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POR HASTA
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(O SU EQUIVALENTE EN OTRAS MONEDAS)

El presente prospecto (el “Prospecto) corresponde al programa global de emision de obligaciones negociables (el
“Programa”) de Ledesma S.A.A.l. (la “Sociedad”, 1a “Emisora” o “Ledesma”, en forma indistinta) en el marco del cual
la misma podra emitir obligaciones negociables simples, no convertibles en acciones (las “Obligaciones Negociables”
o las “ONs” en forma indistinta), y con los plazos y tasas de interés que en cada caso se acuerde en el respectivo
suplemento de precio del Prospecto (cada uno, un “Suplemento”). El monto de las Obligaciones Negociables en
circulacion en cualquier momento bajo el Programa no podra exceder el importe maximo de valor nominal Délares
Estadounidenses ciento cincuenta millones (V/N US$ 150.000.000), o su equivalente en otras monedas, sujeto a
cualquier aumento debidamente autorizado.

Las Obligaciones Negociables constituiran un endeudamiento directo, incondicional, no privilegiado y no subordinado
de la Sociedad con garantia com(n y tendran en todo momento el mismo rango en su derecho de pago que todas las
deudas existentes y futuras no privilegiadas, no garantizadas y no subordinadas de la Sociedad. Sin perjuicio de lo
anterior, el Suplemento respectivo podra establecer respecto de una clase o serie en particular, que las Obligaciones
Negociables de dicha clase o serie estén subordinadas a otros pasivos de la Sociedad o bien cuenten con garantia o
privilegio de algun tipo.

Las Obligaciones Negociables emitidas en el marco de este Programa calificaran como obligaciones negociables no
convertibles conforme a la Ley N° 23.576 y sus modificatorias (la “Ley de Obligaciones Negociables™), se emitiran
con arreglo a dicha ley y a la Ley N° 19.550 y sus modificatorias (la “Ley General de Sociedades™) y se colocaran por
oferta pablica en Argentina de acuerdo con la Ley de Mercado de Capitales (segln se define mas adelante) y las normas
de la Comision Nacional de Valores (la “CNV”), texto ordenado por la Resolucion General N° 622/2013 y sus
modificatorias y complementarias (las “Normas de la CNV”).

Oferta Publica autorizada por Resolucién N° 17.432 de fecha 14 de agosto de 2014 de la Comisién Nacional de
Valores. Prérroga del plazo del programa autorizada por Disposicion N° DI-2020-29-APN-GE#CNV de fecha
16 de junio de 2020 de la Gerencia de Emisoras de la Comision Nacional de Valores. Esta autorizacién solo
significa que se ha cumplido con los requisitos establecidos en materia de informacion. La Comision Nacional
de Valores no ha emitido juicio sobre los datos contenidos en el Prospecto. La veracidad de la informacion
contable, financiera y econémica, asi como de toda otra informacion suministrada en el presente Prospecto es
exclusiva responsabilidad del 6rgano de administracion y, en lo que les atarie, del 6rgano de fiscalizacion de la
Sociedad y de los auditores en cuanto a sus respectivos informes sobre los estados financieros que se acompafian
y demaés responsables contemplados en los articulos 119 y 120 de la Ley N° 26.831 de Mercado de Capitales (la
“Ley de Mercado de Capitales”).

El 6rgano de administracién manifiesta, con caracter de declaracién jurada, que el presente Prospecto contiene
a la fecha de su publicacién informacion veraz y suficiente sobre todo hecho relevante que pueda afectar la
situacion patrimonial, econdmica y financiera de la Sociedad y de toda aquella que deba ser de conocimiento del
publico inversor con relacion a la presente emision, conforme las normas vigentes.

Se informa con caracter de declaracion jurada que la emisora, sus beneficiarios finales, y las personas fisicas o
2 juridicas que poseen como minimo el veinte (20) por ciento de su capital o de los derechos a voto, o que por
otros medios ejercen el control final, directo o indirecto sobre la misma, no registran condenas por delitos de
lavado de activos y/o financiamiento del terrorismo y no figuran en las listas de terroristas y organizaciones
terroristas emitidas por el Consejo de Seguridad de las Naciones Unidas.

Las Obligaciones Negociables emitidas bajo el Programa contaran con autorizacion para el listado o negociacion en
uno 0 méas mercados autorizados por la CNV, como ser Bolsas y Mercados Argentinos S.A. (“BYMA”) a través de la
Bolsa de Comercio de Buenos Aires (la “BCBA”) (en virtud del ejercicio de facultades delegadas por BYMAL a favor
de aquella conforme Resolucién N° 18.629 de la CNV), el Mercado Abierto Electronico S.A. (el “MAE”) o en cualquier
otro mercado de valores del pais, segun se especifique en el Suplemento correspondiente. Asimismo, en caso de asi
preverse en cada Suplemento, podran negociaciarse en otros mercados del exterior.




Cada emision de las Obligaciones Negociables consistird en una clase que, a su vez, podra ser emitida en diferentes
series con términos y condiciones especificos diferentes entre las ONs de las distintas series. Las Obligaciones
Negociables de una misma serie siempre tendran los mismos términos y condiciones especificos. Los términos y
condiciones especificos de cada clase o serie seran establecidos en el Suplemento correspondiente.

La Sociedad ha optado por no solicitar la calificacion de riesgo del Programa. La Sociedad podré optar por calificar
una o mas clases o series de Obligaciones Negociables, lo que se especificara en el Suplemento correspondiente.

Antes de tomar la decision de inversion respecto de las Obligaciones Negociables, el inversor debera considerar los
factores de riesgo que se describen en el Capitulo V “Factores de Riesgo” del presente y el resto de la informacion
contenida en el presente Prospecto y en el respectivo Suplemento, incluyendo los estados financieros correspondientes.

Podran obtenerse copias del presente Prospecto en la sede social de la Sociedad sita en Av. Corrientes 415, Piso 129,
Ciudad Auténoma de Buenos Aires, en el horario de 10 a 15 hs. Asimismo, el Prospecto junto con los estados
financieros referidos en el mismo estaran disponibles en la Autopista de Informacion Financiera (“AIF”) en el sitio web
de la CNV (www.cnv.gov.ar). Una version resumida del presente Prospecto se publicara en el Boletin Diario de la
BCBA, la que a su vez estara disponible en www.bolsar.com.ar, actuando ésta entidad en virtud del ejercicio de
facultades delegadas por BYMA. Por Ultimo, el Prospecto se encontrara también disponible en el sitio web de la
Emisora www.ledesma.com.ar. Adicionalmente, los interesados podran solicitar el envio de la informacién publicada
en dichos medios a asuntoslegales@Iledesma.com.ar.

La fecha del presente Prospecto es 26 de junio de 2020.


http://www.cnv.gov.ar/
http://www.bolsar.com.ar/
http://www.ledesma.com.ar/
mailto:asuntoslegales@ledesma.com.ar

AVISOS IMPORTANTES

EL PRESENTE PROSPECTO CONTIENE INFORMACION RELATIVA A LAS OPERACIONES
Y NEGOCIOS DE LEDESMA. LA INFORMACION INCLUIDA EN ESTE DOCUMENTO HA
SIDO OBTENIDA DE LA SOCIEDAD Y DE OTRAS FUENTES QUE SE INDICAN EN LOS
MISMOS. AL TOMAR UNA DECISION DE INVERSION, LOS EVENTUALES INVERSORES
DEBEN FUNDARSE EN SU PROPIO EXAMEN DE LA SOCIEDAD Y DE LOS TERMINOS DE
LA OFERTA, INCLUYENDO LOS MERITOS Y RIESGOS INVOLUCRADOS. LA SOCIEDAD
MANIFIESTA QUE LA INFORMACION RELATIVA A SU SITUACION ECONOMICA Y
FINANCIERA ACTUAL REFLEJA, EN TODOS SUS ASPECTOS MATERIALES, EN FORMA
RAZONABLE, DICHA SITUACION A LA FECHA DEL PRESENTE. LA INFORMACION
PROVISTA EN ESTE PROSPECTO RELATIVA A LA REPUBLICA ARGENTINA Y SU
ECONOMIA SE BASA EN INFORMACION DE DOMINIO PUBLICO, Y LA SOCIEDAD NO
REALIZA NINGUNA MANIFESTACION O REPRESENTACION EN TAL SENTIDO, NI HA
VERIFICADO DICHA INFORMACION EN FORMA INDEPENDIENTE. EL DIRECTORIO
SOLO ASUME RESPONSABILIDAD EN CASO QUE SE DETERMINE QUE DICHA
INFORMACION HA SIDO INCORRECTAMENTE RESUMIDA O TRANSCRIPTA EN FORMA
MANIFIESTA.

EL PRESENTE PROSPECTO DEL PROGRAMA Y LOS RESPECTIVOS SUPLEMENTOS
PODRAN CONTENER CIERTAS DECLARACIONES O AFIRMACIONES RELACIONADAS
CON HECHOS FUTUROS (“DECLARACIONES SOBRE EL FUTURO”). DICHAS
DECLARACIONES SOBRE EL FUTURO SE REALIZAN EN BASE A SUPUESTOS O
PRESUNCIONES QUE A LA FECHA EN QUE LAS MISMAS SON REALIZADAS SON
RAZONABLES Y PROBABLES, DE ACUERDO A CRITERIOS NORMALES QUE LA
SOCIEDAD TIENE EN EL CURSO ORDINARIO DE SUS NEGOCIOS. DICHAS
DECLARACIONES SOBRE EL FUTURO NO DEBEN INTERPRETARSE COMO UNA
GARANTIA SOBRE LA OCURRENCIA DE TALES HECHOS NI IMPORTAN UNA
ASEVERACION DE CERTEZA RESPECTO DEL FUTURO, Y EN CONSECUENCIA, LA
SOCIEDAD NO SERA RESPONSABLE SI LOS EVENTOS FUTUROS RESULTAN DISTINTOS
A LAS PROYECCIONES REALIZADAS POR LA SOCIEDAD.

CONFORME CON LO ESTABLECIDO EN LA LEY DE MERCADO DE CAPITALES, LOS
EMISORES DE VALORES, JUNTO CON LOS INTEGRANTES DE LOS ORGANOS DE
ADMINISTRACION Y DE FISCALIZACION (ESTOS ULTIMOS EN MATERIA DE SU
COMPETENCIA) Y, EN SU CASO, LOS OFERENTES DE LOS VALORES NEGOCIABLES CON
RELACION A LA INFORMACION VINCULADA A LOS MISMOS Y LAS PERSONAS QUE
FIRMEN EL PROSPECTO DE UNA EMISION DE VALORES CON OFERTA PUBLICA, SERAN
RESPONSABLES DE TODA LA INFORMACION INCLUIDA EN LOS PROSPECTOS POR
ELLOS REGISTRADOS ANTE LA CNV. LAS ENTIDADES Y AGENTES INTERMEDIARIOS
EN EL MERCADO QUE PARTICIPEN COMO ORGANIZADORES, O COLOCADORES EN
UNA OFERTA PUBLICA DE VENTA O COMPRA DE VALORES DEBERAN REVISAR EN
FORMA DILIGENTE LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PROSPECTO DE LA OFERTA.
LOS EXPERTOS O TERCEROS QUE OPINEN SOBRE CIERTAS PARTES DEL PROSPECTO
SOLO SERAN RESPONSABLES POR LA PARTE DE DICHA INFORMACION SOBRE LA QUE
HAN EMITIDO OPINION.

LOS DIRECTORES Y SINDICOS DE LA EMISORA SON RESPONSABLES DE MANERA
ILIMITADA Y SOLIDARIA POR LOS PERJUICIOS QUE LA VIOLACION DE LAS
DISPOSICIONES DE LA LEY DE OBLIGACIONES NEGOCIABLES PRODUZCA A LOS
OBLIGACIONISTAS, ELLO ATENTO LO DISPUESTO EN EL ARTICULO 34 DE DICHA LEY.

Luego de haber realizado todas las averiguaciones razonables pertinentes, se confirma que este
Prospecto contiene toda la informacién relativa a la Sociedad, a sus sociedades controladas y
vinculadas, a las industrias en las cuales participa y sus regulaciones, a la Argentina y su economia
y a las Obligaciones Negociables, que pueda ser significativa para la oferta y venta de las
Obligaciones Negociables, que la informacion contenida en este Prospecto no conduce a error y
gue no hay ningln otro hecho cuya omisién haga que la totalidad de este Prospecto sea conducente
a error en aspectos significativos.



No se ha autorizado a ninguna persona a que brinde informacién o realice declaraciones fuera de
las incluidas en este Prospecto y, por lo tanto, de brindarse o prestarse no deberan ser consideradas
como autorizadas por la Sociedad, los colocadores o los agentes correspondientes que fueran
designados en cada Suplemento. La entrega de este Prospecto o cualquier Suplemento bajo
ninguna circunstancia creard la presuncion de que la informacion del presente o de dichos
Suplemento sea correcta en cualquier momento posterior a su fecha de publicacién. Usted debera
asumir que la informacion que consta en este Prospecto es exacta a la fecha de la portada del
presente, y no asi a ninguna otra fecha. Los negocios, situacion patrimonial, resultados de
operaciones y perspectivas podrian cambiar desde esa fecha.

La distribucion de este Prospecto y de cualquier Suplemento y la oferta y la venta de las
Obligaciones Negociables en ciertas jurisdicciones fuera de la Argentina pueden encontrarse
restringidas por ley. Ni este Prospecto ni los valores ofrecidos bajo un Suplemento constituyen
una oferta de venta ni una solicitud de oferta de compra en ninguna jurisdiccion y a ninguna
persona respecto de la cual sea ilicito efectuar dicha oferta o solicitud en tal jurisdiccion. Se
requiere que si esta en posesion de este Prospecto o de cualquier Suplemento se informe acerca
de estas restricciones y cumpla con las mismas. La Emisora y los colocadores exigen que las
personas que tengan acceso a este Prospecto se informen sobre dichas restricciones y las observen.
Para una descripcion de las restricciones a la oferta, venta y entrega de cada clase o serie de
Obligaciones Negociables y a la distribucion de este Prospecto remitirse al respectivo Suplemento
de la clase o serie en cuestion. Los eventuales inversores deberan informarse acerca de los
requerimientos legales y de las consecuencias impositivas derivadas de la adquisicion, tenencia y
disposicidon de las Obligaciones Negociables en los paises de su residencia y domicilio y de las
regulaciones cambiarias que pudieran afectarlos.

La Emisora podra ofrecer publicamente las Obligaciones Negociables en la Argentina en forma
directa 0 a traves de agentes o colocadores autorizados de acuerdo a los términos y condiciones
establecidos en este Prospecto y en el Suplemento correspondiente. Asimismo, excepto en los
casos especificamente previstos a continuacion en este Prospecto, las Obligaciones Negociables
no podran ser ofrecidas en el Reino Unido ni en los Estados Unidos.

La Emisora podra ofrecer las Obligaciones Negociables de acuerdo con los términos y
condiciones establecidos en una version en inglés de este Prospecto (i) en transacciones fuera de
los Estados Unidos o no destinadas a personas estadounidenses al amparo de la Regulacién S de
la Ley de Titulos Valores de 1933 de Estados Unidos (la “Ley de Titulos Valores de los Estados
Unidos™) y (ii) en los Estados Unidos en operaciones exentas de registracion bajo la Ley de
Titulos Valores de los Estados Unidos a QIBs (segun los define la Regulacion 144A)
(“Compradores Institucionales Calificados”).

Se entendera que toda persona estadounidense que compra o recibe las Obligaciones Negociables
que detentan una leyenda restrictiva (i) declara que dicha persona esta comprando o recibiendo
las Obligaciones Negociables para su propia cuenta o para beneficio de una cuenta respecto de la
cual ejerce facultades discrecionales de inversion exclusivas y que ella o dicha cuenta es un QIBs
y (ii) reconoce que las Obligaciones Negociables no han sido ni seran registradas bajo la Ley de
Valores Negociables de los Estados Unidos y no podran ser re ofrecidas, revendidas, prendadas
o transferidas en forma alguna excepto (A) en cumplimiento de la Regulacion 144A, a favor de
una persona que a juicio razonable del vendedor reviste el caracter de QIBs, (B) fuera de Estados
Unidos, en cumplimiento de la Regulacion S de la Ley de Titulos Valores de los Estados Unidos,
0 (C) de conformidad con una exencidn disponible al registro bajo la Ley de Valores Negociables
de los Estados Unidos establecida por la Regulacién 144A bajo la misma, y en cada caso de
acuerdo con las leyes sobre valores negociables aplicables de cualquier estado de los Estados
Unidos u otra jurisdiccion. En el Suplemento correspondiente se describiran otras restricciones
adicionales, segln corresponda.



La Ley N° 24.587, vigente desde el 22 de noviembre de 1995, dispone que no se permitira a las
Sociedades argentinas emitir titulos de deuda al portador. En consecuencia, en tanto las
disposiciones de la Ley N° 24.587 resulten aplicables, los valores negociables seran emitidos en
forma cartular nominativa no endosable o escritural. Los valores negociables podran estar
representados por certificados globales o individuales, registrados o depositados en sistemas de
deposito colectivo autorizados por la CNV. Conforme a lo establecido en las Normas de la CNV,
y sus modificatorias, Euroclear Bank, SA/NV (“Euroclear”), Clearstream Banking, Société
Anonyme (“Clearstream, Luxembourg”), The Depositary Trust Company (“DTC”), SEGA-
Schweitzerische Effekten-Giro A.G. - Swiss Securities Clearing Corporation (“SEGA”) y Caja
de Valores S.A. (“Caja de Valores”) de la Argentina, han sido autorizados como sistemas de
deposito colectivo a los fines de la Ley N° 24.587. En tal sentido, mientras se encuentren vigentes
dichas normas, las Obligaciones Negociables en el marco del Programa solo se emitiran de
conformidad con las mismas. Asimismo, la Sociedad hara que las Obligaciones Negociables
cumplan con los requisitos exigidos por el articulo 7 de la Ley de Obligaciones Negociables. A
menos que se establezca lo contrario en el Suplemento correspondiente, las Obligaciones
Negociables de cada serie vendidas fuera de Estados Unidos en base a la Regulacion S bajo la
Ley de Valores Negociables de los Estados Unidos estaran representadas por una obligacion
negociable global en forma totalmente nominativa, sin cupones de interés (la “Obligacién
Negociable Global bajo la Regulaciéon S”), la cual serd depositada ante un custodio de un
representante de DTC o Euroclear y Clearstream Luxembourg, y registrada a nombre de dicho
representante. Las Obligaciones Negociables de cada serie vendidas o canjeadas por QIBs en base
a la Regulacion 144A bajo la Ley de Valores Negociables de los Estados Unidos estaran
representadas por una obligacion negociable global restringida en forma nominativa, sin cupones
de interés (la “Obligacion Negociable Global Restringida” y junto con la Obligacion Negociable
Global bajo la Regulacion S, las “Obligaciones Negociables Globales Nominativas™) depositadas
ante un custodio de DTC y registradas a nombre de un representante del mismo. Las Obligaciones
Negociables representadas por Obligaciones Negociables Globales Nominativas se negociaran en
el Sistema de Liquidacién de Fondos del Mismo Dia de DTC vy, por ende, la actividad de
negociacion de dichas Obligaciones Negociables en el mercado secundario se liquidara con
fondos de disponibilidad inmediata. Los beneficiarios finales de las Obligaciones Negociables
Globales Nominativas se asentaran en los registros mantenidos por DTC y sus participantes, entre
ellos Euroclear y Clearstream Luxembourg, y las transferencias de las mismas se efectuaran
Unicamente a través de dichos registros. Excepto segun se describe en este Prospecto, no se
emitiran Obligaciones Negociables representadas en titulos definitivos en canje por
participaciones en las Obligaciones Negociables Globales Nominativas.

Prevencidén de lavado de activos de origen delictivo y financiamiento del terrorismo

Los inversores deben tener en cuenta las disposiciones contenidas en (a) el articulo 303 del Cédigo
Penal, (b) el articulo 306 del mismo cddigo relativo a financiamiento del terrorismo, (c) la Ley
N° 25.246 (segun fuera modificada por las Leyes N° 26.087, N° 26.119, N° 26.268, N° 26.683 y
N° 26.734, en conjunto, la “Ley Antilavado™), (d) las resoluciones de la Unidad de Informacion
Financiera (la “UIF”), en especial las resoluciones 140/2012, 3/2014, 92/2016, 94/2016,
104/2016, 4/2017, 30-E/2017, 21/2018 y 156/2018 y complementarias y complementarias
(conjuntamente todas ellas, las “Resoluciones de la UIF”), y (e) la reglamentacion de la CNV,
particularmente lo establecido en el Titulo XI de las Normas de la CNV (junto a la Ley Antilavado
y las Resoluciones de la UIF, la “Normativa Antilavado™).

