta

Variaciones en activos y pasivos operativos:
Inventarios
Previsiones incluidas en el pasivo
Inversiones
Créditos operativos
Deudas operativas
Otros créditos
Otros pasivos
Flujo neto de efectivo generado por / (utilizado en) las actividades operativas

Flujos de las actividades de inversion
Adquisiciones de propiedades, planta y equipo
Adquisiciones de activos intangibles

Flujo neto de efectivo utilizado en las actividades de inversion

Flujos de las actividades financieras
Variacion de Deudas bancarias y financieras

Dividendos pagados
Flujo neto de efectivo utilizado en las actividades financieras

Aumento / (Disminucion) neta de efectivo
Efectivo y equivalentes al efectivo al inicio del ejercicio
Efectivo y equivalentes al efectivo al cierre del ejercicio

Transacciones relevantes que no implican movimientos de fondos
Adquisicion de propiedades, planta y equipo mediante leasing con proveedores

31/12/2016 31/12/2015

Pesos Pesos
22.890.339 8.271.214
15.011.570 9.505.943
25.211.849 13.211.913
(17.984) (374.796)
19.917 19.535
- 14.325
13.970.480 25.788.253
(17.291.270) (10.304.940)
81.888.518 60.668.808
45.797.348 21.419.998
34.672.080 38.583.121
14.782.695 8.108.433

(62.680.390)
(50.450.539)

(58.349.145)
(24.013.119)

(76.373.402) (73.063.836)
(32.562.071) (43.225.998)
(4.545.309) (11.400.839)
6.565.964 (161.822.451)
73.758.282 17.371.746
(74.605.420) (4.626.448)
261.821.088 183.784.584
277.863.745 (433.699)
(22.746.497) (16.648.830)
(617.150) (275.994)
(23.363.647) (16.924.824)
12.440.607 (5.000.000)
(23.612.494) -
(11.171.887) (5.000.000)
243.328.211 (22.358.523)
240.798.580 263.157.103
484.126.791 240.798.580
11.753.738 -

Las notas que se acompafian son parte integrante de estos Estados Financieros Consolidados.

Véase nuestro informe de fecha
9 de marzo de 2017

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
C.P.CECABA T°1F°17

Dr. Carlos Martin Barbafina
Contador Publico (UCA)
C.P.C.E.C.ABA. T°175F° 65

Carlos F. Tarsitano
Por Comision Fiscalizadora

Alberto Esteban Verra
Presidente



METROVIAS S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS

Correspondientes al ejercicio iniciado el 1° de enero de 2016 y finalizado el 31 de diciembre de 2016, presentadas en forma
comparativa

Contenido de las notas a los Estados financieros consolidados

Informacién general

Politicas contables y bases de preparacion

Informacion por segmentos

Costos por prestacion de servicios

Gastos de administracion

Gastos de comercializacién

Ingresos financieros

Costos financieros

Propiedades, planta y equipo

10. Activos intangibles

11.  Inversiones en compafiias asociadas

12.  Ofros créditos

13. Inventarios

14. Créditos por ventas

15. Inversiones corrientes

16. Efectivo y equivalentes al efectivo

17.  Previsiones y Provisiones para contingencias

18.  Ofros pasivos

19. Deudas bancarias y financieras

20. Cuentas por pagar

21. Contingencias, compromisos y restricciones a la distribucién de utilidades
22. Fondos de disponibilidad restringida, avales y garantias

23. Impuesto a las ganancias

24. Impuesto a las ganancias diferido

25. Saldos y operaciones con partes relacionadas

26. Arrendamientos financieros

27. Gestion del riesgo financiero

28. Unidad de Gestion Operativa Ferroviaria de Emergencia S.A. en Liquidacion
29. Unidad de Gestion Operativa Mitre Sarmiento S.A. en Liquidacién
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Véase nuestro informe de fecha
9 de marzo de 2017
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
C.P.CE.CABA. T°1F°17
Carlos F. Tarsitano Dr. Carlos Martin Barbafina Alberto Esteban Verra
Por Comisién Fiscalizadora Contador Publico (UCA) Presidente

C.P.CECABA.T°175F° 65



METROVIAS S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS

Correspondientes al ejercicio iniciado el 1° de enero de 2016 y finalizado el 31 de diciembre de 2016, presentadas en forma
comparativa

1. Informacién general
a. Marco Normativo

Metrovias S.A. (en adelante “Metrovias” o “la Sociedad”) fue constituida el 29 de diciembre de 1993 y es titular de la concesion para la
explotacién del Grupo de Servicios 3 (Subterraneos de Buenos Aires y su linea complementaria de superficie Premetro, y Ferrocarril
General Urquiza) en forma exclusiva hasta el 31 de diciembre de 2017.

Dicha concesién podia ser prorrogada por periodos sucesivos de diez afios, a pedido del Concesionario cuando a juicio de la Autoridad de
Aplicacion aquel haya dado cumplimiento satisfactorio a sus obligaciones contractuales y se haya verificado un mensurable mejoramiento
de los indices de desempefio del sistema. La concesién reviste el caracter de “Concesién de Servicio Publico”, incluyendo también la
facultad de explotacién comercial de locales, espacios y publicidad en las estaciones, coches e inmuebles comprendidos dentro de ésta.

El Contrato de Concesion celebrado entre la Sociedad y el Estado Nacional el 25 de noviembre de 1993 ha sido aprobado y puesto en
vigencia por el Decreto N° 2608/93 del Poder Ejecutivo Nacional (en adelante P.E.N.) de fecha 22 de diciembre de 1993. El mismo ha sido
modificado por la Adenda aprobada por el Decreto N° 393/99 de fecha 21 de abril de 1999, y su nuevo texto ordenado fue aprobado por el
Ministerio de Economia y Obras y Servicios Publicos e informado a la Sociedad, por medio de la Resolucion N° 153/99 de la Secretaria de
Transporte de fecha 30 de abril de 1999.

La Adenda pudo ejecutarse parcialmente ante la escasez de recursos presupuestarios por parte del Gobierno Nacional y la demora en el
reconocimiento de incrementos tarifarios comprometidos, sumado a que en virtud de lo dispuesto por la ley de emergencia 25.561, el
Contrato de Concesion quedé sujeto a un proceso de renegociacion en los términos previstos en dicha normativa, el que no obstante las
presentaciones efectuadas por la Sociedad, y el tiempo transcurrido, no se concreté. En el marco de dicha emergencia se dicto el Decreto
de Emergencia Ferroviaria N° 2075/02 del 16 de octubre de 2002 por el que se declar6 el estado de emergencia del sistema de transporte
ferroviario de pasajeros (de superficie y subterraneo) en el Area Metropolitana de Buenos Aires.

El citado Decreto, y en el marco de legalidad extraordinaria derivada de dicha normativa de emergencia, dispuso la suspension transitoria
de la ejecucion del Plan de Obras contenido en la Adenda, autorizé la cancelacion de ciertas deudas que el Gobierno Nacional mantenia
con los Concesionarios mediante el uso de fondos depositados en cuentas fiduciarias, y ratificé la suspension de los incrementos tarifarios
oportunamente establecidos en la Adenda, instruyendo a la Secretaria de Transporte del entonces Ministerio de la Produccion a efectuar
los estudios conducentes a determinar la necesidad de la redeterminacion de la estructura tarifaria de los servicios involucrados en funcion
de las tarifas vigentes para la totalidad de los medios de transporte publico de pasajeros en el Area Metropolitana de Buenos Aires,
tendiendo a lograr un adecuado equilibrio entre las mismas.

Posteriormente, la Resoluciéon N° 115/02 del ex Ministerio de Produccion del 22 de diciembre de 2002, dispuso, entre otras cosas, la
aprobacién de los programas de inversion de emergencia, priorizando la ejecucion de las obras de mayor urgencia y necesidad y presentd
un acuerdo sobre el monto de penalidades a abonar por todo concepto desde el inicio de la concesion hasta el 17 de octubre de 2002, el
cual fue cancelado por la Sociedad en su totalidad.

Asimismo, con fecha 8 de marzo de 2004, la Nota N° 405/04 de la Subsecretaria de Transporte Ferroviario indicé el Plan de Obras incluido
en el PLANIFER a ser ejecutado por la Sociedad durante el afio 2004.

Posteriormente, el 8 de noviembre de 2004, mediante las Notas S.S.T.F. N° 1949 y 1950 de la Subsecretaria de Transporte Ferroviario
dependiente de la Secretaria de Transporte de la Nacidn, se indicaron las obras de esta Concesion que estaban incluidas en el PLANIFER
a ser ejecutadas durante el afio 2005, ademas de dar continuidad a las obras comenzadas en 2004.

De este modo, mientras se prolongaba la Emergencia, las obligaciones contractuales del Concesionario en cuanto a servicios y obras
quedaban reemplazadas por aquellas aprobadas en la Resolucién N° 115/02.

Con fecha 10 de febrero de 2004, la Resolucion N° 94/04 de la Secretaria de Transporte aprobo la realizacion de obras de reconstruccion
ylo remodelacion de estaciones ferroviarias afectadas a las concesiones del servicio publico de transporte ferroviario de pasajeros del Area
Metropolitana de Buenos Aires comprendiendo en la misma el Centro de Trasbordo Plaza Miserere, el Centro de Trasbordo Constitucion y
la Estacién Villa Lynch, todas estaciones de la red concesionada a la Sociedad.

Con fecha 28 de diciembre de 2005 mediante el Decreto 1683/05 se aprobé el “Programa de Obras, Trabajos Indispensables y Adquisicion
de bienes para el Sistema Publico de Transporte Ferroviario de Pasajeros de Superficie y Subterraneo del Area Metropolitana de Buenos
Aires”. Las obras aprobadas por dicho Decreto abarcaban tanto inversiones en material rodante como en obras civiles, sefialamiento y
telecomunicaciones, vias y obras integrales.

Las obras previstas por la Resolucion N° 94/04, por las Notas N° 405/04, N° 1949/04 y N° 1950/04 y por el Decreto 1683/05, serian
financiadas con fondos del Tesoro Nacional y se ejecutarian en la medida que exista disponibilidad de los mismos. En relacion a tales
obras, la Resoluciéon Conjunta 19/09 del Ministerio de Planificacion Federal, Inversién Publica y Servicios (en adelante MPFIPyS) y 5/09 del
Ministerio de Economia y Finanzas Publicas aprobé la nueva tipologia para la redeterminacion de precios de las obras ferroviarias
aprobadas en el marco del Decreto 1683/05 y de la Resolucion 115/02 antes mencionadas.

Con fecha 18 de octubre de 2007 mediante el Decreto 1482/07 del Gobierno de la Ciudad de Buenos Aires (en adelante Gobierno de la
Ciudad), le fue otorgada a la Sociedad con caracter precario la autorizacion para la prestacion transitoria del servicio de subterraneo entre

Véase nuestro informe de fecha
9 de marzo de 2017
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
C.P.CE.CABA. T°1F°17
Carlos F. Tarsitano Dr. Carlos Martin Barbafina Alberto Esteban Verra
Por Comisién Fiscalizadora Contador Publico (UCA) Presidente

C.P.CECABA.T°175F° 65
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METROVIAS S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS

Correspondientes al ejercicio iniciado el 1° de enero de 2016 y finalizado el 31 de diciembre de 2016, presentadas en forma
comparativa

las estaciones Once y Caseros de la Linea “H” y las que en el futuro se construirian y se agregarian en dicha linea, a partir de la
verificacion y habilitacién que efectie la Comisién Nacional de Regulacion del Transporte de las condiciones del servicio.

Con fecha 3 de diciembre de 2010 se firmaron unos nuevos Términos de Referencia, que incluyeron a la estacion Corrientes y bajo
términos similares con fecha agosto de 2012 se firmo el acuerdo de operacion para el tramo Caseros-Parque Patricios que venia operando
la Sociedad desde octubre de 2011. Por la operacion de las estaciones Corrientes y Parque Patricios la Sociedad percibié hasta diciembre
de 2012 de parte de Subterraneos de Buenos Aires la suma de $ 2,5 millones mensuales para cubrir los costos de explotacion afectados a
dicha operacion, al tiempo que por el periodo enero a marzo de 2013 los egresos formaron parte de la rendicion de gastos materializada a
través del Acta Acuerdo de fecha 29 de diciembre de 2015 (Ver Nota 1.b.). En lo referido a los montos por la venta de pasajes de toda la
Linea H, la Sociedad depositaba, hasta la mencionada fecha, en una cuenta especial en el Banco Ciudad de Buenos Aires los importes
percibidos (netos de impuestos), por los pasajeros pagos que pasaban por todos los molinetes de la Linea H, a las 72 hs. de su
percepcién. De dicho monto fueron compensados los gastos preoperativos y operativos incurridos por la Sociedad para la habilitacion,
puesta en servicio y operacién de las Estaciones Corrientes y Parque Patricios de la Linea H. Cabe recordar que dichos Términos de
Referencia, fueron reemplazados por el Acuerdo de Operaciéon y Mantenimiento (en adelante AOM), suscripto por la Sociedad con
Subterraneos de Buenos Aires S.E. (en adelante SBASE) en abril de 2013.

Con fecha 3 de enero de 2012, el Estado Nacional y el Gobierno de la Ciudad, suscribieron un Acta Acuerdo acerca de la transferencia de
la Concesion correspondiente a la Red de Subterraneos de la Ciudad de Buenos Aires en la cual el Gobierno de la Ciudad asumié el
control y fiscalizacion del Contrato de Concesion y la potestad de fijar las tarifas del servicio, y el Estado Nacional se comprometié al pago
de una suma anual a ser abonada en doce cuotas mensuales como Unico aporte para el pago de subsidio (ver Nota 1. b). Asimismo, se fijo
un plazo de 90 dias corridos para que en forma conjunta eleven a las respectivas autoridades de la materia, los proyectos
correspondientes a los actos juridicos que sean necesarios suscribir para la formalizacién de las demas cuestiones legales, econdmicas y
administrativas inherentes a la transferencia.

Las diferencias de interpretacion entre el Estado Nacional y el Gobierno de la Ciudad en cuanto al alcance de los términos y condiciones
de dicha Acta Acuerdo cuyos efectos se exponen en Nota 1.b. no permitieron, por razones ajenas a la Sociedad, que se materializara lo
acordado en la misma. Durante todo el afio 2012, la Sociedad efectud innumerables presentaciones y reclamos a las partes signatarias de
dicha Acta Acuerdo, atento la afectacion de derechos adquiridos derivados de la situacidon generada que provocé un agravamiento a la ya
deteriorada ecuacion econémica financiera.

Con fecha 28 de marzo de 2012, a través de la Ley N° 26.740 el Congreso Nacional ratifico la transferencia a la Ciudad Autonoma de
Buenos Aires de los Servicios de Transporte Subterraneo y Premetro. Asimismo entendié que correspondia a la Ciudad Auténoma de
Buenos Aires ejercer en forma exclusiva la competencia y fiscalizacion de los servicios (Conf. Articulo 1y 2).

Recién con fecha 19 de diciembre de 2012, a través de la Ley N° 4.472, |a Legislatura de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires dispuso: (i)
que la Ciudad Auténoma de Buenos Aires asumia el servicio publico del transporte ferroviario de pasajeros de superficie y subterraneo que
se encontraban exclusivamente en su jurisdiccion y las nuevas lineas o expansiones de lineas existentes que se construyan en el futuro a
partir del 1° de enero de 2013, (ii) que dicho servicio es un servicio publico, (iii) que el servicio publico se encontraba en emergencia, (iv)
dotar de instrumentos legales para la operacién del servicio publico, (v) convocar en forma inmediata a la entrada en vigencia de la Ley, a
Metrovias S.A. y/o su controlante con el fin de celebrar un acuerdo dentro del plazo de sesenta (60) dias contados a partir de la notificacion
de la convocatoria, prorrogable por un periodo de treinta (30) dias a discrecion del Poder Ejecutivo, para contratar en forma directa la
operacion transitoria del servicio por un plazo inicial maximo de dos (2) afios, prorrogable por un afio en funcion de la extension de la
declaracion de emergencia, y (vi) la creacion de un fondo para el mantenimiento e inversion con el cual el Gobierno de la Ciudad se va a
financiar.

Con fecha 8 de enero de 2013 la Sociedad fue convocada para negociar los términos del nuevo acuerdo de operacion y mantenimiento del
servicio con SBASE, sociedad designada conforme a la encomienda realizada por el Jefe de Gobierno de la Ciudad mediante el dictado
del Decreto N° 5/2013 para tal fin.

En dicho marco, durante el primer trimestre del afio 2013 y hasta la celebracion del Contrato de Operacion y Mantenimiento, la Sociedad
continué prestando el servicio del Subte y Premetro tomando como pardmetro los términos previstos en el Contrato de Concesion
celebrado con el Estado Nacional, ello conforme lo previsto en el articulo 77 de la citada Ley N° 4.472.

Finalmente, como ya se expreso, con fecha 5 de abril de 2013, Metrovias y SBASE firmaron el Acuerdo de Operacién y Mantenimiento del
Servicio Publico de la Red de Subterraneos por el que en el marco de lo dispuesto en la citada Ley 4.472, SBASE otorgd a Metrovias, en
forma exclusiva, la operacién y el mantenimiento del Servicio Publico de Subterraneos y Premetro de la Ciudad Auténoma de Buenos
Aires, incluyendo las lineas A, B, C, D, E y H, y el Premetro, asi como las que, durante el plazo de vigencia del presente AOM, se
incorporen a la red; excluyendo del mismo la explotacion de todos los servicios colaterales y la ejecucion de obras e inversiones. El plazo
de dicha AOM originaria se establecié por un plazo inicial maximo de dos (2) afios contados a partir de la fecha de su celebracion y podra
ser prorrogado por SBASE sin que la duracion total del AOM pueda exceder la vigencia del periodo de emergencia declarado en el art. 6
de la Ley 4.472, originalmente establecido en dos (2) afios, con la Facultad del Poder Ejecutivo del GCBA de prorrogarla por un (1) afio
adicional. Dicha Norma fue modificada por la Ley N° 4.790, que establece que el periodo de emergencia es de cuatro (4) afios,
manteniendo la facultad del Poder Ejecutivo de prorrogarla por un (1) afio adicional, luego ratificado y complementado por el Poder
Ejecutivo de la C.A.B.A. a través del Decreto 127/16 de fecha 1° de febrero de 2016.

Véase nuestro informe de fecha
9 de marzo de 2017
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
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En virtud de la modificacion introducida por la Ley 4.790 al periodo de emergencia y el decreto 127/16 mencionados precedentemente, la
Sociedad llevé adelante reuniones con SBASE a los efectos de adecuar el plazo originario del AOM a las previsiones contempladas en
dicha norma y consensuar, en consecuencia, los nuevos términos y parametros de gestion derivados de tal situacion que culminaron con la
subscripcion con fecha 26 de febrero de 2016 de la ADENDA MODIFICATORIA (en adelante ADENDA AOM) al AOM. Las principales
modificaciones de la ADENDA AOM en términos de gestion son: (1) la extension de la duracién del AOM desde el 1° de enero de 2016
hasta el 31 de diciembre de 2017, (2) la recomposicion de la ecuacion base presupuestada al 1° de enero de 2016 por indicadores que
reflejan fielmente las variaciones de precios sufridas en el periodo precedente y (3) la consideracion de la estacionalidad para el calculo del
aporte estatal / subsidio mensual.

Es dable destacar que en el Anexo XlII del AOM, la Sociedad dejé plasmadas sus reservas de derecho relativas a que la firma del AOM no
implica la renuncia o reconocimiento a favor del Estado Nacional, en relaciéon a los derechos adquiridos por la Sociedad a la luz del
Contrato de Concesioén y su Adenda modificatoria oportunamente suscripto con el Estado Nacional.

En igual sentido, como quedo dicho, en lo que refiere a las explotaciones colaterales, las mismas han sido expresamente excluidas en la
ley 4.472. No obstante haber plasmado en sucesivas notas y presentaciones efectuadas a SBASE su reserva al derecho que le asiste
sobre las mismas, desde el ejercicio 2013 la Sociedad ha discontinuado el reconocimiento de ingresos por tal concepto.

b. Subsidio unificado por Mayores Costos y anticipos por compensacién de costos de explotacion

El articulo 7.4.1. del Contrato de Concesion celebrado con el Estado Nacional prevé la redeterminacion de la tarifa basica, el subsidio o el
canon, como un mecanismo de ajuste de la ecuacién econdmica financiera del mismo, cuya metodologia fue aprobada, revisada y
redeterminada por las Resoluciones 286/97 y 862/98 del ex Ministerio de Economia y Obras y Servicios Publicos, las Resoluciones 103/03,
126/03 y 248/03 del ex Ministerio de la Produccion, la Resolucion Conjunta 99/03 del MPFIPyS y 296/03 del Ministerio de Economia y
Produccién, y las Resoluciones 410/05, 1961/06 y 1514/08 del MPFIPyS.

A raiz que la Ley 25.561, cuya vigencia fue prorrogada sucesivamente por las leyes 25.972, 26.077, 26.204, 26.339, 26.456, 26.563,
26.729, 26.897 y 27.200 hasta el 31 de diciembre de 2017, declaré la emergencia en materia social, econdémica, administrativa financiera y
cambiaria, la cual comprendia en la misma a los contratos celebrados por la administracién publica bajo normas de derecho publico, y que
el Decreto 2075 declaré el Estado de Emergencia del Sistema de Transporte Ferroviario de Pasajeros en el Area Metropolitana de Buenos
Aires, por la cual se suspendio cualquier incremento tarifario previsto contractualmente para los afios 2002 a 2008, la Sociedad a partir del
afo 2003 comenzd a percibir un subsidio en concepto de las variaciones resultantes producto de los mayores costos de explotacién
mencionado en parrafo precedente.

Las Resoluciones N° 253 y 254 de la Secretaria de Transporte de fecha 3 de diciembre de 2010 incorporaron a la Cuenta de Explotacion
los montos correspondientes por el retraso en la modernizacién de la Linea A comprometida en el Contrato de Concesion y los costos de
capacitacion del personal de UTA establecido en el Acta Acuerdo de fecha 23 de diciembre de 2009, como también, dispuso cubrir parte
de los Costos de Explotacién a través de la totalidad de los ingresos de la tarifa, segun se desprende de los expedientes que motivaron
tales resoluciones.

Con lo dispuesto por la Resolucién N° 157/11 de la Secretaria de Transporte de fecha 15 de julio de 2011, ultima resolucién aprobatoria de
variacion de costos que componen la Cuenta Explotaciéon antes del Acta Acuerdo de fecha 3 de enero de 2012 celebrado entre el Estado
Nacional y el Gobierno de la Ciudad, el monto del subsidio mensual vigente al 31 de diciembre de 2011 ascendia a $ 68,9 millones, con
derecho a percibirlos hasta la finalizacion del proceso de renegociacion contractual. Dicho monto incluia $ 6,3 millones recibidos en
compensacion de los costos de explotacion referidos a la Linea H por el tramo Once-Caseros.

En funcion del Acta Acuerdo de fecha 3 de enero de 2012, suscripta entre el Estado Nacional y el Gobierno de la Ciudad acerca de la
transferencia de la concesion correspondiente a la Red de Subterraneos de la Ciudad de Buenos Aires mencionada en el punto a. de la
presente Nota, el Estado Nacional se comprometié al pago de una suma de $ 360 millones como Unico aporte para el pago de subsidio, el
cual iba a ser abonado en doce cuotas mensuales, mientras que el Gobierno de la Ciudad en funcién de su potestad de fijar las tarifas del
servicio, dispuso mediante Decreto N° 27/2012 de fecha 5 de enero de 2012, un incremento de $ 1,40 a la tarifa del subterraneo con
vigencia a partir del 6 de enero de 2012, conceptos destinados a cubrir el monto del subsidio aprobado mencionado en el parrafo anterior.

Respecto del subsidio vigente al 31 de diciembre de 2011, y considerando lo dispuesto en el Acta Acuerdo de fecha 3 de enero de 2012
suscripta entre el Estado Nacional y el Gobierno de la Ciudad, la Sociedad no habia percibido la suma de $ 83,3 millones correspondientes
al afo 2012.

Adicionalmente, durante el primer trimestre del afio 2013, en lo que respecta a la explotaciéon de la Red de Subterraneos y siguiendo los
parametros establecidos en el art. 77 de la Ley N° 4.472 del Gobierno de la Ciudad, la Sociedad devengd en materia econémica el monto
de subsidio vigente ($ 60 millones por mes de acuerdo a la divisién arbitraria surgida del Acta Acuerdo de fecha 3 de enero de 2012), el
cual fue compensado por $ 18,6 millones, $ 16,4 millones y $ 28,4 millones producto de lo recaudado por diferencia tarifaria ($ 1,40 por
viaje) neta de impuestos en los meses de enero a marzo 2013. El importe neto de compensacién a favor de la Sociedad en el primer
trimestre del afio 2013 para alcanzar la suma del subsidio vigente de diciembre de 2011 ascendia a $ 116,6 millones. En otro orden, y
también relacionado con el Subterraneo, la Sociedad ha pagado $ 150,9 millones acumulados a marzo 2013 en concepto de incremento
salarial producto de los acuerdos paritarios alcanzados con la representacion sindical en el afio 2012.

Véase nuestro informe de fecha
9 de marzo de 2017
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En compensacion a la deuda acumulada en los dos parrafos precedentes de $ 350,8 millones, la Sociedad ha percibido de SBASE
adelantos por la suma de $ 82 millones en enero de 2013, $ 87 millones en febrero de 2013, $ 62 millones en marzo de 2013 y $ 50
millones en abril de 2013 con anterioridad a la firma del AOM en compensacion de gastos pagados en el primer trimestre del afio 2013, asi
como $ 30 millones en noviembre de 2014 y $ 30,2 millones en diciembre de 2014 correspondientes a las acreencias del afio 2012.

Con fecha 29 de diciembre de 2015 se firmé con SBASE el Acta Acuerdo por el conforme de la rendicion de gastos pagados por Metrovias
correspondiente al primer trimestre del afio 2013 en funcion del adelanto otorgado oportunamente por $ 281 millones. Dicha rendicién
incluy6 la compensacion de los créditos que tenia la Sociedad por la operacion de las estaciones Corrientes y Parque Patricios y las
deudas originadas por los importes recibidos (netos de impuestos) por los pasajeros pagos que pasaban por los molinetes de la Linea H en
el periodo mencionado. A raiz de la misma, Metrovias restituyé a SBASE la suma de $ 2,3 millones, producido lo cual, nada tendran que
reclamarse mutuamente por el periodo mencionado. De esta manera quedan resueltas las acreencias reciprocas acumuladas durante el
periodo enero de 2012 a marzo de 2013 entre la Sociedad y SBASE.