Ledesma, en su caracter de Emisora, cumple con la Normativa Antilavado.

Asimismo, conforme lo establecido en el articulo 20 de la Ley N° 25.246 y en la Seccién | del
Titulo X1 de las Normas de la CNV, los agentes, sociedades gerente de fondos comunes de
inversion, agentes de mercado abierto electronico, y todos aquellos intermediarios en la compra,



alquiler o préstamo de titulos valores que operen bajo la orbita de mercados adheridos, incluidos
los agentes de negociacion, los agentes de liquidacion y compensacion, los agentes de distribucion
y colocacion, los agentes de administracion de productos de inversion colectiva, los agentes de
custodia de productos de inversion colectiva, los agentes de corretaje, los agentes de depoésito
colectivo, y las sociedades emisoras respecto de aquellos aportes de capital, aportes irrevocables
a cuentas futuras emisiones de acciones o préstamos significativos que reciba, deberan observar
lo establecido en la Normativa Antilavado, incluyendo los decretos del Poder Ejecutivo Nacional
referidos a las decisiones adoptadas por el Consejo de Seguridad de las Naciones Unidas, en la
lucha contra el terrorismo, y el cumplimiento de las Resoluciones (con sus respectivos Anexos)
del Ministerio de Relaciones Exteriores, Comercio Internacional y Culto.

Para mayor informacion, véase el Capitulo XV “Prevencién de Lavado de Dinero y Financiacion
del Terrorismo” del presente Prospecto.

Volatilidad del tipo de cambio
El siguiente cuadro presenta los tipos de cambio anuales maximos, minimos, promedio y de cierre
para los periodos indicados, expresados en Pesos por Dolar Estadounidense y no ajustados por

inflacion.

Tipos de cambio

Maximo Minimo Promedio Al cierre
) @) 1)@ 3)
2005 ..o 3,052 2,859 2,923 3,032
2006 ..ot 3,107 3,030 3,074 3,070
2007 cooeiiiiieee e 3,179 3,055 3,115 3,151
2008 ... 3,453 3,012 3,161 3,453
2009 ... 3,854 3,449 3,730 3,797
2010 ceiiiiiie e 3,985 3,794 3,912 3,976
2011 o 4,303 3,971 4,130 4,304
2012 o 4,918 4,304 4,552 4,917
2013 o 6,518 4,923 5,479 6,518
2014 oo 8,556 6,543 8,119 8,652
2015 i 13,763 8,654 9,269 13,005
2016 .eveiiiiieee e 16,039 13,069 14,779 15,850
2017 i 18,830 15,174 16,556 18,774
2018 oo 40,896 18,415 28,093 37,808
2019 i 37,035 60,003 48,242 59,895
Enero2020.................... 60,331 59,815 60,011 60,331
Febrero 2020.................. 62,208 60,433 61,348 62,208
Marzo 2020.........ccccvveeennne. 64,470 62,250 63,123 64,470
Abril 2020 ..o, 64,469 66,835 65,762 65,835
Mayo de 2020..................... 68,535 66,925 67,725 68,175
25 de junio de 2020............. 70,155

(1) Tipo de cambio de referencia publicado por el Banco Central de la Republica Argentina (el
“BCRA” o “Banco Central™).

(2) Determinado en base a promedios diarios.

(3) Tipo de cambio al cierre del periodo.

No se puede garantizar que el Peso no se depreciard nuevamente en el futuro. Para mayor
informacion, véase el Capitulo V “Factores de Riesgo - Factores de Riesgo relacionados con
Argentina” del presente Prospecto.

Presentacion de la informacion contable



El presente Prospecto contiene informacion sobre los estados financieros consolidados de la
Emisora al 31 de mayo de 2019, 2018 y 2017 (los “Estados Financieros Auditados™ o “Estados
Financieros”), los cuales resumen la informacion contable consolidada y otra informacion de la
Emisora, sus Sociedades Controladas (conforme dicho término se define méas adelante), negocios
conjuntos y con influencia significativa al y por dichos ejercicios econémicos.

Los estados financieros por el periodo 31 de mayo de 2019 han sido auditados por el Contador
Publico independiente Juan Facundo Pirro, como auditor suplente, tal como se indica en el
informe de fecha 15 de abril de 2019. Los estados financieros correspondientes a los ejercicios
anuales finalizados el 31 de mayo de 2018 y 2017 han sido auditados por la Contador Publica
independiente Gladys Meich, como se indica en los informes de fecha 7 de agosto de 2018 y 7 de
agosto de 2017, respectivamente.

Los estados financieros al 31 de mayo de 2019 y al 31 de mayo de 2018 han sido reexpresadas
para considerar los cambios en el poder adquisitivo general de la moneda funcional de la Sociedad
(el peso argentino) conforme a lo establecido en la NIC 29 y en la Resolucion General N°
777/2018 de la Comision Nacional de Valores. Como resultado de ello, los estados financieros
estan expresados en la unidad de medida corriente al final del ejercicio sobre el que se informa.
De acuerdo con la NIC 29, la reexpresion de los estados financieros es necesaria cuando la
moneda funcional de una entidad es la de una economia hiperinflacionaria. Para definir un estado
de hiperinflacion, la NIC 29 brinda una serie de pautas orientativas, no excluyentes, consistentes
en (i) analizar el comportamiento de la poblacion, los precios, la tasas de interés y los salarios
ante la evolucion de los indices de precios y la pérdida de poder adquisitivo de la moneda, y (ii)
como una caracteristica cuantitativa, que es la condicién mayormente considerada en la préactica,
comprobar si la tasa acumulada de inflacién en tres afios se aproxima o sobrepasa el 100%. Si
bien en los afos recientes existié un crecimiento importante en el nivel general de precios, la
inflacion acumulada en tres afios se habia mantenido en Argentina por debajo del 100%
acumulado en tres afios. Sin embargo, debido a diversos factores macroecondmicos, la inflacion
trienal se ubic6 en 2018 por encima de ese guarismo, a la vez que las metas del Gobierno Nacional,
y otras proyecciones disponibles, indican que esta tendencia no se revertira en el corto plazo. A
efectos de evaluar la mencionada condicion cuantitativa, y también para reexpresar los estados
financieros, la Comision Nacional de Valores ha establecido que la serie de indices a utilizar para
la aplicacién de la NIC 29 es la determinada por la Federacion Argentina de Consejos
Profesionales en Ciencias Economicas. Esa serie de indices combina el indice de Precios al
Consumidor (IPC) Nacional publicado por el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos
(INDEC) a partir de enero de 2017 (mes base: diciembre 2016) con el indice de Precios Internos
al por Mayor (IPIM) publicado por el INDEC hasta esa fecha, computando para los meses de
noviembre y diciembre de 2015, respecto de los cuales no se cuenta con informacion del INDEC
sobre la evolucion del IPIM, la variacion en el IPC de la Ciudad Autdonoma de Buenos Aires.

Los estados financieros al 31 de mayo de 2017 no han sido reexpresados al ser anteriores a la
entrada en vigencia de la Resolucion General N° 777/2018 de la Comision Nacional de Valores.

Bases de consolidacion

Los Estados Financieros Auditados incluyen (i) los activos y pasivos de la Emisora y sus
Sociedades Controladas (conforme dicho término se define mas adelante) (la Emisora, sus
Sociedades Controladas, sus negocios conjuntos y con influencia significativa, conjuntamente el
“Grupo Ledesma”), al 31 de mayo de 2019, 2018 y 2017 y (ii) los resultados de la Emisora y sus
Sociedades Controladas desde el momento de incorporacién al grupo econémico, y por los
gjercicios finalizados al 31 de mayo de 2019, 2018 y 2017.

Las Sociedades Controladas se consolidan totalmente a partir de la fecha de adquisicion, que es
la fecha en la que la Emisora obtiene el control (directo o indirecto) y siguen siendo consolidadas



hasta la fecha en que dicho control cesa. En el proceso de la consolidacidon, los importes de la
inversion en las subsidiarias y la participacion en sus resultados y flujos de efectivo se reemplazan
por la totalidad de los activos, pasivos, resultados y flujos de efectivo de las mismas, reflejando
separadamente la participacién no controladora en las mismas, si hubiera.

Los estados financieros utilizados a efectos de consolidacion son los correspondientes a las
siguientes sociedades:

- Bio Ledesma S.A.U.

- Ledesma Frutas S.A.U.

- Bridgeport Investments LLC (sociedad constituida bajo las leyes del estado de Delaware,
Estados Unidos de América).

- Castinver S.A.U.

Ademas, la Emisora controla indirectamente las siguientes sociedades:

- Orange Creek S.A.

Todas estas sociedades son controladas por la emisora (las “Sociedades Controladas™).

Los estados financieros de las Sociedades Controladas se preparan para el mismo periodo de
informacion que el de la Emisora, aplicando politicas contables uniformes. Todos los saldos,
operaciones, ganancias y pérdidas no realizadas que surjan de las operaciones entre las empresas
del Grupo Ledesma se eliminan totalmente.

Hasta la adopcidn de las Normas Internacionales de Informacion Financiera (“NIIF™), el resultado
por conversion de los estados financieros en moneda extranjera de sociedades ubicadas en el
exterior, es calculado en base al método de conversion de estados financieros para sociedades
integradas establecido por la Resolucién Técnica N° 18 de la Federacion Argentina de Consejos
Profesionales de Ciencias Econdmicas (la “FACPCE”). Se consideran entidades integradas pues
llevan a cabo su operacién como una extension de las operaciones de la Emisora.

A partir de la adopcidn de las NIIF, los activos y pasivos de las Sociedades Controladas, hegocios
conjuntos y con influencia significativa cuya moneda funcional sea distinta al peso argentino, se
convierten a pesos al tipo de cambio vigente a la fecha de cierre de cada ejercicio y sus estados
de resultados se convierten a los tipos de cambio promedio de cada mes.

Para mayor informacion véanse los Capitulos “Informacién Clave sobre la Emisora” y “Resefia
- - - - y
y Perspectiva Operativa y Financiera” en este Prospecto.

Tipos de cambio

Solamente para conveniencia del lector, ciertas cifras incluidas en este Prospecto han sido
convertidas de Pesos a Ddlares o viceversa. Las cifras se han convertido utilizando el tipo de
cambio vigente informado por el Banco de la Nacion Argentina a la fecha de cierre de cada
gjercicio aplicable para la liquidacién de las respectivas operaciones, para el caso de saldos al
cierre de cada ejercicio, y el tipo de cambio vigente al cierre de cada dia aplicable para la
liquidacion de las respectivas operaciones, para el caso de operaciones perfeccionadas en
momentos distintos a la fecha de cierre de cada ejercicio. Estas conversiones no deben ser
consideradas representaciones de que los importes han sido, podrian haber sido o podrian ser
convertidos en Délares o a Pesos a ese 0 a cualquier otro tipo de cambio.

Para obtener informacion sobre tipos de cambio historicos entre el Peso y el Délar y controles de
cambio véase la seccion “Volatilidad del tipo de cambio ” mas arriba.



EBITDA Consolidado

Se ha incluido informacion del EBITDA consolidado con el solo fin de facilitar la comparacion
de la performance de las operaciones entre ejercicios. El EBITDA consolidado no es una medida
de la situacion financiera de la Emisora ni de sus Sociedades Controladas sea bajo las Normas de
la CNV, Normas Contables Profesionales o bajo las NIIF y, por lo tanto, no deberian ser
consideradas como una alternativa al resultado operativo, como medida de la situacion operativa,
de los flujos de fondos de las actividades, o de la liquidez de la Emisora. EI EBITDA consolidado
de la Emisora para un determinado ejercicio comprende la ganancia neta de cada ejercicio antes
del impuesto a las ganancias y a la ganancia minima presunta, los resultados financieros (netos)
y las depreciaciones y amortizaciones. Para mayor informacion véanse los Capitulos
“Informacion Clave sobre la Emisora”y “Reseiia y Perspectiva Operativa y Financiera” de este
Prospecto.

El EBITDA consolidado tiene importantes limitaciones como herramienta analitica, y los
inversores no deberan considerarlo en forma separada como un indicativo del efectivo de la
Emisora disponible para efectuar pagos de las Obligaciones Negociables. EI EBITDA
consolidado no refleja (a) los gastos por intereses, los cuales, debido a que se han tomado
préstamos para financiar algunas de las operaciones, son una parte necesaria y corriente de los
costos y han colaborado a generar ingresos; (b) la ganancia (pérdida) financiera, generada por
activos y pasivos; (c) el impuesto a las ganancias, el que resulta una parte necesaria y corriente
de las operaciones de la Emisora; (d) depreciacion y amortizacion, los que, debido a que la
Emisora debe utilizar las propiedades, equipos y activos intangibles para generar ingresos, resulta
una parte necesaria y corriente de los costos de la Emisora; (e) otros impuestos a las ganancias y
gastos; (f) cambios o requerimientos de efectivo para capital de trabajo. Asimismo, el EBITDA
consolidado puede ser calculado de manera diferente por otras compafiias en la industria.

Redondeo

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

Operaciones de estabilizacion

En relacion con la oferta de las Obligaciones Negociables, los underwriters o colocadores que
participen en su colocacion y distribucion podran (pero no estardn obligados a) realizar
operaciones destinadas a estabilizar el precio de mercado de las Obligaciones Negociables
ofrecidas.

Para mayor informacion véase el Capitulo XII “De la Oferta y la Negociacion — 4. Operaciones
de estabilizacion” de este Prospecto.
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RESUMEN

El siguiente resumen se incluye para su conveniencia, pero quizds no contenga toda la
informacién que podria resultar de importancia para Usted. Este resumen esta sujeto a la
informacioén detallada incluida en otros capitulos de este Prospecto y debe ser leido junto con
ella, incluyendo los Estados Financieros y las notas que los acompafian y los capitulos
“Informacién Clave sobre la Emisora -- Factores de riesgo” y “Reseiia y Perspectiva Operativa
y Financiera”. Las referencias a la Sociedad efectuadas en este capitulo incluyen a Ledesma, asi
como a sus sociedades controladas sobre una base consolidada, excepto cuando se indique lo
contrario. Los términos en mayusculas no definidos en este resumen tendran el significado que
se les asigna en el capitulo “Informacion sobre la Emisora”.

Actividades

La Sociedad inici6 sus actividades en el afio 1908 en la provincia de Jujuy como un ingenio
azucarero y desde 1911 ha estado bajo el control de una Unica familia. En la actualidad la familia
Blaquier posee aproximadamente el 90% del capital social de la Emisora, mientras que el 10%
restante estd en poder de accionistas minoritarios. Las acciones de la Sociedad se encuentran
listadas en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires (en virtud del ejercicio de facultades delegadas
por BYMA a favor de aquella conforme Resolucién N° 18.629 de la CNV).

La Emisora tiene, directamente o a través de sus subsidiarias, varias lineas de negocio incluyendo
Azucar y Alcohol, Papel y Articulos de Libreria, Frutas, Jugos y aceites esenciales, Agricultura y
Ganaderia. La Sociedad es lider en los mercados locales de produccion y comercializacion de
azucar, alcohol, resmas de papel, cuadernosy repuestos escolares y es, ademas, el principal
exportador de naranjas del pais. En los ejercicios 2017, 2018 y 2019 tuvo ingresos consolidados
por $10.689,4, $19.347 y $21.232 millones, respectivamente, y un EBITDA de $914,9, $1.659,7,
y $2.652,7 millones respectivamente. Tener en cuenta que el ejercicio 2018 y 2019 esta corregido
segun inflacion.

Durante méas de 100 afios, quienes lideraron Ledesma mantuvieron una visién compartida y
pendiente del largo plazo y de la sostenibilidad de sus actividades; por ello avanzaron en una
diversificacion acotada con el foco puesto en agregar valor, manteniendo una prudente politica
financiera. Asi, en tres generaciones, Ledesma logré convertirse en una agroindustria lider que
emplea a mas de 7.000 personas en todo el pais.

Estructura y organizacién de la Emisoray su grupo econémico
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Sintesis de la estrategia del grupo Ledesma

Las fortalezas de la Sociedad derivan del alto grado de integraciéon y de tecnificacion en sus
actividades agroindustriales, aprovechando al maximo las posibilidades de todas las materias
primas y recursos productivos disponibles.

La estrategia central de la Sociedad se basa en el agregado de valor a partir de la transformacion
de la produccion primaria, de cafia de azUcar en el noroeste y de granos en la pampa himeda, en
productos de mayor complejidad y elaboracion, con la mejor tecnologia disponible, incluyendo
desarrollos tecnoldgicos propios.

Obijetivos

El objetivo principal de Ledesma es transformarse en una compafiia de clase internacional,
medida por el nivel de satisfaccion de sus grupos de interés (accionistas, colaboradores, clientes,
proveedores y sociedad en su conjunto). Para ello, se plantea una estrategia con bases sélidas,
enfocada hacia los mercados y productos en los que opera habitualmente, desarrollando
actividades que conoce en profundidad, y con una estructura de comercializacion orientada en un
75% hacia el mercado interno y un 25% a la exportacion, con el objeto de balancear riesgos y
garantizar competitividad internacional.

Descripcion del negocio

Las operaciones del Grupo Ledesma se dividen en cuatro grandes negocios principales: Azlcar y
Alcohol, Papel y Articulos de Libreria, Frutas, Jugos y aceites esenciales y Agropecuario.

Durante el ejercicio finalizado el 31 de mayo del 2019, el total de los ingresos de actividades
ordinarias de la Sociedad estuvo compuesto en un 42,7% por ingresos provenientes del Negocio
Azlcar y Alcohol, en un 35,6% por ingresos provenientes del Negocio Papel, en un 16,0% por
ingresos provenientes del Negocio Frutas y Jugos y en un 5,7% por ingresos provenientes de
productos del Negocio Agropecuario.
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Negocio de AzUcar y Alcohol

La industria estd compuesta por 22 ingenios azucareros, de los cuales: (i) 15 se encuentran en la
provincia de Tucuman; (ii) 5 en la region Norte (Salta y Jujuy); y (iii) 2 en el litoral argentino. En
los ultimos diez afios, los ingenios azucareros del litoral argentino no evidenciaron produccion o
lo hicieron en cantidades escasas. Tucuman concentra el 67% de la produccidn total del aztcar
del pais, con una molienda de entre 15 y 17 millones de toneladas de cafa de las cuales
aproximadamente el 85% pertenece a cafieros y el 15% a los ingenios. Por su parte, el 33% de la
produccidn nacional se realiza en Salta y Jujuy, con una molienda de de entre 7,8 y 8,5 millones
de toneladas de cafia, perteneciendo aproximadamente a cafieros el 25% de la cafia molida y a los
ingenios el 75% restante.

Participacion en los distintos mercados

Ledesma es lider en el mercado local de azlcar y uno de los principales actores en el mercado de
alcohol y produjo, en el ejercicio 2018-2019, 409.034 toneladas de azlcar equivalente. Es dificil
estimar su participacion en el mercado debido a la falta de informacion fehaciente sobre la
materia, pero una aproximacion permite suponer un market share de alrededor del 40% en el
mercado de consumo masivo y de aproximadamente el 11% en el mercado industrial. La Sociedad
realiza exportaciones de azlcar en la medida que disponga de saldos excedentes luego de
abastecer al mercado interno. Durante el ejercicio 2018-2019 se exportaron 58.468 toneladas. Los
principales destinos son EEUU, donde se exporta una cuota anual, y los paises limitrofes, en
particular la Republica de Chile, debido al mayor margen de contribucién que la venta a éstos
genera con respecto a las exportaciones al mercado mundial. En la medida en que estos paises
satisfacen su consumo, los excedentes de azlcar de Ledesma que no se pueden colocar en ellos
son vendidos a otros mercados a través de traders internacionales.

Por otra parte, el alcohol producido por Ledesma se destina a dos segmentos principales: (i)
tradicional y (ii) biocombustibles. El uso tradicional del alcohol es el industrial y de licoristas. En
el ejercicio 2018-2019, Ledesma entreg6 5.113 m3 de alcohol a sus clientes de este segmento,
con una cuota de mercado de algo mas del 5%. Por otra parte, en el segmento de biocombustibles
la Emisora opera a través de su subsidiaria Bio Ledesma S.A. y abastece de alcohol anhidro a las
refinerias para ser mezclado con las naftas en el marco del Régimen de Promocion de
Biocombustibles. Durante el ejercicio cerrado en 2018-2019 Bio Ledesma S.A. entreg6 94.673m3
de alcohol anhidro con un market share de aproximadamente el 9%.

Ledesma es una empresa altamente integrada. La principal materia prima para la fabricacion del
azUcar, la cafia, es cultivada en su mayor parte (mas del 80%) en campos gue son de propiedad
de la Sociedad, ubicados en la provincia de Jujuy. En la actualidad la Emisora cuenta con
aproximadamente 40.000 hectareas bajo produccion.