En lo referido a la explotaciéon del Ferrocarril Urquiza, y en el marco de la Resolucion 748/12 emitida por el Ministerio del Interior y
Transporte (en adelante MIyT), la Comisién Técnica Mixta de Seguimiento y Redeterminaciéon de Costos de los Concesionarios
Ferroviarios de Transporte de Pasajeros de Superficie del Area Metropolitana de Buenos Aires, conjuntamente con la Unidad de
Renegociacion y Analisis de Contratos de Servicios Publicos (UNIREN), en diciembre de 2014 finalizaron las tareas de readecuacioén de la
Cuenta de Explotacién que se materializé con el dictamen de la Resolucién 1604/14 del MlyT del 16 de diciembre de 2014, la cual aprobo:
(1) una nueva cuenta explotacién a partir del 1° de julio de 2014; (2) un subsidio mensual de $ 25,9 millones a valores de marzo 2014 y
que no incluia la pauta salarial del afio 2014; (3) una incorporacién gradual de personal y la nueva cuenta de explotacion a considerar en
oportunidad de hacerse efectiva la totalidad de las citadas incorporaciones; (4) un “Plan de Nivelacion” que contempla “Obras y Tareas de
Mantenimiento”, a las cuales se le asignaron $ 350,1 millones, y “Obras Necesarias de Inversién” con asignacion de $ 20,3 millones y cuya
ejecucion no podra exceder los 18 meses de plazo; y (5) la metodologia para la determinacién de la tarifa propia, subsidio y/o
compensacion de costos de explotacion, que permitira el ajuste de la Cuenta de Explotacion cuya procedencia de redeterminacién se
verificara con un incremento superior al 6% en cualquiera de cada uno de los rubros excepto personal, el cual se considerara procedente la
evaluacion, ademas, cuando se produzcan modificaciones en las paritarias del sector y/o incorporacién de personas. En cumplimiento de
esta Resolucion, el Estado Nacional ha hecho efectivo el deposito de $ 55,1 millones correspondientes a las diferencias retroactivas
generadas desde el mes de julio 2014 a diciembre 2014 respecto del subsidio anterior. Con fecha 6 de mayo de 2015 la Resolucién N°
720/15 emitida por el MIyT aprobo las variaciones resultantes en el Rubro Personal por $ 17,6 millones por el periodo marzo de 2014 a
diciembre de 2014 y $ 5,3 millones mensuales a partir del mes de enero de 2015 reconociendo la pauta salarial acordada con las
Asociaciones Gremiales en el afio 2014. Con fecha 15 de julio de 2015, la Resolucion MIyT N° 1278/15 aprobd las variaciones resultantes
de los restantes rubros que componen la nueva cuenta explotacién a partir de enero de 2015, que significé un aumento de $ 2,6 millones al
monto del subsidio mensual. Con fecha 30 de julio de 2015 el MIyT aprob6é mediante su Resolucion 1396/15 la redeterminacion de la
cuenta de explotacion a partir del 1° de marzo de 2015 a raiz de las variaciones en el rubro personal por la incorporacion de las primeras
166 personas previstas en la citada Resolucion 1604/14, elevando a $ 37,6 millones el monto del subsidio mensual a partir del 1° de marzo
de 2015, al tiempo que también establecié por el mismo concepto, un monto Gnico de $ 1,6 millones por el periodo enero/febrero de 2015.
Por ultimo, con fecha 27 de octubre de 2015 el MIyT aprobd mediante su Resolucién 2426/15 la redeterminacién de la cuenta de
explotacién a raiz de las variaciones en el rubro personal producto de la incorporacion de otras 27 personas previstas en la citada
Resolucion 1604/14 llevadas a cabo a partir de junio de 2015, elevando el monto del subsidio mensual a partir del 1° de julio de 2015 a $
38,1 millones, y reconociendo por el mismo concepto, un monto tnico de $ 0,4 millones por el mes de junio de 2015.

Adicionalmente, con fecha 26 de junio de 2015, la Resolucion MIyT N° 1077/15 aprobd en forma de anticipo, las variaciones resultantes en
el Rubro Personal producto de los Acuerdos Gremiales con las Asociaciones Ferroviarias del dia 10 de febrero de 2015 que habian fijado
el pago de sumas no remunerativas desde marzo de 2015 a junio de 2015, por un monto de $ 8,7 millones. Asimismo, con fecha 4 de
septiembre de 2015 la Secretaria de Gestion Administrativa del Transporte mediante su Disposicion SGAT 809/15 aprobd las variaciones
resultantes en el rubro personal del mes de agosto de 2015 en forma de anticipo por $ 9,5 millones en virtud de las Actas Acuerdo
suscriptas con las Asociaciones Gremiales en agosto de 2015. Del mismo modo, por Resolucion MIyT N° 2462/15 de fecha 29 de octubre
de 2015 aprobo $ 7,3 millones en forma de anticipo por el mes de septiembre de 2015, y por Resolucion MIyT N° 2823/15 de fecha 4 de
diciembre de 2015 aprobo6 $ 16,8 millones por los meses de octubre y noviembre de 2015, ambas aprobaciones en forma de anticipo.

Con fecha mayo 2016, la Resolucion 14/16 de la Secretaria de Gestién del Transporte (en adelante SGT) aprobo ajustes de la Cuenta de
Explotacion por $ 65,3 millones, netos de los anticipos mencionados en el parrafo precedente, producto del incremento de costos
generados de las Actas Acuerdos con las Asociaciones Gremiales Ferroviarias de Agosto de 2015 que aprobaron nuevas escalas
salariales a partir de Agosto 2015 y Enero 2016. Tales redeterminaciones aprobaron los montos de los subsidios mensuales de septiembre
2015 a diciembre 2015 por $ 47,4 millones, de enero 2016 a marzo 2016 por $ 50,8 millones, de abril 2016 por $ 49,1 millones, a partir de
mayo 2016 por $ 48,6 millones y un ajuste correspondiente al mes de Agosto 2015 por $ 1,5 millones.

Con fecha 27 de julio de 2016, la Resolucién 35/16 de la SGT aprobd nuevas variaciones de la Cuenta Explotacion al considerar la
actualizacion de los rubros 1 a 8 correspondiente a los periodos febrero 2016 a mayo 2016 y al costo emergente de la incorporacion de 22
agentes en el periodo agosto 2015 — enero 2016 que alcanzaron el reconocimiento retroactivo a junio 2016 de $ 65,3 millones producto: (1)
del reconocimiento por Unica vez de $ 3,3 millones por el costo del personal incorporado por el periodo mencionado precedentemente, (2)
de la redeterminacion de los subsidios mensuales a percibir correspondientes a los meses de febrero 2016 y marzo 2016 por $ 60,5
millones, al mes de abril 2016 por $ 59,9 millones y $ 59,2 millones por los meses de mayo y junio de 2016.
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Con fecha 24 de noviembre de 2016, la Resolucién 85/16 de la SGT, aprobé variaciones de la Cuenta Explotacion al considerar los costos
de las Actas Acuerdos suscriptas con las Asociaciones Gremiales de fechas 4 y 5 de Julio de 2016 y actualizar los montos de los rubros 2
a 8 que determinaron subsidios mensuales a percibir de $ 70,4 millones por el mes de julio de 2016, $ 66,5 millones por los meses de
agosto a septiembre de 2016 y $ 70,5 millones a partir de octubre 2016.

Dado que no se han aprobado ciertas actualizaciones de la Cuenta Explotacién, la Sociedad ha realizado presentaciones al Estado
Nacional solicitando su readecuacion que al 31 de diciembre de 2016 alcanzan la suma de $ 57,7 millones producto de ajustes del rubro
personal e incrementos superiores al 6% de los demas rubros que no componen la mano de obra desde enero 2015 a diciembre 2016 que
no han sido considerados en las respectivas resoluciones aprobatorias sumados a ajustes puntuales por gratificaciones extraordinarias por
colaboracion operativa de conductores, capacitaciones, gratificacién solidaria de fin de afio e indemnizaciones por retiro anticipado de
conductores previstas en diversas Actas suscriptas con las Asociaciones Gremiales.

Referido al Plan de Nivelacién y a las Obras Necesarias de Inversion establecidas en los Articulos 8° y 9° de la citada Resolucion N°
1604/14 y a raiz que las mismas no se desarrollaron segun lo previsto debido a no establecerse una metodologia de adecuacién de sus
valores y que tal Resolucion no previo tanto partidas presupuestarias para financiar las obras como procedimientos especificos para la
presentacion de documentacién técnica y de su correspondiente certificacion de obra, con fecha 15 de Febrero de 2017 la Resolucion
60/2017 del Ministerio de Transporte resolvio : (1) aprobar un monto total a asignar para el Plan de Nivelacion de $ 579,6 millones a
valores de Julio 2016, (2) determinar una metodologia de actualizaciéon, (3) aprobar un circuito administrativo y procedimiento para la
aprobacién de obras y tareas de mantenimiento, (4) aprobar un procedimiento de certificacion y (5) establecer un plazo de ejecucion de 12
meses pudiendo prorrogarse por hasta 12 meses mas siempre que lo disponga el Ministerio. A la fecha de cierre de los presentes Estados
Financieros Consolidados la Sociedad ha dado comienzo a la ejecucién del citado Plan.

El 20 de mayo de 2015, se promulgé la Ley 27.132 a través de la cual se establece la redefinicién del marco regulatorio ferroviario que
incluye al contrato de concesion de transporte de pasajeros suscripto entre la Sociedad y el Estado Nacional, relacionado con el Ferrocarril
Urquiza.

En otro orden, con fecha 17 de junio de 2015 el P.E.N. dict6 el Decreto N° 1145/15, a través del cual aprobd el Acta Acuerdo suscripta
entre el Estado Nacional y la Sociedad de fecha 11 de junio de 2013 mediante la cual se acordé formalizar la escisiéon del Contrato en lo
que refiere a la prestacion de los servicios ferroviarios de pasajeros de superficie de la Linea Urquiza, previéndose que el Estado Nacional
mantendra su caracter de concedente respecto de la explotaciéon de dichos servicios. Acordandose, asimismo, que dentro del plazo de 90
dias habiles administrativos a contar del dictado de dicho decreto, la Sociedad en su caracter de Concesionario, debe dar inicio a los
tramites societarios a los fines de procurar, que una vez escindido el Contrato de Concesion correspondiente a la Linea Urquiza se lleven
adelante los actos societarios correspondientes, de forma tal que el Contrato sea transferido a una Sociedad de objeto especifico. En virtud
de dar inicio a lo solicitado, el Directorio de la Sociedad en reuniéon de fecha 5 de noviembre de 2015 solicitd a las Gerencias de
Administracion y Finanzas y de Legales que, previo analisis, den comienzo a todas las gestiones pertinentes para la escisién con arreglo a
lo dispuesto por la Ley de Sociedades Comerciales y al régimen de Oferta Publica.

Sin perjuicio de lo indicado precedentemente, la Sociedad ha realizado diversas presentaciones referidas a la situacion descripta tanto al
Estado Nacional como al Gobierno de la Ciudad, incluidas las originadas de la redeterminacion de los mayores costos de explotacion
producidos en los afios 2008 a 2012 y por el pago de comisiones por la venta de pasajes, que a la fecha de cierre de los presentes
Estados Financieros Consolidados no han sido resueltas.

Por tal motivo, segun lo sefialado, todos los pagos recibidos se consideran provisorios y a cuenta en el marco de lo dispuesto por las leyes
25.561 y 4.472, esta Ultima del Gobierno de la Ciudad.

Por ultimo cabe mencionar que mediante Decreto del PEN N° 367/16, se dispuso disolver la UNIREN, instruyéndose al Ministerio de
Transporte de la Nacion a continuar con los tramites relativos a la renegociaciéon que se venian llevando a cabo en el marco del Decreto
del PEN N° 311/03.

El monto de los derechos devengados consecuencia de las circunstancias mencionadas en el parrafo anterior se encuentra registrado
como un menor costo / gasto en el rubro “Ajuste por mayores costos” del Estado de Resultados Consolidado.

c. Acuerdo de Operacion y Mantenimiento firmado con SBASE

Segun lo mencionado con anterioridad, a partir del 5 de abril de 2013, el servicio del Subte y Premetro se rige bajo los parametros
establecidos en el AOM y su ADENDA AOM de fecha 26 de febrero de 2016 tanto en lo referido a las tareas y actividades a realizar por la
Sociedad como en la retribucién a percibir.

Respecto de la retribucion del operador, segun lo establecido en el Articulo 7.1., la Sociedad percibe (1) la tarifa abonada por el usuario ($
4,50 para tarjetas sin contacto con descuentos a partir del vigésimo primer viaje y $ 5 para pago en efectivo a partir del 14 de marzo de
2014 y hasta el 30 de octubre de 2016 inclusive; a partir del 31 de octubre de 2016 $ 7,50 para tarjetas sin contacto manteniéndose los
descuentos a partir del vigésimo primer viaje y habiéndose discontinuado la opcién de pago en efectivo, segun tarifarios aprobados por
SBASE a través de las Resoluciones 1995/14 y 2852/16), (2) el valor de las comisiones por cargas de tarjetas de viaje y (3) los aportes
estatales / subsidios / fomentos.
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Los costos de operacién y mantenimiento podran ser ajustados cuando alguna de las partes invoque un incremento o una disminucion
superior al 7%, medida sobre una estructura de base con indicadores de precios representativos de tales costos segun lo establecido en el
articulo 7.4.1. del AOM. Esta variacion es peticionada por la Sociedad a SBASE para su aprobacion dentro de los 30 dias habiles a partir
de la fecha de su recepcién y la misma se incorporara a la retribucién a percibir por la Sociedad.

Por otro lado cabe destacar que el AOM prevé que en caso de que se consideren incorporar nuevas tareas y actividades para llevar
adelante los compromisos de operacién y mantenimiento, o bien se produzcan variaciones en las condiciones de la Ecuacion Base
Presupuestaria, los mismos, previa aprobacion de SBASE, seran incorporados a la Ecuacion Base Presupuestaria (EBP) ajustando la
retribucién a percibir por el Operador.

La cuenta explotacion base establecida en el AOM y por ende el subsidio mensual a percibir por la Sociedad ha sido modificado desde
Enero 2015 producto de:

e Verificarse una modificacion superior al 7% a partir de marzo 2015 producto de (1) la afectacion de sumas no remunerativas
determinadas en los acuerdos paritarios alcanzados con las Asociaciones Gremiales, y (2) el ajuste de los demas rubros que
conforman la cuenta explotacién como consecuencia de la aplicacion de los indicadores establecidos en el AOM.

e  Verificarse una modificacion superior al 7% a partir de junio de 2015 producto de (1) la consideracién de las nuevas escalas
salariales remunerativas determinadas en los Acuerdos Paritarios, y (2) el ajuste de los demas rubros que conforman la cuenta
explotacién como consecuencia de la aplicacion de los indicadores establecidos en el AOM.

e  Recomposicion de indicadores establecidos en la ADENDA AOM.

e  Ajustes especificos aprobados por SBASE por incremento en el cuadro tarifario y quita de subsidios al consumo de la Energia a
partir de febrero de 2016 y por ampliacion de la cobertura del seguro de responsabilidad civil a partir de Septiembre de 2016.

e Laoperacion de las nuevas estaciones: Cérdoba y Las Heras (linea H) desde Enero 2016 y Santa Fe (linea H) desde Julio 2016.

e Verificarse una modificaciéon superior al 7% a partir de junio de 2016 producto de (1) la consideraciéon de las nuevas escalas
salariales remunerativas determinadas en los Acuerdos Paritarios, y (2) el ajuste de los demas rubros que conforman la cuenta
explotacién como consecuencia de la aplicacion de los indicadores establecidos en el AOM.

e Ajustes puntuales por incorporacion de personas autorizadas por SBASE para las operaciones de seguridad, talleres, limpieza,
nuevas estaciones, futuras flotas, public address, CIME, centros subtepass, puestas en funcionamiento de las maquinas TAS,
del nuevo programa operativo establecido para la Linea C y del programa “En Todo Estas Vos”, como también, por sumas no
remunerativas por Unica vez acordadas con las diferentes asociaciones gremiales, por diferencias de SAC producida por la
metodologia de ajuste del AOM, por gratificaciones extraordinarias de fin de afio estipuladas en las Actas con las Asociaciones
Gremiales del 14 de diciembre de 2016 y por el costo incremental transitorio de soporte magnético, hasta su habilitacion
definitiva, en la combinacion de las lineas D y H.

Por el afio 2015 la Sociedad percibio, en concepto de aporte estatal/subsidio, $ 113,2 millones en enero que incluyen $ 19,3 millones en
concepto de ajuste rubro mano de obra por sumas extraordinarias no remunerativas dispuestas por actas firmadas con la Union Tranviaria
Automotor (en adelante UTA) el 22 de diciembre de 2014 y con la Asociacion del Personal de Supervision de la Empresa Subterraneos de
Buenos Aires (en adelante APSESBA) el 12 de enero de 2015, $ 94,1 millones en febrero, $ 114,3 millones en marzo, $ 124,5 millones en
el mes de abril, $ 120,7 millones en el mes de mayo, $ 191,5 millones en el mes de junio que incluyen $ 33,8 millones producto de ajustes
retroactivos reconocidos en los Acuerdos Paritarios con las Asociaciones Gremiales mas $ 12 millones correspondientes a la diferencia de
SAC producida por la metodologia de ajuste del AOM, $ 153,6 millones en el mes de julio, importe que incluye $ 3,7 millones
correspondientes al saldo de la diferencia de SAC mencionada, $ 147,8 millones en el mes de agosto, $ 145,7 millones en el mes de
septiembre, $ 145,6 millones en el mes de octubre, $ 146,1 millones en el mes de noviembre y $ 164,8 millones en el mes de diciembre,
que incluyen $ 13,6 millones de ajustes retroactivos a la redeterminacion efectuada en junio 2015.

Por el afio 2016, la Sociedad percibié por el mismo concepto y hasta la fecha de cierre de los presentes Estados Financieros
Consolidados, $ 162,1 millones en enero, que incluyen $ 10,4 millones en concepto de ajuste rubro personal por sumas extraordinarias no
remunerativas dispuestas por Acta firmada con la UTA de fecha 21 de enero de 2016, $ 165 millones a cuenta por el mes de febrero que
incluyen $ 18,9 millones en concepto de ajuste de mano de obra por sumas no remunerativas extraordinarias establecidas en el Acuerdo
Gremial con UTA antes mencionado y Acta firmada con APSESBA del 15 de febrero de 2016, $ 197,8 millones por el mes de marzo que
incluye la readecuacién parcial de la Cuenta Explotacién en funcién a la ADENDA AOM firmada con fecha 26 de febrero de 2016 sumado a
$ 14,6 millones en concepto de ajuste rubro personal por sumas no remunerativas dispuestas por Acta firmada con las asociaciones
gremiales de fecha 30 de marzo de 2016, $ 208,4 millones por el mes de abril que incluye $ 21,9 millones de ajuste de mano de obra en
funcion de las actas mencionadas precedentemente, $ 176,3 millones por el mes de mayo que incluye $ 14,6 millones en concepto de
ajuste por rubro personal por sumas extraordinarias no remunerativas dispuestas en Actas firmadas con UTA y APSESBA de fecha 1 de
junio de 2016, $ 350 millones por el mes de junio que incluye $ 20,4 millones correspondiente al ajuste del SAC del primer semestre
producto de los nuevos acuerdos paritarios y $ 87,3 millones en concepto de sumas retroactivas no remunerativas dispuestas en las Actas
firmadas con UTA de fecha 1 de junio de 2016 y APSESBA de fecha 12 de julio de 2016, $ 238,8 millones por el mes de julio de 2016 que
incluye $ 2,5 millones por reconocimiento retroactivo de responsabilidad jerarquica segiin Acta con APSESBA de fecha 11 de enero de
2016, $ 249,4 millones por el mes de agosto de 2016 que incluye $ 2,6 millones correspondientes al saldo de la diferencia de SAC
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mencionada del primer semestre, $ 244,6 millones por el mes de septiembre de 2016 que incluye $ 1,6 millones por incorporacién parcial
personal estacion Santa Fe, $ 240 millones por el mes de octubre de 2016 que incluye $ 3,4 millones por incorporacién parcial personal de
seguridad, $ 203,1 millones por el mes de noviembre de 2016, $ 234,6 millones por el mes de diciembre de 2016 que incluye $ 25,9
millones por gratificacion extraordinaria fin de afio dispuestas en Actas de fecha 14 de diciembre de 2016 con la UTA y APSESBA, $ 250,2
millones por el mes de enero de 2017 que incluye $ 22,3 millones de sumas no remunerativas a cuenta de paritarias dispuestas en las
mismas Actas mencionadas precedentemente y $ 245,5 millones por el mes de febrero de 2017 que incluye $ 20,5 millones de sumas no
remunerativas a cuenta de paritarias establecidas en las Actas mencionadas. A la fecha de cierre de los presentes Estados Financieros
Consolidados queda pendiente de cobro la suma de $ 44,7 millones correspondientes al afio 2017.

Han sido aprobadas las redeterminaciones efectuadas en mayo 2013, abril 2014, junio 2014, marzo 2015 y junio 2015.

El monto de la retribuciones en concepto de aporte estatal (subsidio / fomento) referidas precedentemente se encuentran registradas como
un menor costo / gasto en el rubro “Ajuste por mayores costos” del Estado de Resultados Consolidado.

d. Otros reconocimientos y/o reclamos

Asimismo, la Sociedad ha realizado diversas presentaciones por otros reclamos ante la Secretaria de Transporte de la Nacion y/o el
Gobierno de la Ciudad por las faltas de reconocimiento y/o pago de obligaciones pendientes cuyo derecho le asiste a la Sociedad de
acuerdo a lo previsto tanto en el Contrato de Concesion como en el Acuerdo de Operacion y Mantenimiento mencionado precedentemente,
vigente desde el 5 de abril del 2013, que motivé la reserva de derecho efectuada en el Anexo Xl del mismo.
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2. Politicas contables y bases de preparacion
2.1. Normas contables aplicadas

La Comisién Nacional de Valores (“CNV”), a través de las Resoluciones Generales N° 562/09 y 576/10, ha establecido la aplicacién de las
Resoluciones Técnicas N° 26 y 29 de la Federacion Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Econémicas, que adoptan las NIIF
(IFRS por sus siglas en inglés), emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB, por sus siglas en inglés), para
las entidades incluidas en el régimen de oferta publica de la Ley N°17.811, ya sea por su capital o por sus obligaciones negociables, o que
hayan solicitado autorizacién para estar incluidas en el citado régimen. La aplicacién de tales normas resulta obligatoria para la Sociedad a
partir del ejercicio iniciado el 1° de enero de 2012.

Los presentes Estados Financieros Consolidados de la Sociedad por el ejercicio finalizado al 31 de diciembre de 2016, han sido
preparados de acuerdo con las NIIF emitidas por el IASB y estan expresados en pesos argentinos, excepto ciertas menciones especificas.

Los presentes estados financieros han sido preparados en moneda nominal, criterio aplicable para economias no hiperinflacionarias (ver
Nota 2.3.c)).

Los presentes Estados Financieros Consolidados han sido aprobados por el Directorio de la Sociedad con fecha 9 de marzo de 2017.
2.2. Bases de consolidacion
(a) Negocios y actividades conjuntos

Son entidades controladas en forma conjunta aquellas en las que la Sociedad posee control conjunto. Las participaciones en entidades
controladas en forma conjunta se clasifican en i) operaciones conjuntas y ii) negocios conjuntos, de acuerdo a lo establecido por NIIF 11.
Los negocios conjuntos se valuan por el método de la participacion. Las operaciones conjuntas se contabilizan por el método de
consolidacién proporcional, es decir, se reconoce su participacion en los ingresos y costos, activos, pasivos y flujo de efectivo linea por
linea en los estados financieros de la Sociedad. La Sociedad reconoce la porcion de ganancias y pérdidas por la venta de activos de la
Sociedad a un negocio u operacién conjunta en la porcién atribuible a los otros participantes. Cuando la Sociedad compra activos a un
negocio u operacion conjunta, se reconoce su porcidon de la ganancia o pérdida cuando dicho activo es re-vendido a un tercero, sin
embargo, la pérdida por dicha venta se reconoce inmediatamente si dicha pérdida representa una reduccion del valor recuperable de dicho
activo o representa una desvalorizacién del mismo.

Las operaciones conjuntas que se consolidan proporcionalmente en Metrovias S.A. son las que se detallan a continuacion:

Porcentaje de Porcentaje de | Fecha de los
Denominacién la tenencia los votos Estados
% % Financieros
Control conjunto:
Unidad de Gestion Operativa Ferroviaria de Emergencia S.A. en Liquidacion 50,00 50,00 31.12.16
Unidad de Gestion Operativa Mitre Sarmiento S.A. en Liquidacion 50,00 50,00 31.12.16

2.3. Cambios en politicas contables

(a) Normas, modificaciones e interpretaciones que han entrado en vigor a partir del ejercicio iniciado el 1 de enero de 2016 y que no han
generado efectos sobre los estados financieros consolidados comparativos:

NIC 19 “Beneficios a los empleados”: la modificacion de la norma requiere que una entidad considere los aportes de los empleados o de
terceros al contabilizar los planes de beneficios definidos. Si el importe de los aportes es independiente del nimero de afios de servicio, se
permite que la entidad reconozca estos aportes como una reduccion en el costo del servicio en el periodo en el que se presta el mismo. Si
el importe de los aportes varia por el nimero de afos de servicio, se requiere que la entidad atribuya esos aportes a los periodos de
servicios remanentes. La aplicacion de las modificaciones incorporadas por esta norma no tuvo un impacto significativo sobre los
presentes estados financieros consolidados.

(b) Normas, modificaciones e interpretaciones publicadas que todavia no han entrado en vigor para ejercicios que comiencen a partir de 1
de enero de 2016 y no han sido adoptadas anticipadamente:

IFRS 15 “Ingresos procedentes de contratos con clientes”: es una norma sobre reconocimiento de ingresos consensuada entre el IASB y el
FASB (Financial Accounting Standards Board) que permite mejoras en los reportes financieros sobre ingresos, facilitando su
comparabilidad a nivel internacional. La misma fue publicada en mayo 2014 y tiene vigencia para los periodos anuales que se inicien a
partir del 1 de enero de 2017.

NIIF 9 “Instrumentos financieros” La version completa de esta norma fue emitida en julio de 2014. Sustituye los lineamientos de la NIC 39,
que tienen relacién con la clasificacion y medicion de instrumentos financieros. La NIIF 9 conserva pero simplifica el modelo de medicién
mixto y establece tres categorias principales de medicion para los activos financieros: costo amortizado, valor razonable con cambios en
otros resultados integrales y valor razonable con cambios en resultados. La base de la clasificacion depende del modelo de negocio de la
entidad para gestionar los activos financieros y de las caracteristicas de los flujos de efectivo contractuales de los activos financieros. En
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su reconocimiento inicial, una entidad puede realizar una eleccion irrevocable para presentar en otros resultados integrales los cambios
posteriores en el valor razonable de una inversién en un instrumento de patrimonio que no sea mantenida para negociar. En cuanto a los
pasivos financieros, no hubo cambios en la clasificacion y medicién excepto por el reconocimiento de cambios en el riesgo de crédito
propio (calidad crediticia propia) en otros resultados integrales, para pasivos designados a valor razonable con cambios en resultados.
Asimismo, la NIIIF 9 flexibiliza los requisitos para la efectividad de los instrumentos de cobertura. Requiere la existencia de una relacion
econdmica entre la partida cubierta y el instrumento de cobertura y que la razén de cobertura sea la misma que la utilizada por la gerencia
para la administracién de riesgos. Continda el requisito de existencia de documentacién formal de la relacién de cobertura al inicio de la
misma, pero es diferente a aquella que se confeccionaba bajo la NIC 39. También, esta norma incorpora un modelo de pérdidas de crédito
esperadas que sustituye al modelo de deterioro de valor de los activos financieros utilizado en la NIC 39. La norma tiene vigencia para
periodos contables que comiencen el 1 de enero de 2018 o con posterioridad a dicha fecha. Se permite la aplicacién anticipada. La
Sociedad se encuentra evaluando el impacto de esta norma, pero no se esperan que sean significativos.

Modificaciones en la NIC 16 "Propiedades, planta y equipo” y en la NIC 41 "Agricultura" por “Plantas productoras”: se introducen
modificaciones en el modelo de registracion de "plantas productoras” las cuales deben ser contabilizadas de manera similar al de
elementos de propiedad, planta y equipos, por ser comparables sus esquemas de funcionamiento productivo bajo el alcance de la NIC 16,
manteniendo a los productos agricolas que se desarrollan en las mismas dentro del alcance de la NIC 41. Estos cambios normativos son
efectivos para los periodos anuales que comiencen a partir del 1 de enero de 2016, pudiendo ser aplicados en forma anticipada.

NIIF 16 “Arrendamientos” en enero de 2016 el IASB publicé la NIIF 16 “Arrendamientos” que establece los principios para el
reconocimiento, medicion, presentacion y revelacion de los arrendamientos. Esta norma aplica para los ejercicios que comiencen a partir
del 1 de enero de 2019.

(c) Normas, modificaciones e interpretaciones vigentes que no son de aplicacion para el ejercicio iniciado el 1 de enero de 2016

NIC 29 “Informacion financiera en economias hiperinflacionarias”. Esta norma requiere que los estados financieros de una entidad cuya
moneda funcional sea la de una economia hiperinflacionaria sean expresados en términos de la unidad de medida corriente a la fecha de
cierre del periodo sobre el que se informa. A los efectos de concluir sobre la existencia de una economia hiperinflacionaria, la norma
detalla una serie de factores a considerar entre los que se incluye una tasa acumulada de inflacion en tres afios que se aproxime o exceda
el 100%. En los ultimos afios, ciertas variables macroecondémicas han sufrido variaciones anuales de cierta importancia. Sin embargo,
teniendo en consideracion la inconsistencia de los datos de inflacién publicados, la tendencia decreciente de inflacién y que el resto de los
indicadores no dan lugar a una conclusion definitiva, no existe evidencia suficiente para concluir que Argentina se ajusta a los criterios
establecidos por la NIC 29 para considerarla una economia hiperinflacionaria y por lo tanto los presentes estados financieros no han sido
reexpresados en moneda constante.

No hay otras NIIF o interpretaciones CINIIF que no sean efectivas todavia y que se espere que tengan un efecto significativo para la
Sociedad.

2.4. Informacion por segmentos

Los segmentos de operacion estan presentados en forma consistente con la informacion interna provista a la maxima autoridad en la toma
de decisiones de operacion de la Sociedad.

2.5. Conversion de moneda extranjera
(a) Moneda funcional y de presentacion

Las cifras incluidas en los estados financieros correspondientes a las distintas entidades componentes de la Sociedad fueron medidas
utilizando su moneda funcional, es decir, la moneda del ambiente econdémico primario en el que dicha entidad opera. Los estados
financieros consolidados estan presentados en pesos, que es la moneda funcional y de presentacion de la Sociedad.

(b) Saldos y transacciones en moneda extranjera

Las transacciones en moneda extranjera se convierten a la moneda funcional utilizando el tipo de cambio aplicable a la fecha de la
transaccion (o valuacion, si se trata de transacciones que deben ser re-medidas). Las ganancias y pérdidas de cambio resultantes de la
cancelacion de dichas operaciones o de la medicidn al cierre del ejercicio de los activos y pasivos monetarios denominados en moneda
extranjera se reconocen en el estado de resultados, excepto por las partidas monetarias por cobrar o pagar a negocios en el extranjero,
que no surjan de operaciones comerciales y cuya liquidacién no se espere que se realice en un futuro previsible, las cuales se exponen en
otros resultados integrales.

2.6. Propiedades, planta y equipo

Las propiedades, planta y equipo se valian a su costo histérico, neto de depreciaciones y pérdidas por desvalorizacién, de corresponder.
El costo histdrico incluye los gastos directamente atribuibles a la adquisicion de dichos bienes.

Los costos incurridos con posterioridad se incluyen en los valores del activo solo en la medida que sea probable que generen beneficios
econdémicos futuros y su costo sea medido confiablemente. El valor de las partes reemplazadas se da de baja. Los demas gastos de
mantenimiento y reparacion son cargados a resultados durante el ejercicio en que se incurren.
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Las depreciaciones han sido calculadas por el método de linea recta en base a la vida util estimada de los bienes considerando como tope
de la misma la fecha de finalizacién del Contrato de Concesion original (Ver Nota 1), aplicando tasas anuales suficientes para extinguir sus
valores al final de su vida util.

Las propiedades, planta y equipo que continten afectados a la explotacion al finalizar el periodo de concesion, deberan ser entregados sin
cargo a la Autoridad de Aplicacion. Teniendo en cuenta lo mencionado, la vida Util asignada a estos activos no excede el periodo de
concesion.

Los valores residuales de los activos y sus vidas utiles son revisadas y ajustadas de corresponder, al cierre de cada ejercicio. Las
modificaciones en los criterios inicialmente establecidos se reconocen, en su caso, como un cambio de estimacion.

El valor de los activos es desvalorizado a su valor recuperable si el valor residual contable excede su valor de recupero estimado.

Las ganancias y pérdidas por venta de activos se determinan comparando los ingresos recibidos con su valor residual contable y se
exponen dentro de “Otros ingresos (egresos) operativos netos” en el estado de resultados consolidado.

2.7. Activos intangibles

Son activos intangibles aquellos activos no monetarios, sin sustancia fisica, susceptibles de ser identificados ya sea por ser separables o
por provenir de derechos legales o contractuales. Los mismos se registran cuando se pueden medir de forma confiable y sea probable que
generen beneficios a la Sociedad.

(a) Derechos de concesion

Una concesion de servicios es un mecanismo contractual que tiene como objeto el suministro de servicios publicos. A través de este
acuerdo, el organismo concedente trasmite a la empresa concesionaria el derecho y la obligacion de brindar el servicio durante el
periodo que dure la concesion. La Sociedad en su calidad de concesionaria, realiza inversiones en activos que son incorporados a la
infraestructura esencial que presta dichos servicios. Por aplicacion de la Interpretacion CINIF 12, los activos que la Sociedad incorporé a la
infraestructura esencial para la prestacion del servicio, no han sido reconocidos como elementos de Propiedad, planta y equipo sino como
Derechos de concesion, dentro del rubro de Activos intangibles, y representa el derecho (licencia) que tiene la Sociedad a retribuir sus
inversiones de la tarifa que cobra a los usuarios. Dicho activo intangible se amortiza en linea recta durante el plazo de Concesion.

(b) Software

Los costos asociados con las licencias de software, se capitalizan sobre la base de los costos incurridos en su adquisicién o produccion.
Estos costos se amortizan durante sus vidas Utiles estimadas.

2.8. Instrumentos financieros

Los instrumentos financieros distintos a los derivados comprenden las inversiones en instrumentos de patrimonio neto y deuda, créditos
por ventas y otros créditos, efectivo y equivalentes de efectivo, préstamos y deudas comerciales y otras deudas. Los instrumentos
financieros distintos a los derivados son clasificados en las siguientes categorias:

. Préstamos, obligaciones negociables y otros créditos: medidos al costo amortizado utilizando el método de la tasa efectiva de
interés menos cualquier desvalorizacion.

. Pasivos a costo amortizado: medidos al costo amortizado utilizando el método de la tasa efectiva de interés.

e  Activos a valor razonable con cambios en resultados: medidos a su valor razonable al cierre del ejercicio.
La clasificacion depende de la naturaleza y el propésito de los activos y pasivos financieros y es determinada al tiempo del reconocimiento
inicial.
Los activos y pasivos financieros son reconocidos y desreconocidos a la fecha de liquidacion.

Los activos financieros son inicialmente medidos a su valor razonable, mas los costos de transaccién, excepto por aquellos activos
financieros clasificados como a valor razonable con impacto en resultados.

Los pasivos financieros, incluidas las deudas bancarias y financieras, son inicialmente medidos a su valor razonable, neto de los costos de
transaccion, y seguidamente, medidos a su costo amortizado utilizando el método de la tasa efectiva de interés, reconociendo el
correspondiente cargo por interés.

2.8.1. Desvalorizacion de activos financieros

La Sociedad comprueba al cierre de cada ejercicio reportado si es que existe evidencia objetiva de que un activo financiero o grupo de
activos financieros esta desvalorizado. Un activo financiero o grupo de activos financieros estd desvalorizado y las pérdidas por
desvalorizacién son incurridas solamente cuando existe evidencia objetiva de desvalorizacidon como resultado de uno o mas eventos que
ocurren luego del reconocimiento inicial del activo y ese evento (o eventos) negativo tiene un impacto en la estimacion futura de los flujos
de fondos del activo financiero o el grupo de activos financieros que pueda ser estimado confiablemente.
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Para la categoria préstamos y otros créditos, en caso de existir, el monto de la pérdida es medido como la diferencia entre el valor de libros
del activo y el valor presente de los flujos de fondos estimados futuros, descontado a la tasa efectiva de interés del activo financiero
original. El valor de libros del activo es reducido y el monto de la pérdida es reconocido en el Estado del Resultado Integral.

Si en un ejercicio subsecuente, el monto de las pérdidas por desvalorizacion disminuye, y esa disminucién puede relacionarse
objetivamente con un evento ocurrido luego de que la desvalorizacion fuera reconocida, el reverso de la pérdida por desvalorizacion
previamente imputada, es registrado en el Estado del Resultado Integral.

2.9. Inventarios

Los inventarios comprenden los materiales y repuestos adquiridos por la Sociedad, netos de aquellos destinados a cubrir la obligaciéon de
restitucion a la Autoridad de Aplicacion. Los mismos se valUan a su costo o a su valor neto de realizacion, el menor de los dos.

Dichos bienes son cargados a resultados a medida que se consumen o que se utilizan en la reparacién y mantenimiento de los bienes
afectados a la explotacion y su costo se determina por el método precio promedio ponderado (PPP).

El valor neto de realizacion es el precio de venta estimado en el curso normal del negocio, menos los costos variables de venta aplicables.

Las obras en ejecucion han sido valuadas mediante el método del grado de avance por considerarse que el esfuerzo mas significativo del
proceso de generacion de resultados es la construccién. La recuperabilidad de las obras en ejecucion al cierre de cada ejercicio, se evalla
en forma individual y en el caso que por alguna de ellas se estime una pérdida futura se constituye la prevision correspondiente en el
ejercicio en que se conoce.

2.10.Créditos por ventas y otros créditos

Las cuentas a cobrar comerciales se reconocen inicialmente por su valor razonable y posteriormente por su costo amortizado de acuerdo
con el método de la tasa efectiva de interés, menos la provisién por pérdidas por desvalorizacion del valor.

El interés implicito se desagrega y reconoce como ingreso financiero a medida que se van devengando los intereses.

El importe de la prevision para créditos de dudoso cobro se constituy6 en base a un analisis individual de recuperabilidad de la cartera de
créditos.

2.11.Efectivo y equivalentes al efectivo e inversiones corrientes

El efectivo y equivalentes al efectivo incluyen el efectivo en caja, los depdsitos a plazo en entidades financieras, otras inversiones a corto
plazo de gran liquidez con un vencimiento original de tres meses o menos y los descubiertos bancarios. Las inversiones de vencimiento
menor a un afo pero superior a los tres meses se incluyen dentro del rubro inversiones corrientes. En el estado de situacion financiera
consolidado, los descubiertos en cuenta corriente, de existir, se clasifican como Prestamos en el Pasivo Corriente.

2.12.Capital social

El capital social estd compuesto por 6.992.480 acciones ordinarias clase “A”, de $1 valor nominal y que otorgan el derecho a cinco votos
por accién y 6.707.520 acciones ordinarias clase “B”, de $1 valor nominal y que otorgan el derecho a un voto por accion y se encuentra
suscripto e integrado en su totalidad. La evolucién del capital social es la siguiente:

31/12/2016 31/12/2015
Capital social al inicio del ejercicio 13.700.000 13.700.000
Capital social al cierre del ejercicio 13.700.000 13.700.000

2.13.Cuentas por pagar

Las cuentas por pagar representan las obligaciones de pago por bienes y servicios adquiridos a proveedores en el curso normal de los
negocios. Se presentan dentro del pasivo corriente si su pago es exigible en un plazo menor o igual a un afio.

Se reconocen inicialmente a su valor razonable y se miden posteriormente a su costo amortizado utilizando el método de la tasa de interés
efectiva.

2.14.Deudas bancarias y financieras

Los préstamos bancarios y deudas financieras, incluido los acuerdos en cuenta corriente, y otros pasivos financieros se reconocen
inicialmente a su valor razonable, neto de los costos directamente atribuibles a su obtencién. Posteriormente, se valian a su costo
amortizado utilizando el método de la tasa de interés efectiva.

2.15.Costos financieros

Los costos por endeudamiento, ya sean genéricos o especificos atribuibles a la adquisicién, construccién o producciéon de activos que
necesariamente requieren tiempo sustancial para estar en condiciones de ser utilizados o vendidos se adicionan al costo de dichos activos
hasta el momento en que estén sustancialmente listos para ser utilizados o vendidos.
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Las ganancias por inversiones temporarias de fondos generados en préstamos especificos aun pendientes de uso fueron deducidos del
total de los costos de financiacién potencialmente capitalizables.

2.16.Arrendamientos
La Sociedad clasifica los acuerdos de arrendamiento en los que forma parte, en financieros u operativos, en funcién a lo siguiente:
(a) Arrendamientos financieros

Los arrendamientos se clasifican en financieros cuando el acuerdo transfiere sustancialmente todos los riesgos y beneficios inherentes a la
propiedad del bien arrendado. La Sociedad posee ciertos elementos de Propiedades, planta y equipo bajo arrendamiento financiero. En el
comienzo del plazo de un arrendamiento clasificado como financiero, la Sociedad reconoce el elemento de Propiedades, planta y equipo
por el menor valor que resulte de comparar el valor razonable del activo arrendado y el valor presente de los pagos minimos del
arrendamiento. Como contrapartida se reconoce un pasivo, incluido en el rubro “deudas bancarias y financieras” del estado de situacion
financiera individual.

Con posterioridad al reconocimiento inicial, el importe depreciable del elemento de Propiedades, planta y equipo sujeto a arrendamiento
financiero es depreciado a lo largo de la vida util estimada de dicho activo. En caso de que no exista certeza razonable de que la Sociedad
obtendra la propiedad del activo arrendado al término del plazo de arrendamiento, el activo es depreciado totalmente a lo largo de su vida
util o en el plazo del arrendamiento, lo que fuere menor.

Cada cuota del arrendamiento financiero se distribuye destinando una parte a la reduccion del pasivo y la otra como cargo financiero. El
cargo financiero total se distribuye en los periodos que conforman el plazo del arrendamiento de modo que se obtenga una tasa de interés
constante en cada periodo, sobre el saldo de la deuda pendiente de amortizar.

(b) Arrendamientos operativos

Los arrendamientos no categorizados como financieros se clasifican como operativos, es decir, cuando el acuerdo no transfiera
sustancialmente todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad del bien arrendado. Las cuotas de los arrendamientos operativos
se reconocen en el estado de resultados individuales de forma lineal, durante el plazo del arrendamiento.

2.17.Contratos de concesion de servicios publicos

Ver Nota 2.7.

2.18.Impuesto a las ganancias y a la ganancia minima presunta
(a) Impuesto a las ganancias

El cargo por impuesto a las ganancias del ejercicio comprende al impuesto corriente y al diferido. El impuesto se reconoce en el estado de
resultados consolidado, excepto cuando se trata de partidas que deban ser reconocidas directamente en otros resultados integrales. En
este caso, el impuesto a las ganancias relacionado de tales partidas se reconoce en el estado del resultado integral consolidado.

El cargo por impuesto a las ganancias corriente se calcula sobre la base de las leyes impositivas vigentes a la fecha de los estados
financieros consolidados en los paises en los que la Sociedad, sus subsidiarias y asociadas operan y generan ganancia imponible.

El impuesto a las ganancias diferido se determina en su totalidad, por el método del pasivo, sobre las diferencias temporales que surgen
entre las bases tributarias de activos y pasivos y sus respectivos valores mostrados en los estados financieros consolidados. Sin embargo,
el impuesto diferido que surge por el reconocimiento inicial de un activo o de un pasivo en una transaccion que no corresponda a una
combinacion de negocios, que al momento de la transaccién no afecta ni la utilidad ni la pérdida contable o gravable, no se registra. El
impuesto diferido se determina aplicando alicuotas impositivas vigentes a la fecha de los estados financieros consolidados y que se espera
seran aplicables cuando el impuesto diferido activo se realice o el impuesto diferido pasivo se pague.

Los activos por impuestos diferidos sélo se reconocen en la medida que sea probable que se produzcan beneficios impositivos futuros
contra los que se puedan usar las diferencias temporales.

La Sociedad reconoce un pasivo por impuesto diferido en el caso de diferencias temporales imponibles relacionadas con las inversiones en
subsidiarias y en asociadas, excepto que se den las dos condiciones siguientes:

- la Sociedad controla la oportunidad en que se revertiran las diferencias temporales;
- es probable que dicha diferencia temporal no se revierta en un momento previsible en el futuro.

Los saldos de impuestos a las ganancias diferidos activos y pasivos se compensan cuando existe el derecho legal a compensar impuestos
activos corrientes con impuestos pasivos corrientes y cuando se relacionen con la misma autoridad fiscal de la Sociedad o de las distintas
subsidiarias en donde exista intencién y posibilidad de liquidar los saldos impositivos sobre bases netas.
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(b) Impuesto a la ganancia minima presunta

La Sociedad y sus subsidiarias determinan el impuesto a la ganancia minima presunta aplicando la tasa vigente del 1% sobre los activos
computables a la fecha de cada cierre. Este impuesto es complementario del impuesto a las ganancias. La obligacion fiscal de la Sociedad
coincidira con el mayor de ambos impuestos. Sin embargo, si el impuesto a la ganancia minima presunta excede en un ejercicio 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 ejercicios siguientes.

2.19.Provisiones

Las provisiones se reconocen en los estados financieros cuando:
(a) la Sociedad tiene una obligacion presente (ya sea legal o asumida) como resultado de un hecho pasado,
(b) es probable que una salida de recursos sea necesaria para cancelar tal obligacion, y
(c) puede hacerse una estimacion confiable del importe de la obligacion.

Cuando el efecto financiero es significativo, las provisiones se miden al valor actual de los desembolsos que se espera que sean
necesarios para liquidar la obligacion teniendo en cuenta la mejor informacion disponible en la fecha de preparacion de los estados
financieros consolidados y son reestimadas en cada cierre. La tasa de descuento utilizada para determinar el valor actual refleja las
evaluaciones que el mercado efectua, a la fecha de los estados financieros consolidados, del valor tiempo del dinero, asi como el riesgo
especifico relacionado con el pasivo en particular.

2.20.Reconocimiento de ingresos

Los ingresos son medidos al valor razonable de la contraprestacion recibida o a recibir, y representa los montos a cobrar por venta de
bienes y/o servicios, neto de descuentos e impuesto al valor agregado. La Sociedad reconoce los ingresos cuando los montos pueden ser
medidos confiablemente, cuando es probable que se generen beneficios econémicos futuros para la entidad, y cuando se cumplen los
criterios especificos para cada una de las actividades de la Sociedad, tal como se menciona a continuacion.

(a) Venta de servicios

La Sociedad reconoce los ingresos por el servicio de transporte de pasajeros tomando como base los pasajeros transportados. Los
ingresos por colaterales corresponden a comisiones por recargas de tarjetas, venta de tarjetas, alquileres de equipos, peajes y
servidumbre de paso, y se reconocen en el momento de su devengamiento.

Los Acuerdos de Operacion de UGOFE y UGOMS preveian una retribucion mensual a ser percibida por las mismas por la ejecucién de los
Servicios Ferroviarios correspondientes a sus lineas, que ascendia al seis por ciento (6%) de la recaudacion propia por Explotacion, mas el
cuatro por ciento (4%) de los gastos de explotacion, una vez deducido el saldo de IVA a ingresar a AFIP, segun la Declaracion Jurada
mensual, mas el cuatro por ciento (4%) de los certificados de obra abonados a través del fideicomiso, mas el cuatro por ciento (4%) de
cualquier otro fondo asignado por la ST.

(b) Contratos de construccién / Obras de Inversién

Un contrato de construccion esta definido en la NIC 11 “Contratos de Construccion” como un contrato especificamente negociado para la
construccion de un activo.

Cuando el resultante de un contrato de construccién puede ser estimado confiablemente y es probable que dicho contrato genere
beneficios para la Sociedad, el ingreso y los costos por contratos de construcciéon se reconocen durante el periodo del contrato en funcion
del grado de avance. En aquellos casos en que sea probable que los costos totales del contrato de construccion excedan los ingresos
totales del contrato, dicha pérdida es reconocida inmediatamente en resultados.

Cuando el resultante de un contrato de construccién no puede ser determinado confiablemente, los ingresos por contratos se reconocen
so6lo hasta el monto de costos incurridos a esa fecha que sean probables de ser recuperados.

Variaciones en los costos de contrato, asi como pagos por reclamos e incentivos son incluidos en el ingreso por contratos en la medida
que estén acordados con el estado y que sean medibles confiablemente.

La Sociedad utiliza el método de “grado de avance de obra” a fin de determinar los montos de resultados a reconocer en cada periodo /
ejercicio. El grado de avance de obra es medido en funcién de los costos de contrato incurridos hasta la fecha de cierre del periodo /
ejercicio como un porcentaje de los costos estimados totales de cada contrato.

La Sociedad presenta la porcion neta de cada contrato como activo o pasivo. Un contrato representa un activo cuando los costos incurridos
mas los ingresos reconocidos (menos las pérdidas reconocidas) excede la facturacion. En el caso contrario el contrato representa un
pasivo.

2.21.Distribucion de dividendos

La distribucion de dividendos a los accionistas de la Sociedad se reconoce como un pasivo en los estados financieros consolidados de la
Sociedad en el ejercicio en que se aprueban.
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2.22.Subsidios del Estado

Los subsidios recibidos en compensacion por gastos o pérdidas ya incurridas se exponen deducidos del costo por prestacion de servicios,
de los gastos de administracion y de los gastos de comercializacion segun corresponda la naturaleza del subsidio recibido, en la linea
"Ajuste mayores costos”.

2.23.Estimaciones:

La preparacion de estados financieros requiere el uso de estimaciones. También requiere que la Direccion de la Sociedad ejerza su juicio
de valor en el proceso de aplicacion de las politicas contables. Las estimaciones vy juicios se evaldan continuamente y se basan en la
experiencia histoérica y otros factores, incluidas las expectativas de hechos futuros que se consideran razonables en las circunstancias.