Negocio Papel

Dentro del Negocio Papel, actualmente se destacan dos segmentos de mercado bien diferenciados:
(i) papeleria comercial y escolar; e (ii) insumos para el sector gréafico y convertidor papelero. El
primer segmento a su vez se divide en dos partes, por el lado de la papeleria comercial la Emisora
vende principalmente resmitas en el mercado interno en sus diferentes gramajes y presentaciones.
Estas resmitas se utilizan principalmente para fotocopias, duplicacion e impresién. En cuanto a la
papeleria escolar, Ledesma produce cuadernos, repuestos y blocks para los segmentos escolares,
universitarios y corporativos. Por otra parte, en el segmento de insumos para el sector grafico y
convertidor papelero, Ledesma ofrece Papel Obra en bobinas, hojas y formularios continuos. Los
clientes de la Emisora son empresas del sector gréafico y convertidores de papel.

La Argentina cuenta con un exceso de oferta de produccion en papel obra (hojas, bobinas,
formularios continuos y resmitas), mercado en el cual, ademas de los fabricantes locales, las
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fabricas brasilefias participan con un 9% del mercado. Este excedente permite exportar el 23% de
la produccidn nacional de papel obra a otros mercados (principalmente América Latina y Estados
Unidos). Ademas de la Emisora, Celulosa Argentina S.A. y Papelera del Tucuméan S.A. producen
papel obra en el pais.

Ledesma produjo, en el ejercicio 2018-2019, 102.810 toneladas de conversiones papeleras. En el
mercado de papeleria comercial mantiene una participacion superior al 47%, mientras que la
participacion en el mercado de papeleria escolar es del 50% (ambas cifras son estimaciones
propias). Estas participaciones hacen que Ledesma sea el lider en ambos mercados. El principal
competidor de la Emisora en el segmento de papeleria comercial (resmitas) es Celulosa Argentina
S.A., con su marca Boreal, mientras que su principal competidor en el segmento de papeleria
escolar es Angel Estrada & cia. S.A., con su marca Rivadavia. Las exportaciones de la Emisora
durante el ejercicio 2018-2019 ascendieron a 21.396 toneladas. Este volumen muestra una
estrategia de crecimiento en las exportaciones que se viene desarrollando en los ultimos 3 afios.
Los principales destinos habituales son paises de América Latina, aunque también se han iniciado
algunas ventas a Estados Unidos en los Gltimos ejercicios. En el ejercicio en curso se estan
comenzadno a desarrollar también los mercados europeos y asiaticos.

Ademas de participar en el mercado papelero como fabricante y convertidor, Ledesma cuenta con
una compafiia de distribucién de insumos para el sector grafico (papeles y afines), llamada
Castinver S.A. Desde sus inicios Castinver se ha dedicado, en forma practicamente exclusiva, a
distribuir los productos que Ledesma fabricaba. Durante el ejercicio 2014-2015 se decidio darle
un fuerte impulso y reefocar su estrategia. La misma consistia en mantener el volumen de ventas
de 24.000 toneladas cambiando fuertemente su mix de productos (70% Ledesma y 30% Reventa).
Castinver ha logrado este objetivo haciendo alianzas con empresas internacionales lideres, dentro
de las cuales se destacan, la europea UPM y la Brasilefia Klabin (lider en papeles para packaging).

Negocio Frutas y Jugos

Ledesma posee en la actualidad un area destinada a la produccion de frutas que alcanza las 3.000
hectareas, distribuidas entre las provincias de Jujuy y Salta. Alli desarrolla el cultivo de naranjas,
pomelos y limones que se complementa con sus dos plantas de empaque y la fabrica de jugos
concentrados y aceites esenciales. La totalidad de su proceso productivo esta certificado bajo el
protocolo “Global G.A.P.”, imprescindible para mantener la competitividad en un mercado que
demanda alineacion internacional.

Ledesma cultiva y comercializa naranjas, pomelos, limones y otros productos en menor escala.
El mercado objetivo es el de exportacién, principalmente a Europa. Aquella fruta que no cumple
con estandares para ser exportada es comercializada en el mercado interno o transformada en jugo
concentrado y aceite esencial. El proceso de empague cuenta con certificacion 1ISO 9001.

Ledesma produce y comercializa jugos concentrados de naranja, pomelo y limoén, adecuando sus
caracteristicas especiales para cada cliente. Ademas, de la cascara de la fruta se extraen aceites
esenciales. El jugo de pomelo y naranja se comercializa principalmente en el mercado interno,
mientras que el jugo de limén tiene como principal mercado el de exportacion. La planta de jugos
y aceites cuenta con certificacion BRC (British Retail Consortium) de Seguridad Alimentaria.

Ledesma participa en el mercado interno y de exportacion de fruta fresca y en el mercado
industrial de jugos y aceites, tanto local como internacional. En el ejercicio cerrado en mayo de
2019 la Sociedad produjo un total de 102.207 toneladas, de las cuales 84.328 toneladas de frutas
en fincas propias de Jujuy y otras 17.969 toneladas en las de su subsidiaria Ledesma Frutas S.A.U.
y se adquirieron 60.096 toneladas a terceros.

En la planta de jugos concentrados se procesaron, ademas de la fruta de produccion propia, 60.096
toneladas de fruta adquirida a terceros, lo que permitié un mejor aprovechamiento de la capacidad
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instalada. Se produjeron 5.891 toneladas de jugos concentrados y 484 toneladas de aceites
esenciales. Adicionalmente se compraron 2.801 Tn de jugos concentrados y 236 toneladas de
aceites esenciales para su reventa

Negocio Agropecuario

Ledesma produce granos y ganado bovino. La mayor parte de la produccion se lleva a cabo en
cuatro establecimientos propios que estan situados en las provincias de Buenos Aires y Entre Rios
y ésta se complementa ocasionalmente con el alquiler de algunos campos en esas mismas zonas.
Ledesma cuenta con un total de 49.148 hectareas propias.

En el negocio Agropecuario, se destaca la produccion de soja, maiz y trigo. Ademas, produce
ganado bovino, tanto en campo como en feedlot. En el ejercicio 2018-2019 produjo 139.033
toneladas de granos y 3.702 toneladas de carne vacuna.

Informacién de contacto

El domicilio legal de Ledesma se encuentra en Av. Corrientes 415, Piso 8°, Ciudad Auténoma de
Buenos Aiires.

El sitio web del sitio de la Emisora es www.ledesma.com.ar

La informacion incluida en, o referida a, el sitio web de Ledesma no esta incluida ni incorporada
por referencia en este Prospecto.
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I. DATOS SOBRE DIRECTORES Y ADMINISTRADORES, GERENTES, ASESORES
Y MIEMBROS DEL ORGANO DE FISCALIZACION

A) DIRECTORES Y ADMINISTRADORES TITULARES Y SUPLENTES, Y
GERENTES:

Directorio
Generalidades

Conforme surge del articulo octavo del estatuto social, cuya ultima modificacion fuera aprobada por la
Asamblea Ordinaria y Extraordinaria de Accionistas celebrada el 28 de septiembre de 2015 e inscripta
en la Inspeccidn General de Justicia (la “1GJ”) bajo el nimero 5099 del Libro 78 de Sociedades por
Acciones (el “Estatuto™), la administracion de la Sociedad esta a cargo de un Directorio designado por la
Asamblea General Ordinaria de accionistas, compuesto del nimero de miembros titulares que fije la
misma, entre un minimo de seis (6) y un maximo de quince (15). La Asamblea puede elegir igual o menor
nimero de suplentes que los titulares. El directorio de la Emisora esta actualmente compuesto por siete
(7) directores titulares y un (1) director suplente.

En relacién a la duracion de los directores en su cargo, los directores titulares y suplentes duraran dos
(2) afios en el ejercicio de sus funciones y se renovaran por mitades cada afio. Los directores podran
ser reelegidos en forma indefinida y permaneceran en sus cargos hasta ser reemplazados.

Los directores designados nombrardn en su primera reunion un presidente que ejercera la
representacion legal de la Sociedad y un vicepresidente, quienes duraran un afio en sus cargos. En
caso de ausencia o impedimento del presidente y el vicepresidente, la representacion legal de la
sociedad recaera sobre otro director titular designado por el Directorio.

El Directorio funciona con el quérum de la mayoria absoluta de sus miembros, y las decisiones se
adoptan por el voto de la mayoria absoluta de los miembros que se tengan por presentes. En caso de
empate el Presidente tiene doble voto. EI Directorio puede funcionar con los miembros presentes,
0 comunicados entre si por medios de transmision simultdnea de sonido, imagenes y palabras;
estos ultimos seran tenidos por presentes y se los computara a los efectos del quérum, debiendo
ello constar en el acta respectiva. En caso de haber participado miembros gque no estaban
fisicamente presentes, el 6rgano de fiscalizacion dejara constancia en el acta de la regularidad de
las decisiones asi adoptadas.

Deberes y obligaciones de los directores

Conforme a la ley argentina, el Directorio tiene a su cargo la administracion de la Sociedad y
toma todas las decisiones relacionadas con ese fin, asi como aquellas decisiones expresamente
establecidas en la Ley General de Sociedades, en el Estatuto de la Sociedad y otra normativa
aplicable. De este modo, el Directorio es el responsable de ejecutar las decisiones asamblearias y
del desarrollo de las tareas especialmente delegadas por los accionistas.

En virtud de la Ley General de Sociedades, los directores estan obligados a cumplir sus funciones
con la lealtad y diligencia propias de un buen hombre de negocios. Son ilimitada y solidariamente
responsables ante la sociedad en la cual ejercen dichos cargos, sus accionistas y los terceros por
el indebido cumplimiento de sus funciones, por infringir la ley o el Estatuto de la Sociedad y por
cualquier otro dafio producido por dolo, abuso de facultades o culpa grave. Asimismo, la Ley de
Mercado de Capitales, en su articulo 78, prevé para las sociedades que hagan oferta plblica de
sus acciones, como es el caso de Ledesma, que se entenderan especialmente comprendidas en el
deber de lealtad con que deben actuar los directores, las siguientes: a) La prohibicién de hacer
uso de los activos sociales y la de hacer uso de cualquier informacién confidencial, con fines
privados; b) La prohibicion de aprovechar o de permitir que otro aproveche, ya sea por accion o
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por omision, las oportunidades de negocio de la sociedad; c) La obligacion de ejercer sus
facultades unicamente para los fines para los que la ley, el Estatuto, la asamblea o el directorio se
las hayan concedido; y d) La obligacion de velar escrupulosamente para que su actuacién nunca
incurra en conflicto de intereses, directo o indirecto, con los de la sociedad.

El director debera informar al Directorio y a la Comisién Fiscalizadora de la Sociedad sobre
cualquier conflicto de intereses que pudiera tener en una operacion propuesta, y debera abstenerse
de votar al respecto.

Miembros del Directorio

La composicion del actual Directorio de la Sociedad fue decidida mediante resolucién de los
sefiores accionistas adoptada en la Asamblea Ordinaria y Extraordinaria celebrada el 24 de
septiembre de 2019 y en la reunién de Directorio de la misma fecha. Se fij6 en siete (7) el nimero
de directores titulares y en tres (3) el nimero de directores suplentes.

Nombre y Apellido Cargo Fecha de Vencimiento de
designacion mandato
Carlos Herminio Presidente 24 de septiembre de | 31 de mayo de 2021
Blaquier 2019
Alejandro Blaquier Vicepresidente 21 de septiembre de | 31 de mayo de 2020
2018
Ignacio Blaquier Director Titular 21 de septiembre de | 31 de mayo de 2020
2018
Santiago Blaquier Director Titular 24 de septiembre de | 31 de mayo de 2021
2019
Juan Ignacio Pereyra Director Titular 24 de septiembre de | 31 de mayo de 2021
Iraola 2019
Mariano Ignacio Director Titular 21 de septiembre de 31 de mayo 2020
Letemendia 2018
Matias Guillermo Director Titular 24 de septiembre de | 31 de mayo de 2021
Sanchez Sorondo 2019

Eugenio de Bary

Director Suplente

24 de septiembre de
2019

31 de mayo de 2020

Ezequiel Braun
Pellegrini

Director Suplente

24 de septiembre de
2019

31 de mayo 2020

Jorge Otamendi

Director Suplente

24 de septiembre
2019

31 de mayo de 2020
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A continuacion se indica brevemente los antecedentes profesionales de los directores de la
Sociedad:

Carlos Herminio Blaquier. Nacido el 8 de julio de 1954, su nimero de DNI es 11.045.431 y su
nimero de CUIL es 20-11045431-8. Es Abogado, egresado con Diploma de Honor de la
Universidad de Buenos Aires, y Licenciado en Administracion de Empresas, egresado de la
Universidad de Buenos Aires. Ingresé a la Emisora en 1981, y se ha desempefiado como
Subgerente General y como Gerente General. En 1994 fue nombrado Vice Presidente. Es actual
Presidente de Ledesma S.A.A.l. Adicionalmente, integra como miembro suplente el Comité de
Auditoria de Ledesma. Es ademas, Presidente de las siguientes sociedades controladas por
Ledesma: Ledesma Frutas S.A.U. y Bio Ledesma S.A.U.

Alejandro Blaquier. Nacido el 1 de diciembre de 1957, su nimero de DNI es 13.417.443 y su
nimero de CUIL 23-13417443-9. Es Abogado, egresado de la Pontificia Universidad Catolica
Argentina. Ingreso a la Sociedad el 1 de mayo de 1983 y se desvinculd el 31 de mayo de 1988,
luego reingresé el 1 de febrero de 1992. Se ha desempefiado como Universitario en
Entrenamiento, Sub-administrador General de Ingenio, Sub Gerente de Asuntos Legales y
Gerente de Asuntos Legales. Estos ultimos dos puestos los ha desempefiado formando parte del
Directorio. Actualmente ocupa el cargo de Director Titular de Ledesma y asimismo ocupa el cargo
de Presidente del Comité de Auditoria. Adicionalmente, ocupa el cargo de Presidente en la
sociedad controlada por Ledesma Castinver S.A.U., y el cargo de Director Titular de las
sociedades controladas por Ledesma: Franquicias Azucareras S.A. Es ademas, Vicepresidente de
la sociedad controlada por Ledesma: Bio Ledesma S.A.U.

Ignacio Blaquier. Nacido el 5 de junio de 1969, su nimero de D.N.I. es 20.987.402 y su nimero
de CUIL 20-20987402-5. Es Licenciado en Administracion de Empresas, egresado de la
Pontificia Universidad Catdlica Argentina. Se incorporo a la Sociedad el 1 de junio de 1995.. Es,
ademads, Vicepresidente de la sociedad controlada por Ledesma: Castinver S.A.U.

Santiago Blaquier. Nacido el 26 de julio de 1968, su nimero de D.N.I. es 20.384.887, y su CUIL
20-20384887-1. Es Licenciado en Administracion de Empresas, egresado de la Pontificia
Universidad Catolica Argentina. Santiago Blaquier ha ingresado a la Emisora en 1995 y se ha
desempefiado como Gerente de Negocio Frutas y Jugos. Actualmente, es Director Titular de
Ledesma S.A.A.l., y ocupa el cargo de Director Titular Ledesma Frutas S.A.U., sociedad
controlada por Ledesma y Presidente de Franquicias Azucareras S.A..

Juan Ignacio Pereyra lIraola. Nacido el 27 de noviembre de 1981, su numero de DNI es
29.193.507 y su nimero de CUIL 23-29193507-9. Es Licenciado en Administracion de Empresas,
egresado de la Universidad Torcuato Di Tella, y realiz6 un MBA en The Wharton School,
Pennsylvania University, Estados Unidos. Ingresé a la Emisora con fecha 4 de abril de 2011, y se
ha desempefiado como Asistente de Directorio con un programa de entrenamiento durante un
periodo aproximado de treinta meses pasando por las diferentes areas de la Sociedad. Actualmente
Ocupa el cargo de Director Titular de Ledesma. Adicionalmente, ocupa el cargo de Director
Titular en Bio Ledesma S.A.U, y Castinver S.A.U., sociedades controladas por Ledesma.

Mariano Ignacio Letemendia. Titular del D.N.I. 18.286.838 y nimero de CUIL 20-18286838-9.
Es Magister en Administracion de Empresas de la Universidad de Loyola University of Chicago
(1998). Mariano Letemendia forma parte del Directorio de la Sociedad desde el 21 de septiembre
de 2018, y actualmente es Director Titular.

Matias Guillermo Sanchez Sorondo. Titular del D.N.I. N° 16.940.566, y su nimero de CUIL 20-

16940566-3. Matias Guillermo Sanchez Sorondo forma parte del Directorio de la Sociedad desde
el 24 de septiembre de 2019, fecha en la cual fue designado Director Titular.
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Eugenio de Bary. Nacido el 5 de abril de 1943, su nimero de DNI es 4.414.521, y su CUIT 23-
04414521-9. Es de profesion Agente de Bolsa. Eugenio de Bary forma parte del Directorio de la
Sociedad desde el 23 de septiembre de 2013. Actualmente, ocupa el cargo de Director Suplente
en Ledesma, y asimismo es Miembro Suplente del Comité de Auditoria de la Sociedad.
Adicionalmente, ocupa el cargo de Presidente de De Bary y Cia. Sociedad de Bolsa S.A.

Ezequiel Braun Pellegrini. Titular del DNI es 28.862.571, y su CUIT 23-28862571-9. Es
abogado, egresado de la Universidad Austral. Con fecha 24 de septiembre de 2019, fue designado
como Director Suplente de la Sociedad.

Jorge Otamendi. Nacido el 19 de mayo de 1948, su nimero de DNI es 4.991.919, y su CUIT 20-
04991919-1. Es Abogado, egresado de la Pontificia Universidad Catolica Argentina, y en 1976
realizé un Master of Comparative Law en University of Illinois at Urbana Champaign, Estados
Unidos. Posteriormente, realizé el Doctorado en Derecho y Ciencias Sociales en la Universidad
de Buenos Aires. Jorge Otamendi forma parte del Directorio de la Sociedad desde el 22 de
septiembre de 2003. Actualmente es Director Suplente y ocupa el cargo de Presidente en AFM
S.A.y TH Collection Services de Argentina S.A.

El domicilio constituido de todos los directores es Av. Corrientes 415, Piso 12°, Ciudad
Auténoma de Buenos Aires, RepUblica Argentina.

Cabe destacar que Carlos Herminio Blaquier, Santiago Blaquier, Alejandro Blaquier e Ignacio
Blaquier son hermanos entre si'y junto con su hermana, Maria Elena Blaquier, son los accionistas
controlantes conforme se informa en el Capitulo “Accionistas principales y Transacciones con
partes relacionadas”. Adicionalmente, se informa que Juan Ignacio Pereyra Iraola es hijo de
Maria Elena Blaquier.

Independencia de los directores

Se informa que Mariano Letemendia, Matias Guillermo Sanchez Sorondo, Ezequiel Braun
Pellegrini y Eugenio de Bary revisten la condicién de “independientes” conforme el criterio
establecido por las Normas de la CNV, mientras que los restantes miembros del Directorio no
revisten tal condicion.

Gerentes de primera linea

A continuacion se detalla la némina de Gerentes de primera linea de la Emisora:

Nombre Cargo

Javier Cristin0 Gofii.....c.ccveveievevernenrennennnnn Gerente General de Ledesma S.A.A.l.

Eduardo Joaquin NOUQUES...........cccceeevevverieineenenn, Director de Asuntos Institucionales y
Legales

MartinFranzini.....cceceeeeeeereceeeececenecaeeennes Director de Negocios Azulcar y Alcohol

Marcos Uribelarred..............cvuveevuinevnnnnnn... Director de Negocio Papel

Gonzalo Martin Montagne.....cceeeeeeeeceennnnne.. Director de Negocios Frutas y Jugos

Marcela Alicia Barroso...........c.ceuvevennnn. Director de Auditoria Interna
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Juan Adolfo Fernandez.......eeeeeeeeneeeneennenne. Director de Finanzas

Augusto Esteban Garaventa..............ccoeeuenen Director de Talento y Desarrollo
Organizacional

Dieg0 LerCh.....ccuvuiniiniiiiineiainanarsinaseninnn Director de Logistica y Servicios

Andrés Blaquier..........cccveveiveiaiiineininnsennn.. Director de Negocio Agropecuario

Humberto Sold..........c.cucueuevevuveievnnniiinenen Director de Innovacion, Medio Ambiente
y Energia

Nicolds José Colombres.........ceeeeeeeeveavennnn. Director de Oficina de Transformacién

Seguidamente, se transcribe una breve descripcion de los antecedentes profesionales de los
Gerentes de primera linea de la Sociedad que no son directores:

Cristino Javier Gofii, Nacido el 30 de abril de 1964, titular del Documento Nacional de Identidad
N° 16.767.032 y Titular del CUIL N° 20-16767032-7, se recibié en 1990 como Ingeniero
Industrial de la Universidad de Buenos Aires, Magister en Administracion por la Universidad del
CEMA. Desde el afio 2017 a la fecha de la presente ocupa el cargo de Gerente General de
Ledesma S.A.A.l.