La Sociedad hace estimaciones e hipotesis en relacion con el futuro. Las estimaciones contables resultantes pueden no ser iguales a los
resultados que efectivamente ocurran. A continuacién se explican las estimaciones y juicios mas significativos de la compaiiia.

a) Impuesto a las ganancias

La Sociedad esta sujeta al impuesto a las ganancias. En la determinacion de la provision por impuesto a las ganancias la Sociedad aplica
el juicio profesional para reflejar las consecuencias fiscales de los hechos econémicos de cada ejercicio, en base a la legislaciéon impositiva
vigente, realizando las mejores estimaciones en funcion a la informacioén disponible a la fecha de los estados financieros consolidados.

b) Valor razonable de otros instrumentos financieros

El valor razonable de aquellos instrumentos financieros que no se negocian en un mercado activo se determina utilizando técnicas de
valuacion. La Sociedad aplica el juicio profesional para seleccionar una serie de métodos y realiza hipétesis que se basan principalmente
en las condiciones del mercado existentes en la fecha de cada cierre.

c) Reconocimiento de ingresos

La Sociedad utiliza el método del grado de avance sobre los costos (porcentaje de realizacién) para contabilizar los contratos de
construccion / obras de inversion. El uso de este método exige que se realicen estimaciones de los costos pendientes de incurrir y los
servicios pendientes de prestar a la fecha, para determinar la proporcion del total incurrido o prestado sobre el total estimado de cada uno
de los contratos.

d) Provisiones por juicios y contingencias

La evaluacion de los pasivos contingentes es realizada por la Direccion y los asesores legales de la Sociedad en base a los elementos de
juicio disponibles a la fecha de preparacién de los Estados Financieros Consolidados. En la estimacién de los montos se ha considerado,
entre otras cuestiones, la probabilidad de su concrecion. Si en la evaluacion de la contingencia existe la probabilidad de que se materialice
una pérdida y el monto puede ser estimado de forma fiable, el pasivo es contabilizado en el rubro provisiones para contingencias. Si la
potencial pérdida no es probable, o es probable pero su monto no puede ser estimado de forma fiable, la naturaleza del pasivo es
contingente y una estimacion de la posibilidad de ocurrencia es expuesta en nota a los Estados Financieros Consolidados.
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3. Informacioén por segmentos

Para objetivos de gestion la Sociedad es organizada y analizada en los siguientes segmentos

de las mismas se desarrollan en la Capital Federal y el Gran Buenos Aires.

a) Segmentos al 31 de diciembre de 2016:

: Servicio de transporte, Obras de Inversion,
Colaterales y Administracion central. No se realiza apertura por segmentos geograficos de las unidades de negocio, dado que la totalidad

Servicio de Obras de Colaterales | Administracion
Transporte en ! Totales en $
$ Inversién en $ en$ Centralen $

Ingresos por servicios 1.351.131.638 54.720.609 30.419.701 - 1.436.271.948
Costos y gastos (738.690.779) (37.625.175) | (17.738.893) | (415.402.797) | (1.209.457.644)
Resultado Operativo 612.440.859 17.095.434 12.680.808 | (415.402.797) 226.814.304
Total Activos 728.929.435 113.440.418 2.958.427 749.133.831 1.594.462.111
Total Pasivos 829.696.359 106.337.447 5.112.602 596.998.147 1.538.144.555
22&;)(;193 de Propiedades, planta y 12.313.698 378.675 275.174 21.532.688 34.500.235
Depreciacién de Propiedades, planta y (10.466.594) (69.046) (125.860) (10.441.613) (21.103.113)
equipo

Adiciones de Activos Intangibles 15.090 - - 602.060 617.150
Amortizacion de Activos Intangibles (3.207.570) - - (901.166) (4.108.736)
Otros Ingresos no generadores de

fondos:

Resultados diferidos - - 17.984 - 17.984

b) Segmentos al 31 de diciembre de 2015:
Servicio de Obras de Colaterales | Administracion
Transporte en o Totales en $
$ Inversion en $ en$ Centralen $

Ingresos por servicios 1.089.533.118 27.699.929 20.660.156 - 1.137.893.203
Costos y gastos (590.744.087) (29.229.008) (9.437.272) | (352.376.050) (981.786.417)
Resultado Operativo 498.789.031 (1.529.079) 11.222.884 | (352.376.050) 156.106.786
Total Activos 599.781.549 88.942.078 [ 173.609.199 375.418.243 1.237.751.069
Total Pasivos 617.356.311 71.125.688 | 175.229.636 316.999.723 1.180.711.358
Adiciones de Propiedades, planta y 6.659.450 - 275.698 9.713.682 16.648.830
equipo

Depreciacion de Propiedades, planta y (5.169.386) (40.748) (72.167) (3.948.665) (9.230.966)
equipo

Adiciones de Activos Intangibles - - - 275.994 275.994
Amortizacion de Activos Intangibles (3.227.383) - - (753.564) (3.980.947)
Otros Ingresos no generadores de

fondos:

Resultados diferidos - - 374.796 - 374.796

Carlos F. Tarsitano
Por Comision Fiscalizadora
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4. Costos por prestacion de servicios

31/12/2016 31/12/2015
Pesos Pesos
Sueldos y cargas sociales (2.281.473.672 (1.580.120.256)
Honorarios profesionales y técnicos (11.152.809 (8.705.279)
Costo de soporte magnético (11.063.295 (3.765.748)
Depreciaciones y amortizaciones (13.869.070 (8.509.684)

Gastos de mantenimiento
Gastos de material rodante
Gastos de viajes y traslados
Seguros

Agua y energia

)
)
)
)
(210.871.165)
(138.543.893)
(3.015.089)
(122.127.885)
(233.035.186)
)

)

(124.723.941)
(99.139.176)
(1.780.846)
(81.236.666)
(43.941.082)

Teléfono, internet y comunicaciones (958.500 (1.188.829)
Alquileres (8.220.750 (5.878.283)
Impresos y papeleria (504.821) (373.684)
Ajuste mayores costos 2.275.893.710 1.376.755.447

Juicios, siniestros y penalidades
Subcontratos

TOTALES

(34.672.080)

(38.583.121)
(8.094.610)

TOTALES (793.614.505) (629.285.758)
5. Gastos de administracion
31/12/2016 31/12/2015
Pesos Pesos

Sueldos y cargas sociales (285.198.970) (193.149.094)
Honorarios profesionales y técnicos (16.121.374) (12.603.062)
Servicios de computacion y software (33.970.115) (25.062.583)
Impuestos, tasas y contribuciones (2.891.368) (876.597)
Depreciaciones y amortizaciones (9.281.797) (3.532.635)
Gastos de mantenimiento (10.715.791) (13.456.685)
Gastos de viajes y traslados (3.819.680) (2.969.206)
Seguros (16.346.096) (10.901.073)
Agua y energia (956.563) (229.575)
Teléfono, internet y comunicaciones (4.703.266) (3.611.787)
Alquileres (7.993.954) (4.519.134)
Recaudaciones (76.695.650) (44.820.998)
Impresos y papeleria (12.633.984) (9.155.630)
Ajuste mayores costos 358.165.479 224.447 651
Diversos (2.093.968) (2.147.076)

(125.257.097)

(102.587.484)

Véase nuestro informe de fecha
9 de marzo de 2017
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
C.P.CECABA. T°1F°17

Dr. Carlos Martin Barbafina
Contador Publico (UCA)
C.P.C.E.CABA. T°175F° 65

Alberto Esteban Verra
Presidente

Carlos F. Tarsitano
Por Comision Fiscalizadora
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Correspondientes al ejercicio iniciado el 1° de enero de 2016 y finalizado el 31 de diciembre de 2016, presentadas en forma

comparativa

6. Gastos de comercializacion

31/12/2016 31/12/2015
Pesos Pesos
Sueldos y cargas sociales (1.022.176.945) (720.888.536)
Impuestos, tasas y contribuciones (25.319.508) (19.287.644)
Depreciaciones y amortizaciones (2.060.982) (1.169.594)
Gastos de mantenimiento (7.018.577) (9.463.909)
Gastos de viajes y traslados (1.760.298) (914.102)
Seguros (37.045.644) (24.036.714)
Teléfono, internet y comunicaciones (930.166) (522.416)
Impresos y papeleria (945.806) (709.084)
Ajuste mayores costos 833.176.811 546.621.312
Comisiones (24.354.190) (18.048.135)
Promocién y propaganda (2.150.737) (1.494.353)
TOTALES (290.586.042) (249.913.175)
7. Ingresos financieros
31/12/2016 31/12/2015
Intereses generados por activos 17.291.270 10.304.940
Diferencias de cambio generadas por activos 13.219.878 10.021.417
TOTALES 30.511.148 20.326.357
8. Costos financieros
31/12/2016 31/12/2015
Intereses generados por pasivos (81.888.518) (60.668.808)
Diferencias de cambio generadas por pasivos (14.344.744) (9.267.215)
Previsiones deducidas del activo (45.797.348) (21.419.998)
Gastos y comisiones bancarias (1.510.000) -
Otros resultados financieros (75.882.933) (67.299.965)
TOTALES (219.423.543) (158.655.986)

Véase nuestro informe de fecha
9 de marzo de 2017
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
C.P.CECABA. T°1F°17

Dr. Carlos Martin Barbafina
Contador Publico (UCA)
C.P.C.E.CABA. T°175F° 65

Alberto Esteban Verra
Presidente

Carlos F. Tarsitano
Por Comision Fiscalizadora
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Correspondientes al ejercicio iniciado el 1° de enero de 2016 y finalizado el 31 de diciembre de 2016, presentadas en forma comparativa

9. Propiedades, planta y equipo

a) Ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2016

VALORES DE ORIGEN DEPRECIACIONES NETO
CUENTA PRINCIPAL Inicio Altas Bajas Transferencias Cierre Inicio Bajas Alicuota | Del ejercicio | Acumuladas | RESULTANTE
$ $ $ $ $ $ % (1) $ $ $
Mejoras inmuebles de terceros 18.149.119 - - - 18.149.119| 18.149.119 -| 33,33% - 18.149.119 -
Mejoras material rodante de terceros 22.467.513 - - - 22.467.513 | 22.467.513 -| 33,33% - 22.467.513 -
Magquinarias y equipos 13.812.091| 3.800.560 (5.336) 2.515.730 20.123.045| 9.638.803 (1.531) (2) 4.525.277 14.162.549 5.960.496
Muebles y utiles 20.511.305| 6.237.899 (21.081) 60.523 26.788.646 | 12.487.381 (5.329) (2) 6.554.564 19.036.616 7.752.030
Equipos de computacion 5.297.434 | 14.248.803 (3.970) 303.833 19.846.100 823.867 (3.610) (2) 5.759.114 6.579.371 13.266.729
Herramientas 6.110.314| 3.397.325 - 198.126 9.705.765| 2.936.043 - (2) 2.941.134 5.877.177 3.828.588
Equipos rodantes - 378.675 - - 378.675 - - (2) 126.225 126.225 252.450
Rodados 226.650 3.377.393 - - 3.604.043 161.893 - (2) 1.196.799 1.358.692 2.245.351
Otros 1.178.746 - - - 1.178.746| 1.178.746 -1 33,33% - 1.178.746 -
Anticipos a proveedores 4.573.692| 3.059.580 - (3.078.212) 4.555.060 - - - - - 4.555.060
Totales al 31.12.16 92.326.864 | 34.500.235 (30.387) -| 126.796.712| 67.843.365| (10.470) 21.103.113 88.936.008 37.860.704
(1) Alicuota anual.
(2) En funcion de la vida util determinada para bien que compone el rubro.
b) Ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2015
VALORES DE ORIGEN DEPRECIACIONES NETO
CUENTA PRINCIPAL Inicio Altas Bajas Transferencias Cierre Inicio Bajas Alicuota | Del ejercicio | Acumuladas | RESULTANTE
$ $ $ $ $ $ % (1) $ $ $

Mejoras inmuebles de terceros 18.149.119 - - -1 18.149.119| 18.149.119 -1 33,33% - 18.149.119 -
Mejoras material rodante de terceros 22.467.513 - - -| 22.467.513| 22.467.513 -| 33,33% - 22.467.513 -
Magquinarias y equipos 11.817.695| 1.991.931 - 2.465| 13.812.091 7.476.864 - (2) 2.161.939 9.638.803 4.173.288
Muebles y utiles 15.832.628 | 4.375.543 (56.648) 359.782| 20.511.305| 8.802.887 (37.891) (2) 3.722.385 12.487.381 8.023.924
Equipos de computacion 3.172.717| 4.225.331| (2.100.614) -| 5.297.434 821.247 | (2.099.836) (2) 2.102.456 823.867 4.473.567
Herramientas 3.974.344 | 2.095.286 - 40.684 | 6.110.314| 1.724.235 - 2) 1.211.808 2.936.043 3.174.271
Rodados 226.650 - - - 226.650 129.515 - (2) 32.378 161.893 64.757
Otros 1.178.746 - - -| 1.178.746| 1.178.746 -| 33,33% - 1.178.746 -
Anticipos a proveedores 1.015.884 | 3.960.739 - (402.931) 4.573.692 - - - - - 4.573.692
Totales al 31.12.15 77.835.296 | 16.648.830 [ (2.157.262) -| 92.326.864 | 60.750.126 | (2.137.727) 9.230.966 67.843.365 24.483.499

(1) Alicuota anual.

(2) En funcion de la vida util determinada para bien que compone el rubro.

Carlos F. Tarsitano

Por Comision Fiscalizadora

Véase nuestro informe de fecha
9 de marzo de 2017
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10. Activos intangibles

a) Ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2016

NETO
VALORES DE ORIGEN AMORTIZACIONES RESULTANTE
CUENTA PRINCIPAL $
Inicio Altas Bajas Transferencias Cierre Inicio Bajas Alicuota | Del ejercicio | Acumuladas
$ $ $ $ $ $ $ % (1) $ $
Derechos de Concesién 116.488.655 - - -| 116.488.655| 110.266.933 - (2) 3.207.572( 113.474.505 3.014.150
Desarrollos de Software 8.085.363 602.060 - 41.496 8.728.919 6.993.839 - (2) 901.164 7.895.003 833.916
Anticipos a proveedores 717.586 15.090 - (41.496) 691.180 - - - - - 691.180
Totales al 31.12.16 125.291.604 617.150 - -| 125.908.754| 117.260.772 - 4.108.736 [ 121.369.508 4.539.246
(1) Alicuota anual.
(2) En funcioén de la vida util determinada para bien que compone el rubro.
b) Ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2015
NETO
VALORES DE ORIGEN AMORTIZACIONES RESULTANTE
CUENTA PRINCIPAL $
Inicio Altas Bajas Transferencias Cierre Inicio Bajas Alicuota | Del ejercicio | Acumuladas
$ $ $ $ $ $ $ % (1) $ $
Derechos de Concesién 116.488.655 - - -] 116.488.655| 107.039.550 - (2) 3.227.383( 110.266.933 6.221.722
Desarrollos de Software 7.853.587 231.776 - - 8.085.363 6.240.275 - (2) 753.564 6.993.839 1.091.524
Anticipos a proveedores 687.693 44.218 (14.325) - 717.586 - - - - - 717.586
Totales al 31.12.15 125.029.935 275.994 (14.325) -| 125.291.604| 113.279.825 - 3.980.947 | 117.260.772 8.030.832

(1) Alicuota anual.

(2) En funcion de la vida util determinada para bien que compone el rubro.

Carlos F. Tarsitano

Por Comision Fiscalizadora

Véase nuestro informe de fecha

9 de marzo de 2017

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)

C.P.CECABA. T°1F° 17

Dr. Carlos Martin Barbafina
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Correspondientes al ejercicio iniciado el 1° de enero de 2016 y finalizado el 31 de diciembre de 2016, presentadas en forma

comparativa

11. Inversiones en compaiiias asociadas

Pais Sociedad

Sociedad Participacion (*) Emisora 31/12/2016 31/12/2015
Ferrometro S.A. 50% Argentina 150.000 150.000
150.000 150.000
(*) Porcentaje de participacion en capital y votos
12. Otros créditos
31/12/2016 31/12/2015
Pesos Pesos
No corrientes
Partes relacionadas (Nota 25) - 26.236.747
Obras en ejecucion por cuenta y orden del concedente 40.490.345 35.241.596
Crédito por Impuesto a la ganancia minima presunta 14.929.724 30.700.780
Diversos - 2.000
TOTALES 55.420.069 92.181.123
Corrientes
Gastos pagados por adelantado 23.388.842 18.562.833
Gastos a recuperar 18.429.060 18.113.294
Partes relacionadas (Nota 25) 28.412.871 -
Obras en ejecucion por cuenta y orden del concedente 11.839.101 12.431.778
Créditos impositivos 5.449.581 7.990.639
IVA Crédito Fiscal 57.756.400 3.391.589
Anticipo a proveedores 20.695.643 11.241.268
Fondos de disponibilidad restringida (Nota 22) 4.327.458 3.469.699
Gastos por mantenimiento diferido a recuperar 2.088.026 5.578.539
Fideicomiso mantenimiento diferido 2.374.641 2.556.413
Diversos 12.907.050 6.480.000
TOTALES 187.668.673 89.816.052
13. Inventarios
31/12/2016 31/12/2015
Pesos Pesos
Materiales y repuestos 233.675.272 158.469.033
Anticipos materiales y repuestos 24.585.409 37.839.474
Obras en ejecucion 29.057.041 14.635.813
Menos:
Previsién por devolucion de stock (Nota 17) (76.428.734) (30.631.386)
TOTALES 210.888.988 180.312.934

Véase nuestro informe de fecha

9 de marzo de 2017
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
C.P.CE.CABA T°1F°17

Dr. Carlos Martin Barbafina
Contador Publico (UCA)
C.P.CE.CABA T°175F° 65

Alberto Esteban Verra
Presidente
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Por Comision Fiscalizadora
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Correspondientes al ejercicio iniciado el 1° de enero de 2016 y finalizado el 31 de diciembre de 2016, presentadas en forma

comparativa

14. Créditos por ventas

31/12/2016 31/12/2015
Pesos Pesos
Créditos comerciales 478.799.885 488.889.284
Cheques diferidos - 417.497
Deudores en gestion judicial 493.564 493.564
Partes relacionadas (Nota 25) 28.012.322 23.738.939
Menos:
Previsién para créditos de dudoso cobro (Nota 17) (5.380.413) (5.380.413)
TOTALES 501.925.358 508.158.871
15. Inversiones corrientes
31/12/2016 31/12/2015
Pesos Pesos
Depositos en plazo fijo 84.352.223 79.806.916
TOTALES 84.352.223 79.806.916
16. Efectivo y equivalentes al efectivo
31/12/2016 31/12/2015
Pesos Pesos
Caja 200.000 200.000
Fondo fijo 507.000 397.500
Bancos 112.379.351 95.740.299
Valores a depositar 11.794.528 3.646.638
Fondos de afectacion especifica 25.196.958 28.764.145
Fondos comunes de inversion 334.048.954 112.049.998
TOTALES 484.126.791 240.798.580
17. Previsiones y Provisiones para contingencias
(a) Ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2016
Saldos al L Saldos al
Descripcion inicio del Aumentos Transferencias Utilizaciones cierre del
ejercicio ejercicio
Previsién para créditos de dudoso cobro 5.380.413 - - - 5.380.413
Previsién por devolucion de stock 30.631.386  45.797.348 - - 76.428.734
Provisién para contingencias 64.463.158  34.672.080 (26.997.477) (5.564.594) 66.573.167
TOTALES 100.474.957  80.469.428 (26.997.477) (5.564.594)  148.382.314
(b) Ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2015
Saldos al . Saldos al
Descripcion inicio del Aumentos Transferencias Utilizaciones cierre del
ejercicio ejercicio
Prevision para créditos de dudoso cobro 5.380.099 314 - - 5.380.413
Prevision por devolucion de stock 9.211.702 21.419.684 - - 30.631.386
Provision para contingencias 69.106.035  38.583.121 (9.298.009)  (33.927.989) 64.463.158
TOTALES 83.697.836  60.003.119 (9.298.009) (33.927.989)  100.474.957

Véase nuestro informe de fecha
9 de marzo de 2017
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
C.P.CE.CABA T°1F°17

Dr. Carlos Martin Barbafina
Contador Publico (UCA)
C.P.CE.CABA T°175F° 65

Alberto Esteban Verra
Presidente

Carlos F. Tarsitano
Por Comision Fiscalizadora
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Correspondientes al ejercicio iniciado el 1° de enero de 2016 y finalizado el 31 de diciembre de 2016, presentadas en forma
comparativa

18. Otros pasivos

31/12/2016 31/12/2015
Pesos Pesos
No Corrientes
Anticipos de clientes 40.490.345 35.241.596
Remuneraciones y cargas sociales 127.029.394 123.684.180
Cargas fiscales 4.852.895 29.663.713
TOTALES 172.372.634 188.589.489
Corrientes
Otras deudas 65.656.087 64.149.884
Ingresos a rendir 129.868.532 126.407.285
Ingresos diferidos - 17.984
Anticipos de clientes 57.169.052 28.197.608
Cargas fiscales 13.153.935 18.308.461
Remuneraciones y cargas sociales 717.510.399 470.768.780
TOTALES 983.358.005 707.850.002
19. Deudas bancarias y financieras
31/12/2016 31/12/2015
Pesos Pesos
No Corrientes
Arrendamientos financieros 9.402.987 -
9.402.987 -

Corrientes
Adelanto en cuenta corriente 12.440.607 -
Arrendamientos financieros 2.350.751 -

14.791.358 -
Por Tasa
A tasa fija 11.753.738 -
No devenga interés 12.440.607 -

24.194.345 -
Por Moneda
En dolares 11.753.738 -
En pesos 12.440.607 -

24.194.345 -

Véase nuestro informe de fecha
9 de marzo de 2017
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
(Socio)
C.P.CE.CABA T°1F°17
Carlos F. Tarsitano Dr. Carlos Martin Barbafina Alberto Esteban Verra
Por Comision Fiscalizadora Contador Publico (UCA) Presidente
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Correspondientes al ejercicio iniciado el 1° de enero de 2016 y finalizado el 31 de diciembre de 2016, presentadas en forma
comparativa

20. Cuentas por pagar

31/12/2016 31/12/2015
Pesos Pesos

Corrientes

Proveedores 191.547.618 117.785.394
Provisién para gastos 41.058.813 30.484.020
Depésitos en garantia recibidos 23.997 94.496
Documentadas 53.518.538 67.158.077
Partes relacionadas (Nota 25) 5.497.438 4.286.722
TOTALES 291.646.404 219.808.709

21. Contingencias, compromisos y restricciones a la distribucion de utilidades
A la fecha de los presentes Estados Financieros Consolidados, la Sociedad ha recibido los siguientes requerimientos:
21.1 Multa por infracciones a la normativa sobre higiene y seguridad

El Gobierno de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires, a través de la Subsecretaria de Regulacién y Fiscalizacion impuso a la Sociedad
una multa de $ 3.155.000, por supuestas infracciones a la normativa sobre higiene y seguridad. La resolucion sancionatoria no se
encuentra firme, ya que fue apelada en tiempo y forma, y tratandose de un procedimiento administrativo sancionador, hasta tanto no se
resuelva la apelacion interpuesta la multa referida no puede ser ejecutada.

Con fecha 29 de septiembre de 2003, la Sala | de la Camara en lo Contencioso y Tributario de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires,
resolvid, ante una apelacion de la Sociedad, que la multa en cuestion no era susceptible de ser ejecutada hasta tanto se resolviera la
impugnacion articulada por la empresa. Esto significa que la Ciudad Auténoma de Buenos Aires no puede emitir una “Boleta de Deuda”,
hasta tanto medie un pronunciamiento definitivo sobre el tema.

Posteriormente, se ha corrido traslado de la presentacion de la Sociedad al Gobierno de la Ciudad Autdbnoma de Buenos Aires, estando en
pleno tramite el proceso contencioso administrativo pertinente, encontrandose los autos para resolver, ello luego de resuelto una incidencia
sobre el monto de la tasa de justicia.

Vinculado parcialmente con ello, con fecha 16 de mayo de 2007 la Camara Nacional del Trabajo, Sala Il, declaré la nulidad de la
Resolucion 213/05 del Ministerio de Trabajo por medio de la cual se habia confirmado en sede administrativa la declaracion de
insalubridad en determinados lugares y ambitos del Subte. La Sociedad estima que dicha resolucion podria incidir parcialmente en la multa
aplicada oportunamente.

Con fecha 3 de septiembre de 2014 la jueza de primera instancia hizo lugar parcialmente al recurso interpuesto por la Sociedad y redujo la
multa a la suma de $ 2.500.000. Dicho fallo ha sido oportunamente apelado por la Sociedad.

Con fecha 5 de septiembre de 2016, la Sala | de la Camara en lo Contencioso y Tributario de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires
rechazo el recurso de apelacion interpuesto por la Sociedad, confirmando de esa manera el fallo de primera instancia. Ante esta situacion,
la Sociedad interpuso oportunamente un recurso Ordinario de Apelacion ante el Superior Tribunal de Justicia de la Ciudad Auténoma de
Buenos Aires, el cual aun no ha sido resuelto.

Sin perjuicio de lo anterior la Sociedad considera que la multa impuesta resulta arbitraria e infundada, ya que las presuntas infracciones en
la que se sustenta no existen, sumado a ello que el monto de por si desproporcionado de la multa no guarda tampoco ninguna relacién con
las posibles infracciones en cuestion, ello conforme a la normativa vigente.

La Sociedad agotara todas las instancias judiciales en el entendimiento de que la multa aplicada es arbitraria y contraria a derecho,
careciendo la misma de toda fundamentacion conforme a lo dispuesto por la legislacion vigente tanto de orden nacional como local, criterio
que es compartido por nuestros asesores legales.

21.2 Ingresos Brutos Provincia de Buenos Aires |

Con fecha 14 de octubre de 2004, la Sociedad ha sido notificada de un procedimiento de determinacién de oficio por parte de la Direccion
General de Rentas de la Provincia de Buenos Aires, quien manifiesta que surgen diferencias a favor de dicha Direccion por haber tributado
en defecto el Impuesto a los Ingresos Brutos en los periodos fiscales 1996 y 1997 invocando la gravabilidad de subsidios otorgados por el
Estado Nacional y las operaciones efectuadas por cuenta y orden de terceros.

Con fecha 4 de noviembre de 2004, la Sociedad efectud el descargo ante la misma, argumentando prescripcion y exclusion del subsidio.

Con fecha 7 de diciembre de 2004, mediante la Resolucion de Cierre de Procedimiento Determinativo y Sumarial 707/04 de la Direccion
General de Rentas de la Provincia de Buenos Aires, notifica a la Sociedad que ha declarado cerrado el procedimiento determinativo y
sumarial estableciendo que la diferencia a favor de la misma asciende a $ 245.603 mas accesorios y multas.

Véase nuestro informe de fecha
9 de marzo de 2017
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
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Con fecha 29 de diciembre de 2004, la Sociedad apeld tal Determinacion ante el Tribunal Fiscal de la Provincia de Buenos Aires
esgrimiendo los argumentos indicados precedentemente.

Con fecha 2 de mayo de 2005, la Sociedad se presenté denunciando, como nuevo precedente, el fallo “Camuzzi Gas del Sur S.A. C/
Provincia de Tierra del Fuego”, dictado por la Corte con fecha 16 de noviembre de 2004, en el cual se adopta la posicion de esta empresa
con relacion a los subsidios otorgados por el Estado Nacional.

Con fecha 27 de diciembre de 2005, se sanciond la ley Provincial N° 13.404, que sustituye el inciso d) del articulo 162 del CF, excluyendo
expresa y retroactivamente de la base imponible de este impuesto a las sumas de dinero que otorga el Estado Nacional para evitar o
atenuar incrementos en las tarifas de servicios publicos (cf. articulos 52 y 66).

Con fecha 20 de julio de 2006, al contestar el traslado de la Apelacion y a partir de la modificacion legislativa mencionada, el Fisco admitio
que le asiste razén a la Sociedad en lo relativo al tratamiento de los subsidios otorgados por el Estado Nacional.

Con fecha 24 de mayo de 2007, la Sociedad fue notificada de la resolucién del Tribunal Fiscal de la Provincia de Buenos Aires de fecha 30
de abril de 2007, mediante la cual se resolvio hacer lugar parcialmente al recurso de apelacion interpuesto, admitiendo la posicion de la
Sociedad en relacién a los subsidios, a la extensiéon de la responsabilidad solidaria respecto de las multas por los periodos anteriores al
mes de julio de 2006 y a la solidaridad de los recargos.

Con fecha 17 de octubre de 2007, la Sociedad interpuso formal demanda por ante la Camara Contencioso Administrativa de la Provincia
de Buenos Aires, impugnando la Resolucion referida en el apartado precedente en todo lo contrario a esta parte.

Con fecha 7 de febrero de 2008, la Camara se declaré incompetente, remitiendo las actuaciones al Juzgado en lo Contencioso
Administrativo N° 1, el cual admitié la radicacion y solicité el expediente administrativo.

Con fecha 29 de mayo de 2009, el Juzgado pertinente resolviéd que la demanda cumplia con los requisitos de admisibilidad. Con fecha 20
de agosto de 2009, se corri6 traslado de la demanda y demas escritos. Posteriormente el Fisco de la provincia de Buenos Aires contesto la
demanda. Habiéndose celebrado la audiencia preliminar con fecha 23 de mayo de 2011, la Sociedad presenté los alegatos con fecha 10
de junio de 2011 y solicit6 se llame a autos para sentencia.

Con fecha 30 de agosto de 2012 la Sociedad fue notificada de la sentencia que declara inconstitucional el articulo 48 de la Ley 12.397 y
hace lugar a la accién contenciosa administrativa promovida por Metrovias contra la Provincia de Buenos Aires. No obstante ello, la
Provincia apelé el fondo de la resolucion, no habiéndose corrido aun el traslado correspondiente, y Metrovias apel la interposicion de las
costas en el orden causado y la regulacion de honorarios efectuada.

Finalmente, ante la posibilidad cierta de que la Justicia exija el pago previo del tributo para analizar el reclamo, con fecha 27 de marzo de
2008, la Sociedad se acogi6 a un Régimen de Regularizacion dispuesto por la Agencia de Recaudacién de la Provincia de Buenos Aires
por la suma de $ 0,34 millones, la cual reconocié como pérdida.

A la fecha de los presentes Estados Financieros Consolidados dicho pasivo ha sido cancelado.
21.3 Ingresos Brutos Provincia de Buenos Aires Il

Con fecha 24 de julio de 2006, la Sociedad ha sido notificada del inicio de un procedimiento determinativo y sumarial por parte de la
Direccion General de Rentas de la Provincia de Buenos Aires, quien manifiesta que surgen diferencias a favor de dicha Direccién por
haber tributado en defecto el Impuesto a los Ingresos Brutos en los periodos fiscales 2002 y 2003 invocando entre otras cosas la
gravabilidad de subsidios otorgados, y reclamandole en principio diferencias de impuesto a ingresar por las sumas de $ 222.281 y $
465.238 respectivamente.

Con fecha 9 de agosto de 2006, la Sociedad presenté su descargo rechazando la pretension del Fisco. Con fecha 27 de diciembre de
20086, el Fisco notificd a la Sociedad la determinacién de su obligacion fiscal aceptando la posicion de la misma en relacion a los subsidios,
aunque rechazandola en lo demas, determinando un nuevo monto de $ 170.283 para el afio 2002 y ratificando el monto correspondiente al
afio 2003.

Con fecha 20 de febrero de 2007, la Sociedad apeld esta resolucion, por ante el Tribunal Fiscal de la Provincia de Buenos Aires
encontrandose radicado el expediente correspondiente en la Sala Il Vocalia N° 5.

Sin perjuicio de continuar la discusion con el tema de fondo, la Sociedad decidié abonar el monto reclamado mediante el acogimiento a un
plan de facilidades de pago de 6 cuotas solicitado el 13 de marzo de 2009 y cancelado totalmente a la fecha de cierre de los presentes
Estados Financieros Consolidados.

Con fecha 28 de agosto de 2013 el Tribunal Fiscal notificd a la Sociedad la sentencia donde hizo lugar parcialmente al recurso de
apelacion. Con fecha 13 de febrero de 2014 se interpuso la correspondiente demanda judicial por la parte que resulté perjudicial para la
Sociedad.

A la fecha de los presentes Estados Financieros Consolidados, la apelacién en cuestion aun no ha sido resuelta.

Véase nuestro informe de fecha
9 de marzo de 2017
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
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21.4 Demanda CNRT - Penalidades

La Comisiéon Nacional de Regulacién del Transporte (CNRT) inicié a la Sociedad con fecha 17 de noviembre de 2014, una demanda por la
suma de $ 12.756.060 reclamando penalidades del periodo enero de 2001 a noviembre de 2010 correspondientes tanto al subte como al
ferrocarril Urquiza, las cuales ya habian sido provisionadas por la Sociedad.

Con fecha 10 de diciembre de 2014 fue contestada la demanda planteando falta de legitimacién activa, incumplimiento contractual por
parte del Estado Nacional y defecto legal.

21.5 Fallo Tribunal Fiscal — Impuesto a las Ganancias

En el ejercicio 2015 la Sociedad fue notificada de un fallo desfavorable del Tribunal Fiscal de la Nacion por la suma de $ 20,3 millones a
causa de una diferencia de criterio en la imputacion del devengamiento de ingresos diferidos en el impuesto a las ganancias, controversia
mantenida con el Fisco desde el afio 2006 para la cual, a criterio de los asesores de la Sociedad, existian fundamentos en favor de la
posicién mantenida por la misma, por la cual se acogié a un plan de moratoria vigente de 120 cuotas.

22. Fondos de disponibilidad restringida, avales y garantias

a. La Sociedad tenia depositados en los Bancos fondos por un valor total de $ 4.327.458 al 31 de diciembre de 2016 y $ 3.469.699
al 31 de diciembre de 2015 que fueron objeto de embargos preventivos por juicios por dafios y perjuicios iniciados por personas
fisicas, como consecuencia de accidentes ferroviarios.

La Sociedad ha previsionado los riesgos asociados con estas contingencias en la linea de otras deudas.

b. Como garantia del cumplimiento de sus obligaciones en virtud del Contrato de Concesion, la Sociedad hizo entrega de la
Garantia de Cumplimiento de Contrato de Concesion, en Pdliza Nro. 585.118, extendida por Fianzas y Crédito S.A., por un valor
de $ 30.000.000. La devolucion de la Garantia, en su caso, se realizard dentro de los ciento ochenta dias de concluida
definitivamente la actuacion de la Sociedad en la operacién de los servicios.

c. Por su parte, como garantia del cumplimiento del AOM mencionado en Nota 1, la Sociedad hizo entrega de la Garantia de
Cumplimiento de Contrato, en Pdlizas Nro. 43.399 y Nro. 48.995 emitidas por Parana Sociedad Anénima de Seguros; y Nro.
3.329 emitida por Tutelar Seguros S.A., en conjunto por un valor de $ 50.000.000. La devolucién de la Garantia, en su caso, se
realizara dentro de los ciento ochenta dias de concluida definitivamente la actuacion del operador en la operacion de los
servicios.

d. El saldo de inversiones corrientes incluye depdsitos a plazo fijo por $ 84.352.223 al 31 de diciembre de 2016 y $ 79.806.916 al
31 de diciembre de 2015 cuya disponibilidad se encuentra restringida en virtud de que dicho monto sera destinado a atender el
pago de las obligaciones resultantes de sentencias firmes contra el Estado Nacional y/o UGOFE S.A. y/o UGOMS S.A.

Véase nuestro informe de fecha
9 de marzo de 2017
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23. Impuesto a las ganancias

El cargo por impuesto a las ganancias del ejercicio se compone de la siguiente forma:

Ejercicio finalizado Ejercicio finalizado
el 31 de diciembre el 31 de diciembre
de 2016 de 2015
Impuesto corriente (28.529.367) (2.658.539)
Impuesto diferido (Nota 24) 13.517.797 (6.847.404)
(15.011.570) (9.505.943)

El cargo por impuesto a las ganancias por el ejercicio difiere del resultado que surge de aplicar la tasa de impuesto a las ganancias vigente
al resultado antes de impuestos, como consecuencia de lo siguiente:

Ejercicio finalizado Ejercicio finalizado
el 31 de diciembre el 31 de diciembre
de 2016 de 2015
Resultado antes de impuesto a las ganancias 37.901.909 17.777.157
Impuesto a las ganancias a la tasa de impuesto aplicable (13.265.668) (6.222.005)
Otros conceptos (1.745.902) (3.283.938)
Cargo por impuesto a las ganancias (15.011.570) (9.505.943)

24. Impuesto a las ganancias diferido

Los cargos por impuesto a las ganancias diferidos se calculan en su totalidad sobre las diferencias temporarias conforme al método del
pasivo utilizando la alicuota impositiva vigente.

Los movimientos de las cuentas de impuesto diferido son los siguientes:

Ejercicio finalizado el Ejercicio finalizado el
31 de diciembre de 31 de diciembre de
2016 2015
Al inicio del ejercicio 14.012.262 20.859.666
Cargo por impuesto diferido 13.517.797 (6.847.404)
Al cierre del ejercicio 27.530.059 14.012.262

Las variaciones de los activos y pasivos por impuestos diferidos acaecidas durante el ejercicio, antes de la compensacién de saldos, son
las siguientes:

(a) Ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2016

Activos por impuesto diferido:

Al inicio del Crédito (cargo) por Al cierre del
ejercicio impuesto diferido ejercicio
Inventarios 5.440.887 3.057.745 8.498.632
Otros pasivos 1.319.394 195.216 1.514.610
Previsiones 24.445.250 738.503 25.183.753
Quebranto impositivo 15.114.785 (15.114.785) -
46.320.316 (11.123.321) 35.196.995

Véase nuestro informe de fecha
9 de marzo de 2017
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
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Pasivos por impuesto diferido:

Al inicio del (Crédito) cargo por Al cierre del
ejercicio impuesto diferido ejercicio
Propiedad, planta y equipo 4.832 1.202.441 1.207.273
Activos intangibles 257.189 (137.443) 119.746
Otros pasivos 32.046.033 (25.706.116) 6.339.917
32.308.054 (24.641.118) 7.666.936
(b) Ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2015
Activos por impuesto diferido:
Al inicio del Crédito (cargo) por Al cierre del
ejercicio impuesto diferido ejercicio
Inventarios 2.098.938 3.341.949 5.440.887
Otros pasivos 1.184.794 134.600 1.319.394
Previsiones 22.328.860 2.116.390 24.445.250
Quebranto impositivo 15.571.730 (456.945) 15.114.785
41.184.322 5.135.994 46.320.316
Pasivos por impuesto diferido:
Al inicio del (Crédito) cargo por Al cierre del
ejercicio impuesto diferido ejercicio
Propiedad, planta y equipo 282.005 (277.173) 4.832
Activos intangibles 261.184 (3.995) 257.189
Otros pasivos 19.781.467 12.264.566 32.046.033
20.324.656 11.983.398 32.308.054

Los activos y pasivos por impuesto diferido son compensados cuando a) la Sociedad y su subsidiaria tienen reconocido legalmente el
derecho de compensar, frente a la autoridad fiscal, los importes reconocidos en esas partidas; y b) los activos y pasivos por impuesto
diferido se derivan del impuesto a las ganancias correspondiente a la misma autoridad fiscal.

Los montos expuestos en el Estado de Situacién Financiera Consolidado al 31 de diciembre de 2016 y 2015, luego de la compensacion,
son los siguientes:
Al 31 de diciembre de Al 31 de diciembre de

2016 2015
Activo por impuesto diferido 35.196.995 46.320.316
Pasivo por impuesto diferido (7.666.936) (32.308.054)
27.530.059 14.012.262
31/12/2016 31/12/2015
Activo / (Pasivo) por impuesto diferido neto a ser recuperado / revertido antes de 12 meses 31.402.537 23.781.515
Activo / (Pasivo) por impuesto diferido neto a ser recuperado / revertido después de 12
meses (3.860.246) (9.769.253)
Subtotal 27.542.291 14.012.262
Quebrantos impositivos no reconocidos (12.232) -
Impuesto diferido neto 27.530.059 14.012.262

Véase nuestro informe de fecha
9 de marzo de 2017
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
C.P.CE.CABA T°1F°17

Dr. Carlos Martin Barbafina Alberto Esteban Verra
Contador Publico (UCA) Presidente
C.P.CE.CABA T°175F° 65
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25. Saldos y operaciones con partes relacionadas

Los saldos y las operaciones con partes relacionadas por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2016, presentados en forma
comparativa, comprenden lo siguiente:

31/12/2016 31/12/2015
Pesos Pesos
Otros Créditos no corrientes con partes relacionadas
Controlante
Benito Roggio Transporte S.A. - 26.236.747
- 26.236.747
Otros Créditos corrientes con partes relacionadas
Controlante
Benito Roggio Transporte S.A. 28.412.871 -
28.412.871 -
Créditos por ventas corrientes con partes relacionadas
Otras partes relacionadas
Ferrometro S.A. 20.842.744 20.842.744
Metronec S.A. 4.871.416 2.876.597
Benito Roggio e Hijos S.A. 2.278.564 -
Otras partes relacionadas 19.598 19.598
28.012.322 23.738.939
Cuentas por Pagar corrientes con partes
relacionadas
Otras partes relacionadas
Benito Roggio e Hijos S.A. 887.892 871.323
Benito Roggio Ferroindustrial S.A. 1.142.599 700.599
Prominente S.A. 3.432.648 2.463.617
Compaiiia Metropolitana de Seguridad S.A. 471 471
Metronec S.A. 33.828 33.828
Cliba Ingenieria Ambiental S.A. - 216.884
5.497.438 4.286.722

Operaciones por los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2016 y 2015

Operaciones del Operaciones del
ejercicio ejercicio
finalizado finalizado
el 31/12/2016 el 31/12/2015
Pesos Pesos
Controlante
Benito Roggio Transporte S.A. Servicios contratados (10.853.295) (8.488.654)
Intereses 2.176.124 2.175.454
Otros - 30.420
Otras partes relacionadas
Benito Roggio Ferroindustrial S.A. Servicios contratados (3.205.811) -
Prominente S.A. Servicios contratados (25.523.721) (18.857.494)
Metronec S.A. Servicios prestados 1.806.430 1.665.833
Cliba Ingenieria Ambiental S.A. Servicios contratados (139.400) (625.200)
Benito Roggio e Hijos S.A. Servicios contratados (997.403) (1.520.097)

Véase nuestro informe de fecha
9 de marzo de 2017
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26. Arrendamientos financieros

La Sociedad ha celebrado un contrato de arrendamiento financiero con HP Financial Services Argentina S.R.L. cuyo objeto es el
arrendamiento de equipos de infraestructura de servidores para ser utilizados en la actividad comercial. La opcion de compra podra ser
ejercida por la Sociedad a la expiracion del plazo del contrato.

El arrendamiento financiero vigente al 31 de diciembre de 2016 y 2015 se detalla a continuacion:

(a) Al 31 de diciembre de 2016

Dador Objeto del contrato contf'::trc‘)tsidc|at:| I::sing de IX: I;;gp;:sr:?r:?mos
HP Financial Services Argentina S.R.L. Equipos 1 11.753.738
Total 1 11.753.738
(b) Al 31 de diciembre de 2015
No se registraban arrendamientos financieros al 31 de diciembre de 2015.
31/12/2016 31/12/2015
Valor nominal - Pagos minimos de los arrendamientos financieros
Hasta un afio 2.902.796 -
Entre uno y cinco afios 11.611.184
Total 14.513.980 -
Cargos financieros a devengar (2.760.242) -
Deuda por arrendamientos financieros 11.753.738 -
El valor presente de la deuda por arrendamientos financieros es la siguiente:
31/12/2016 31/12/2015
Valor presente - Pagos minimos de los arrendamientos financieros
Hasta un afio 2.350.751 -
Entre uno y cinco afios 9.402.987 -
Total 11.753.738 -

27. Gestion del riesgo financiero
27.1 Factores de riesgo financiero

Las actividades de la Sociedad la exponen a una variedad de riesgos: riesgo de mercado (incluyendo los efectos de las variaciones de los
tipos de cambio y de las tasas de interés), riesgo de crédito y riesgo de liquidez.

La administracion del riesgo financiero de la Sociedad se focaliza en la imprevisibilidad de los mercados financieros y procura reducir los
potenciales efectos adversos en el rendimiento financiero.

Véase nuestro informe de fecha
9 de marzo de 2017
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
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27.1.1 Riesgo de mercado

(i) Riesgos asociados con tipos de cambio

Dado que casi la totalidad de los ingresos de la Sociedad estan expresados en la moneda funcional de la misma, es decir, el peso
argentino, la politica general de la Sociedad es la de minimizar el impacto negativo de las fluctuaciones en el valor del délar y de otras
monedas respecto del peso argentino mediante la contratacion de proveedores locales preferentemente.

Si el peso argentino se fortaleciera o debilitara frente a las otras monedas, con el resto de variables constantes, implicaria un impacto
positivo 0 negativo en los resultados integrales como consecuencia de las ganancias o pérdidas por tipo de cambio.

La siguiente tabla muestra una apertura de la exposicion de la Sociedad al riesgo cambiario al 31 de diciembre de 2016 y 2015.

Moneda Funcional 31/12/2016
Pesos
Exposicion monetaria neta activa (pasiva)
us$s R$ Euros Total
ARS$ 109.195.546 (2.999.285) 9.970.351 116.166.612
Total 109.195.546 (2.999.285) 9.970.351 116.166.612
Moneda Funcional 31/12/2015
Pesos
Exposicién monetaria neta activa (pasiva)
Uss R$ Otras monedas Total
AR$ 8.622.068 (5.739.238) 16.763.786 19.646.616
Total 8.622.068 (5.739.238) 16.763.786 19.646.616

U$S - Dolares estadounidenses
R$ - Reales (Brasil)

La Sociedad estima que, permaneciendo constantes el resto de los factores, una apreciacion/depreciacion del 10% del délar
estadounidense en comparacion con el peso argentino al cierre del ejercicio disminuiria/aumentaria la ganancia antes de impuestos en $
10,9 millones por la exposicidn de los instrumentos financieros antes mencionados.

(i)  Riesgos asociados con tasas de interés

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, si bien la Sociedad posee ciertas cuentas por pagar a tasa variable, las mismas no son significativas
dado que representan aproximadamente un 0.3% y un 0,4% respectivamente del pasivo a dichas fechas. Las otras cuentas por pagar,
deudas bancarias y financieras y otros pasivos sujetos a tasas de interés ascienden a $ 312,6 millones al 31 de diciembre de 2016 y $
333,4 millones al 31 de diciembre de 2015, y en su totalidad estan sujetos a tasas de interés fijas que por ende no exponen a la Sociedad a
las fluctuaciones que pudieran ocurrir en las tasas de interés variable.

27.1.2 Riesgo de crédito

La Sociedad se expone al riesgo de crédito con bancos e instituciones financieras por el mantenimiento de instrumentos financieros como
depédsitos en cuenta corriente y a plazo fijo y fondos comunes de inversién. La Sociedad ha establecido como politica general de tesoreria
que la colocacion de estos activos financieros esté limitada a instituciones financieras de alta calidad crediticia.

Con respeto al riesgo crediticio de las cuentas por cobrar, las mismas se originan principalmente en operaciones con clientes del sector
publico, incluyendo compafias de servicios publicos de propiedad estatal. En consecuencia, el nivel de actividad y el cumplimiento de los
plazos de pago dependen del gasto del sector publico en materia de infraestructura y transporte y de su capacidad para ofertar y
adjudicarse tales contratos.

Los créditos por ventas y otros créditos son medidos al costo amortizado utilizando el método de la tasa efectiva de interés menos la
prevision para créditos incobrables, si corresponde. Los otros créditos no contienen activos incobrables significativos. EI monto de la
prevision para créditos incobrables asciende a $ 5,4 millones tanto al 31 de diciembre de 2016 como al 31 de diciembre de 2015.

El valor contabilizado de los créditos por ventas y otros créditos de la Sociedad al 31 de diciembre de 2016 y 2015 estd denominado en su
totalidad en la moneda funcional, o sea, en el peso argentino.

Véase nuestro informe de fecha
9 de marzo de 2017
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27.1.3 Riesgo de liquidez
La Gerencia mantiene efectivo y demas activos financieros suficientes para financiar niveles normales de operaciones.

La Gerencia monitorea los pronoésticos de liquidez de las reservas de la Sociedad en funcién de los flujos de caja esperados. La Sociedad
ha negociado facilidades crediticias adicionales.

27.2 Instrumentos financieros por categoria y nivel de jerarquia de valor razonable

Las politicas contables para instrumentos financieros han sido aplicadas a los items expuestos debajo. De acuerdo a lo establecido por las
normas NIIF 7 e IAS 32, los activos y pasivos no financieros, tales como anticipos pagados e impuesto a las ganancias a pagar, no estan

incluidos.

Al 31 de diciembre de 2016

Préstamos y otras

Activos financieros al

_ id b valor razonable con Total
Miles de pesos partidas por cobrar 1 ios en resultados
(1) Activos en la posicion financiera
Otros créditos 28.412 - 28.412
Créditos por venta 501.925 - 501.925
Inversiones corrientes 84.352 - 84.352
Efectivo y equivalentes de efectivo - 484127 484127
Total 614.689 484.127 1.098.816
Al 31 de diciembre de 2016
Costo amortizado Derivados Total
Miles de pesos
(2) Pasivos en la posicion financiera
Deudas bancarias y financieras 24194 - 24194
Deudas comerciales 291.646 - 291.646
Total 315.840 - 315.840
Al 31 de diciembre de 2015 ] Activos financieros al
Pre_sc:amos y otl;as valor razonable con Total
Miles de pesos partidas por cobrar 1 ios en resultados
(1) Activos en la posicion financiera
Otros créditos 26.237 - 26.237
Créditos por venta 508.159 - 508.159
Inversiones corrientes 79.807 - 79.807
Efectivo y equivalentes de efectivo - 240.799 240.799
Total 614.203 240.799 855.002
Al 31 de diciembre de 2015
Costo amortizado Derivados Total
Miles de pesos
(2) Pasivos en la posicion financiera
Deudas comerciales 219.809 - 219.809
Total 219.809 - 219.809
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Valor razonable por jerarquia

Segun los requerimientos del parrafo 27B de la norma NIIF 7, la Sociedad categoriza cada una de las clases de instrumentos financieros
valuados a valor razonable en el Estado de Situacién Financiera Consolidado en tres niveles, dependiendo de la relevancia del juicio
asociado a las premisas utilizadas para la medicion del valor razonable.

Nivel 1 comprende activos y pasivos financieros cuyos valores razonables han sido determinados con referencia a precios de cotizacién
(sin ajustar) en mercados activos para iguales activos y pasivos. Nivel 2 incluye activos y pasivos financieros cuyo valor razonable ha sido
estimado usando premisas distintas de los precios de cotizacién incluidos en el Nivel 1, que son observables para los activos o pasivos, ya
sea directamente (por ejemplo, precios) o indirectamente (por ejemplo, derivados de precios). Nivel 3 comprende instrumentos financieros
para los cuales las premisas utilizadas en la estimacion del valor razonable no estan basadas en informacién observable en el mercado.

No hubo transferencias significativas entre el nivel 1y el nivel 2 en el valor razonable por jerarquia.

Medicién hecha a valor razonable al
31 de diciembre de 2016

Descripcion Nivel 1 Total
Activos financieros al valor razonable con cambios en resultados

Efectivo y equivalentes de efectivo 484.127 484.127
Total activos 484.127 484.127

Medicién hecha a valor razonable al
31 de diciembre de 2015

Descripcion Nivel 1 Total
Activos financieros al valor razonable con cambios en resultados

Efectivo y equivalentes de efectivo 240.799 240.799
Total activos 240.799 240.799

27.3 Estimacion del valor razonable

El valor razonable estimado de un instrumento financiero es el valor al cual dicho instrumento se puede intercambiar en el mercado entre
partes interesadas, distinto del valor que puede surgir en una venta o liquidacién forzada. Para el propésito de estimar el valor razonable
de activos y pasivos financieros con vencimiento menor a un afio, la Sociedad utiliza el valor de mercado menos algun ajuste de crédito
estimado. Para otras inversiones, la Sociedad utiliza precios de cotizacion en el mercado.

28 Unidad de Gestion Operativa Ferroviaria de Emergencia S.A. en Liquidacion

Metrovias S.A. participa en un 50% de UGOFE, sociedad titular del acuerdo de gerenciamiento operativo de emergencia de los servicios
ferroviarios de pasajeros de las lineas San Martin, Roca y Belgrano Sur, que se describe a continuacion.

28.1 Actividad residual de la UGOFE

En el marco de las competencias asignadas por la Ley de Reordenamiento Ferroviario N° 26.352 y normativa complementaria, y conforme
a lo establecido por el art. 5° de la Resoluciéon 848/13, el art. 7° de la Resolucion 1.083/13 complementada por la Resolucion 1.244/13,
todas emitidas por el Ministerio del Interior y Transporte, la Operadora Ferroviaria Sociedad del Estado (en adelante SOFSE) propuso la
suscripcion de Nuevos Acuerdos de Operacion (en adelante Nuevos Acuerdos) que sustituirian los Acuerdos vigentes con UGOFE y con
UGOMS. Asimismo la SOFSE, en conformidad con el apartado a) del articulo 8° de la citada Ley N° 26.352, tiene entre sus funciones la de
asumir por intermedio de terceros la prestacion de los servicios ferroviarios, de pasajeros o carga, que se le asignen.

En virtud de lo mencionado, con fecha 7 de febrero de 2014, el Ministerio del Interior y Transporte dict6 la Resolucion N°41/14, por medio
de la cual se dispuso aprobar el modelo de Acuerdo de Operacion de los Servicios Ferroviarios Urbanos de Pasajeros correspondientes a
las lineas ferroviarias Roca, San Martin, Belgrano Sur y Mitre, suscribiendo SOFSE con fecha 10 de febrero de 2014 los respectivos
acuerdos, asignando y unificando la operacién de las lineas a la sociedad Corredores Ferroviarios S.A. en lo que respecta a las lineas
Mitre y San Martin y a la sociedad Argentren S.A. en lo que refiere a las lineas Roca y Belgrano Sur. En consecuencia UGOFE, ha cesado
a partir de esa fecha la operacién, sin perjuicio de los derechos y obligaciones asumidos en el marco de los acuerdos entre dichas
Sociedades y la SOFSE, y de eventuales operaciones que pueda realizar en el futuro UGOFE.

UGOFE debera acordar con SOFSE, el proceso de cancelacion de los pasivos remanentes, la formalizacion de la transferencia de los
bienes afectados a la operacion, y los derechos y obligaciones pendientes de ejecucion y/o cancelacion respecto a los contratos en curso
de ejecucion, asi como respecto a las obras, juicios en tramite y retribuciones por gerenciamiento pendientes de cobro, todo lo cual debera
ser motivo de tratamiento en el proceso de liquidacién y cancelacién de créditos y deudas que formara parte de las rendiciones finales de
cuenta.
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A los fines indicados precedentemente, UGOFE formalizarda con SOFSE y con los nuevos Operadores los Acuerdos que resulten
necesarios a fin de determinar el procedimiento a seguir en cada caso para una transferencia ordenada para el cumplimiento de los actos
derivados de la transicion.

28.2 Acuerdo de Gerenciamiento Operativo de Emergencia

Con fecha 27 de octubre de 2004, la ST y UGOFE firmaron un Acuerdo de Gerenciamiento Operativo de Emergencia para la Operacion de
los Servicios Ferroviarios Urbanos de Pasajeros Grupo de Servicios N° 5 Linea San Martin por la cual la ST entregéd y UGOFE acepté la
operacion de los mencionados servicios ferroviarios hasta tanto se entregue la posesion de dicho servicio a la empresa que resulte
adjudicataria del proceso licitatorio que se llevara a cabo.

Asimismo con fecha 5 de julio de 2007, la ST y UGOFE firmaron sendos Acuerdos de Operacion de Emergencia de los Servicios
Ferroviarios Urbanos de Pasajeros Grupos de Servicios N° 4 - Linea Roca y N° 7 - Linea Belgrano Sur por la cual la ST conforme los
términos de los Decretos N° 591 y N° 592, encomienda a UGOFE y ésta acepta la operacién integral, administracion y explotacion, por
cuenta y orden del Estado Nacional, de los mencionados servicios ferroviarios y de aquellos aspectos complementarios y colaterales a los
mismos hasta tanto se defina la modalidad para su prestacion.

Con fecha 10 de abril de 2013, y como consecuencia del traspaso de la ST al ambito del Ministerio de Interior y Transporte, dicho
Ministerio y UGOFE firmaron un Acuerdo de Operacion (en adelante Acuerdo de Operacién LGR, LSM y LBS) que modifica los acuerdos
mencionados en los parrafos precedentes.