Eduardo Joaquin Nougués. Nacido el 19 de mayo de 1962, su niimero de DNI es 14.480.973, y
su numero de CUIL 20-14480973-5. Es Ingeniero Civil, egresado de la Universidad Nacional de
Tucuman. Realiz6 un Master de Administracion de Empresas en la Fundacion del Tucumany en
la Universidad de Valparaiso, Chile. Se incorporé a Ledesma en el afio 1989 y se ha desempefiado
como Universitario en Entrenamiento, Subjefe de Departamento de Ingenieria de Campo,
Asistente del Administrador General de Ingenio, Administrador General de Ingenio, Gerente
Corporativo de Asuntos Institucionales y como Director de Asuntos Institucionales y Legales,
cargo que ocupa en la actualidad.

Martin Franzini. Nacido el 14 de mayo de 1979, su nimero de D.N.I. es 27.387.128 y su himero
de CUIL 20-27387128-5. Es Licenciado en economia empresarial en la Universidad Torcuato Di
Tella, 2001. Posteriormente realiz6 un Master en Administracién de Empresas en la Universidad
de San Andrés y del Instituto de la Empresa (Madrid). Ingresé a la Sociedad en el afio 2004, donde
se desempefidé como Jefe de Ventas y Marketing del Negocio Papel, Gerente Comercial del
Negocio Papel, Gerente General de Castinver S.A'y como Director del Negocio Azlcar y Alcohol
posicion que ocupa en la actualidad.

Marcos Uribelarrea. Nacido el 15 de junio de 1963, su ntimero de DNI es 16.335.561 y su nimero
de CUIT 20-16335561-3. Es Ingeniero Agronomo, egresado de la Universidad de Buenos Aires,
y realizd un Master en Administracion de Empresas en la Universidad del CEMA. Ingresé a la
Sociedad el 1 de octubre de 2003 y se desempefid como Gerente Comercial de Negocio Papel,
como Gerente de Negocio Papel y como Director de Negocio Papel, posiciéon que ocupa en la
actualidad.

Gonzalo Martin Montagne. Nacido el 23 de diciembre de 1969, su nimero de DNI es 21.486.088
y su nimero de CUIT 20-21486088-1. Es Licenciado en Administracion de Empresas, egresado
de la Universidad de Belgrano. Ingresé a la Sociedad el 8 de septiembre de 1993, se desempefié
como Operador Logistico de aztcar, Vendedor de azlcar fraccionado, Asistente de la Gerencia
Comercial de Azucar, Jarabes y Alcohol, Gerente Comercial y Logistico del Negocio Frutas y
Jugos, y Director del Negocio Frutas y Jugos, cargo que ocupa actualmente.

20



Marcela Alicia Barroso. Nacida el 14 de julio de 1966, su nimero de DNI es 18.130.079 y su
nimero de CUIT 27-18130079-0. Es Contadora Publica Nacional, egresada de la Universidad de
Buenos Aires. Se incorporo a la Sociedad en el afio 1987, se ha desempefiado como Jefa de &rea
de Control de Gestion y como Jefa del Departamento de Contabilidad y Control de Gestidn, dentro
de la Gerencia de Contraloria, como Gerente Corporativo de Auditoria y actualmente ocupa el
cargo de Director de Auditoria Interna.

Juan Adolfo Fernandez. Nacido el 6 de junio de 1981, su nimero de DNI es 28.908.901 y su
nimero de CUIL 20-28908901-3. Es Licenciado en Economia graduado en la Universidad de
Buenos Aires. Posteriormente realizé6 un Méster en Administracion de Empresas en el IAE
(Universidad Austral). Ingresé a la Sociedad en octubre de 2004 y se ha desempefiado como
Analista Financiero, Jefe de Operaciones Financieras, Jefe de Tesoreria, Gerente Corporativo de
Finanzas y Director de Finanzas, posicion que ocupa actualmente.

Augusto Esteban Garaventa. Nacido el 9 de enero de 1962, su nimero de DNI es 14.809.223 y
su nimero de CUIL 20-14809223-1. Es Licenciado en Administracion de Empresas y Contador
Publico graduado en la Pontificia Universidad Catdlica Argentina. Posteriormente realiz6 un
Master en Administracion de Empresas en la Universidad de Michigan. Ingreso a la Sociedad en
octubre de1987 como Asistente del Director Administrativo de Ingenio y se desempefié como
Asistente del Administrador General de Ingenio, Subadministrador General de Ingenio,
Administrador General de Ingenio, Gerente Corporativo de Recursos Humanos y Director de
Talento y Desarrollo Organizacional, posicidn que ocupa actualmente.

Diego Lerch. Nacido el 28 de julio de 1973, su niamero de DNI es 23.469.897 y su nimero de
CUIT 20-23469897-5. Es Contador Publico, egresado de la Universidad de Buenos Aires, y
realiz6 un Master en Administracion de Empresas en el la Universidad Torcuato Di Tella. Se
incorporé a la Sociedad en el afio 1994 y se desempefié como Jefe de Departamento Contabilidad
y Control de Gestidn, como Asistente del Gerente General y como Director de Logistica y
Servicios, posicion que ocupa actualmente.

Andrés Blaquier. Nacido el 16 de marzo de 1960, su nimero de DNI es 18.888.174 y su nimero
de CUIT 20-18888174-3. Es Ingeniero en Produccion Agropecuaria, egresado de la Pontificia
Universidad Catdlica Argentina, y continud sus estudios en la misma Universidad recibiéndose
de Licenciado en Zootecnia. Ingresé a la Sociedad el 1 de septiembre de 1983, se desempefio
como Profesional Junior Categoria Capataz en La Bellaca, Encargado Provisorio de La Magdala,
Responsable Técnico de Produccion en La Biznaga, Gerente de Negocios Agropecuarios y como
Director del Negocio Agropecuario cargo que ocupa actualmente.

Nicolas José Colombres. Nacido el 19 de diciembre de 1972, titular del Documento Nacional de
Identidad N° 23.116.771 y titular del CUIL N° 20-23116771-5, se recibi6 en 1991 como
Licenciado en Administracién de Empresas de la Universidad de Tucuman. En 1999 obtuvo el
titulo de Magister en Administracion de Empresas (IAE Business School). Durante los afios 2016
a 2018 se desempefid como Gerente General de Glucovil Argentina S.A. A partir de junio de 2018
y a la fecha de la presente se desempefia como Director de la Oficina de Transformacion de
Ledesma.

El domicilio de todos los miembros de la Gerencia de primera linea es el domicilio legal de la
Emisora que figura en la contratapa del presente Prospecto.

Cabe destacar que ciertos gerentes mantienen algin tipo de relacién familiar con miembros del
Directorio y con los Principales Accionistas.

Comité de Auditoria
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En tanto resulte obligatorio de acuerdo a la normativa vigente aplicable, la Sociedad contara con
un Comité de Auditoria integrado por miembros del directorio de la Sociedad, en la cantidad que
determine el directorio de la misma entre un minimo de tres (3) y un maximo de cinco (5)
miembros titulares, incluyendo la posibilidad de designar hasta tres (3) suplentes. Los integrantes
del Comité de Auditoria duran un afio en su condicion de tales y pueden ser reelegidos
indefinidamente. Una vez finalizados sus mandatos, continuaran en sus cargos hasta la
designacion de sus reemplazantes.

El Comité de Auditoria debe reunirse como minimo una vez cada tres meses, y tiene los deberes
y atribuciones que surjan de las normas vigentes, de su reglamento interno, y debe cumplir con
los requerimientos realizados por la asamblea de accionistas o el directorio de la Emisora.

La mayoria de los miembros del Comité de Auditoria deben revestir la condicion de
independientes, conforme a los criterios establecidos por la CNV.

Actualmente el Comité de Auditoria se encuentra integrado por los siguientes miembros:
Alejandro Blaquier, Matias Guillermo Sanchez Sorondo y Mariano Ignacio Letemendia, como
miembros titulares, y Carlos H. Blaquier y Eugenio De Bary, como miembros suplentes.

Se informa que Jorge Otamendi y Mariano Letemendia, miembros titulares del Comité de
Auditoria y Eugenio de Bary, miembro suplente, revisten la condicion de “independientes”
conforme el criterio establecido por las Normas de la CNV, mientras que Alejandro Blaquier y
Carlos H. Blaquier no revisten tal caracter.

B) ORGANO DE FISCALIZACION:

Comision Fiscalizadora

La fiscalizacion de la Sociedad estd a cargo de una Comision Fiscalizadora compuesta por tres
sindicos titulares y tres sindicos suplentes designados por la asamblea de accionistas de Ledesma
que duran un afio en sus funciones. Los integrantes de la Comision Fiscalizadora son reelegibles.

La Comision Fiscalizadora sesiona validamente con la presencia de la mayoria de sus miembros
y resuelve por mayoria de votos presentes.

La composicion actual de la Comision Fiscalizadora es la siguiente, conforme surge del Acta de
Asamblea Ordinaria y Extraordinaria de fecha 24 de septiembre de 2019:

. Fecha de Vencimiento

Nombre y Apellido Cargo designacién de mandato

Maria Fraguas Sindico Titular 24 de septiembre | 31 de mayo
de 2019 de 2020

Angel Schindel Sindico Titular 24 de septiembre | 31 de mayo
de 2019 de 2020

Enrique Atilio Shértoli Sindico Titular 24 de septiembre | 31 de mayo
de 2019 de 2020

Mariana Rawson Paz Sindico Suplente 24 de septiembre | 31 de mayo
de 2019 de 2020
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Luis Roberto Bullrich Sindico Suplente 24 de septiembre | 31 de mayo

de 2019 de 2020

Juan Carlos Etchebehere Sindico Suplente 24 de septiembre | 31 de mayo

de 2019 de 2020

Seguidamente, se transcribe una breve descripcion de los antecedentes profesionales de los
miembros de la Comision Fiscalizadora:

Maria Fraguas. Nacida el 5 de mayo de 1964, su nimero de D.N.I. es 16.938.443, y su nimero
de CUIT es 27-16938443-1. Es Abogada, egresada de la Pontificia Universidad Cat6lica
Argentina, socia del Estudio Nicholson y Cano Abogados, especialista en Derecho Corporativo,
Defensa de la Competencia y Seguros. Ocupa cargos en la Gerencia y las Sindicaturas de las
siguientes sociedades: Sindico Titular: Maxima S.A. AFJP (en liquidacién), HSBC Seguros de
Vida (Argentina) S.A., HSBC Seguros de Retiro (Argentina) S.A., HSBC Argentina Holdings
S.A., Castinver S.A.U., Franquicias Azucareras S.A., Bio Ledesma S.A.U., Ledesma Renovables
S.A., Glucovil Argentina S.A., Ledesma Frutas S.A.U., Pacuca S.A.; Gerente Titular: Expro
Argentina S.R.L.; Representante Legal: Mitsubishi Corp. Suc. Arg.;

Angel Schindel. Nacido el 20 de noviembre de 1938, su niimero de L.E. es 4.276.894 y su nimero
de CUIT es 20-4276894-5. Es Contador Publico y Licenciado en Economia, egresado de la
Universidad de Buenos Aires. Posteriormente, realizé el Doctorado en Ciencias Econdmicas en
la Universidad de Buenos Aires. Es Miembro Titular de la Comision Fiscalizadora de la Sociedad.
Adicionalmente, es Miembro Titular de las Comisiones Fiscalizadoras de las siguientes
sociedades controladas por Ledesma: , Castinver S.A.U., , Bio Ledesma S.A.U. y Pacuca S.A.
Ademas, ocupa el cargo de Presidente en las siguientes empresas: Araes S.A., Sarenu S.A. y
Manure S.A.

Enriqgue Atilio Sbértoli. Nacido el 30 de septiembre de 1947, su nimero de es D.N.I. 7.599.871
y su numero de CUIL es 20-07599871-7. Es Contador Pablico, egresado de la Universidad de
Buenos Aires. Es Miembro Titular de la Comision Fiscalizadora de la Sociedad. Adicionalmente,
es Miembro Titular de las Comisiones Fiscalizadoras de las siguientes sociedades controladas por
Ledesma: Bio Ledesma S.A.U., Castinver S.A.U. Asimismo, es Miembro Titular de la Comision
Fiscalizadora de las siguientes sociedades: Hipédromo Argentino de Palermo S.A., Del Plata
Propiedades S.A., Car Security S.A.

Mariana Rawson Paz. Nacida el 5 de diciembre de 1965, su nimero de D.N.I. es 17.672.353 y
su nimero de CUIL 27-17672353-5. Es Abogada, egresada de la Pontificia Universidad Cat6lica
Argentina y posee estudios de postgrado en la Universidad de Illinois at Urbana-Champaign,
Estados Unidos. Es socia del Estudio Nicholson y Cano Abogados, y se especializa en Derecho
Comercial y Corporativo.

Luis Roberto Bullrich. Nacido el 16 de agosto de 1962, su nimero de D.N.I. es 14.886.217 y su
nimero de CUIT es 20-14886217-7. Es Abogado, egresado de la Universidad de Buenos Aires,
y posee un Master en Economia de la Camara Argentina de Comercio. Es socio del Estudio
Nicholson y Cano Abogados, y se especializa en Litigios y Arbitrajes. Es Miembro Suplente de
la Comision Fiscalizadora de la Sociedad. Adicionalmente, ocupa cargos en el Directorio y
Sindicaturas de las siguientes sociedades: Director Titular: Juris S.A., Liquidador
Titular: Colombres 175 S.A., Sindico Titular: HSBC Global Asset Management Argentina S.A.
Sociedad Gerente de Fondos Comunes de Inversidon, YPF Energia Eléctrica S.A., Oleoducto
Loma Campana — Lago Pellegrini S.A., YPF Ventures S.A.U., Sustentator S.A., Compafiia de
Hidrocarburo No Convencional S.R.L.
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Juan Carlos Etchebehere. Nacido el 27 de marzo de 1957, su nimero de D.N.I. es
12.945.209 y su numero de CUIT es 23-12945209-9. Es Abogado, egresado de la
Pontificia Universidad Catdlica Argentina, socio del Estudio Nicholson y Cano
Abogados, especialista en Derecho Laboral. Es Miembro Suplente de la Comision
Fiscalizadora de la Sociedad. Adicionalmente, ocupa cargos en las Sindicaturas de las
siguientes sociedades: Sindico Titular: Maxima AFJP S.A. (en liquidacion), HSBC Seguros de
Vida (Argentina) S.A., HSBC Seguros de Retiro (Argentina) S.A., HSBC Argentina Holdings
S.A., Prudential Seguros S.A.; Revisor de Cuentas: Asociacion Civil Chacra Exp. Agricola Santa
Rosa.

El domicilio legal de Maria Fraguas, Mariana Rawson Paz, Luis Roberto Bullrich y Juan Carlos
Etchebehere es San Martin 140, Piso 14°, Ciudad Auténoma de Buenos Aires.

El domicilio legal de Angel Schindel es Av. Corrientes 415, Piso 12°, Ciudad Auténoma de
Buenos Aires.

El domicilio legal de Enrique Sbértoli es Av. Corrientes 330, Piso 5°, Ciudad Auténoma de
Buenos Aiires.

Se informa que todos los sindicos revisten la condicion de “independientes” conforme el criterio
establecido por las Normas de la CNV y que Maria Fraguas, Mariana Rawson Paz, Angel
Schindel, Enrique Sbértoli, Luis Roberto Bullrich y Juan Carlos Etchebehere pertenecen a firmas
que brindan asesoramiento profesional a la Sociedad.

C) ASESORES

El principal asesor legal de la Sociedad es el Estudio Nicholson y Cano Abogados, con domicilio
en San Martin 140, Piso 14° de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires. El Estudio Nicholson y
Cano Abogados asesora legalmente a la Sociedad con relacion a este Programa.

El principal asesor impositivo de la Emisora es el Estudio Pefia Freytes y Asociados Soc. Civil,
con domicilio en Av. Cérdoba 1255 - Piso 11° de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires.

D) AUDITORES:

Los auditores externos de la Sociedad por los ejercicios finalizados el 31 de mayo de 2018 y 31
de mayo de 2017 fueron los siguientes:

(i) Asesor Externo Titular: Gladys Elizabeth Meich, su nimero de D.N.I. es 12.789.779
y su nimero de CUIT es 23-12789779-4, matriculada en el C.P.C.E.C.A.B.A. al Tomo
129, Folio 184, con domicilio profesional en Alicia Moreau de Justo 1150, Piso 2°, oficina
202, Ciudad Auténoma de Buenos Aires; y

(ii) Asesor Externo Suplente: José Antonio Bugallo, su nimero de D.N.I. es 7.779.681 y
su nimero de CUIT es 23-07779681-9, matriculado en el C.P.C.E.C.A.B.A. al Tomo 60,
Folio 187, con domicilio profesional en Alicia Moreau de Justo 1150, Piso 2°, oficina
202, Ciudad Autonoma de Buenos Aires.

Los auditores externos de la Sociedad por los ejercicios finalizados el 31 de mayo de 2019 fueron
los siguientes:

(i) Asesor Externo Titular: Gladys Elizabeth Meich, su nimero de D.N.I. es 12.789.779
y su nimero de CUIT es 23-12789779-4, matriculada en el C.P.C.E.C.A.B.A. al Tomo
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129, Folio 184, con domicilio profesional en Alicia Moreau de Justo 1150, Piso 2°, oficina
202, Ciudad Auténoma de Buenos Aires; y

(i) Asesor Externo Suplente: Juan Facundo Pirro, su nimero de D.N.I. es 24.788.328 y
su nimero de CUIT es 20-24788328-3, matriculado en el C.P.C.E.C.A.B.A. al Tomo 310,
Folio 40, con domicilio profesional en Alicia Moreau de Justo 1150, Piso 2°, oficina 202,
Ciudad Auténoma de Buenos Aires.

Mediante Asamblea Ordinaria y Extraordinaria de la Sociedad de fecha 24 de septiembre de 2019
se designo a los doctores Pablo Moreno y Gustavo Lazzati, quienes pertencen a la firma Pistrelli,
Henry Martin y Asociados S.R.L., miembros de la red global de firmas de Ernst & Young, como
auditores externos titular y suplente, respectivamente, a fin de certificar la documentacién
contable del ejercicio que finalizara el 31 de mayo de 2020.

Con relacion al presente Programa se ha desempefiado como Auditor a Pistrelli, Henry y
Asociados S.R.L.
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Il. RESUMEN DE LOS TERMINOS Y CONDICIONES DEL PROGRAMA

El siguiente es un resumen de los términos y condiciones generales de las Obligaciones
Negociables que se describen en el Capitulo “Términos y Condiciones de las Obligaciones
Negociables” de este Prospecto, y esta condicionado en su totalidad por la informacion mas
detallada contenida en dicha seccion de este Prospecto. En cada Suplemento correspondiente se
detallaran los términos y condiciones especificos de las Obligaciones Negociables de la clase y/o
serie en cuestion, los cuales complementaran los términos y condiciones generales con respecto
a las Obligaciones Negociables de dicha clase y/o serie.

Emisora:

Descripcion:

Rango y Garantias:

Monto Méaximo del
Programa:

Plazo del Programa:

Denominacion de las
Obligaciones
Negociables:

Moneda:

Ledesma S.A.A.l.

Las Obligaciones Negociables constituiran “obligaciones negociables”
simples no convertibles en acciones de acuerdo a los términos de la Ley
de Obligaciones Negociables (las “Obligaciones Negociables” o las
“%79).

Las Obligaciones Negociables constituiran un endeudamiento directo,
incondicional, no privilegiado y no subordinado de la Sociedad con
garantia comun y tendrdn en todo momento el mismo rango en su
derecho de pago que todas las deudas existentes y futuras no
privilegiadas, no garantizadas y no subordinadas de la Sociedad (salvo
las obligaciones que gozan de preferencia legal, como por ejemplo,
entre otras, las acreencias por impuestos y de indole laboral). Sin
perjuicio de lo anterior, el Suplemento respectivo podra establecer
respecto de una clase y/o serie en particular, que las Obligaciones
Negociables de dicha clase y/o serie estén subordinadas a otros pasivos
de la Sociedad o bien cuenten con garantia o privilegio de algun tipo.

El monto del capital total de todas las clases y/o series de Obligaciones
Negociables en circulacion en cualquier momento no superara los
Dolares Estadounidenses ciento cincuenta millones (V/N US$
150.000.000), o su equivalente en otras monedas. Asimismo, sujeto a la
aprobacion previa de la CNV, el Programa podra ser modificado en
cualquier momento a efectos de aumentar su monto maximo sin el
consentimiento de los tenedores de Obligaciones Negociables.