El Acuerdo de Operacion LGR, LSM, y LBS establece nuevos valores de costos de explotacion, la asignacion de fondos especificos para
los planes de obras, asi como la obligacién de crear fideicomisos para los mismos (Nota 28.5.), y para atender el pago de las obligaciones
resultantes de sentencias firmes contra el Estado Nacional y/o sus funcionarios y/o contra UGOFE (Nota 28.6.). Asimismo, se ha
modificado el calculo y los valores de la retribucion a ser percibida por UGOFE, tal como se menciona en el préximo parrafo.

El Acuerdo de Operacion LGR, LSM y LBS prevé una retribucion mensual a ser percibida por UGOFE, por la ejecucion de los Servicios
Ferroviarios correspondientes a cada linea, que ascendera al seis por ciento (6%) de la recaudacién propia por Explotacion, mas el cuatro
por ciento (4%) de los gastos de explotacion, una vez deducido el saldo de IVA a ingresar a AFIP, segun la Declaracién Jurada mensual,
mas el cuatro por ciento (4%) de los certificados de obra abonados a través del fideicomiso, mas el cuatro por ciento (4%) de cualquier otro
fondo asignado por la ST. Asimismo, segln el Acuerdo de Gerenciamiento LSM y Acuerdos de Operacién LGR y LBS, la retribucion
percibida por UGOFE hasta marzo de 2013 en concepto de gerenciamiento, ascendié al seis por ciento (6%) de los ingresos de UGOFE,
tal como se los define en dichos acuerdos.

El Acuerdo de Operacion LGR, LSM y LBS, en su articulo 4°, establece que UGOFE recibird fondos para cumplir con la operacién y
administraciéon con los recursos a continuacion detallados: (i) las tarifas que perciba de los usuarios establecidas por la Resolucion del
Ministerio del Interior y Transporte N° 975/2012, o las que se establezcan en el futuro; (ii) la compensacion de costos de explotacion; (iii)
los fondos para las obras en curso de ejecucion y aquéllas encomendadas en el marco del Plan de Obras que se autorice, conforme se
indica en el Articulo Décimo del Acuerdo y las que se le encomienden en el futuro; (iv) los fondos provenientes de la explotacion de
colaterales vigentes y aquellos que se le asignen a futuro; (v) los ingresos por carga y/o recarga de tarjetas SUBE y SUBE compatibles,
que en su caso corresponda; (vi) los fondos que asigne la ST con destino a obras de inversion especificas; y (vii) todo otro fondo que la ST
disponga al efecto.

Asimismo, UGOFE debera afectar— en todo o en parte, como minimo un treinta por ciento (30%), y conforme las instrucciones que imparta
la ST- en su caracter de fiduciante, los ingresos provenientes de la tarifa, los que seran cedidos fiduciariamente al Banco de la Nacion
Argentina (Nacién Fideicomiso S.A.), para la constitucion de un fideicomiso de administracion, destinado a atender el pago de las
obligaciones resultantes de sentencias firmes contra el Estado Nacional y/o UGOFE.

El setenta por ciento (70%) restante de los ingresos provenientes de la tarifa, asi como la totalidad de los fondos provenientes de la
explotacion de colaterales y de la comision por carga y recarga SUBE seran destinados a la compensacion de costos de explotacion.

Con fecha 14 de agosto de 2013, el Ministerio de Interior y Transporte, mediante la Resolucion 848/13 asigna a la Sociedad Operadora
Ferroviaria Sociedad del Estado (en adelante SOFSE) la prestacion de los servicios de transporte ferroviario de las Lineas Roca, San
Martin y Belgrano Sur. A partir de dicho momento, UGOFE debe presentar a la SOFSE las rendiciones financieras mensuales, para su
posterior aprobacion por parte del Ministerio del Interior y Transporte.

Como consecuencia de esta medida se transfiere a la SOFSE el Acuerdo de Operacion LGR, LSM, LBS con excepcién de la
administracion de las obras detalladas en los Anexos X y XI del mismo.

Asimismo se asigna a la Administracion de Infraestructuras Ferroviarias Sociedad del Estado (en adelante ADIFSE), la administracion de
las obras en curso de ejecucién y las obras consignadas en el plan de obras detalladas en los Anexos X y XlI antes mencionados.

Seran la SOFSE y la ADIFSE quienes determinen cuales de las obras consignadas en el Anexo Xl afectan a la operatividad de los
servicios y acordara la mejor forma de concretar su ejecucion.

Con fecha 4 de septiembre de 2013 se firmo la Addenda Nro 1y con fecha 27 de septiembre de 2013 se firmaron las Addendas Nros 2y 3
al Acuerdo de Operacién LGR, LSM y LBS. Las mismas establecen los montos acordados para la compensacion de los costos de
explotacion de las lineas San Martin, a partir del mes de julio, y Belgrano Sur y Roca, a partir del mes de octubre, respectivamente.
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Como consecuencia de lo mencionado en la Nota 28.1., y al haberse definido la nueva modalidad de operacién de las lineas, a partir de la
fecha de firma de los Nuevos Acuerdos de Operacion, resultan de aplicacién las previsiones del Articulo 3° del Acuerdo de Operacion
LGR, LSM y LBS, que textualmente establece:

“La finalizacion del Acuerdo no dara derecho a las partes a reclamo alguno, a excepcion de las prestaciones pendientes de cancelacién a
la fecha de finalizacion y lo que a continuacion se establece.

A la finalizacion del presente Acuerdo por alguna de las causas previstas en el presente articulo, el Estado Nacional o quien éste designe,
asumira automaticamente los servicios ferroviarios correspondientes a las Lineas Roca, San Martin y Belgrano Sur. Todos los bienes, en
las condiciones del Articulo Sexto quedaran bajo la custodia de la ST, quien los recibird dentro del plazo de cinco dias habiles, previa
verificacion sobre el estado de los mismos por parte de la CNRT.

Asimismo, la ST procedera a certificar y a abonar todas las obras y trabajos en material rodante, infraestructura de via, sefialamiento y
comunicaciones, obras de arte o instalaciones fijas, que se encuentren en curso de ejecucion, como asi también los materiales en proceso
de elaboracion o adquiridos por el Operador, que sean incorporados al patrimonio del Estado Nacional. El Estado Nacional decidira la
continuacion o no de la ejecucion de los contratos pendientes hasta su finalizacion, quedando el Operador liberado de la responsabilidad
por las consecuencias derivadas de esta decision.

El pago de las sentencias firmes dictadas contra el Estado Nacional y/o sus funcionarios y/o contra el Operador y/o sus accionistas y/o los
directores, recaidas en los procesos judiciales en curso, o que sean consecuencia derivada de la operacion de los servicios objeto de este
Acuerdo y/o de aquéllos a los que sustituye, seran atendidas con cargo al fideicomiso previsto en el apartado 4.3. y de conformidad a lo
dispuesto en el articulo noveno.

La finalizacion del presente Acuerdo no implicara la extincién de las obligaciones a cargo de la ST y/o del Estado Nacional dispuestas en
los Articulos Sexto, Séptimo, Octavo y Noveno del presente.”

28.3 Bienes muebles e inmuebles recibidos del concedente

De acuerdo con los términos del Acuerdo de Operacion LGR, LSM y LBS, UGOFE mantendra, en el caracter en que le fueron entregados
por la ST, todos los bienes afectados a los servicios ferroviarios, correspondientes a las tres lineas, sujetos a los inventarios definitivos
establecidos por la normativa aplicable.

En el caso de la Linea San Martin, durante el primer trimestre de 2005, los bienes recibidos de parte del Estado Nacional han sido
inventariados. Dicho inventario fue llevado a cabo, en forma conjunta, por UGOFE y la CNRT vy fue firmado por ambas partes con fechas
10 de marzo de 2005 (materiales y bienes de uso generales) y 15 de marzo de 2005 (materiales y bienes de uso de infraestructura y de
material rodante). Respecto a las Lineas Roca y Belgrano Sur, el inventario de los bienes recibidos por parte del Estado Nacional ha
finalizado y se encuentra a la firma del concedente a la fecha de cierre de los presentes Estados Financieros Consolidados.

Mientras dure la prestacién de los servicios ferroviarios, UGOFE debera mantener actualizado un inventario de los bienes entregados en
tenencia, incorporando al mismo los que hayan sido agregados durante la operacién de los servicios ferroviarios correspondientes a cada
una de las lineas.

Una vez finalizada la vigencia del Acuerdo de Operaciéon LGR, LSM y LBS, UGOFE procedera a la devolucion de los bienes en el estado
en que ellos se encuentren. En ningun caso UGOFE respondera por el desgaste de los bienes ocurrido por el uso normal de los mismos.

Teniendo en cuenta la necesidad de restitucion al Estado Nacional de los bienes recibidos al inicio de la operacién, UGOFE no los ha
reconocido patrimonialmente en sus estados financieros.

El acuerdo antes mencionado indica que en el caso de que alguno de estos bienes sea objeto de algun tipo de reclamo, recurso o
controversia administrativa, judicial o extrajudicial, el Estado Nacional se compromete a mantener indemne a UGOFE respecto de tales
reclamos.

A los fines de los Nuevos Acuerdos y a los efectos de la devolucién de los bienes se esta realizando un inventario conjuntamente por
UGOFE, la SOFSE, la ADIFSE y la CNRT, éstas ultimas en el ambito de sus respectivas competencias. A la fecha de emision de los
presentes Estados Financieros Consolidados, el inventario se encuentra en proceso de ejecucion.

28.4 Situacion del personal del ex - concesionario

De acuerdo a lo indicado en el Acuerdo de Operacion LGR, LSM y LBS el personal afectado a la operacion de los servicios ferroviarios, de
las ex Concesionarias Transportes Metropolitanos General Roca S.A., Transportes Metropolitanos General San Martin S.A. y Transportes
Metropolitanos Belgrano Sur S.A. (en adelante Metropolitano), encuadrado o susceptible de encuadramiento en los convenios colectivos
de la actividad, es el que ha sido oportunamente transferido a la Administradora de Recursos Humanos Ferroviarios S.A.C.P.E.M. (en
adelante Administradora de Recursos Humanos Ferroviarios).

El personal de Metropolitano fue administrado por UGOFE, en virtud de los Convenios de Administracion de Personal celebrados con la
Administradora de Recursos Humanos Ferroviarios, la ST, el Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social y las Asociaciones
Sindicales, con fecha 7 de enero de 2005 para la Linea San Martin y 12 de julio de 2007 para las lineas Roca y Belgrano Sur, hasta el
momento de la firma de los Nuevos Acuerdos.
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El personal fuera de convenio afectado a la operacién de servicios ferroviarios correspondientes a las Lineas General Roca, San Martin y
Belgrano Sur, (integrado por el personal transferido de las ex Concesionarias Metropolitano y TBA, como asi también por el personal
incorporado por la propia UGOFE), mantuvo su condicién hasta tanto se extinguié el Acuerdo de Operacion LGR, LSM y LBS. Producida
tal extincion, dicho personal fue absorbido por quien tomé a su cargo la prestacién del servicio ferroviario correspondiente a cada linea en
las mismas condiciones laborales que poseia con UGOFE, incluida la antigliedad.

La ST mantiene vy ratifica su compromiso de mantener indemne a UGOFE, asi como a sus accionistas y directivos, frente a cualquier
reclamo de orden laboral que pudiere ser efectuado por cualquiera de las personas incluidas en las nominas del personal indicado en el
primer y tercer parrafo de la presente Nota, asi como por cualquier persona que sostenga haber trabajado bajo cualquier modalidad en el
marco del Servicio Publico de Transporte Ferroviario de Pasajeros correspondiente a los Grupos de Servicios 4,5y 7.

28.5 Plan de obras fideicomiso

De acuerdo con lo establecido en el Acuerdo de Operacion LGR, LSM y LBS, UGOFE debia constituir una cuenta fiduciaria en el Banco de
la Nacién Argentina, por cada una de las lineas que operaba, con los fondos que destinaba mensualmente la ST, para los planes de obras
definidos en los anexos de dicho Acuerdo.

De acuerdo a lo establecido por la Resolucion Nro 848 es la ADIFSE, en quien recae la administracion de las obras en curso de ejecucion
y las obras consignadas en el plan de obras detalladas en los anexos antes mencionados.

Se establecioé que las obras en curso de ejecuciéon cuya realizacion estuviese a cargo de UGOFE continuarian siendo ejecutadas por la
misma. Los fondos necesarios para afrontar el pago de estas obras en curso de ejecucion seran transferidos a la ADIFSE.

Dicha cuenta fiduciaria a la fecha de cierre de los presentes Estados Financieros Consolidados no fue constituida.

A la fecha de los presentes Estados Financieros Consolidados, y en virtud de negociaciones en curso con las autoridades de la SOFSE y
ADIFSE, se encuentra en proceso de determinacion la cesion de las obras a SOFSE.

28.6 Contingencias

En virtud del articulo 4° del Acuerdo de Operaciones LGR, LSM y LBS UGOFE, en caracter de fiduciante, debia afectar conforme las
instrucciones impartidas por la ST, como minimo un treinta por ciento (30%) de los ingresos provenientes de la tarifa, los que serian
cedidos fiduciariamente al Banco de la Nacién Argentina, para la constitucion de un fideicomiso de administracion, destinado a atender el
pago de las obligaciones resultantes de sentencias firmes contra el Estado Nacional y/o sus funcionarios y/o contra UGOFE y/o sus
accionistas y/o los directores.

A la fecha de la firma de los Nuevos Acuerdos se encontraba pendiente la constitucion de la mencionada cuenta fiduciaria, siendo los
fondos asignados a tal fin depositados en cuentas bancarias especificas.

Asimismo, el mencionado acuerdo define que en el supuesto de que el seguro de Responsabilidad Civil, contratado por UGOFE, por
cualquier motivo, no cubriera total o parcialmente el siniestro, o bien la Superintendencia de seguros de la Nacion no aprobara el seguro
contratado, o en su defecto no resultara posible en el mercado asegurador la obtencion del mismo, UGOFE instruira al fiduciario para que
el mismo proceda a efectuar el pago de las obligaciones resultantes de las sentencias firmes. El fiduciario debera informar mensualmente a
UGOFE la disponibilidad de saldo en la cuenta fiduciaria a fin de atender los compromisos asumidos en virtud de este articulo. Si los
fondos del fideicomiso no fueren suficientes, UGOFE debera informar previamente a la ST el monto reclamado para ser contemplado en la
prevision presupuestaria correspondiente, a los efectos del pago oportuno de las obligaciones derivadas del Acuerdo de Operaciones LGR,
LSMy LBS.

Mediante Nota de la ST N° 1297 del 30 de mayo de 2013, UGOFE queda eximida por el periodo de un afio, de dar cumplimiento a la
clausula 9.3 del Acuerdo de Operacion en lo atinente a la contratacion del Seguro de Responsabilidad Civil por parte de UGOFE, tomando
para si tal obligacion la ST.

Lo descripto en el parrafo anterior, no altera los términos de indemnidad de la responsabilidad legal emergente del Acuerdo de Operacion,
y de la propia podliza de seguros. Este Operador mantiene la obligacién de denunciar todo hecho/siniestro relacionado con la cobertura de
responsabilidad general.

A la fecha de los presentes Estados Financieros Consolidados, UGOFE ha sido notificada de acciones legales contra la misma, por $
631.058.256 (Linea San Martin $ 271.574.630, Linea Belgrano Sur $ 65.840.412 y Linea Roca $ 293.643.214), y ha asistido a diversos
procedimientos de mediacion iniciados en su contra que eventualmente podrian transformarse en futuras causas.

A su vez, UGOFE ha iniciado acciones legales correspondientes a créditos facturados por cuenta y orden del Estado por $ 4.093.650
(LGR).

Conforme surge del articulo noveno del Acuerdo de Operaciones LGR, LSM y LBS, en ninguin caso el operador asumira pasivos y/o costos
de origen, causa o titulo anterior al momento de la fecha de toma de posesién por parte del operador ni los que tengan origen, causa o
titulo posterior a dicha fecha.

Véase nuestro informe de fecha
9 de marzo de 2017
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Con fecha 6 de junio de 2013 el Ministerio del Interior y Transporte dicté la Resolucion N° 511/2013, por la cual se aprobd un Régimen de
Penalidades aplicable a los servicios ferroviarios operados por la Unidad de Gestién Operativa Ferroviaria de Emergencia S.A. y la Unidad
de Gestiéon Operativa Mitre Sarmiento S.A. Dicha Resolucion fue publicada en el Boletin Oficial el dia 24 de junio de 2013.

Existen 92 expedientes administrativos en tramite con la CNRT por la aplicacion de multas por incumplimientos segun el régimen de
penalidades establecido en el Acuerdo de Operacién por un total de $ 10.568.780.

Siendo que el presente acto administrativo resulta de alcance particular, y ante la falta de notificacién individual conforme lo previsto en el
Art. 11° de la Ley de Procedimientos Administrativos, UGOFE se presentd con fecha 27 de junio y 17 de julio de 2013 ante dicho
Ministerio, a solicitar vista de las actuaciones. Posteriormente con fecha 28 de noviembre de 2013 interpuso Recurso de Reconsideracion
con Jerarquico en subsidio ante el Ministro del Interior y Transporte, con suspensién de plazos, en virtud de lo normado en los Arts. 38 y 76
del Reglamento de la Ley Nacional de Procedimientos Administrativos (Decreto 1759/72 T.O. 1991).

Se analizaron los procedimientos sancionatorios efectuados por la CNRT y se concluyd que UGOFE tiene suficientes fundamentos
juridicos y elementos de prueba para respaldar que el acto administrativo sancionatorio dictado por la ST podra ser revocado, sea
administrativo y/o judicialmente.

28.7 Patrimonio neto negativo

Durante el periodo de seis meses finalizado el 31 de diciembre de 2016, UGOFE registro una pérdida de $ 1.019.546 y registra pérdidas
acumuladas por $ 1.019.546, situacion que requiere que los liquidadores de la misma deban tomar las medidas que sean necesarias para
resolver esta situacion.

29 Unidad de Gestion Operativa Mitre Sarmiento S.A. en Liquidacion

Metrovias S.A. participa en un 50% de UGOMS, sociedad titular del acuerdo de gerenciamiento de servicios ferroviarios de pasajeros que
se describe a continuacion.

29.1 Actividad residual de la UGOMS

En el marco de las competencias asignadas por la Ley de Reordenamiento Ferroviario N° 26.352 y normativa complementaria, y conforme
a lo establecido por el art. 5° de la Resolucion 848/13, el art. 7° de la Resolucion 1.083/13 complementada por la Resolucion 1.244/13,
todas emitidas por el Ministerio del Interior y Transporte, la SOFSE propuso la suscripcion de Nuevos Acuerdos de Operaciéon que
sustituirian los Acuerdos vigentes con UGOFE y con UGOMS. Asimismo la SOFSE, en conformidad con el apartado a) del articulo 8° de la
citada Ley N° 26.352, tiene entre sus funciones la de asumir por intermedio de terceros la prestacion de los servicios ferroviarios, de
pasajeros o carga, que se le asignen.

En virtud de lo mencionado, con fecha 7 de febrero de 2014, el Ministerio del Interior y Transporte dicté la Resolucion N°41/14, por medio
de la cual se dispuso aprobar el modelo de Acuerdo de Operacion de los Servicios Ferroviarios Urbanos de Pasajeros correspondientes a
las lineas ferroviarias Roca, San Martin, Belgrano Sur y Mitre, suscribiendo SOFSE con fecha 10 de febrero de 2014 los respectivos
acuerdos, asignando y unificando la operacion de las lineas a la sociedad Corredores Ferroviarios S.A. en lo que respecta a las lineas
Mitre y San Martin y a la sociedad Argentren S.A. en lo que refiere a las lineas Roca y Belgrano Sur. En consecuencia UGOMS, ha cesado
a partir de esa fecha la operacion, sin perjuicio de los derechos y obligaciones asumidos en el marco de los acuerdos entre dichas
Sociedades y la SOFSE, y del acuerdo de la fecha 26 de noviembre de 2013.

UGOMS debera acordar con SOFSE, el proceso de cancelacion de los pasivos remanentes, la formalizacién de la transferencia de los
bienes afectados a la operacion, y los derechos y obligaciones pendientes de ejecucion y/o cancelacion respecto a los contratos en curso
de ejecucion, asi como respecto a las obras, juicios en tramite y retribuciones por gerenciamiento pendientes de cobro, todo lo cual debera
ser motivo de tratamiento en el proceso de liquidacién y cancelaciéon de créditos y deudas que formara parte de las rendiciones finales de
cuenta.

A los fines indicados precedentemente, UGOMS formalizara con SOFSE y con los nuevos Operadores los Acuerdos que resulten
necesarios a fin de determinar el procedimiento a seguir en cada caso para una transferencia ordenada para el cumplimiento de los actos
derivados de la transicion.

29.2 Acuerdo de Operacién

El Acuerdo de Operacion, en su articulo 4°, establecia que UGOMS recibiria fondos para cumplir con la operaciéon y administracién desde
los recursos a continuacion detallados: (i) las tarifas que perciba de los usuarios establecidas por la Resolucion del Ministerio de
Planificacién Federal, Inversién Publica y Servicios N° 13/2009, o la que se establezcan en el futuro; (ii) la compensaciéon de costos de
explotacion; (iii) los fondos para las obras que se le encomienden en el marco del Plan de Recuperacion de Mantenimiento Diferido; (iv) los
fondos provenientes de la explotacion de colaterales que se le asignen; (v) los ingresos por carga y/o recarga de tarjetas SUBE y SUBE
compatibles, que en su caso corresponda; (vi) los fondos que asigne la ST con destino a obras de inversion especificas; y (vii) todo otro
fondo que la ST disponga al efecto.

Véase nuestro informe de fecha
9 de marzo de 2017
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UGOMS debia constituir una cuenta fiduciaria en el Banco de la Nacién Argentina (Nacion Fideicomiso S.A.) con los fondos que destine
mensualmente la ST para el recupero del mantenimiento diferido el que deberia rendir en la forma que establezca el Ministerio del Interior
y Transporte.

Asimismo, UGOMS debera afectar - en todo o en parte, como minimo un treinta por ciento (30%), y conforme las instrucciones que imparta
la ST- en su caracter de fiduciante, los ingresos provenientes de la tarifa para la constituciéon de un fideicomiso de administracion,
destinado a atender el pago de las obligaciones resultantes de sentencias firmes contra el Estado Nacional y/o UGOMS. Segun Nota de la
ST N° 409 de fecha 13 de diciembre de 2012, se autorizé a constituir un Plazo Fijo renovable cada 30 dias con el objetivo de salvaguardar
los fondos que se encuentran inmovilizados hasta tanto se deba pagar los juicios con sentencias firmes. A la fecha se ha constituido un
plazo fijo por $ 38.000.000.-.

Con fecha 5 de junio de 2013 mediante la Resolucion de la ST N° 489 se resuelve incorporar al Anexo IV del Acuerdo de Operacion las
obras de inversion especificas mencionadas en el Anexo | de dicha resolucién y la contrataciéon del material importado citado en el Anexo Il
de la misma resolucion. Asimismo, en la mencionada resolucion se aprueba el giro de hasta $ 186.000.000 para hacer frente a dichas
obras y contrataciones.

Con fecha 14 de agosto de 2013 se modifica el Acuerdo de Operacion por medio de una Addenda que establecia que la compensacion de
los costos de explotacion alcanzaria la suma de $ 73.481.775.

En la misma Addenda se modifica el articulo 5° del Acuerdo estableciendo que la retribucion del operador fuera de un seis por ciento (6%)
de la recaudacién de UGOMS, un cuatro por ciento (4%) de los gastos de explotacién con la deduccion previa del saldo ingresar a la AFIP
del Impuesto al Valor Agregado que surja de la declaracién jurada mensual, un cuatro por ciento (4%) de los certificados de obra y/o
anticipos abonados a través del fideicomiso previsto en el apartado 4.2 del Acuerdo y un cuatro por ciento (4%) sobre todo otro fondo
asignado especificamente por la ST.

En cuanto a los bienes que fueran adquiridos por UGOMS con los fondos recibidos de la ST, el Acuerdo de Operacion, en su articulo 6°,
establece que los mismos deberan ser incorporados al inventario, que debera mantenerse actualizado (ver Nota 29.3.), por lo que el
Estado Nacional sera el propietario de los mismos.

Con fecha 11 de septiembre de 2013 la Resoluciéon 1083/2013 del Ministerio del Interior y Transporte resolvié asignar a la SOFSE la
prestacion de los servicios de transporte ferroviario correspondientes a las Lineas Mitre y Sarmiento, por este motivo se transfiere a la
SOFSE el Acuerdo celebrado oportunamente con UGOMS. A partir de dicho momento, UGOMS debe presentar a la SOFSE las
rendiciones financieras mensuales, para su posterior aprobacion por parte del Ministerio del Interior y Transporte.

La misma Resolucién asigna a la ADIFSE la administracién de las obras de recuperacion de mantenimiento diferido establecidas en el
Anexo |V del Acuerdo de Operacién como asi también las obras de inversion especifica que se hayan encomendado.

La Resolucion N° 1244 del Ministerio del Interior y Transporte, de fecha 24 de Octubre del afio 2013, instruye a la SOFSE para que
instrumente las medidas necesarias a los efectos de rescindir el Acuerdo de Operacién de los Servicios Ferroviarios Urbanos de Pasajeros
- Grupo de Servicios 1y 2 Lineas Sarmiento Y Mitre y sus Addendas, en lo atinente a la operacion integral, administracion y explotaciéon
del servicio de transporte ferroviario urbano de pasajeros de la Linea Sarmiento.

En misma fecha, la SOFSE dicto la Resolucion N° 31 mediante la cual rescinde el Acuerdo de Operacion tal lo dispuesto en la Resolucion
N° 1.244 del Ministerio del Interior y Transporte, notificada a UGOMS el dia 30 de Octubre del afio 2013.

Con fecha 26 de noviembre de 2013 se firmo un Acuerdo entre UGOMS y SOFSE en el cual se establecié que UGOMS continuaba con la
administracion y ejecucion de las obras correspondiente a la Linea Sarmiento que se detallaban en el Anexo | de la Resolucion Nro 1.210
antes mencionada, en las condiciones de su contratacion. Asimismo se establecié que el contrato de Fideicomiso suscripto entre UGOMS
y el Banco de la Nacién Argentina, en cumplimiento de lo establecido en el Articulo 4.2 del Acuerdo de Operacion, continda plenamente
vigente.

Con fecha 18 de noviembre de 2015, la Resolucién 2685 del Ministerio del Interior y Transporte ha dado por extinguido el Contrato de
Fideicomiso celebrado con fecha 10 de agosto de 2012, entre UGOMS y el Banco de la Nacién Argentina y se ha dado Instrucciones a
este Ultimo, para depositar los fondos remanentes en los términos del articulo 31 del Contrato de Fideicomiso y lo estatuido por el articulo
6° de las Resoluciones N° 1083/2013 y N° 1210/2013 antes mencionadas, considerando que “no existen obligaciones a ser financiadas
con recursos provenientes de la cuenta fiduciaria”.