El Programa ha sido prorrogado por un plazo de cinco (5) afios a contar
desde el 14 de agosto de 2019 mediante Disposicién N° DI-2020-29-
APN-GE#CNV de fecha 16 de junio de 2020 de la Gerencia de
Emisoras de la CNV, o cualquier plazo mayor que se autorice conforme
con las normas aplicables. Sin perjuicio de ello, el vencimiento de las
diversas clases y/o series podra operar con posterioridad al vencimiento
del Programa.

Las Obligaciones Negociables se emitiran en las denominaciones gque
se establezcan en el Suplemento respectivo.

Las Obligaciones Negociables podran estar denominadas en Pesos,
Ddlares Estadounidenses o cualquier otra moneda conforme se indique
en el Suplemento en cada clase y/o serie, sujeto a todos los requisitos
legales o reglamentarios aplicables a la emision de dicha moneda.
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Monto Minimo de
Suscripcion:

Emision en Series y/o
Clases:

Plazo de Amortizacion:

Tasa de Interés:

Precio de Emision:

Pago de Servicios:

Rescate a Opcién de la
Sociedad:

Rescate por Razones
Impositivas:

El Suplemento de cada clase y/o serie establecera el monto minimo de
suscripcion aplicable a la misma, el que se ajustara a lo previsto por las
Normas de la CNV.

Durante la vigencia del Programa, las Obligaciones Negociables se
emitirdn en una o mas clases y/o series, de conformidad con la
normativa aplicable. Las Obligaciones Negociables que se emitan en
una misma serie otorgaran los mismos derechos. Los términos y
condiciones de emision del Programa se aplicaran a cada clase y/o serie
de Obligaciones Negociables que se emita bajo el mismo en los
Suplementos respectivos, sin perjuicio de las adecuaciones que se
acuerden en cada una de ellas.

Las Obligaciones Negociables de cada clase y/o serie tendran los plazos
de amortizacion que se especifiquen en los Suplementos
correspondientes, los que se adecuaran a los plazos minimos y maximos
gue permitan las normas vigentes.

Segun se especifique en los Suplementos correspondientes, las
Obligaciones Negociables podran devengar intereses a tasa fija, a tasa
variable, a una combinacion de tasa fija y variable o sobre la base de
cualquier otro método o bien las Obligaciones Negociables podran ser
emitidas sobre la base de un descuento en su valor nominal sin cupén
de intereses o de la manera gque se contemple en el Suplemento de cada
emision y se computaran y calcularan conforme lo que alli se indique.

Las Obligaciones Negociables podran emitirse a la par o con descuento,
0 con prima sobre la par segin se indique en el Suplemento
correspondiente.

Los intereses y/o amortizaciones de capital (los “Servicios”) respecto de
las Obligaciones Negociables seran pagaderos en las condiciones que se
estipule en el Suplemento correspondiente.

La Sociedad podréa rescatar la totalidad o una parte de cualquier clase
y/o serie de Obligaciones Negociables en circulacion antes de su
vencimiento. Sin perjuicio de lo anterior, un Suplemento podra
expresamente prohibir el rescate de las Obligaciones Negociables
respectivas a opcion de la Sociedad. El rescate anticipado parcial se
realizard en forma proporcional respetando el principio de trato
igualitario entre los obligacionistas.

Las Obligaciones Negociables de cualquier clase y/o serie podran ser
rescatadas antes de su vencimiento a opcién de la Sociedad en su
totalidad, pero no parcialmente, en caso que la Sociedad se encuentre
obligada a pagar cualquier monto adicional como resultado de cualquier
cambio o modificacién de las normas impositivas vigentes establecidas
por cualquier autoridad gubernamental en Argentina, o como resultado
de cualquier cambio en la aplicacion, reglamentacion y/o interpretacién
oficial de dichas normas, incluida la interpretacién de cualquier tribunal
judicial o administrativo competente, toda vez que dicho cambio o
modificacion entre en vigencia en la fecha de emision de la clase y/o
serie de Obligaciones Negociables en cuestion o posteriormente y sujeto
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Rescate a Opcion de los
Obligacionistas:

Forma de las
Obligaciones
Negociables:

Listado y Negociacion:

Colocacion:

Montos Adicionales:

a los demas términos y condiciones que se establezcan en los
Suplementos respectivos. Sin perjuicio de lo anterior, un Suplemento
podré restringir o incluso no permitir el rescate anticipado de las
Obligaciones Negociables respectivas por razones impositivas por parte
de la Emisora. Para mas informacion ver el Capitulo “Términos y
Condiciones de las Obligaciones Negociables — Rescate por Razones
Impositivas™ en el presente Prospecto.

Las Obligaciones Negociables no seran rescatables ni total ni
parcialmente a opcion de los obligacionistas de las mismas con
anterioridad a su fecha de vencimiento, ni los obligacionistas tendran
derecho a solicitar a la Sociedad la adquisicion de las mismas de otra
manera con anterioridad a dicha fecha. Sin perjuicio de lo anterior, en
caso que la Sociedad resuelva emitir una clase y/o serie en la que se
permita el rescate anticipado a opcion de los obligacionistas, el
Suplemento respectivo debera prever expresamente dicha facultad,
indicando los términos y condiciones en que se podréa ejercer el mismo.

Las ONSs se podran emitir en forma escritural o cartular nominativa no
endosable; éstas Ultimas representadas por certificados globales o
definitivos, circunstancia que se indicara en el Suplemento respectivo.
Adicionalmente, de acuerdo a lo que se establezca en el Suplemento
correspondiente, podra solicitarse la admisién de las Obligaciones
Negociables para su compensacion en el Banco Euroclear SA/NV,
Clearstream Banking, Societé Anonime, el Depositary Trust Company,
o cualquier otro sistema de compensacion que alli se establezca.

Las Obligaciones Negociables emitidas bajo el Programa contaran con
autorizacién para el listado y/o negociacion en uno o mas mercados
autorizados por la CNV, como ser la BCBA (en virtud del ejercicio de
facultades delegadas por BYMA a favor de aquella conforme
Resolucion N° 18.629 de la CNV), el MAE y/o cualquier otro mercado
del pais, segun se especifique en los Suplementos correspondientes.
Asimismo, en caso de asi preverse en cada Suplemento, podran
negociaciarse en otros mercados del exterior.

La Sociedad colocaréa las Obligaciones Negociables a ser emitidas en el
marco del Programa a través de los colocadores y/o subcolocadores que
la misma designe en relacién con cada clase y/o serie de Obligaciones
Negociables. Cada Suplemento especificara los nombres y domicilios
de dichos colocadores y/o subcolocadores y el método de colocacion a
ser utilizado en oportunidad de la colocacién de cada clase y/o serie de
Obligaciones Negociables conforme la normativa aplicable vigente en
dicho momento. Para mayor informacion, ver “De la Oferta y la
Negociacion — Plan de Distribucion” en el presente Prospecto.

Todos los pagos relacionados con las Obligaciones Negociables seran
efectuados por la Sociedad sin retencién o deduccion por, 0 a cuenta de,
cualesquiera impuestos, derechos, gravamenes, tasas, retenciones o
gastos de transferencia de cualquier naturaleza, presentes o futuros. Para
mas informacién ver el Capitulo “Términos y Condiciones de las
Obligaciones Negociables — Montos Adicionales” del presente
Prospecto.
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Supuestos de
Incumplimiento:

Compromisos Generales
de la Sociedad:

Compromisos de los
Tenedores de Obligacio-
nes Negociables de
Suministrar Informa-
cién Relativa a
Impuestos y a
Normativa sobre
Lavado de Dinero:

AvVisos:

Destino de los Fondos:

En caso de que cualquiera de los supuestos de incumplimiento que se
especifican en el Capitulo “Términos y Condiciones de las Obligaciones
Negociables — Supuestos de Incumplimiento” de este Prospecto
ocurriera, los tenedores de las Obligaciones Negociables podran exigir,
sujeto a las condiciones alli previstas, el pago de capital, los intereses
devengados y los montos adicionales, si los hubiere, de las Obligaciones
Negociables en circulacion.

Sin perjuicio de lo anterior, el Suplemento correspondiente podra
modificar uno 0 mas de los supuestos de incumplimiento detallados en
el presente en relacién con las Obligaciones Negociables de la clase y/o
serie en cuestion, establecer que uno o mas de los mismos no seran
aplicables en relacion con alguna clase y/o serie de Obligaciones
Negociables y/o agregar supuestos adicionales a los incluidos en el
presente Prospecto.

En la medida en que permanezca pendiente el pago de cualquier
Servicio con relacién a las Obligaciones Negociables emitidas bajo el
Programa, la Sociedad se compromete a cumplir los compromisos que
se describen en a continuacion:

1. Notificacion de incumplimiento.

2. Mantenimiento del listado.

3. Cumplimiento de leyes y otros acuerdos.

4. Personeria juridica y bienes.

5. Seguros.

6. Estados Financieros. Mantenimiento de Libros y Registros.

Sin perjuicio de lo anterior, el Suplemento correspondiente podra
modificar uno o mas de los compromisos detallados en el presente en
relacién con las Obligaciones Negociables de la clase y/o serie en
cuestion, establecer gque uno 0 mas de los mismos no seran aplicables en
relacidn con algunas clases y/o series de Obligaciones Negociables y/o
agregar compromisos adicionales a los detallados en el presente. Para
una mayor descripcién de dichos compromisos ver el Capitulo
“Términos y Condiciones de las Obligaciones Negociables -
Compromisos” de este Prospecto.

La Sociedad se reserva el derecho a solicitar a los potenciales
adquirentes y tenedores de ON cualquier documentacion y/o
informacion requerida por, 0 en representacion de, cualquier autoridad
competente, a los efectos de cumplimentar debidamente las
obligaciones impuestas a su cargo en su caracter de emisora de las ON,
conforme las disposiciones legales vigentes en la Republica Argentina.

Los avisos relacionados con las Obligaciones Negociables deberéan
cursarse mediante publicacion por un (1) dia en los sistemas de
informacion de la entidad en que se listen y/o negocien las Obligaciones
Negociables y en la Autopista de la Informacién Financiera de la CNV.

En cumplimiento de la Ley de Obligaciones Negociables y sujeto a lo

gue determine cada Suplemento en forma especifica para la emision de
cada clase y/o serie en particular, los fondos netos provenientes de la
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Asamblea de Tenedores:

Ley Aplicable:

Jurisdiccion:

emision de cada clase y/o serie serén utilizados por la Sociedad, para
uno o mas de los siguientes fines: (i) inversiones en activos fisicos y
bienes de capital situados en el pais, incluyendo pero no limitandose a
inversiones para incrementar la generacién de energia a partir de
biomasa, compra de tractores, implementos y otros rodados, inversiones
en las fabricas de papel y de cuadernos y repuestos, renovacion de
canaverales y plantaciones de frutas) en el curso ordinario de los
negocios de la Emisora; (ii) adquisicion de fondos de comercio situados
en el pais, (iii) integracion de capital de trabajo en el pais,
principalmente relacionado con el mantenimiento de la operacion
habitual y normal del negocio, y de los bienes de uso de la Sociedad,
entre otros, (iv) refinanciacion de pasivos, (v) a la integracion de aportes
de capital en sociedades controladas o vinculadas a la Emisora, (vi)
adquisision de participaciones sociales y/o (vii) financiamiento del giro
comercial de su negocio, cuyo producido se aplique exclusivamente a
los destinos antes especificados segulin se haya establecido en la resolucion
que disponga la emisién, y dado a conocer al publico inversor a través del
Suplemento correspondiente.

Las asambleas se regiran por las disposiciones de la Ley de
Obligaciones Negociables y, en caso que una clase y/o serie de
Obligaciones Negociables se listara en la BCBA (en virtud del ejercicio
de facultades delegadas por BYMA a favor de aquella conforme
Resolucion N° 18.629 de la CNV) y/o se negociara en el MAE y/o en
cualquier otro mercado de valores, dichas asambleas y sus respectivas
convocatorias deberan cumplir con las regulaciones aplicables de la
BCBA, el MAE vy /o del mercado de valores en donde se listen o se
negocien, segun el caso. Para mayor informacion ver el Capitulo
“Términos y Condiciones de las Obligaciones Negociables -
Asambleas” del presente Prospecto.

Las Obligaciones Negociables se regiran por, y seran interpretadas de
conformidad con, las leyes de Argentina y/o de cualquier otra jurisdiccion
que se especifique en los Suplementos correspondientes; estableciéndose,
sin embargo, que todas las cuestiones relativas a la autorizacion, firma,
otorgamiento y entrega de las Obligaciones Negociables por la Sociedad,
asi como todas las cuestiones relativas a los requisitos legales necesarios
para que las Obligaciones Negociables sean “obligaciones negociables”
bajo las leyes de Argentina, se regiran por la Ley de Obligaciones
Negociables, la Ley General de Sociedades y todas las demas normas
argentinas.

Todo conflicto que se suscite entre los obligacionistas, por un lado, y la
Sociedad, por el otro, en relacién con las Obligaciones Negociables
(incluyendo, sin limitacidn, sobre la existencia, validez, calificacion,
interpretacién, alcance o cumplimiento de las Obligaciones
Negociables), sera resuelto: (a) por el Tribunal de Arbitraje General de
la BCBA (0 el que en un futuro lo reemplace) (en virtud del ejercicio
de facultades delegadas por BYMA a favor de aquella conforme
Resolucion N° 18.629 de la CNV), de acuerdo con las reglas del arbitraje
de derecho, quedando a salvo el derecho de los obligacionistas
contemplado en el articulo 46 de la Ley de Mercado de Capitales, de
optar por acudir a los tribunales judiciales competentes; el laudo arbitral
sera inapelable, renunciando las partes a la interposicion de recursos, sin
perjuicio de los dispuesto en art. 760 del Cddigo Procesal Civil y
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Accion Ejecutiva de las
Obligaciones
Negociables:

Calificacion de Riesgo:

Fiduciarios y Otros
Agentes:

Comercial; o (b) de la forma que se establezca en el Suplemento
aplicable, de conformidad con la ley vigente a la fecha del mismo. Ello
sin perjuicio de la accion ejecutiva de cobro que tramitara ante los
tribunales competentes del domicilio de la Sociedad.

En virtud de lo establecido en el Articulo 29 de la Ley de Obligaciones
Negociables, en el supuesto de incumplimiento por parte de la Sociedad
en el pago del capital o intereses de las Obligaciones Negociables a su
vencimiento, cualquier tenedor de tales ON podré iniciar una accion
ejecutiva directamente contra la Sociedad por los pagos adeudados con
respecto a dichas ON.

Conforme establece el Art 45, Seccion V, Capitulo V, Titulo Il de las
Normas de la CNV, la Sociedad ha optado por no solicitar la calificacion
de riesgo del Programa. Sin perjuicio de ello, la Sociedad podra optar
por calificar una 0 mas clases y/o series de Obligaciones Negociables lo
que se especificara en los Suplementos correspondientes.

Las Obligaciones Negociables podran ser emitidas en el marco de
contratos de fideicomiso y/o de contratos de agencia que oportunamente
la Sociedad celebre con entidades que actien como fiduciarios y/o
agentes, lo cual sera especificado en los Suplementos correspondientes.
Tales fiduciarios y/o agentes fiscales desempefiaran funciones
solamente respecto de las clases y/o series de Obligaciones Negociables
que se especifiquen en los respectivos contratos, y tendran los derechos
y obligaciones que se especifiqguen en los mismos. Asimismo, la
Sociedad podra designar otros agentes en relacion con las Obligaciones
Negociables para que desempefien funciones solamente respecto de las
clases y/o series de Obligaciones Negociables que se especifiquen en
cada caso.
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I11. INFORMACION CLAVE SOBRE LA EMISORA
a) Resumen de la Informacién contable y financiera consolidada:

El siguiente resumen de la informacion contable y financiera consolidada ha sido obtenido de los
Estados Financieros Auditados de la Emisora a las fechas y para cada uno de los ejercicios y
periodos intermedios indicados a continuacion, los cuales han sido oportunamente presentados
ante la CNV.

Esta informacion debe leerse conjuntamente con los estados financieros consolidados de la
Emisora, con los Capitulos “Avisos Importantes — Presentacion de la Informacion Contable” y
“Resefia y Perspectiva Operativa y Financiera” del presente Prospecto, y con los estados
financieros correspondientes a los periodos intermedios de tres meses finalizados el 30 de
noviembre de 2019 y el 30 de noviembre de 2018.

Aplicacién de la Norma Internacional de Contabilidad N°29 (NIC) 19 — Informacién financiera
en economias hiperinflacionarias.

Los estados financieros al 31 de mayo de 2019 y al 31 de mayo de 2018 han sido reexpresadas
para considerar los cambios en el poder adquisitivo general de la moneda funcional de la Sociedad
(el peso argentino) conforme a lo establecido en la NIC 29 y en la Resolucion General N°
777/2018 de la Comision Nacional de Valores. Como resultado de ello, los estados financieros
estan expresados en la unidad de medida corriente al final del ejercicio sobre el que se informa.
De acuerdo con la NIC 29, la reexpresion de los estados financieros es necesaria cuando la
moneda funcional de una entidad es la de una economia hiperinflacionaria. Para definir un estado
de hiperinflacion, la NIC 29 brinda una serie de pautas orientativas, no excluyentes, consistentes
en (i) analizar el comportamiento de la poblacion, los precios, la tasas de interés y los salarios
ante la evolucion de los indices de precios y la pérdida de poder adquisitivo de la moneda, y (ii)
Como una caracteristica cuantitativa, que es la condicion mayormente considerada en la préctica,
comprobar si la tasa acumulada de inflacion en tres afios se aproxima o sobrepasa el 100%. Si
bien en los afos recientes existié un crecimiento importante en el nivel general de precios, la
inflacion acumulada en tres afios se habia mantenido en Argentina por debajo del 100%
acumulado en tres afios. Sin embargo, debido a diversos factores macroeconémicos, la inflacion
trienal se ubic6 en 2018 por encima de ese guarismo, a la vez que las metas del Gobierno Nacional,
y otras proyecciones disponibles, indican que esta tendencia no se revertira en el corto plazo. A
efectos de evaluar la mencionada condicion cuantitativa, y también para reexpresar los estados
financieros, la Comision Nacional de Valores ha establecido que la serie de indices a utilizar para
la aplicacién de la NIC 29 es la determinada por la Federacion Argentina de Consejos
Profesionales en Ciencias Economicas. Esa serie de indices combina el indice de Precios al
Consumidor (IPC) Nacional publicado por el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos
(INDEC) a partir de enero de 2017 (mes base: diciembre 2016) con el indice de Precios Internos
al por Mayor (IPIM) publicado por el INDEC hasta esa fecha, computando para los meses de
noviembre y diciembre de 2015, respecto de los cuales no se cuenta con informacion del INDEC
sobre la evolucion del IPIM, la variacion en el IPC de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires.

Los estados financieros al 31 de mayo de 2017 no han sido reexpresados al ser anteriores a la
entrada en vigencia de la Resolucion General N° 777/2018 de la Comision Nacional de Valores.

Procedimientos para la reexpresion
Los principales procedimientos utilizados para la reexpresion fueron los siguientes:
- Los activos y pasivos monetarios que se contabilizaron a moneda de cierre del estado de

situacion patrimonial no fueron reexpresados, dado que se encuentran reexpresados a la fecha de
los estados financieros.
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- Activos y pasivos no monetarios que se contabilizan a costo a la fecha del estado de
situacion patrimonial y los componentes del patrimonio, se reexpresan aplicando los coeficientes
de ajuste correspondientes.

- Todos los elementos en el estado de resultados se actualizan aplicando los factores de
conversion relevantes.

- La pérdida o ganancia por la posicion monetaria neta se incluye en el resultado integral
neto del ejercicio que se informa.

- Las cifras comparativas se han reexpresado siguiendo el mismo procedimiento explicado
en forma precedente, y expresadas en moneda de mayo 2019 de acuerdo con NIC 29.

En la aplicacion inicial del método de reexpresion, las cuentas del estado de cambios en el
patrimonio fueron reexpresadas de la siguiente manera:

Componente Fecha de origen
Capital Fecha de suscripcion.
Prima de emision Fecha de suscripcion.

Reserva legal s i g
inicio del periodo, segun el caso.

Fecha del inicio del periodo comparativo o

Reserva facultativa

inicio del periodo, segun el caso.

Fecha del inicio del periodo comparativo o

Nuevas normas e interpretaciones adoptadas y/o emitidas: NIIF 16 Arrendamientos

El 13 de enero de 2016, el International Accounting Standards Board (IASB) publico la NIIF 16,
una nueva norma sobre arrendamientos que reemplaza a la NIC 17, CINIIF 4, SIC-15 y SIC-27,
con vigencia efectiva para ejercicios que se inicien a partir del 1 de enero de 2019.

Dicha NIIF introduce gque la mayoria de los contratos de arrendamiento (y sub-arrendamientos)
son reconocidos en la contabilidad del arrendatario bajo un Gnico modelo que elimina la distincion
entre arrendamientos operativos y financieros, y requiere reconocer un activo por el derecho de
uso del activo arrendado y un pasivo que refleje la obligacion de efectuar pagos futuros por el
arrendamiento. Para la contabilidad del arrendador no se generan cambios significativos respecto
de la NIC 17.

La Sociedad aplicé la NIIF 16 utilizando el método retrospectivo modificado de acuerdo con los
parrafos C5 (b) y C8 (b) (ii) a la fecha de aplicacion inicial. Bajo este método, la NIIF 16 se adopta
retroactivamente con el efecto acumulado de la aplicacion inicial reconocido a la fecha de
aplicacion inicial y no se modifica la informacién comparativa.

Efectos de la implementacién de la NIIF 16

Con anterioridad a la aplicacion de la NIIF 16, la Sociedad clasificaba sus arrendamientos en
operativos y financieros. Un arrendamiento era clasificado como financiero si transferia
sustancialmente todos los riesgos y beneficios relacionados a la propiedad del mismo; de otro
modo, el arrendamiento era clasificado como operativo. Los arrendamientos financieros eran
capitalizados al inicio del plazo del arrendamiento, ya sea por el valor razonable de la propiedad
arrendada, o por el valor presente de los pagos minimos de arrendamiento, el que sea menor. En
un arrendamiento operativo, el activo subyacente no era capitalizado y los pagos por
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arrendamientos eran reconocidos en los resultados del periodo como gastos operativos en forma
lineal a lo largo del plazo de arrendamiento.

A partir de la aplicacion de la NIIF 16, la Compafiia ha adoptado un modelo de contabilizacion
para el reconocimiento y medicién de todos los arrendamientos. Para arrendamientos previamente
clasificados como arrendamientos financieros, la Compafiia no ha modificado los importes
reconocidos a la fecha de aplicacion inicial. Para arrendamientos previamente clasificados como
arrendamientos operativos, la Compafiia ha reconocido activos por derecho de uso y deudas por
arrendamientos, excepto para aquellos contratos con una duracion menos a los doce meses
(arrendamientos a corto plazo) y para los que el activo subyacente sea de bajo valor.

Las deudas por arrendamientos fueron reconocidas sobre la base del valor presente de los flujos
de fondos descontados, utilizando la tasa incremental de endeudamiento de la Sociedad (en su
caracter de arrendataria) a la fecha de aplicacion inicial. Los activos por derecho de uso han sido
reconocidos por un importe igual a los pasivos por arrendamientos.

Resumen de las nuevas politicas contables

Activos por derecho de uso

La Sociedad reconoce un activo por derecho de uso al comienzo de cada arrendamiento (fecha en
que dicho activo se encuentra disponible para su utilizacién). El activo por derecho de uso es
medido a su costo, neto de la depreciacién acumulada y desvalorizaciones, y ajustado por
cualquier remedicién del pasivo y para reconocer los cambios en el poder adquisitivo de la
moneda. El costo del activo por derecho de uso incluye el monto del pasivo por arrendamiento
reconocido, costos directos iniciales incurridos, y pagos efectuados con anterioridad a la fecha de
comienzo del arrendamiento, menos cualquier incentivo recibido. A menos que la Sociedad tenga
certeza de que adquiriré el activo al finalizar el arrendamiento, el activo por derecho de uso es
depreciado linealmente a lo largo del plazo menor entre su vida Util estimada y el periodo de
arrendamiento.

El activo por derecho de uso se encuentra sujeto a desvalorizacion.

Deudas por arrendamientos

El pasivo por arrendamiento es medido al valor presente de los pagos por arrendamiento futuros
a efectuar a lo largo del periodo del arrendamiento. Los pagos por arrendamiento incluyen pagos
fijos, menos cualquier incentivo a recibir, pagos variables que dependan de un indice o tasa, y
valores que se espere pagar como garantia de valor residual. Los pagos también incluyen el valor
de ejercicio de cualquier opcion de compra del activo subyacente arrendado y cualquier penalidad
por terminar el arrendamiento, siempre y cuando sea razonablemente probable que la Sociedad
ejercera tales opciones. Los pagos variables que no dependen de un indice o tasa son reconocidos
en los resultados del periodo en que ocurre la condicion a la cual se encuentran sujetos.

Juicios significativos en la determinacién del periodo por arrendamiento

La Sociedad determina el periodo de sus arrendamientos como el periodo no cancelable del
arrendamiento, junto con cualquier periodo cubierto por una opcién de extensién o terminacién
del arrendamiento, siempre que la Sociedad se encuentre razonablemente segura de que ejercera
dicha opcién.

La Sociedad aplica juicio en la determinacién de si renovara sus arrendamientos, considerando
todos los factores relevantes que crean un incentivo econémico para la misma para ejercer dichas
opciones.

Montos reconocidos en los estados financieros
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La Sociedad ha celebrado contratos de arrendamiento principalmente de terrenos agrarios, de uso
de maquinarias en el negocio de Frutas y Jugos, depdsitos, oficinas, entre otros.

Los efectos de la aplicacion de la NIIF 16 al 1 de junio de 2019 (fecha de aplicacidn inicial) son
los siguientes:

01/06/2019
Derecho de uso de activos 575.821
Deudas por arrendamientos (575.821)

Los efectos de la aplicacion de la NIIF 16 al 1 de enero de 2019 (fecha de aplicacion inicial) y su evolucién
al 30 de noviembre de 2019 son los siguientes:

30/11/2019
Derecho de uso de activos:
Al 1° de junio de 2019 575.821
Amortizaciones (54.684)
Efecto reexpresién a moneda constante 139.628
Al 30 de noviembre de 2019 660.765

A continuacion, se presenta la evolucion de las deudas por arrendamientos durante el periodo mencionado.

3001172019
Deudas por arrendamientos:

Al 1 de junio de 2019 575.821
Actualizaciones financieras 4734
Pagos (65.780)
Al 30 de noviembre de 2019 514,775

En lo que respecta a la informacidn consolidada correspondiente al ejercicio finalizado al 31 de
mayo de 2019, fueron publicados en la AIF bajo ID: 2506440, el 2018 bajo 1D: 5826954, y el
2017 bajo ID: 508709, y los periodos intermedios de seis meses finalizado el 30 de noviembre de
2019 fueron publicados en la AlF bajo ID: 2565329 y 2018 bajo I1D: 2425487.
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Periodos de 6 meses finalizados al 30

Ejercicios finalizados al 31 de mayo de noviembre

31.05.2019 (i) 31.05.2018 (i) 31.05.2017 (ii) 30.11.2019 (iii)  30.11.2018 (iii)
(en miles de pesos) (en miles de pesos)

INFORMACION DEL ESTADO CONSOLIDADO
DEL RESULTADO INTEGRAL
Operaciones continuadas
Ingresos de actividades ordinarias 19.929.355 18.503.775 10.689.358 12.916.263 12.449.846
Costo de ventas (13.285.570) (12.211.107) (6.738.658) (8.675.815) (8.323.122)
Ganancia por ventas 6.643.785 6.292.668 3.950.700 4.240.448 4.126.724
Ingreso de produccion agopecuaria 1.303.009 843.275 430.374 427.703 505.452
Costo de produccion agropecuaria (420.209) (823.849) (312.756) (118.304) (130.671)
Resultado por produccion agropecuaria 882.800 19.426 117.618 309.399 374.781

Ganancia bruta 7.526.585 6.312.094 4.068.318 4.549.847 4.501.505
Cambio en el valor razonable de activos biolégicos 17.053 346.494 12.062 373.878 (34.273)
Gastos de comercializacion (3.580.247) (3.288.918) (2.167.093) (2.535.481) (2.388.487)
Gastos de administracion (2.379.090) (2.661.133) (1.226.100) (1.274.263) (1.474.417)
Otros ingresos (gastos) operativos, netos 231.288 180.678 38.554 (6.412) 22.874

Ganancia operativa 1.815.589 889.215 725.741 1.107.569 627.202
Otros ingresos (costos) financieros, netos (3.822.505) (2.908.537) (936.574) (1.260.447) (3.075.361)
Participaciones en los resultados netos de asociadas 72.049 13.549 9.967 14.002 69.073

Pérdida antes del impuesto a las ganancias por (1.934.867) (2.005.773) (200.866) (138.876) (2.379.086)
operaciones continuadas
Impuesto a las ganancias sobre operaciones continuadas 247.926 805.755 78.565 (45.983) 308.471
Pérdida neta del ejercicio por operaciones (1.686.941) (1.200.018) (122.301) (184.859) (2.070.615)
continuadas
Operaciones discontinuadas
Ganancia neta del ejercicio por operaciones
discontinuadas 168.480 1.191.064 - - 404.241
Pérdida integral total neta del ejercicio (1.518.461) (8.954) (122.301) (184.859) (1.666.374)

(i) Fuente: Estados financieros consolidados de la Emisora al 31 de mayo de 2019. Publicados en la AlF bajo ID:
2506440.
(i) Fuente: Estados financieros consolidados de la Emisora al 31 de mayo de 2018. Publicados en la AlF bajo 1D:

582695. Los mismos no se encuentran ajustados por inflacién por no estar en vigencia el ajuste por inflacién, segin
lo indicado precedentemente.

(iii) Fuente: Estados financieros consolidados de la Emisora al 30 de noviembre de 2019. Publicados en la AIF bajo ID:
2565329.
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®
(i)

Ejercicios finalizados al 31 de mayo
31.05.2019 (i) 31.05.2018 (i) 31.05.2017 (ii) 30.11.2019 (iii) 31.05.2019 (i)

FPEerioaos ae b meses Tinalizaaos

al

(en miles de pesos)

Informacion del Estado Consolidado de
Situacién Financieras

(en miles de pesos)

Activos
Activos no corrientes
Propiedades, planta y equipo 6.800.767  6.813.876  1.588.798 8.339.000 8.449.839
Derechos de uso activos - - - 660.765 -
Inversiones en asociadas y negocios conjuntos 296.005 260.068 94.705 408.168 367.782
Activos Intangibles 15.290 35.283 35.134 30.303 18.998
Otros créditos no financieros - - - 91.947 118.111
Otros créditos financieros 521.715 844.304 534.600 500.625 521.807
Activos bioldgicos 172.741 156.365 82.002 298.711 214.628
Activo por impuesto a las ganancias diferido 11.350 27.425 320.010 - -
7.817.868 8.137.321 2.655.249 10.329.519 9.691.165
Activos corrientes
Activos bioldgicos 364.609 275.078 112.614 854.566 453.021
Inventarios 5.323.448 5.788.342  3.182.138 8.638.607 6.641.603
Otras cuentas por cobrar con partes relacionad: 13.268 37.259 3.127 - -
Otros créditos no financieros 137.492 134.135 88.226 667.747 274.629
Otros créditos financieros 365.462 426.165 267.483 412.691 332.464
Deudores comerciales y otras cuentas por cobri  2.185.970  1.874.911  1.348.353 3.042.556 2.734.469
Efectivo y colocaciones a corto plazo 428.750  2.494.595 263.331 1.109.409 532.723
8.818.999 11.030.485 5.265.272 14.725.576 10.968.909
Activos mantenidos para la venta 1.146.916  1.228.600 - 1.397.049 1.425.024
Total de activos 17.783.783 20.396.406 7.920.521 26.452.144 22.085.098
Patrimonio y pasivos
Patrimonio
Capital social 439.714 439.714 440.000 439.714 439.714
Ajuste de capital 6.570.698  6.570.698 466.729 6.683.993 8.278.158
Reserva legal 21.784 - 156.391 - 27.273
Reserva facultativa 265.521 (295.952) 211.189 - 329.905
Resultados no asignados (1.814.720) 286.998  (149.066) (491.817) (2.258.301)
Participaciones no controladoras - - 170.341 - -
Patrimonio total 5.482.997 7.001.458 1.369.923 6.631.890 6.816.749
Pasivos
Pasivos no corrientes
Otras cuentas por pagar 2.506 3.330 4.774 3.221 3.114
Pasivo por impuesto a las ganancias diferido 716.337 621.316 87.189 729.112 863.252
Préstamos 2488118  4.651.785  2.339.084 6.005.988 3.091.445
Deuda por arrendamiento - - - 434.223 -
Provisiones 138.505 92.695 39.601 150.458 172.089
3.345.466 5.369.588 2.472.117 7.323.002 4.129.900
Pasivos corrientes
Cuentas por pagar comerciales 2427350 2.189.908  1.444.980 2.938.358 3.026.900
Préstamos 5.552.174  4.763.453  2.065.193 6.991.711 6.977.500
Deuda por arrendamiento - - - 80.552 -
Deudas sociales 668.948 731.736 389.093 972.932 831.156
Deudas fiscales 114.711 195.094 152.875 158.845 142.490
Otras cuentas por pagar 112.285 136.175 14.313 1.354.854 160.403
8.955.320 8.025.360 4.078.481 12.497.252 11.138.449
Total de pasivos 12.300.786 13.394.948 6.550.598 19.820.254 15.268.349
Total de patrimonio y pasivos 17.783.783 20.396.406 7.920.521 26.452.144 22.085.098

Fuente: Estados financieros consolidados al 31 de mayo de 2019. Publicados en la AIF bajo ID: 2506440.
Fuente: Estados financieros consolidados al 31 de mayo de 2018. Publicados en la AIF bajo ID: 582695. Los
mismos no se encuentran ajustados por inflacién por no estar en vigencia el ajuste por inflacién, segin lo indicado

precedentemente.
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(iii) Fuente: Estados financieros consolidados al 30 de noviembre de 2019. Publicados en la AlFbajo ID: 2565329.

Ejercicios findlizados al 31 de mayo Periodos de 6 meses firalizados
31.05.2019 () 31052018 () 31052017 ()  30.11.2019 () 30.11.2018 (&)
{enmiles de pesos) (enmies de pesos)
Informacion del estado
Fhijo neto de efectivo generado por (utlizado en) las actividades de operadion 2.573.609 1377.012 (489.168) (799.018) (536.638)
Fhijo neto de efectivo (utlizado eri) sererado por las actividades de iversion (779.925) (766.334) (407.072) (622.803) 57141
Flyjo neto de efectivo (uizado en) generado por las actividades de finarciacion (3.859.529) 1.361.107 883.339 1.884545  (1.575.592)
(Dismuniciin) Aumento neto del efective v equivalente de efectivo (2.065.845) L97LT85 (12.901) 462.724 (2.055.089)
(i) Fuente: Estados financieros consolidados al 31 de mayo de 2019. Publicados en la AIF bajo ID: 2506440.
(i) Fuente: Estados financieros consolidados al 31 de mayo de 2018. Publicados en la AIF bajo ID: 582695. Los
mismos no se encuentran ajustados por inflacioén por no estar en vigencia el ajuste por inflacion, segin lo indicado
precedentemente.
(iii) Fuente: Estados financieros consolidados al 30 de noviembre de 2019. Publicados en la AIF bajo ID: 2565329.

b) Resumen de los informes del auditor externo en relacion con su examen de la informacion
contable y financiera consolidada

La informacion contable y financiera consolidada cuyo resumen se presenta en el apartado
precedente denominado “Resumen de la informacion contable y financiera consolidada”, ha sido
obtenida de los Estados Financieros Auditados de la Emisora, los cuales han sido auditados por
la Contadora Publica independiente Gladys Meich y el Contador Publico independiente Juan
Facundo Pirro. A continuacion se exponen las salvedades contenidas en los respectivos informes
a los estados financieros correspondientes a los ejercicios 2019, 2018 y 2017 y los periodos
intermedios finalizados en agosto de 2019 y 2018:

e Laauditoria de los Estados Financieros Separados y Consolidados de la Sociedad por el
gjercicio economico finalizado el 31 de mayo de 2019, respecto de los cuales ha emitido
con fecha 8 de agosto de 2019 un informe de auditoria sobre los estados financieros
separados de la Sociedad y un informe de auditoria sobre los estados financieros
consolidados de la Sociedad. Dichos informes incluyeron una salvedad por la siguiente
limitacion en el alcance: por no tener acceso a la informacion financiera auditada de la
sociedad controlada Bridgeport Investments LLC al 31 de mayo de 2019 y de este modo
poder obtener evidencia de auditoria suficiente para determinar si los importes registrados
por $ 225.368.491 al 31 de mayo de 2019, pudieran requerir ser ajustados.

La auditoria de los Estados Financieros Separados y Consolidados de la Sociedad por el
gjercicio econdmico finalizado el 31 de mayo de 2018, respecto de los cuales ha emitido
con fecha 7 de agosto de 2018 un informe de auditoria sobre los estados financieros
separados de la Sociedad y un informe de auditoria sobre los estados financieros
consolidados de la Sociedad. Dichos informes incluyeron una salvedad por la siguiente
limitacion en el alcance: por no tener acceso a la informacién financiera auditada de la
sociedad controlada Bridgeport Investments LLC al 31 de mayo de 2018 y de este modo
poder obtener evidencia de auditoria suficiente para determinar si los importes registrados
por $ 115.648.526 al 31 de mayo de 2018, pudieran requerir ser ajustados.

La auditoria de los estados financieros separados y consolidados de la Sociedad por el
gjercicio econdmico finalizado el 31 de mayo de 2017, respecto de los cuales ha emitido
con fecha 7 de agosto de 2017 un informe de auditoria sobre los estados financieros
separados de la Sociedad y un informe de auditoria sobre los estados financieros
consolidados de la Sociedad. Dichos informes incluyeron una salvedad por las siguientes
limitaciones en el alcance: en relacion a la controlada Bridgeport Investments LLC, la
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determinacion de la participacion directa e indirecta a través de su controlada Calilegua
S.A. al 31 de mayo de 2017 ha sido efectuada en base a estados financieros preliminares
y por no tener acceso a la informacion financiera auditada de la sociedad controlada
Bridgeport Investments LLC al 31 de mayo de 2018 y de este modo poder obtener
evidencia de auditoria suficiente para determinar si los importes registrados por $
59.933.164 al 31 de mayo de 2017, pudieran requerir ser ajustados.

e Larevision limitada de los Estados Financieros Separados y Consolidados condensados
de la Sociedad por el periodo intermedio de seis meses finalizado el 30 de noviembre de
2019, respecto de los cuales ha emitido con fecha 9 de enero de 2020 un informe de
revision sobre los Estados Financieros Separados Condensados de la Sociedad y un
informe de revision sobre los Estados Financieros Consolidados de la Sociedad. El
alcance de una revision de informacion financiera de periodos intermedios es
sustancialmente menor que el de una auditoria realizada de acuerdo con las Normas
Internacionales de Auditoria. Dichos informes no incluyeron salvedad. Este balance fue
revisado por Pistrelli, Henry Martin y asociados S.R.L.

e Larevision limitada de los Estados Financieros Separados y Consolidados Condensados
de la Sociedad por el periodo intermedio de tres meses finalizado el 30 de noviembre de
2018, respecto de los cuales ha emitido con fecha 9 de enero de 2019 un informe de
revision sobre los Estados Financieros Separados Condensados de la Sociedad y un
informe de revision sobre los Estados Financieros Consolidados Condensados de la
Sociedad. El alcance de una revision de informacion financiera de periodos intermedios
es sustancialmente menor que el de una auditoria realizada de acuerdo con las Normas
Internacionales de Auditoria. Dichos informes incluyeron una salvedad por las siguientes
limitaciones en el alcance: por no tener acceso a la informacién financiera auditada o con
informe de revisién de la sociedad controlada Bridgeport Investments LLC al 30 de
noviembre de 2018 y de este modo poder obtener evidencia suficiente para determinar si
los importes registrados por 178 millones de pesos al 30 de noviembre de 2018 pudieran
requerir ser ajustados; y por no tener acceso a la demas documentacidn suscripta por
terceros involucrados que respalda la operacion por venta de activos y de este modo
npoder obtener evidencia suficiente para determinar si los importes registrados por 250
millones de pesos antes de impuestos al 30 de noviembre de 2018 pudiera requerir ser
ajustados.