Dado que esta consideracion no se ajusta a la realidad en cuanto a que contintan pendientes de pago obligaciones asumidas con cargo al
Fideicomiso de Obras por la suma de 13,2 millones, UGOMS presentd la Nota GAC N° 061-2015 de fecha 9 de diciembre de 2015
intimando al Sefor Secretario de Transporte que disponga por si o a través de SOFSE o ADIF, el urgente depésito de tales fondos que
UGOMS adeuda a terceros, por obligaciones asumidas en representacion y por cuenta y orden del Estado Nacional . A la fecha de los
presentes Estados Financieros Consolidados la Sociedad no ha recibido contestacién alguna.

Como consecuencia de lo mencionado en la Nota 29.1., y al haberse definido la nueva modalidad de operacién de las lineas, a partir de la
fecha de firma de los Nuevos Acuerdos de Operacion, resultan de aplicacién las previsiones del Articulo 3° del Acuerdo de Operacion que
textualmente establece:
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“La finalizacion del Acuerdo no dara derecho a las partes a reclamo alguno, a excepcion de las prestaciones pendientes de cancelacién a
la fecha de finalizacion y lo que a continuacion se establece.

A la finalizacion del presente Acuerdo por alguna de las causas previstas en el presente articulo, el Estado Nacional o quien éste designe,
asumira automaticamente los servicios ferroviarios. Todos los bienes, en las condiciones del Articulo Sexto quedaran bajo la custodia de la
ST, quien los recibira dentro del plazo de cinco dias habiles, previa verificacion sobre el estado de los mismos por parte de la CNRT.

Asimismo, la ST procedera a certificar y a abonar todas las obras y trabajos en material rodante, infraestructura de via, sefialamiento y
comunicaciones, obras de arte o instalaciones fijas, que se encuentren en curso de ejecucion, como asi también los materiales en proceso
de elaboracién o adquiridos por el Operador, que sean incorporados al patrimonio del Estado Nacional; y continuara con la ejecucion de los
contratos pendientes hasta su finalizacion.

La finalizacion del presente Acuerdo no implicara la extincién de las obligaciones a cargo de la ST y/o del Estado Nacional dispuestas en
los Articulos Sexto, Séptimo, Octavo y Noveno del presente.”

El pago de las sentencias firmes dictadas contra el Estado Nacional y/o el Operador, que sean consecuencia derivada de la operacion de
los servicios objeto del Acuerdo de Operacion, seran atendidas con cargo al fideicomiso previsto en el apartado 4.3. de dicho acuerdo y de
conformidad a lo dispuesto en el articulo 9° del mismo.

29.3 Bienes muebles e inmuebles recibidos del concedente

De acuerdo con los términos del Acuerdo de Gerenciamiento, la ST otorgé a UGOMS la tenencia, en caracter precario, de todos los bienes
afectados a los servicios ferroviarios de las lineas Mitre y Sarmiento, sujetos al inventario definitivo al que se refiere el Decreto Nro.
793/2012.

El inventario de los bienes recibidos por parte del Estado Nacional ha finalizado y firmado por el concedente prestando conformidad del
mismo a la fecha de cierre de los presentes Estados Financieros Consolidados.

La ST declara y garantiza que los bienes cuya tenencia entrega no son materia de ningun tipo de reclamo, recurso, controversia
administrativa o judicial, que pudieran afectar el cumplimiento de lo acordado. En ningin caso UGOMS sera responsable del pasivo
ambiental que eventualmente pudiera manifestarse. En el supuesto de que mediara alguna accién o reclamo en tal sentido, judicial o
extrajudicial, ya sea en relacion a los bienes o al servicio propiamente dicho, el Estado Nacional mantendra indemne a UGOMS.

Asimismo, y segun surge del Acuerdo de Operacion, UGOMS mantendra un inventario actualizado de los bienes recibidos en tenencia e
ira incorporando aquellos que se adquirieran por cuenta de la ST.

Este inventario servira de base para la devolucién de los bienes una vez finalizada la vigencia del acuerdo en cuestion. Segun se establece
en el mismo, UGOMS no respondera por el desgaste de los bienes ocurrido por el uso normal de los mismos.

Teniendo en cuenta la necesidad de restitucion al Estado Nacional de los bienes recibidos al inicio de la Concesion, UGOMS no los ha
reconocido patrimonialmente en sus estados financieros.

A los fines de los Nuevos Acuerdos y a los efectos de la devolucion de los bienes se esta realizando un inventario conjuntamente por
UGOMS, la SOFSE, la ADIFSE y la CNRT, éstas ultimas en el ambito de sus respectivas competencias. A la fecha de emisiéon de los
presentes Estados Financieros Consolidados, el inventario se encuentra en proceso de ejecucion.

29.4 Situacion del personal del Ex - Concesionario

Segun lo establecido en el Acuerdo de Operacion, el personal encuadrado en los convenios colectivos de la actividad afectado a la
operacion de los servicios ferroviarios del ex — concesionario, TBA, ha sido transferido a la Empresa Ferrocarril Belgrano S.A. (en adelante
Belgrano S.A.).

El personal fuera de convenio afectado a la operacidon de los servicios ferroviarios de TBA, que fuera absorbido transitoriamente por
UGOMS hasta tanto se extinguiese el Acuerdo de Operacion fue absorbido por quien tomé a su cargo la prestaciéon de los servicios
ferroviarios en las mismas condiciones laborales que poseia con UGOMS, incluida la antigliedad.

Asimismo, segun dicho acuerdo, la ST se comprometié a mantener indemne en todo momento a UGOMS, asi como a sus accionistas y
directivos, frente a cualquier reclamo de orden laboral que pudiera ser efectuado por cualquiera de las personas incluidas en las néminas
de personal dentro y fuera de convenio antes mencionadas, asi como cualquier persona que sostenga haber trabajado en el marco de los
servicios ferroviarios Mitre y Sarmiento.

Tal como se indica en la Nota 29.2. la finalizacion del Acuerdo de Operacién no implica la extincién de las obligaciones a cargo de la ST
y/o del Estado Nacional descriptas anteriormente.

29.5 Contingencias

Mediante Nota de la ST N° 1297 del 30 de mayo de 2013, UGOMS quedé eximida por el periodo de un afo, de dar cumplimiento a la
clausula 9.3 del Acuerdo de Operacion en lo atinente a la contratacién del Seguro de Responsabilidad Civil, tomando para si tal obligacién
la Secretaria de Transporte.
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Lo descripto no altera los términos de indemnidad de responsabilidad legal emergente del Acuerdo de Operacion, y de la propia podliza de
seguros.

En el supuesto de que el seguro contratado, cualquiera fuere el motivo no cubriera total o parcialmente el siniestro o la Superintendencia
de Seguros de la Nacion no aprobara el seguro contratado, o en su defecto no resultara posible en el mercado asegurador la obtencion del
mismo, se utilizaran fondos provenientes de la tarifa para atender el pago de las obligaciones resultantes de sentencias firmes contra el
Estado Nacional y/o UGOMS.

Si los fondos antes mencionados no fueren suficientes, UGOMS debera informar a la ST el monto reclamado, para ser contemplado en la
prevision presupuestaria correspondiente, a los efectos del pago oportuno de las obligaciones.

A la fecha de los presentes Estados Financieros Consolidados, UGOMS ha sido notificada de acciones legales contra la misma, por
aproximadamente $ 249.377.811 (pesos doscientos cuarenta y nueve millones trescientos setenta y siete mil ochocientos once ).

De todas formas, conforme surge del articulo noveno del Acuerdo de Operacion, en ninglin caso el operador asumira pasivos y/o costos de
origen, causa o titulo anterior al momento de la fecha de toma de posesion por parte del operador ni los que tengan origen, causa o titulo
posterior a dicha fecha.

Tal como se indica en la Nota 29.2. la finalizacién del Acuerdo de Operacion no implica la extincion de las obligaciones a cargo de la ST
y/o del Estado Nacional descriptas anteriormente.

Con fecha 6 de junio de 2013 el Ministerio del Interior y Transporte dict6 la Resolucion N° 511/2013, por la cual se aprobd un Régimen de
Penalidades aplicable a los servicios ferroviarios operados por la Unidad de Gestion Operativa Ferroviaria de Emergencia S.A. y la Unidad
de Gestidon Operativa Mitre Sarmiento S.A. Dicha Resolucion fue publicada en el Boletin Oficial el dia 24 de junio de 2013.

Con fecha 20 de agosto de 2013 se interpuso contra la Resolucién N° 511/2013 un recurso de reconsideracion con alzada en subsidio y se
pidi6 la suspension de los efectos del acto administrativo. A la fecha de cierre de los presentes Estados Financieros Consolidados, el
recurso de reconsideracion fue rechazado, quedando pendiente de resolucién el recurso de alzada interpuesto en forma subsidiaria.

Ademas existen 47 expedientes administrativos en tramite con la C.N.R.T. por aplicacién de multas por incumplimientos segun el régimen
de penalidades establecido en el Acuerdo de Operacion por un total de $ 15.791.806. A la fecha de cierre de los presentes Estados
Financieros Consolidados la totalidad de las multas referenciadas han sido recurridas en sede administrativa mediante la interposicion del
recurso de reconsideracién con jerarquico en subsidio motivo por el cual dichas penalidades aun no se encuentran firmes.

Se analizaron los procedimientos sancionatorios efectuados por la CNRT y se concluyé que UGOMS tiene suficientes fundamentos
juridicos y elementos de prueba para respaldar que el acto administrativo sancionatorio dictado por la ST podra ser revocado, sea
administrativo y/o judicialmente.
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ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2016

RESENA INFORMATIVA

1. COMENTARIOS SOBRE LAS ACTIVIDADES DE LA SOCIEDAD

El ejercicio iniciado el 1° de enero de 2016 y finalizado el 31 de diciembre de 2016 arrojé una ganancia neta de $ 22.890.339
en comparacion a la ganancia neta de $ 8.271.214, registrada en el ejercicio anterior.

El resultado operativo de la Sociedad refleja un incremento respecto del ejercicio anterior sustentado en una creciente mejora
en los ingresos por pasajeros del 11,42% a causa de la mayor frecuencia, disponibilidad de coches en servicio y a la
incorporacion de las nuevas estaciones de la linea H por el tramo Las Heras - Cérdoba, sumado a crecientes estandares de
calidad de servicio que permiten fidelizar al usuario con el servicio del SUBTE. En relacion a los costos y producto de
comenzar a regularizarse parcialmente los reconocimientos de la Cuenta Explotacion del Ferrocarril Urquiza, la Sociedad ha
comenzado a efectuar erogaciones tendientes a elevar los indicadores de operacién y efectuar mejoras en estaciones de
dicho Ferrocarril que redundaron en un incremento de los costos operativos respecto del ejercicio anterior, que compensaron
parcialmente el incremento producido por los ingresos de pasajeros. Es de resaltar que los mayores costos ocasionados por
el cambio tarifario de la energia fueron compensados con un incremento en el subsidio percibido por lo que no originé
cambios en la ecuacién econdémica de la Sociedad.

Dicho resultado operativo permitié hacer frente a los costos financieros generados por las fuentes de financiacién a las que
tuvo que recurrir la Sociedad en el afo 2012 hasta la firma del Acuerdo de Operaciéon y Mantenimiento con SBASE, como
también, a la falta de readecuacion de los costos del Ferrocarril Urquiza, que continuaron impactando en el presente
ejercicio.

Es dable destacar que el resultado final del ejercicio anterior se habia visto afectado por el Fallo desfavorable del Tribunal
Fiscal de la Nacion a causa de una diferencia de criterio en la imputacién del devengamiento de ingresos diferidos en el
impuesto a las ganancias, controversia mantenida con el Fisco desde 2006 y por la cual nuestros asesores avalaban la
posicion mantenida por la Sociedad, que origind una pérdida en el ejercicio anterior de $ 18,5 millones.

Asimismo, cabe sefalar a nivel de exposicion, que el incremento tarifario producido a partir del 31 de octubre de 2016 en el
subte y del 8 de abril de 2016 en el ferrocarril Urquiza origind un incremento cuantitativo en los ingresos por servicios
compensado con un menor subsidio recibido que se refleja en un incremento en las lineas costos por prestacion de servicios,
gastos de administracién y gastos de comercializacion.

Cabe recordar que:

a) Con fecha 19 de diciembre de 2012, a través de la Ley N° 4.472, la Legislatura de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires
dispuso: (i) que la Ciudad Auténoma de Buenos Aires asumia el servicio publico del transporte ferroviario de pasajeros de
superficie y subterraneo que se encontraba exclusivamente en su jurisdiccién y las nuevas lineas o expansiones de
lineas existentes que se construyan en el futuro a partir del 1° de enero de 2013, (ii) que dicho servicio es un servicio
publico, (iii) que el servicio publico se encontraba en emergencia, (iv) dotar de instrumentos legales para la operacion del
servicio publico, (v) convocar en forma inmediata a la entrada en vigencia de la Ley, a Metrovias S.A. y/o su controlante
con el fin de celebrar un acuerdo dentro del plazo de sesenta (60) dias contados a partir de la notificacion de la
convocatoria, prorrogable por un periodo de treinta (30) dias a discreciéon del Poder Ejecutivo, para contratar en forma
directa la operacion transitoria del servicio por un plazo inicial maximo de dos (2) afios, prorrogable por un afio en funcion
de la extension de la declaracion de emergencia y (vi) la creacion de un fondo para el mantenimiento e inversion con el
cual el Gobierno de la Ciudad se va a financiar.

b) Con fecha 8 de enero de 2013 la Sociedad fue convocada para negociar los términos del nuevo acuerdo de operacién y
mantenimiento del servicio con Subterrdneos de Buenos Aires S.E, sociedad designada conforme a la encomienda
realizada por el Jefe de Gobierno de la Ciudad mediante el dictado del decreto N° 5/2013 para tal fin.

c) Asimismo, durante el primer trimestre del afio 2013 y hasta la celebracion del Contrato de Operacion y Mantenimiento, la
Sociedad continué prestando el servicio del Subte y Premetro tomando como parametro los términos previstos en el
Contrato de Concesion celebrado con el Estado Nacional, ello conforme lo previsto en el articulo 77 de la citada Ley N°
4.472. Dichos parametros se basaban en el monto del subsidio mensual vigente al 31 de diciembre de 2011, el cual
ascendia a $ 68,9 millones, con mas, los ajustes por mayores costos ocurridos en el afio 2012 tales como los acuerdos
paritarios alcanzados con las representaciones sindicales en dicho afo.

d) Respecto del subsidio vigente al 31 de diciembre de 2011, y considerando lo dispuesto en el Acta Acuerdo de fecha 3 de
enero de 2012 suscripta entre el Estado Nacional y el Gobierno de la Ciudad, la Sociedad no habia percibido la suma de
$ 83,3 millones correspondientes al aiio 2012. Adicionalmente, durante el primer trimestre del afio 2013, en lo que
respecta a la explotacién de la Red de Subterraneos y siguiendo los parametros establecidos en el art. 77 de la Ley N°
4.472 del Gobierno de la Ciudad, la Sociedad devengoé en materia econdmica el monto de subsidio vigente ($ 60 millones
por mes de acuerdo a la division arbitraria surgida del Acta Acuerdo de fecha 3 de enero de 2012), el cual fue
compensado por $ 18,6 millones, $ 16,4 millones y $ 28,4 millones producto de lo recaudado por diferencia tarifaria ($
1,40 por viaje) neta de impuestos en los meses de enero a marzo 2013.

El importe neto de compensacioén a favor de la Sociedad en el primer trimestre del afio 2013 para alcanzar la suma del
subsidio vigente de diciembre de 2011 ascendia a $ 116,6 millones. En otro orden, relacionado con el Subterraneo, la
Sociedad habia pagado $ 150,9 millones acumulados a marzo 2013 en concepto de incremento salarial producto de los
acuerdos paritarios alcanzados con la representacion sindical en el afio 2012.
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En compensacion a la deuda acumulada en los dos parrafos precedentes de $ 350,8 millones, la Sociedad ha percibido
de SBASE adelantos por la suma de $ 82 millones en enero de 2013, $ 87 millones en febrero de 2013, $ 62 millones en
marzo de 2013 y $ 50 millones en abril de 2013 con anterioridad a la firma del AOM en compensacion de gastos pagados
en el primer trimestre del afio 2013, asi como $ 30 millones en noviembre de 2014 y $ 30,2 millones en diciembre de
2014 correspondientes a las acreencias del afio 2012.

Con fecha 29 de diciembre de 2015 se firm6 con SBASE el Acta Acuerdo por el conforme de la rendicion de gastos
pagados por Metrovias correspondiente al primer trimestre del afio 2013 en funcion del adelanto otorgado oportunamente
por $ 281 millones. Dicha rendicion incluyd la compensacion de los créditos que tenia la Sociedad por la operacion de las
estaciones Corrientes y Parque Patricios y las deudas originadas por los importes recibidos (netos de impuestos) por los
pasajeros pagos que pasaban por los molinetes de la Linea H en el periodo mencionado. A raiz de la misma, Metrovias
restituyo a SBASE la suma de $ 2,3 millones, producido lo cual, nada tendran que reclamarse mutuamente por el periodo
mencionado. De esta manera quedan resueltas las acreencias reciprocas acumuladas durante el periodo enero de 2012
a marzo de 2013 entre la Sociedad y SBASE.

e) Con fecha 5 de abril de 2013, Metrovias y SBASE firmaron el Acuerdo de Operacién y Mantenimiento del Servicio
Publico de la Red de Subterraneos, ello de conformidad a lo previsto en la citada Ley 4.472, mediante el cual, SBASE
otorgd a Metrovias, en forma exclusiva, la operacion y el mantenimiento del Servicio Publico de Subterraneos y Premetro
de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires, incluyendo las lineas A, B, C, D, E y H, y el Premetro, asi como las que,
durante el plazo de vigencia de dicho acuerdo (AOM), se incorporen a la red; excluyendo del mismo la explotaciéon de
todos los servicios colaterales y la ejecucion de obras e inversiones. El plazo del presente AOM se establecié por un
plazo inicial maximo de dos (2) afios contados a partir de la fecha de su celebracién y podra ser prorrogado por SBASE
sin que la duracion total del AOM pueda exceder la vigencia del periodo de emergencia declarado en el art. 6 de la Ley
4.472, originalmente establecido en dos (2) afios, con la Facultad del Poder Ejecutivo del GCBA de prorrogarla por un (1)
afo adicional. Dicha Norma fue modificada por la Ley N° 4.790, que establece que el periodo de emergencia es de
cuatro (4) afios, manteniendo la facultad del Poder Ejecutivo de prorrogarla por un (1) afo adicional, luego ratificado y
complementado por el Poder Ejecutivo de la C.A.B.A. a través del Decreto 127/16 de fecha 1° de febrero de 2016.

Por otra parte cabe destacar que oportunamente en el Anexo Xl del AOM la Sociedad dejé plasmadas sus reservas de
derecho relativas a que la firma del AOM no implica la renuncia o reconocimiento a favor del Estado Nacional, en relacién
a los derechos adquiridos por la Sociedad a la luz del Contrato de Concesién y su Adenda modificatoria oportunamente
suscripto con el Estado Nacional.

En lo que refiere a las explotaciones colaterales, las mismas han sido expresamente excluidas en la ley 4.472. No
obstante haber plasmado en sucesivas notas y presentaciones efectuadas a SBASE su reserva al derecho que le asiste
sobre las mismas, la Sociedad ha discontinuado desde el ejercicio 2013 el reconocimiento de ingresos por tal concepto.

En virtud de la modificacion introducida por la Ley 4.790 al periodo de emergencia y el decreto 127/16 mencionados
precedentemente, la Sociedad llevé adelante reuniones con SBASE a los efectos de adecuar el plazo originario del AOM a
las previsiones contempladas en dicha norma y consensuar, en consecuencia, los nuevos términos y parametros de gestion
derivados de tal situaciéon que culminaron con la subscripcion con fecha 26 de febrero de 2016 de la ADENDA
MODIFICATORIA (en adelante ADENDA AOM) al AOM. Las principales modificaciones de la ADENDA AOM en términos de
gestion son: (1) la extension de la duracion del AOM desde el 1° de enero de 2016 hasta el 31 de diciembre de 2017, (2) la
recomposicién de la ecuacion base presupuestada a enero de 2016 por indicadores que reflejan fielmente las variaciones de
precios sufridas en el periodo precedente y (3) la consideracion de la estacionalidad para el calculo del aporte estatal /
subsidio mensual.

Respecto de la retribucién del operador, segun lo establecido en el Articulo 7.1., la Sociedad percibe (1) la tarifa abonada por
el usuario ($ 4,50 para tarjetas sin contacto con descuentos a partir del vigésimo primer viaje y $ 5 para pago en efectivo a
partir del 14 de marzo de 2014 y hasta el 30 de octubre de 2016 inclusive; a partir del 31 de octubre de 2016 $ 7,50 para
tarjetas sin contacto manteniéndose los descuentos a partir del vigésimo primer viaje y habiéndose discontinuado la opcion
de pago en efectivo, segun tarifarios aprobados por SBASE a través de las Resoluciones 1995/14 y 2852/16), (2) el valor de
las comisiones por cargas de tarjetas de viaje y (3) los aportes estatales / subsidios / fomentos.

Los costos de operacion y mantenimiento podran ser ajustados cuando alguna de las partes invoque un incremento o una
disminucién superior al 7%, medida sobre una estructura de base con indicadores de precios representativos de tales costos
segun lo establecido en el articulo 7.4.1. del AOM. Esta variacion es peticionada por la Sociedad a SBASE para su
aprobacion dentro de los 30 dias habiles a partir de la fecha de su recepcion y la misma se incorporara a la retribucion a
percibir por la Sociedad.

Por otro lado cabe destacar que el AOM prevé que en caso de que se consideren incorporar nuevas tareas y actividades
para llevar adelante los compromisos de operacion y mantenimiento, o bien se produzcan variaciones en las condiciones de
la Ecuacion Base Presupuestaria, los mismos, previa aprobacion de SBASE, seran incorporados a la Ecuacion Base
Presupuestaria (EBP) ajustando la retribucion a percibir por el Operador.

La cuenta explotacion base establecida en el AOM y por ende el subsidio mensual a percibir por la Sociedad ha sido
modificado desde Enero 2015 producto de:
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e Verificarse una modificacion superior al 7% a partir de marzo 2015 producto de (1) la afectaciéon de sumas no
remunerativas determinadas en los acuerdos paritarios alcanzados con las Asociaciones Gremiales, y (2) el ajuste
de los demas rubros que conforman la cuenta explotacién como consecuencia de la aplicacion de los indicadores
establecidos en el AOM.

e  Verificarse una modificacién superior al 7% a partir de junio de 2015 producto de (1) la consideracion de las nuevas
escalas salariales remunerativas determinadas en los Acuerdos Paritarios, y (2) el ajuste de los demas rubros que
conforman la cuenta explotacién como consecuencia de la aplicacion de los indicadores establecidos en el AOM.

e  Recomposicién de indicadores establecidos en la ADENDA AOM.

e  Ajustes especificos aprobados por SBASE por incremento en el cuadro tarifario y quita de subsidios al consumo de
la Energia a partir de febrero de 2016 y por ampliacién de la cobertura del seguro de responsabilidad civil a partir
de Septiembre de 2016.

e La operacion de las nuevas estaciones: Cérdoba y Las Heras (linea H) desde Enero 2016 y Santa Fe (linea H)
desde Julio 2016.

e  Verificarse una modificacién superior al 7% a partir de junio de 2016 producto de (1) la consideracion de las nuevas
escalas salariales remunerativas determinadas en los Acuerdos Paritarios, y (2) el ajuste de los demas rubros que
conforman la cuenta explotacién como consecuencia de la aplicacion de los indicadores establecidos en el AOM.

e Ajustes puntuales por incorporacion de personas autorizadas por SBASE para las operaciones de seguridad,
talleres, limpieza, nuevas estaciones, futuras flotas, public address, CIME, centros subtepass, puestas en
funcionamiento de las maquinas TAS, del nuevo programa operativo establecido para la Linea C y del programa
“En Todo Estas Vos”, como también, por sumas no remunerativas por Unica vez acordadas con las diferentes
asociaciones gremiales, por diferencias de SAC producida por la metodologia de ajuste del AOM, por
gratificaciones extraordinarias de fin de afio estipuladas en las Actas con las Asociaciones Gremiales del 14 de
diciembre de 2016 y por el costo incremental transitorio de soporte magnético, hasta su habilitacién definitiva, en la
combinacion de las lineas D y H.

Por el afio 2015 la Sociedad percibid, en concepto de aporte estatal/subsidio, $ 113,2 millones en enero que incluyen $ 19,3
millones en concepto de ajuste rubro mano de obra por sumas extraordinarias no remunerativas dispuestas por actas
firmadas con la Unién Tranviaria Automotor (en adelante UTA) el 22 de diciembre de 2014 y con la Asociacion del Personal
de Supervision de la Empresa Subterraneos de Buenos Aires (en adelante APSESBA) el 12 de enero de 2015, $ 94,1
millones en febrero, $ 114,3 millones en marzo, $ 124,5 millones en el mes de abril, $ 120,7 millones en el mes de mayo, $
191,5 millones en el mes de junio que incluyen $ 33,8 millones producto de ajustes retroactivos reconocidos en los Acuerdos
Paritarios con las Asociaciones Gremiales mas $ 12 millones correspondientes a la diferencia de SAC producida por la
metodologia de ajuste del AOM, $ 153,6 millones en el mes de julio, importe que incluye $ 3,7 millones correspondientes al
saldo de la diferencia de SAC mencionada, $ 147,8 millones en el mes de agosto, $ 145,7 millones en el mes de septiembre,
$ 145,6 millones en el mes de octubre, $ 146,1 millones en el mes de noviembre y $ 164,8 millones en el mes de diciembre,
que incluyen $ 13,6 millones de ajustes retroactivos a la redeterminacion efectuada en junio 2015.