¢) Indicadores:
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Periodos de 6 meses
finalizados al

31.05.2019 () 31.05.2018 () 31.05.2017 i) 30.11.2019 (ii) 30.11.2018 (iii)

Ejercicios Finalizados al

(enmiles depesos) (en miles de pesos)
Otra Informacion Financiera
Ganancia por accian (2) (3.45) (0.02) (0.34) (042) (3.79)
Dividendos distribuidos (3) - - - - -
Depreciaciones v amortizaciones (4) 764.527 756.916 179.234 783.040 688.263
EBITDA (5) 2.652.068 1.659.680 914.942 1.904.611 1.384.538
Addquisiciones de Propiedades. palata y
equipo v Activos Intangibles (6) 757.314 818.251 401.429 632.153 309.885
Ganancia Neta (7)
Aricar y Alcoho 0.07 0.07 0.15 005 0.03
Jarabes - - 0,04 - -
Papel y Librerha 0.08 0.00 0.01 0.10 0,04
Frutas y Jugos 0,02 0.03 (0.19) 0.10 0.08
Productos Agropecuarios 040 0.21 0.06 020 0.17
Liquidez (8) 0,98 137 1.29 1.18 0,93
Solvencia (9) 0.45 0,52 0.21 033 0,06
Inmovilizacion de capital (10) 0.44 0.40 0.34 039 0.23
Rentabilidad (11) (0.28) . (0.09) (0.03) (091)
(i) Fuente: Estados financieros consolidados al 31 de mayo de 2019.
(i) Fuente: Estados financieros consolidados al 31 de mayo de 2017. Ver referencia (1).
(iii) Fuente: Estados financieros consolidados Emisora al 30 de noviembre de 2019.

(1) Los Estados financieros correspondientes al 31 de mayo 2017 no fueron ajustados por inflacién, segin lo mencionado
precedentemente

(2) Se calcul6 dividiendo la ganancia neta del ejercicio/periodo atribuible a los tenedores de instrumentos ordinarios de patrimonio de
la Emisora, por el promedio ponderado de acciones ordinarias en circulacion durante el ejercicio/periodo.

(3) Conforme lo establecido por las Asambleas Ordinarias y/o Extraordinarias que aprobaron los estados financieros correspondientes
a cada ejercicio y ratificaron, en caso de corresponder, la distribucién de dividendos anticipados dispuesta por el Directorio en
base a los estados financieros de periodos intermedios.

(4) Corresponde a las depreciaciones de Propiedades, plantay equipo y a la amortizacion de activos intangibles.

(5) Se calcul6 como la ganancia neta de operaciones continuadas de cada ejercicio/periodo mas el impuesto a las ganancias, los
ingresos y costos financieros (neto), las depreciaciones y las amortizaciones. Se incluyen aclaraciones respecto a la forma de
célculo de esta medida en el capitulo “Avisos Importantes — Presentacion de la Informacion Contable”.

(6) Corresponde a las adquisiciones de Propiedades, planta y equipo y Activos intangibles al cierre de cada ejercicio.

(7) Se calcul6 como la relacion ganancia neta / ingresos por ventas para cada segmento, respectivamente, al cierre de cada

ejercicio/periodo. No incluye resultados financieros, servicios, resultados generados por propiedades de inversion y el impuesto a las

ganancias por: mayo 2019 pérdida de miles de pesos (3.334.050), mayo 2018 pérdida de miles de pesos (898.170), mayo 2017 pérdida
de miles de pesos (768.120), noviembre de 2019 pérdida de miles de pesos (1.292.430) y noviembre de 2018 pérdida de miles de

pesos (2.284.009).

(8) Se calculé como la relacién activo corriente / pasivo corriente al cierre de cada ejercicio/periodo.

(9) Se calculé como la relacién patrimonio total / total del pasivo al cierre de cada ejercicio/periodo.

(10) Se calculé como la relacién activo no corriente / total del activo al cierre de cada ejercicio/periodo.

(11) Se calcul6 como la relacién ganancia neta / patrimonio neto promedio.

d) Capitalizacion y endeudamiento:

El siguiente cuadro detalla el efectivo y equivalentes de efectivo con mas las colocaciones a largo
plazo y la capitalizacion total consolidada y auditada (deuda de corto y largo plazo y el
patrimonio) al 31 de mayo de 2019 y al 30 de noviembre de 2019 de acuerdo con las disposiciones
de la CNV. Esta informacion debe leerse conjuntamente con los Estados Financieros Auditados
y revisados de la Emisora y con el Capitulo “Reseria y Perspectiva Operativa y Financiera” del
presente Prospecto.
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31.05.2019 (i) 30.11.2019 (ii)

Efectivo y colocaciones a corto plazo 428.750 1.109.409

428.750 1.109.409
Préstamos bancarios y financieros:
Préstamos bancarios y financieros corrientes 5.552.174 6.991.711
Préstamos bancarios y financieros no corrientes 2.488.118 6.005.988
a) Deuda bancaria y financiera total 8.040.292 12.997.699
Patrimonio:
Capital social 439.714 439.714
Ajuste de capital 6.570.698 6.683.993
Reserva legal 21.784 -
Reserva facultativa 265.521 -
Resultados no asignados (1.814.720) (491.817)
b) Patrimonio total 5.482.997 6.631.890
c) Capitalizacion (a + b) 13.523.289 19.629.589

(i) Fuente: Estados financieros consolidados al 31 de mayo de 2019.

(i) Fuente: Estados financieros consolidados al 30 de noviembre de 2019.
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IV. RAZONES PARA LA OFERTA Y DESTINO DE LOS FONDOS

La Emisora aplicara los fondos netos que reciba en virtud de la colocacion de las Obligaciones
Negociables a uno o mas de los siguientes destinos previstos en el Articulo 36 de la Ley de
Obligaciones Negociables: (i) inversiones en activos fisicos y bienes de capital situados en el pais,
incluyendo pero no limitdndose a inversiones para incrementar la generacion de energia a partir
de biomasa, compra de tractores, implementos y otros rodados, inversiones en las fabricas de
papel y de cuadernos y repuestos, renovacion de cafiaverales y plantaciones de frutas) en el curso
ordinario de los negocios de la Emisora, (ii) adquisicién de fondos de comercio situados en el pais,
(iii) integracion de capital de trabajo en el pais, principalmente relacionado con el mantenimiento de
la operacion habitual y normal del negocio, y de los bienes de uso de la Sociedad, entre otros, (iv)
refinanciacion de pasivos, (V) integracién de aportes de capital en sus Sociedades Controladas o
sociedades vinculadas a la Emisora, (vi) adquisision de participaciones sociales y/o (vii)
financiamiento del giro comercial de su negocio, cuyo producido se aplique exclusivamente a los
destinos antes especificados seglin se haya establecido en la resolucién que disponga la emisiéon, y
dado a conocer al publico inversor a través del Suplemento correspondiente. Cada Suplemento
especificard el destino de los fondos con mayor detalle.

42



V. FACTORES DE RIESGO

Invertir en las Obligaciones Negociables a emitirse en el marco del Programa implica riesgos.
Antes de adoptar una decision de inversion, los eventuales inversores deberan considerar los
riesgos descriptos a continuacion y los descriptos en el respectivo Suplemento de manera
cuidadosa, en caso de informarse alli riesgos adicionales. La actividad de la Emisora, su
situacion patrimonial y financiera y los resultados de sus operaciones podrian verse afectados
de manera adversa y grave por cualquiera de estos riesgos. El precio de negociacion de las
Obligaciones Negociables a emitirse en el marco del Programa podria verse afectado debido a
cualquiera de estos riesgos, pudiendo los inversores perder todo o parte de su inversion. Los
riesgos descriptos a continuacion, y los descriptos en el respectivo Suplemento, en su caso, son
riesgos de los que la Emisora tiene conocimiento en la actualidad y considera que pueden afectar
de forma sustancial a ésta y a quienes inviertan en las Obligaciones Negociables a emitirse en el
marco del Programa. La Emisora puede estar expuesta a riesgos adicionales que no son de su
conocimiento a la fecha del presente o a otros riesgos que hoy no considera sustanciales pero
que podrian afectar a su actividad en el futuro.

Asimismo, las operaciones e ingresos de la Emisora estan sujetos a riesgos como resultado de
cambios en las condiciones competitivas, econémicas, politicas, legales, regulatorias, sociales,
industriales, de negocios y financieras propias, como del contexto en el que desarrolla su
actividad. Los inversores deberan considerar estos riesgos de manera cuidadosa.

I. FACTORES DE RIESGO RELACIONADOS CON ARGENTINA
Introduccién

Ledesma es una sociedad anénima constituida en la Argentina. Practicamente la totalidad de sus
operaciones, activos y clientes, se encuentran en Argentina y como resultado de ello, su situacién
financiera y los resultados de sus operaciones dependen en gran medida de las condiciones
macroeconomicas, politicas y regulatorias imperantes en ese pais. Las medidas del Gobierno
Argentino (el “Gobierno™) en relacion con la economia, incluyendo medidas respecto de la
inflacion, el endeudamiento publico, las tasas de interés, los precios, las importaciones, las
regulaciones cambiarias, los impuestos, las retenciones y los subsidios a los servicios publicos,
entre otras cuestiones, han tenido y podrian seguir teniendo un efecto significativo sobre las
entidades del sector privado, incluyendo a la Emisora y sobre los precios y rendimientos de los
titulos valores, incluidas las Obligaciones Negociables. No es posible garantizar que en el futuro
los acontecimientos econdmicos, politicos y sociales que ocurran en Argentina, sobre los que la
Emisora carece de control, no afectaran negativamente sus negocios, su situacién financiera o el
resultado de sus operaciones, sus perspectivas o su capacidad para cumplir con sus obligaciones en
general y en particular bajo las Obligaciones Negociables.

Los negocios de la Emisora dependen en gran medida de las condiciones politicas y econémicas
de la Argentina.

La economia argentina ha experimentado una significativa volatilidad en las Gltimas décadas,
incluyendo diversos periodos de crecimiento alto, de crecimiento bajo e, incluso, de contraccion
econdmica. En consecuencia, los negocios y operaciones de la Emisora, han resultado y pueden
en el futuro continuar siendo afectados y en distinta medida por acontecimientos econémicos y
politicos; y otros hechos significativos que afectan la economia argentina, como: la inflacion, las
crisis bancarias, los controles de precios, los controles de cambio; las variaciones en los tipos de
cambio de monedas extranjeras y las tasas de interés, las politicas de gobierno relacionadas al
gasto e inversion, el aumento de impuestos nacionales, provinciales o municipales y otras
iniciativas que incrementen la participacion del gobierno en la actividad econdémica, los disturbios
civiles y las preocupaciones de seguridad locales.
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De acuerdo con cifras revisadas publicadas por el INDEC en junio de 2016, el Producto Bruto
Interno (PBI) creci6 8,9% en 2005, 8,0% en 2006, 9,0% en 2007 y 4,1% en 2008, y disminuyd
5,9% en 2009. En 2010y 2011, el PBI creci6 a 10,1% y 6,0% respectivamente, y disminuy6 1,0%
en 2012, creci6 2,4% en 2013, se contrajo 2,5% en 2014, volvid a crecer 2,6% en 2015, disminuy6
2,2% en 2016, y creci6 2,9% en 2017, volvio a disminuir 2,5% en 2018 y disminuy6 también un
2,2% en 2019. En el primer trimestre del 2020, y de acuerdo con cifras del Indec, el PBI tuvo una
contraccién interanual de 5,4% y de 4,8% en relacion al periodo previo.

Asimismo, cabe destacar que, al estancamiento de la economia argentina se suma un contexto de
crisis internacional como consecuencia de la pandemia del Covid-19. En este escenario se espera
una fuerte caida de exportaciones y menos ingreso de divisas, lo que complejiza ain més la
posibilidad de que el gobierno nacional logre reactivar la economia durante el afio en curso. En
este sentido, en el marco de la actual pandemia del COVID-19, el relevamiento sobre expectativas
de mercado elaborado por el Banco Central en mayo de 2020, denominado REM, estima una
inflacion minorista del 43,3% para 2020 y una variacion del PBI real para 2020 de (9,5%). A su
vez, prevén que en 2021 la actividad econdmica alcance un crecimiento de 4,5%.

Por su parte, el Fondo Monetario Internacional, en su informe sobre las Perspectivas Econémicas
Mundiales del 14 de abril de 2020, proyectd una contraccion de la economia argentina de 5,7%
en el 2020 en el marco de la pandemia del COVID-19 y un crecimiento de 4,4% en 2021.

Durante el periodo abril a septiembre de 2018 el Peso Argentino sufri6 una significativa
devaluacion con respecto al délar estadounidense ante un panorama internacional mas desafiante
como consecuencia de una confluencia de factores. En respuesta, el gobierno anuncio varias
medidas para estabilizar la economia y afianzar la confianza del mercado entre las que se pueden
destacar el aumento de las tasas de interés a corto plazo y la celebracion de un acuerdo “stand-
by” con el FMI (Fondo Monetario Internacional) por un monto de US$ 50 millones y tres afios
de plazo. Para mayor informacion sobre los efectos de la depreciacion del peso y variacién del
tipo de cambio ver “Fluctuaciones significativas en el valor del Peso podrian tener un impacto
negativo sobre la economia argentinay sobre el desempefio de la Emisora” del presente capitulo.

A pesar de las medidas anunciadas el Peso Argentino continuo su depreciacion vy, ante el
agravamiento de otras variables como la inflacion, pobreza, recesion y riesgo pais; el gobierno
anuncio a principios de septiembre de 2018 un nuevo grupo de medidas que incluyen, entre otras,
la aplicacién con caracter transitorio de nuevas retenciones a las exportaciones del campo,
industria y servicios; mayor reduccion de subsidios e inversiones pablicas y aumento de partidas
sociales.

Durante 2019 el Peso Argentino continlo depreciandose y, en septiembre de 2019, como
consecuencia de los acontecimientos econdémico-financieros desencadenados luego de las
elecciones Primarias Abiertas Simultaneas y Obligatorias de agosto de 2019, el Poder Ejecutivo
Nacional establecid, por medio del Decreto 609/19 segun fuera modificado, ciertas reglas
relacionadas con las exportaciones de bienes y servicios, con las transferencias al exterior y con
el acceso al mercado cambiario. Asimismo, ante la pronunciada y sostenida caida de los precios
de negociacion de los titulos representativos de deuda publica nacional, el gobierno reperfil6 los
vencimientos de determinados titulos pablicos por medio del Decreto 596/19.

El 27 de octubre de 2019 tuvieron lugar elecciones presidenciales y legislativas en las que el
candidato presidencial de la coalicion Frente de Todos, Alberto Fernandez, resulto electo como
presidente. El presidente electo asumi6 el cargo el dia 10 de diciembre de 2019 y a la fecha ha
anunciado una serie de reformas econémicas y politicas significativas, entre las que se destacan:
(i) dejar sin efecto, por medio del Decreto 37/19, el limite de Ps. 4 por cada d6lar estadounidense
para las exportaciones primarias y servicios establecido por el Decreto 793/18 y fijar una alicuota
de derecho de exportacion del 9% para el resto de las exportaciones alli enumeradas; (ii) la
suspension del Consenso Fiscal, (iii) la declaracion por medio del Decreto 34/19 y modificatorio,
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de la emergencia publica en materia ocupacional hasta el 10.12.2020; (iv) la aprobacion de la Ley
N° 27.541 de “Solidaridad social y reactivacion productiva en el marco de la emergencia
publica” por medio de la cual se declaro la emergencia publica e implemento importantes
modificaciones en materia econdémica, financiera, fiscal, administrativa, previsional, tarifaria,
energética, sanitaria y social; como ser: (a) el congelamiento y revision del marco de las tarifas
de luz y gas por 180 dias (plazo prorrogado por 180 dias adicionales mediante el Decreto 543/20
del 19 de junio de 2020), (b) la suspensién y modificacion por 180 dias de las formulas de
actualizacion jubilatoria, (c) un impuesto transitorio del 30% a, entre otras operaciones, la compra
de divisas extranjeras para atesoramiento o sin un destino especifico vinculado al pago de
obligaciones en los términos de la reglamentacion vigente en el MLC, efectuada por residentes
en el pais; y pagos para la adquisicion de bienes o prestaciones y locaciones de servicios
efectuadas en el exterior, que se cancelen mediante la utilizacién de tarjetas de crédito, de compra
y débito, (d) aumento de las alicuotas de Bienes Personales, (€) eliminacion del impuesto cedular,
y (f) el otorgamiento al poder ejecutivo de la facultad —hasta el 31 de diciembre de 2021- para
fijar derechos de exportacion cuya alicuota no podra superar en ningun caso el 33% del valor
imponible o del precio oficial FOB; (v) el incremento de las retenciones a la soja al 33% vy la
reduccion de las alicuotas aplicables a arvejas, porotos, garbanzos, lentejas, al 5%; al mani, al
7%; a la harina de trigo, a 7%; y al girasol, a 7%, entre otros; (vi) el establecimiento por medio
del Decreto 297/20 y modificatorios N° 325/20, 335/20, 408/20, 459/20 y 520/20, del aislamiento
social, preventivo y obligatorio hasta el 28 de junio de 2020, en el marco de la pandemia del
COVID-19; (vii) la suspension por medio del Decreto N° 298/2020 y modificatorios N° 327/20,
410/20, 458/20 y 521/20, del curso de los plazos dentro de los procedimientos administrativos,
regulados por la Ley Nacional de Procedimientos Administrativos N° 19.549 y por otros
procedimientos especiales, excepto los tramites administrativos relativos a la emergencia
declarada por la Ley N° 27.541 y ampliada por el Decreto N° 260/20, hasta el 28 de junio de
2020; (viii) la suspensidn, hasta el 31 de diciembre de 2020, inclusive, de la obligacion que tienen
las entidades financieras de proceder al cierre de cuentas bancarias, aplicar multas y a disponer la
inhabilitacion establecidas por la Ley de Cheques para quienes libren cheques sin fondos y no
estén autorizados a girar en descubierto, o bien no cumplan con ciertas exigencias formales, (ix)
diferimiento hasta el 31 de diciembre de 2020 de los pagos de los servicios de intereses y
amortizaciones de capital de la deuda publica nacional instrumentada mediante titulos
denominados en délares estadounidenses emitidos bajo ley argentina; (x) la presentacion de una
oferta de canje para reestructurar ciertos titulos pablicos bajo ley extranjera; (xi) la sancion de
una nueva ley de alquileres, y (xii) la intervencién transitoria, por medio del Decreto N° 522 del
9 de junio de 2020, de la agroexportadora Vicentin S.A.1.C. por un plazo de 60 dias. Para mayor
informacion sobre el COVID-19, medidas adoptadas por el gobierno y sus efectos en la economia
argentina ver “El crecimiento y la estabilidad de la economia argentina se ven desafiados por el
nuevo Coronavirus” y “La economia argentina y su mercado financiero pueden verse afectados
por la situacion de terceros paises y de los mercados globales” en el presente capitulo. A su vez,
para mayor informacién sobre medidas adoptadas en relacion con la reestructuracion de la deuda
publica nacional ver “La falta de éxito en la renegociacion de los términos del acuerdo con el
FMI o de la deuda publica nacional puede afectar negativamente a la economia argentina” en el
presente capitulo.

Por su parte, el BCRA y la CNV adoptaron recientemente las siguientes medidas, entre otras: (a)
la prohibicién de distribucion de resultados de entidades financieras hasta el 31.12.2020, (b)
disposiciones sobre los servicios financieros durante la cuarentena, (c) la suspensién de cobros de
comisiones y cargos por el uso de cajeros automaticos hasta el 30.09.2020, (d) el refinanciamiento
automatico de saldos imagos correspondientes a vencimientos de financiamientos de tarjetas de
créditos entre el 13.04.2020 hasta el 30.04.2020, (e) el establecimiento de una tasa nominal anual
minima para los plazos fijos en pesos no ajustables por “UVA” o “UVI”; (f) disponer que, a partir
del 17.4.2020 inclusive, las entidades financieras no podran realizar operaciones de caucion
bursatil tomadoras ni colocadoras; (g) la limitacion a la tenencia de depdsitos en moneda
extranjera que estan en cartera de los Fondos Comunes de Inversion (FCI) abiertos a i) 25% la
tenencia de dolares en FCI en Pesos y ii) 25% la tenencia de dolares en FCI en Dolares pero que
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emitieron cuota partes en Pesos; y (h) disposicion que los FCI en pesos deberan invertir al menos
el 75% de su patrimonio en instrumentos financieros y valores negociables emitidos en la
Republica Argentina exclusivamente en moneda nacional.

Por otro lado, la renegociacion de la deuda y su resultado también impactara directamente en la
economia argentina. Si se dilatan mucho los tiempos, la incertidumbre de los mercados sera mayor
y el riesgo pais seguiré en alza. En caso que la Argentina logre un resultado favorable y acuerde
la reestructuracion de su deuda con el FMI, esto podria impactar favorablemente en la economia
argentina, en el mediano y largo plazo.