Por el afio 2016, la Sociedad percibid por el mismo concepto y hasta la fecha de cierre de los presentes Estados Financieros
Consolidados, $ 162,1 millones en enero, que incluyen $ 10,4 millones en concepto de ajuste rubro personal por sumas
extraordinarias no remunerativas dispuestas por Acta firmada con la UTA de fecha 21 de enero de 2016, $ 165 millones a
cuenta por el mes de febrero que incluyen $ 18,9 millones en concepto de ajuste de mano de obra por sumas no
remunerativas extraordinarias establecidas en el Acuerdo Gremial con UTA antes mencionado y Acta firmada con APSESBA
del 15 de febrero de 2016, $ 197,8 millones por el mes de marzo que incluye la readecuacion parcial de la Cuenta
Explotacion en funcion a la ADENDA AOM firmada con fecha 26 de febrero de 2016 sumado a $ 14,6 millones en concepto
de ajuste rubro personal por sumas no remunerativas dispuestas por Acta firmada con las asociaciones gremiales de fecha
30 de marzo de 2016, $ 208,4 millones por el mes de abril que incluye $ 21,9 millones de ajuste de mano de obra en funcion
de las actas mencionadas precedentemente, $ 176,3 millones por el mes de mayo que incluye $ 14,6 millones en concepto
de ajuste por rubro personal por sumas extraordinarias no remunerativas dispuestas en Actas firmadas con UTA y APSESBA
de fecha 1 de junio de 2016, $ 350 millones por el mes de junio que incluye $ 20,4 millones correspondiente al ajuste del
SAC del primer semestre producto de los nuevos acuerdos paritarios y $ 87,3 millones en concepto de sumas retroactivas no
remunerativas dispuestas en las Actas firmadas con UTA de fecha 1 de junio de 2016 y APSESBA de fecha 12 de julio de
2016, $ 238,8 millones por el mes de julio de 2016 que incluye $ 2,5 millones por reconocimiento retroactivo de
responsabilidad jerarquica segtin Acta con APSESBA de fecha 11 de enero de 2016, $ 249,4 millones por el mes de agosto
de 2016 que incluye $ 2,6 millones correspondientes al saldo de la diferencia de SAC mencionada del primer semestre, $
244.,6 millones por el mes de septiembre de 2016 que incluye $ 1,6 millones por incorporacion parcial personal estacion
Santa Fe, $ 240 millones por el mes de octubre de 2016 que incluye $ 3,4 millones por incorporacién parcial personal de
seguridad, $ 203,1 millones por el mes de noviembre de 2016, $ 234,6 millones por el mes de diciembre de 2016 que incluye
$ 25,9 millones por gratificacion extraordinaria fin de afo dispuestas en Actas de fecha 14 de diciembre de 2016 con la UTA 'y
APSESBA, $ 250,2 millones por el mes de enero de 2017 que incluye $ 22,3 millones de sumas no remunerativas a cuenta
de paritarias dispuestas en las mismas Actas mencionadas precedentemente y $ 245,5 millones por el mes de febrero de
2017 que incluye $ 20,5 millones de sumas no remunerativas a cuenta de paritarias establecidas en las Actas mencionadas.

Véase nuestro informe de fecha
9 de marzo de 2017
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
C.P.CECABA. T°1F°17
Carlos F. Tarsitano Dr. Carlos Martin Barbafina Alberto Esteban Verra
Por Comisién Fiscalizadora Contador Publico (UCA) Presidente

C.P.CECABA. T°175F° 65
51



METROVIAS S.A.
ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2016

RESENA INFORMATIVA

A la fecha de cierre de los presentes Estados Financieros Consolidados queda pendiente de cobro la suma de $ 44,7
millones correspondientes al afio 2017.

Han sido aprobadas las redeterminaciones efectuadas en mayo 2013, abril 2014, junio 2014, marzo 2015 y junio 2015.

En lo que respecta a las obras, es de destacar que el Plan de Inversiones en el Subterraneo quedé paralizado tras la firma
del Acta de Traspaso firmada entre el Gobierno Nacional y el Gobierno de la Ciudad en enero de 2012 y que tuvo definicion
con el dictado de la Ley N° 4.472 de diciembre de 2012, por la cual la Ciudad Auténoma de Buenos Aires asumié dicho
servicio publico, no previendo el AOM celebrado con SBASE un plan de inversiones a cargo del Operador.

Por su parte, en el marco del Acuerdo de Operacién y Mantenimiento del Servicio Publico de la Red de Subterraneos, la
Sociedad ha concluido, durante el presente ejercicio, obras de infraestructura entre las que se destacan:

e  Provision e instalacion de cajas de tomas de tunel entre estaciones Facultad de Medicina y Aglero.

e  Cambio iluminacion en Estacion Once (linea A)

e  Cambio iluminacion en Estacion Caseros (linea H)

e  Cambio iluminacion en Estacion Corrientes (linea H)

e  Cambio iluminacién en Estacion Inclan (linea H)

e  Cambio iluminacion en Estacion Venezuela (linea H)

e  Acondicionamiento de porticos de acceso Lineas B, C, D y nudo de combinacién Peru, Plaza de Mayo y Bolivar.
e  Tratamiento de filtraciones mediante inyecciones en juntas.

e  Ejecucion y provision de rejas de ventilacion.

e  Construccién de nucleos sanitarios en Estacion Belgrano.

En el mismo marco la Sociedad ha continuado desarrollando o bien comenzado durante el presente ejercicio, importantes
obras que a fecha de cierre de los presentes estados financieros se encontraban en ejecucion con distintos grados de
avance. Entre ellas merecen destacarse:

e  Obras de emergencia y seguridad Taller Rancagua.

e  Provision e instalacion de electrobombas en sala de napa Taller Nazca.

e Remodelacion de instalaciones, inyeccion y extraccion de aire — Catedral (Linea D)
e  Acondicionamiento de boleterias Linea C.

e Renovacion de solados Estacion Diagonal Norte.

e  Construccién escalera de emergencia Taller Rancagua.

. Renovacion oficina Administracion Central.

e Readecuacion de tapas de canilla de servicio.

e  Provisién e instalacion de TGBT en estaciones Linea B.

Ademas de las tareas de mantenimiento programadas la Sociedad ha suscripto con SBASE y se encuentra ejecutando
contratos por servicios de coordinacion técnica de obras en la Linea B para la incorporacion de coches CAF 6000 y
adecuacion de cinco trenes Nagoya Serie 5000, en la Linea C por renovacion de vias en cocheras y talleres asi como por la
puesta en servicio del sistema de sefialamiento y en la Linea A por adecuacién del sistema de alimentacion eléctrica.

En lo referido a la explotacion del Ferrocarril Urquiza, y en el marco de la Resolucion 748/12 emitida por el Ministerio del
Interior y Transporte (en adelante MIyT), la Comision Técnica Mixta de Seguimiento y Redeterminaciéon de Costos de los
Concesionarios Ferroviarios de Transporte de Pasajeros de Superficie del Area Metropolitana de Buenos Aires,
conjuntamente con la Unidad de Renegociacion y Analisis de Contratos de Servicios Publicos (UNIREN), en diciembre de
2014 finalizaron las tareas de readecuacion de la Cuenta de Explotacion que se materializé con el dictamen de la Resolucion
1604/14 del MIyT del 16 de diciembre de 2014, la cual aprobd: (1) una nueva cuenta explotacion a partir del 1° de julio de
2014; (2) un subsidio mensual de $ 25,9 millones a valores de marzo 2014 y que no incluia la pauta salarial del afio 2014; (3)
una incorporacién gradual de personal y la nueva cuenta de explotacién a considerar en oportunidad de hacerse efectiva la
totalidad de las citadas incorporaciones; (4) un “Plan de Nivelacion” que contempla “Obras y Tareas de Mantenimiento”, a las
cuales se le asignaron $ 350,1 millones, y “Obras Necesarias de Inversion” con asignacion de $ 20,3 millones y cuya
ejecucion no podra exceder los 18 meses de plazo; y (5) la metodologia para la determinacion de la tarifa propia, subsidio y/o
compensacion de costos de explotacion, que permitira el ajuste de la Cuenta de Explotacion cuya procedencia de
redeterminacion se verificara con un incremento superior al 6% en cualquiera de cada uno de los rubros excepto personal, el
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cual se considerara procedente la evaluaciéon, ademas, cuando se produzcan modificaciones en las paritarias del sector y/o
incorporacion de personas. En cumplimiento de esta Resolucion, el Estado Nacional ha hecho efectivo el deposito de $ 55,1
millones correspondientes a las diferencias retroactivas generadas desde el mes de julio 2014 a diciembre 2014 respecto del
subsidio anterior. Con fecha 6 de mayo de 2015 la Resolucién N° 720/15 emitida por el MlyT aprobé las variaciones
resultantes en el Rubro Personal por $ 17,6 millones por el periodo marzo de 2014 a diciembre de 2014 y $ 5,3 millones
mensuales a partir del mes de enero de 2015 reconociendo la pauta salarial acordada con las Asociaciones Gremiales en el
afo 2014. Con fecha 15 de julio de 2015, la Resolucién MIyT N° 1278/15 aprobd las variaciones resultantes de los restantes
rubros que componen la nueva cuenta explotacion a partir de enero de 2015, que significé un aumento de $ 2,6 millones al
monto del subsidio mensual. Con fecha 30 de julio de 2015 el MIyT aprobé mediante su Resolucién 1396/15 la
redeterminacion de la cuenta de explotacién a partir del 1° de marzo de 2015 a raiz de las variaciones en el rubro personal
por la incorporacion de las primeras 166 personas previstas en la citada Resolucion 1604/14, elevando a $ 37,6 millones el
monto del subsidio mensual a partir del 1° de marzo de 2015, al tiempo que también establecié por el mismo concepto, un
monto Unico de $ 1,6 millones por el periodo enero/febrero de 2015. Por ultimo, con fecha 27 de octubre de 2015 el MIyT
aprobd mediante su Resolucion 2426/15 la redeterminacion de la cuenta de explotacion a raiz de las variaciones en el rubro
personal producto de la incorporacion de otras 27 personas previstas en la citada Resolucion 1604/14 llevadas a cabo a partir
de junio de 2015, elevando el monto del subsidio mensual a partir del 1° de julio de 2015 a $ 38,1 millones, y reconociendo
por el mismo concepto, un monto Unico de $ 0,4 millones por el mes de junio de 2015.

Adicionalmente, con fecha 26 de junio de 2015, la Resolucion MIyT N° 1077/15 aprobo en forma de anticipo, las variaciones
resultantes en el Rubro Personal producto de los Acuerdos Gremiales con las Asociaciones Ferroviarias del dia 10 de febrero
de 2015 que habian fijado el pago de sumas no remunerativas desde marzo de 2015 a junio de 2015, por un monto de $ 8,7
millones. Asimismo, con fecha 4 de septiembre de 2015 la Secretaria de Gestion Administrativa del Transporte mediante su
Disposicion SGAT 809/15 aprob¢ las variaciones resultantes en el rubro personal del mes de agosto de 2015 en forma de
anticipo por $ 9,5 millones en virtud de las Actas Acuerdo suscriptas con las Asociaciones Gremiales en agosto de 2015. Del
mismo modo, por Resolucion MIyT N° 2462/15 de fecha 29 de octubre de 2015 aprobo $ 7,3 millones en forma de anticipo
por el mes de septiembre de 2015, y por Resolucion MIyT N° 2823/15 de fecha 4 de diciembre de 2015 aprobd $ 16,8
millones por los meses de octubre y noviembre de 2015, ambas aprobaciones en forma de anticipo.

Con fecha mayo 2016, la Resolucién 14/16 de la Secretaria de Gestién del Transporte (en adelante SGT) aprob6 ajustes de
la Cuenta de Explotacion por $ 65,3 millones, netos de los anticipos mencionados en el parrafo precedente, producto del
incremento de costos generados de las Actas Acuerdos con las Asociaciones Gremiales Ferroviarias de Agosto de 2015 que
aprobaron nuevas escalas salariales a partir de Agosto 2015 y Enero 2016. Tales redeterminaciones aprobaron los montos
de los subsidios mensuales de septiembre 2015 a diciembre 2015 por $ 47,4 millones, de enero 2016 a marzo 2016 por $
50,8 millones, de abril 2016 por $ 49,1 millones, a partir de mayo 2016 por $ 48,6 millones y un ajuste correspondiente al mes
de Agosto 2015 por $ 1,5 millones.

Con fecha 27 de julio de 2016, la Resolucion 35/16 de la SGT aprobd nuevas variaciones de la Cuenta Explotacion al
considerar la actualizacion de los rubros 1 a 8 correspondiente a los periodos febrero 2016 a mayo 2016 y al costo
emergente de la incorporacion de 22 agentes en el periodo agosto 2015 — enero 2016 que alcanzaron el reconocimiento
retroactivo a junio 2016 de $ 65,3 millones producto: (1) del reconocimiento por Unica vez de $ 3,3 millones por el costo del
personal incorporado por el periodo mencionado precedentemente, (2) de la redeterminacion de los subsidios mensuales a
percibir correspondientes a los meses de febrero 2016 y marzo 2016 por $ 60,5 millones, al mes de abril 2016 por $ 59,9
millones y $ 59,2 millones por los meses de mayo y junio de 2016.

Con fecha 24 de noviembre de 2016, la Resolucion 85/16 de la SGT, aprobé variaciones de la Cuenta Explotacion al
considerar los costos de las Actas Acuerdos suscriptas con las Asociaciones Gremiales de fechas 4 y 5 de Julio de 2016 y
actualizar los montos de los rubros 2 a 8 que determinaron subsidios mensuales a percibir de $ 70,4 millones por el mes de
julio de 2016, $ 66,5 millones por los meses de agosto a septiembre de 2016 y $ 70,5 millones a partir de octubre 2016.

Dado que no se han aprobado ciertas actualizaciones de la Cuenta Explotacién, la Sociedad ha realizado presentaciones al
Estado Nacional solicitando su readecuacion que al 31 de diciembre de 2016 alcanzan la suma de $ 57,7 millones producto
de ajustes del rubro personal e incrementos superiores al 6% de los demds rubros que no componen la mano de obra desde
enero 2015 a diciembre 2016 que no han sido considerados en las respectivas resoluciones aprobatorias sumados a ajustes
puntuales por gratificaciones extraordinarias por colaboracion operativa de conductores, capacitaciones, gratificacion
solidaria de fin de afio e indemnizaciones por retiro anticipado de conductores previstas en diversas Actas suscriptas con las
Asociaciones Gremiales.

Referido al Plan de Nivelaciéon y a las Obras Necesarias de Inversidon establecidas en los Articulos 8° y 9° de la citada
Resolucion N° 1604/14 y a raiz que las mismas no se desarrollaron segun lo previsto debido a no establecerse una
metodologia de adecuacién de sus valores y que tal Resoluciéon no previé tanto partidas presupuestarias para financiar las
obras como procedimientos especificos para la presentacion de documentacion técnica y de su correspondiente certificacion
de obra, con fecha 15 de Febrero de 2017 la Resolucién 60/2017 del Ministerio de Transporte resolvié : (1) aprobar un monto
total a asignar para el Plan de Nivelacién de $ 579,6 millones a valores de Julio 2016, (2) determinar una metodologia de
actualizacion, (3) aprobar un circuito administrativo y procedimiento para la aprobacién de obras y tareas de mantenimiento,
(4) aprobar un procedimiento de certificacion y (5) establecer un plazo de ejecucién de 12 meses pudiendo prorrogarse por
hasta 12 meses mas siempre que lo disponga el Ministerio. A la fecha de cierre de los presentes Estados Financieros
Consolidados la Sociedad ha dado comienzo a la ejecucion del citado Plan.
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El 20 de mayo de 2015, se promulgd la Ley 27.132 a través de la cual se establece la redefinicién del marco regulatorio
ferroviario que incluye al contrato de concesién de transporte de pasajeros suscripto entre la Sociedad y el Estado Nacional,
relacionado con el Ferrocarril Urquiza.

En otro orden, con fecha 17 de junio de 2015 el P.E.N. dicté el Decreto N° 1145/15, a través del cual aprobo el Acta Acuerdo
suscripta entre el Estado Nacional y la Sociedad de fecha 11 de junio de 2013 mediante la cual se acord6 formalizar la
escision del Contrato en lo que refiere a la prestacion de los servicios ferroviarios de pasajeros de superficie de la Linea
Urquiza, previéndose que el Estado Nacional mantendra su caracter de concedente respecto de la explotaciéon de dichos
servicios. Acordandose, asimismo, que dentro del plazo de 90 dias habiles administrativos a contar del dictado de dicho
decreto, la Sociedad en su caracter de Concesionario, debe dar inicio a los tramites societarios a los fines de procurar, que
una vez escindido el Contrato de Concesion correspondiente a la Linea Urquiza se lleven adelante los actos societarios
correspondientes, de forma tal que el Contrato sea transferido a una Sociedad de objeto especifico. En virtud de dar inicio a
lo solicitado, el Directorio de la Sociedad en reunion de fecha 5 de noviembre de 2015 solicité a las Gerencias de
Administraciéon y Finanzas y de Legales que, previo analisis, den comienzo a todas las gestiones pertinentes para la escision
con arreglo a lo dispuesto por la Ley de Sociedades Comerciales y al régimen de Oferta Publica.

Sin perjuicio de lo indicado precedentemente, la Sociedad ha realizado diversas presentaciones referidas a la situacion
descripta tanto al Estado Nacional como al Gobierno de la Ciudad, incluidas las originadas de la redeterminacion de los
mayores costos de explotacion producidos en los afios 2008 a 2012 y por el pago de comisiones por la venta de pasajes, que
a la fecha de cierre de los presentes Estados Financieros Consolidados no han sido resueltas.

Por tal motivo, segun lo sefialado, todos los pagos recibidos se consideran provisorios y a cuenta en el marco de lo dispuesto
por las leyes 25.561 y 4.472, esta tltima del Gobierno de la Ciudad.

Los pasajeros pagos transportados por la Sociedad durante el presente ejercicio ascendieron a 324,50 millones, un 11,42%
mas que durante el ejercicio anterior y los pasajeros totales transportados (incluyendo combinaciones y franquicias)
ascendieron a 448,45 millones, lo que representa un incremento del 13,43% respecto del afio anterior.

Los coches kildmetros recorridos se incrementaron un 7,72% pasando de 45,22 millones en el ejercicio anterior a 48,71
millones en el presente afo.

Los coches en servicio en la hora pico ascendieron en promedio en el presente ejercicio a 533 unidades creciendo un 7,03%
respecto del afio anterior, al tiempo que los trenes puestos en servicio en la hora pico ascendieron a 101 unidades, lo que
representa un incremento del 5,21% respecto del ejercicio anterior.

Cabe mencionar que en el transcurso del presente ejercicio la Sociedad ha transportado en caracter de franquiciados a
13.475.200 pasajeros, permitiendo el transporte sin costo alguno de jubilados, discapacitados, escolares, policias y personal
de seguridad. Asimismo, se transportaron 2.181.253 pasajeros beneficiados con franquicia parcial por su caracter de
docentes, estudiantes secundarios y terciarios.

En relacion a la prestacién del servicio, es de destacar que el 18 de diciembre de 2015 se inauguraron dos estaciones en la
Linea H, Cérdoba y Las Heras, siendo ésta ultima cabecera de Linea junto con la estacion Hospitales. Posteriormente, con
fecha 12 de julio de 2016 se inaugurd la estacién Santa Fe también perteneciente a la Linea H.

Cabe mencionar que el 31 de marzo de 2015 y el 9 de junio de 2015 producto de dos paros generales por 24 horas no se
brindé servicio en ninguna de las lineas del Subte, como asi tampoco en el Premetro y en el Ferrocarril Urquiza.
Adicionalmente, del 30 de noviembre de 2015 al 9 de diciembre de 2015 no circuld el Premetro debido a obras realizadas por
el Gobierno de la Ciudad en el cruce de las calles Lafuente y Zuviria.

Por su parte, debido a obras de adecuacion en la Linea B para la incorporacion de 86 coches con aire acondicionado, a partir
del 5 de mayo de 2014 y hasta febrero de 2015 esta Linea funcion6 de lunes a viernes entre las 6:00 y las 22:00 horas (en
lugar de 5:00 a 23:30 horas), los sabados de 6:00 a 13:00 horas y los domingos y feriados permanecio cerrada.
Adicionalmente, esta Linea no presto servicio desde el jueves 1° al domingo 4 de enero de 2015. A partir de marzo de 2015
opero6 de lunes a sabado de 6:00 a 22:00 horas y los domingos y feriados de 8:00 a 22:00 horas. A partir del 1° de junio de
2015 la Linea comenzé a operar desde las 6:00 hasta las 23:00 horas de lunes a sabados y los domingos y feriados entre las
8:00 y las 22:00 horas.

Adicionalmente, desde el 4 de enero de 2016 al 28 de febrero de 2016, debido a la realizacion de obras de renovacion de
vias de la linea C, el servicio se prest6 entre las estaciones San Martin y Constitucion, al tiempo que toda la misma linea
permanecio cerrada los dias 23 y 24 de enero de 2016.

Asimismo, a fin de realizar los trabajos necesarios de alistamiento, pruebas y capacitacién para la incorporaciéon de nuevas
formaciones, la Linea H permanecié cerrada del 27 de junio al 3 de julio del 2016.

En lo relativo al sistema de gestién de la calidad con fecha 13 de octubre de 2016 se realiz6 la recertificacion bajo la nueva
norma ISO 9001:2015.

En materia de inversiones, la Sociedad mantiene su participacion (50%) tanto en la Unidad de Gestiéon Operativa Ferroviaria
de Emergencia S.A. en Liquidacién (en adelante UGOFE), como en la Unidad de Gestion Operativa Mitre Sarmiento S.A. en
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Liquidacion (en adelante UGOMS), como en Ferrometro S.A., sociedad que habia sido creada para el proyecto “Tren Liviano
del Este”, todas ellas sin operacion a la fecha.

En lo que respecta a UGOFE y UGOMS, ambas sociedades deberan acordar con SOFSE el proceso de cancelaciéon de los
pasivos remanentes, la formalizacion de la transferencia de los bienes afectados a la operacion, y los derechos y
obligaciones pendientes de ejecucion y/o cancelacion respecto a los contratos en curso de ejecucion, asi como respecto a las
obras, juicios en tramite y retribuciones por gerenciamiento pendientes de cobro, todo lo cual debera ser motivo de
tratamiento en el proceso de liquidacion y cancelacion de créditos y deudas que formara parte de las rendiciones finales de
cuenta. A tales fines, UGOFE y UGOMS formalizaran con SOFSE y con los nuevos Operadores los Acuerdos que resulten
necesarios a fin de determinar el procedimiento a seguir en cada caso para una transferencia ordenada para el cumplimiento

de los actos derivados de la transici

2, ESTRUCTURA PATRIMONIAL COMPARATIVA

on.

al 31/12/2016

al 31/12/2015

al 31/12/2014

al 31/12/2013

al 31/12/2012

$ $ $ $ $
Activo corriente 1.468.962.033 1.098.893.353 899.777.144 941.543.020 831.419.816
Activo no corriente 125.500.078 138.857.716 123.947.207 115.054.529 150.704.411
Total activo 1.594.462.111 1.237.751.069 1.023.724.351 1.056.597.549 982.124.227
Pasivo corriente 1.301.470.373 938.532.975 743.248.443 851.327.138 827.474.938
Pasivo no corriente 236.674.182 242.178.383 231.707.411 169.057.442 126.793.275
Total pasivo 1.538.144.555 1.180.711.358 974.955.854 1.020.384.580 954.268.213
Patrimonio controlante 56.317.556 57.039.711 48.768.497 36.212.969 27.856.014
Patrimonio no controlante - - - - -
Total patrimonio 56.317.556 57.039.711 48.768.497 36.212.969 27.856.014
Total del pasivo y del patrimonio  1.594.462.111 1.237.751.069 1.023.724.351 1.056.597.549 982.124.227

3. ESTRUCTURA DE RESULTADOS COMPARATIVA

al 31/12/2016 al 31/12/2015 al 31/12/2014 al 31/12/2013 al 31/12/2012

$ $ $ $

Resultado operativo ordinario 226.814.304 156.106.786 120.307.148 71.950.746 17.070.540
Desvalorizacion de plusvalia - - - (2.449.895) -
Resultados financieros netos (188.912.395) (138.329.629)  (99.768.297) (55.429.440) (51.570.385)
Resultado antes de impuesto
a las ganancias 37.901.909 17.777.157 20.538.851 14.071.411 (34.499.845)
Impuesto a las ganancias (15.011.570) (9.505.943) (7.983.323) (5.714.456) 11.382.799
Resultado del periodo 22.890.339 8.271.214 12.555.528 8.356.955 (23.117.046)
Otros resultados integrales - - - - -
Resultado neto integral 22.890.339 8.271.214 12.555.528 8.356.955 (23.117.046)
4. ESTRUCTURA DEL FLUJO DE EFECTIVO COMPARATIVA

Fondos generados por / (utilizados en) las

al 31/12/2016

al 31/12/2015

al 31/12/2014
$

al 31/12/2013

al 31/12/2012

actividades operativas 277.863.745 (433.699) 41.734 115.687.755 (59.485.695)
Fondos utilizados en las actividades de

inversion (23.363.647) (16.924.824) (7.602.504) (6.012.772) (8.006.521)
Fondos (utilizados en) / generados por las

actividades de financiacion (11.171.887) (5.000.000) (25.000.000) 35.129.120 21.100.825
Fondos generados / (utilizados) durante el

periodo 243.328.211 (22.358.523) (32.560.770) 144.804.103 (46.391.391)

Carlos F. Tarsitano
Por Comisioén Fiscalizadora
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5. DATOS ESTADISTICOS
al 31.12.16 al 31.12.15 % al 31.12.14 Y al 31.12.13 % al 31.12.12 %
en millones en millones ° en millones ° en millones en millones
Pasajeros
transportados 324,50 291,25 11,42 254,64 27,43 267,72 21,21 255,61 26,95
pagos
Pasajeros
transportados 448,45 395,35 13,43 341,66 31,26 349,85 28,18 333,51 34,46
totales
Coches Km. 48,71 45,22 7,72 43,00 13,28 41,99 16,00 41,41 17,63
recorridos
al 31.12.16 al 31.12.15 Y al 31.12.14 Y al 31.12.13 % al 31.12.12 %
en millones en millones ° en millones ° en millones en millones
Promedio de trenes
en servicio hora 101 96 5,21 96 5,21 93 8,60 93 8,60
pico
Promedio de
coches en servicio 533 498 7,03 498 7,03 476 11,97 475 12,21
hora pico

6. PRINCIPALES INDICES

Al 31.12.16 Al 31.12.15 Al 31.12.14 Al 31.12.13 Al 31.12.12
$ $

Liquidez 1,13 1,17 1,21 1,11
Solvencia 0,04 0,05 0,05 0,04
Inmovilizacién del capital 0,08 0,11 0,12 0,11
Rentabilidad 0,41 0,15 0,26 0,23
7. BREVE COMENTARIO SOBRE PERSPECTIVAS FUTURAS

1,00
0,03
0,15

(0,83)

En virtud de los nuevos términos de gestién que estipula la adenda del AOM, la Sociedad procurard maximizar los
estandares de calidad y eficiencia con el objetivo de fidelizar al usuario de modo de posicionarse en vistas a futuras
renegociaciones para la continuidad de la operacién. Por su parte, en lo relacionado a la operacion del Ferrocarril Urquiza la
Sociedad se encuentra iniciando un proceso de renegociacion en pos de posicionar a la Sociedad para una futura prérroga

de la Concesion.
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