El 9 de junio de 2020, mediante el Decreto N° 522/2020, el poder ejecutivo nacional dispuso la
intervencion transitoria de la agroexportadora Vicentin S.A.1.C. por un plazo de 60 dias,
otorgando al interventor y al subinterventor —en su caso- las facultades que por estatuto le
corresponden al directorio y al presidente de la compafia. En paralelo, el Gobierno Nacional
anuncio el envio de proyecto de ley para declarar de utilidad pablica y expropiar a la sociedad
Vicentin S.A.1.C. EI 19 de junio de 2020, el Juzgado de Primera Instancia, Civil y Comercial de
la Segunda Nominacién de Reconquista (Santa Fe) —a cargo del concurso preventivo de Vicentin-
resolvid reponer en sus funciones a los directores de la sociedad desplazados y, a su vez, que los
interventores designados por el decreto 522/2020, continten desarrollando su tarea, pero con el
grado de veedores controladores. Tras el fallo, el gobernador de la Provincia de Santa Fe anuncio
la presentacion de una propuesta de intervencidon mixta “sin expropiacion” mediante la
conformacion de un Organo de Intervencion durante todo el plazo que se extienda el proceso
judicial; la cual fue respaldada por el gobierno nacional, aunque, segun declaraciones del
presidente Alberto Fernandez, se continuaria con la expropiacién de no aceptarse dicha propuesta.

A la fecha del presente Prospecto, ain no es posible realizar un analisis completo sobre el efecto
de las medidas adoptadas en materia econdémica ni el que tendran en la economia argentina otras
que en el futuro se adopten.

La Emisora no puede garantizar que los futuros acontecimientos econémicos, sociales y politicos
de Argentina y/o la implementacion de nuevas politicas gubernamentales, sobre las que no tiene
control, no afectaran sus actividades, su situacion patrimonial o el resultado de sus operaciones.
Tampoco puede garantizar que la economia no se contraerd, en cuyo caso los negocios, situacion
financiera o resultados de las operaciones de la Emisora, sus perspectivas o su capacidad para
cumplir con sus obligaciones en general y en particular bajo las Obligaciones Negociables podrian
verse adversamente afectados.

El crecimiento y la estabilidad de la economia argentina se ven desafiados por el nuevo
Coronavirus.

En diciembre de 2019, se inform¢6 a la Organizacion Mundial de la Salud de una nueva forma de
neumonia causada por un nuevo Coronavirus, cominmente denominado como COVID-19, y el
11 de marzo de 2020, la Organizacién Mundial de la Salud caracterizé al COVID-19 como una
pandemia.

En respuesta, el gobierno amplio mediante el Decreto N° 260 del 12 de marzo de 2020 la
emergencia publica en materia sanitaria establecida por la Ley N° 27.541 por el plazo de un afio.
Por otra parte, ante el agravamiento de la situacién epidemioldgica a nivel internacional y a nivel
nacional, el gobierno estableci6 mediante el Decreto N° 297 del 19 de marzo de 2020 y sus
modificatorios N° 325/20, 335/20, 408/20, 459/20 y 493/20, el aislamiento social, preventivo y
obligatorio hasta el 7 de junio de 2020 para todas las personas que se encuentren en el pais, salvo
para aquellas actividades que expresamente se exceptien. Luego, el 8 de junio de 2020, ante la
diversidad de la evolucion de la epidemia en las distintas jurisdicciones del pais, entre otros
parametros, el gobierno establecid, por medio del Decreto N° 520/20, el distanciamiento social,
preventivo y obligatorio hasta el 28 de junio de 2020, para las zonas sin transmision comunitaria
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del virus para las zonas y con los alcances alli indicados; y, a su vez, prorrogd hasta el 28 de junio
de 2020 el aislamiento social, preventivo y obligatorio para las zonas con transmision comunitaria
del virus con los alcances y salvedades alli indicados.

Asimismo, el gobierno adopto distintas medidas econdmicas para mitigar los efectos adversos en
la economia argentina que podria generar el aislamiento social, preventivo y obligatorio; entre las
que se destacan: (i) el establecimiento de precios maximos para alimentos de la canasta basica y
productos de primera necesidad; (ii) la creacion del Ingreso Familiar de Emergencia consistente
en un pago excepcional de $10.000 para ciertos beneficiarios, (iii) suspension de cierre de cuentas
bancarias con motivos de rechazo de cheques por falta de fondos, (iv) suspension temporaria de
corte de servicios (electricidad, agua, gas, internet, telefonia movil y fija y cable) por 180 dias y
para ciertos beneficiarios; (v) créditos a MiPyMEs para el pago de sueldos; (vi) pago
extraordinario de $ 5.000 por tareas prestadas en los meses de abril, mayo y junio a personal
sanitario; (vii) créditos a tasa de interés nominal anual de hasta 24% para (a) MiPyMEs que
destinen al menos el 50 % del monto de esas financiaciones a lineas de capital de trabajo y (b)
prestadores de servicios de salud humana en la medida en que presten servicios de internacion en
el marco de la Emergencia Sanitaria y sea destinado a la compra de insumos y equipamiento
medico; (viii) prorroga del plazo para acogerse al Regimen de Regularizacion de Deudas de la
Ley N° 27.541 hasta el 30 de junio de 2020; (ix) congelamiento de cuotas hipotecarias de
viviendas Unicas y ocupadas hasta el 30 de septiembre de 2020 y de créditos UVA, y suspension
de ejecuciones hipotecarias por el mismo plazo y tipo de vivienda; (x) congelamiento de precios
de alquiler hasta el 30 de septiembre de 2020 y suspension de desalojos por falta de pago; (xi)
extension del programa Ahora 12 hasta el 30 de junio de 2020; (xii) creacion del Fondo de
Garantia para la Micro, Pequefia y Mediana Empresa; (xiii) prohibicion de despidos y
suspensiones por 60 dias, renovado por 60 dias adicionales; (xiv) la creacién del Programa de
Asistencia de Emergencia al Trabajo y la Produccién consistente en (a) la postergacion o
reduccidn de hasta el 95% del pago de contribuciones patronales destinadas al sistema previsional;
(b) la asignacion abonada por el Estado Nacional para los trabajadores y las trabajadoras en
relacién de dependencia del sector privado, (c) créditos a Tasa Cero para personas adheridas al
Régimen Simplificado para Pequefios Contribuyentes y para trabajadoras y trabajadores
autonomos; y (d) prestacion econémica por desempleo; de acuerdo con los términos previstos por
el Decreto 332/2020 y modificatorios; (xv) pago extraordinario de $4000 o $6000, segun el caso,
para titulares de la Tarjeta Alimentar; (xvi) extension del periodo de gracia para el pago de cuotas
de crédito ANSES vigentes durante junio, (xvii) el establecimiento de un régimen de facilidades
de pago hasta el 31 de julio de 2020 para obligaciones impositivas, aduaneras y de los recursos
de la seguridad social, incluidas en distintos planes de facilidades de pago caducos al 30 de abril
de 2020, (xviii) compensacion por Unica vez de $ 500 millones para empresas de transporte
interjurisdiccional; (xix) prorroga de los vencimientos de las prestaciones por desempleo hasta el
31 de agosto de 2020, (xx) un nuevo pago del Ingreso Familiar de Emergencia a partir del 8 de
junio; (xxi) el establecimiento de un Plan de Facilidades para que aquellas empresas que
accedieron al beneficio del pago de contribuciones del programa ATP en marzo, abril y mayo,
cancelen las contribuciones patronales postergadas destinadas al Sistema Integrado Previsional
Argentino (SIPA) en hasta 8 cuotas,(xxii) la suspension de nuevas ejecuciones fiscales hasta el
31 de julio de 2020, y (xxiii) la prorroga de suspension de embargos a las MiPyMEs hasta el 31
de julio de 2020. Se podra encontrar mayor informacion sobre estas y otras medidas en la pagina
oficial del estado argentino (www.argentina.gob.ar/coronavirus/medidas-gobierno).

El gobierno espera que las medidas adoptadas a la fecha del presente Prospecto ocasionen una
significativa desaceleracién de la actividad econdmica que afectara negativamente el crecimiento
econdmico en 2020 y posiblemente en 2021. Efectivamente, de acuerdo con cifras del INDEC, el
Estimador Mensual de la Actividad Econdmica en marzo de 2020 tuvo una contraccion interanual
de 11,5% y de 9,8% con respecto a febrero de 2020. Por otra parte, la recaudacion impositiva
cay0O en términos reales un 22,5% en mayo por efecto del aislamiento obligatorio. La AFIP
percibid a través de sus tres fuentes: DGI, Aduana y Anses, $ 499.535 millones, lo que refleja un
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aumento en la recaudacién impositiva del 12,4% en valores nominales, pero se contrajo
fuertemente luego de restar el efecto de la inflacién del 45% en los Gltimos 12 meses.

No se pueden predecir los efectos a largo plazo sobre la economia argentina del actual brote de
COVID-19y de las medidas adoptadas o que se adopten en el futuro. Ellos pueden incluir riesgos
para la salud y seguridad de los ciudadanos, asi como una disminucién de la actividad econémica,
que a su vez puede resultar en una disminucion de los ingresos para el gobierno, mayores gastos
y afectar adversamente la economia argentina y, por lo tanto, la actividad y el resultado de las
operaciones de la Emisora.

Altos niveles de inflacion pueden tener un efecto negativo sobre la situacion econémica del
pais.

Durante su historia, Argentina experimentd periodos de inflacion alta e incluso de hiperinflacion
que tuvieron impactos negativos sobre la actividad econémica. En 2006, 2007 y 2008 de acuerdo
con el INDEC, la inflacion fue del 9,8%, 8,5% y 7,2%, respectivamente, en parte debido a diversas
acciones implementadas por el gobierno para controlar la inflacion y monitorear los precios de
varios bienes y servicios, que incluyeron acuerdos de mantenimiento de precios suscriptos por el
gobierno y compafiias del sector privado de diversas industrias y mercados. Del 2009 al 2014, el
IPC se increment6 7,7%, 10,9%, 9,5%, 10,8 %, 10,9% y 23,9%, respectivamente, mientras que el
indice de precios al por mayor aumentd 10,3%, 14,5%, 12,7%, 13,1%, 14,7% y 28,3%,
respectivamente.

En el periodo de diez meses finalizado el 31 de octubre de 2015, el aumento del IPC fue de 11,8%
de acuerdo con datos oficiales; y antes de que el indice de inflacion de noviembre 2015 fuera
publicado, el IPCNu fue discontinuado. En esta misma linea las mediciones de algunos analistas
del sector privado indican que la inflacion real ha sido significativamente mayor que la reflejada
en los informes del INDEC durante el periodo comprendido entre los afios 2007 y 2015.

En junio de 2016 el INDEC reanud6 la publicacion de las tasas de inflacion bajo una nueva
metodologia e informd un aumento del 16,9% en el periodo de mayo a diciembre de 2016; de
24,8% en 2017, de 47,6% en 2018 y de 53,8% en 2019. Con respecto a 2020, la inflacion de
enero, febrero, marzo, abril y mayo fue de 2,3%, 2%, 3,3%, 1,5% y 1,5%, respectivamente.

La persistencia del entorno de altas tasas de inflacién y la incertidumbre sobre su evolucion futura
podria afectar negativamente la disponibilidad de crédito a largo plazo, el mercado agropecuario
y podria también socavar la competitividad de Argentina en el extranjero, afectando asi de modo
negativo el nivel de actividad econdémica, el empleo, los salarios reales, el consumo y las tasas de
interés. Ello provocaria, como consecuencia, un efecto negativo sobre la situacién financiera y
los resultados de las operaciones de la Emisora. Ademas, altas y volatiles tasas de inflacion
dificultan la planificacion a mediano y largo plazo, lo que también podria tener un impacto
negativo sobre la Emisora.

La economia argentina y su mercado financiero pueden verse afectados por la situacion de
terceros paises y de los mercados globales.

La economia argentina es vulnerable a situaciones adversas que afectan a terceros paises por
diversas razones. En primer lugar, una disminucién significativa en el crecimiento econémico o
una depreciacion significativa de las monedas de cualquiera de los principales socios comerciales
de la Argentina, como por ejemplo Brasil (que en 2015 devalué su moneda hasta casi un 50% y
perdid la calificacion de grado de inversién), China o los Estados Unidos, podria tener un efecto
material adverso en la balanza comercial (tanto por el efecto sobre los volimenes como por el
impacto sobre los precios de los productos exportados) y afectar negativamente el crecimiento
econdmico del pais.
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En segundo término, la economia argentina podria verse impactada por el llamado “efecto
contagio” ante una crisis en otras economias en desarrollo, tal como sucedio con la crisis de
Meéjico en el afio 1994, de las economias del sudeste de Asia en el afio 1997 o de Rusia en el afio
1998.

También pueden tener un impacto significativo en la economia local acontecimientos que sucedan
en paises desarrollados que tengan influencia en la economia global. Un ejemplo de esto ultimo
fue la crisis econdmica y financiera global que comenz6 en el afio 2008 y que tuvo su epicentro
en Estados Unidos y Europa pero que se extendié al resto del mundo, generando una
desaceleracion econdémica, una caida en el comercio global y una caida en el precio de los
commodities, entre otros efectos.

Un ejemplo reciente de eventos de este tipo fue el denominado “Brexit”, o sea, la victoria del si
en el plebiscito celebrado el 23 de junio de 2016 sobre la salida del Gran Bretafia de la Union
Europea. Dicha salida se produjo el 31 de enero de 2020. Este evento inesperado cambia el
panorama global y es una muestra del creciente sentimiento nacionalista y antiglobalizacion.

Se estima que las posibles consecuencias negativas del Brexit para el Reino Unido serian una
caida en el producto bruto de largo plazo y una disminucién de la inversion extranjera. Dicho
impacto podria extenderse también al resto de la Unién Europea ante la mayor incertidumbre de
su solidez como bloque. En el corto plazo se produjo una caida en los mercados financieros
globales, que luego se revirtio, y un fuerte debilitamiento de la libra. EI impacto de largo plazo a
nivel global es incierto, pero una menor integracion del bloque europeo podria llevar a una
reduccién del comercio con impacto a nivel global.

Por otro lado, el gobierno de los Estados Unidos aplicd nuevos o mayores aranceles a ciertos
productos importados de China quien a su vez, en represalia, aplicé y anuncio6 un plan para aplicar,
aranceles adicionales a un amplio rango de productos estadounidenses. Asimismo, existe la
preocupacion de que la imposicion de aranceles adicionales por parte de los Estados Unidos o
China podria resultar en la imposicidn de aranceles por parte de otros paises también, conduciendo
a una potencial “guerra” comercial que, a su vez, podria afectar adversamente el crecimiento
econdmico mundial. Al respecto, en su informe de Perspectivas de la Economia Mundial del 5 de
octubre de 2018, el FMI advirtid que la intensificacion de las tensiones comerciales y el
consiguiente recrudecimiento de la incertidumbre en torno a las politicas podrian empafiar el
optimismo de las empresas y los mercados financieros, desencadenar volatilidad en los mercados
financieros y ralentizar la inversion y el comercio internacional. EI 15 de enero de 2020 se firmé
la fase 1 de un acuerdo comercial entre Estados Unidos y China que va en el sentido de aliviar las
tensiones de los ultimos meses.

Asimismo, las crisis sanitarias pueden exacerbar riesgos politicos, sociales, econémicos, de
mercado y financieros preexistentes y podrian afectar negativamente a la economia global, asi
como a las economias de paises individuales, el desempefio financiero de empresas y sectores, y
a los mercados en general de maneras significativas e imprevistas.

Un evento reciente de este tipo es la enfermedad respiratoria causada por un nuevo coronavirus
designado como COVID-19. La transmision del COVID-19 y los esfuerzos por contener su
expansion resulto en el cierre de fronteras y otras restricciones e interrupciones de viaje;
interrupciones en las operaciones comerciales, cadena de suministros y actividades de los
consumidores, cancelacion y restriccion de eventos, cancelacion y limitacion de servicios,
desafios considerables en la industria médica, y cuarentenas. Ello ha ocasionado una significativa
volatilidad y caidas en los mercados financieros mundiales, incluyendo los mercados de petréleo
y commodities.

A la fecha del presente, es incierto si la pandemia del COVID-19 y sus efectos se extenderan o
no por un periodo prolongado de tiempo. No obstante, en cualquier caso, podria dar lugar a una
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significativa recesion econdmica. Las volatilidades de los mercados resultantes, los cambios
dramaticos en las tasas de interés y las condiciones econémicas desfavorables podrian podrian
llegar a tener un impacto adverso sustancial sobre el desempefio de la economia global.

Al respecto, en su en su informe sobre las Perspectivas Econémicas Mundiales del 14 de abril de
2020, el FMI proyecta que, como resultado de la pandemia del COVID-19, la economia mundial
sufra una brusca contraccion de 3% en 2020, mucho peor que la registrada durante la crisis
financiera de 2008-09. En el escenario base, en el que se supone que la pandemia se disipa en el
segundo semestre de 2020 y que las medidas de contencién pueden ser replegadas gradualmente,
se proyecta que la economia mundial crezca 5,8% en 2021, conforme la actividad econémica se
normalice gracias al apoyo brindado por las politicas. EI pronéstico de crecimiento mundial esta
sujeto a una extrema incertidumbre. Las secuelas econémicas dependen de factores cuyas
interacciones son dificiles de predecir, como por ejemplo la trayectoria de la pandemia, la
intensidad y eficacia de los esfuerzos de contencion, el grado de las perturbaciones en la oferta,
las repercusiones del endurecimiento drastico de las condiciones en los mercados financieros
mundiales, variaciones de los patrones de gasto, cambios de comportamiento (como una
renuencia de las personas a visitar centros comerciales y utilizar transporte pablico), efectos en la
confianza y volatilidad de los precios de las materias primas.

Ademas, la progresion del virus y las medidas consiguientes destinadas a combatirlo podrian
suponer una reduccién del crecimiento econémico en cualquiera de los socios comerciales de
Argentina (como Brasil, la Unién Europea, China y Estados Unidos). La contraccién de las
economias de los socios comerciales de Argentina podria tener un impacto considerable y adverso
en la balanza comercial y la economia de Argentina a través de una caida en la demanda de
exportaciones argentinas o una disminucién en los precios de los productos agricolas.

Por otro lado, los mayores niveles de incertidumbre asociados con el progreso de una pandemia
global implican el fortalecimiento del ddlar estadounidense y la devaluacién de las monedas de
los paises emergentes, incluidos los socios comerciales de Argentina. Esto podria aumentar la
presién financiera sobre el peso argentino y conducir a una devaluacion del tipo de cambio local,
o0 causar la pérdida de competitividad contra nuestros socios comerciales, como asi también, ello
podria dificultar el acceso al crédito por parte de las compariias argentinas.

No es posible prever la ocurrencia o magnitud de eventos de este tipo, sin embargo, en el caso en
que ocurran, podrian llegar a tener un impacto adverso sustancial sobre el desempefio econémico
de la Argentina. A su vez, una caida en la economia local podria afectar negativamente los
resultados de la Emisora y sus flujos de fondos.

Aun existen litigios pendientes con acreedores del pais que podrian impactar negativamente en
las condiciones bajo las cuales Argentina puede financiarse en los mercados internacionales.

En diciembre de 2001, Argentina decidid suspender los pagos de una parte sustancial de su deuda
publica. El gobierno nacional realiz6 dos ofertas de canje sobre su deuda en default, en los afios
2005 y 2010, propuestas gue en conjunto fueron aceptadas por mas del 90% de los acreedores.

En de abril de 2016, con el fin de saldar la deuda relacionada a los tenedores que no hubieran
entrado en la reestructuracién, Argentina emitié los siguientes bonos por un monto total de
US$16.500 millones: (i) bonos a tres afios con un 6,25% de tasa de interés por un monto de
US$2.750 millones; (ii) bonos a cinco afios con una tasa de interés de 6,875% por un monto de
US$4.500 millones; (iii) bonos a 10 afios con una tasa de interés de 7,5% por un monto de
US$4.500 millones; y (iv) bonos a 30 afios con una tasa de interés de 8% por un monto de
US$2.750 millones; lo que ha contribuido al levantamiento de ciertas Ordenes judiciales que
limitaban la capacidad del pais para atender su deuda y completar las reestructuraciones previas.
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El levantamiento de las medidas cautelares para los tenedores participantes de los canjes de 2005
y 2010 eliminé un obstaculo importante para el acceso del pais al mercado de capitales, lo que ha
quedado demostrado por las exitosas emisiones de bonos que el Gobierno realizé en 2016 y 2017.
No obstante, futuras transacciones podrian verse afectadas si los litigios con los bonistas no
aceptantes contintan lo que podra tener un impacto directo en la capacidad de la Emsiora de
obtener acceso al mercado de capitales internacional a fin de financiar sus operaciones y
crecimiento.

Demandas Internacionales

También existen accionistas extranjeros de algunas empresas argentinas que iniciaron demandas
ante el Centro Internacional de Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones (CIADI), alegando
que algunas medidas medidas de emergencia implementadas por el Gobierno durante la crisis
econdmica de 2001-2002 fueron incongruentes con las normas de tratamiento justo y equitativo
establecidas en diversos tratados de inversion bilaterales en los cuales la Argentina era sujeto
obligado oportunamente. EI CIADI decidi6 varios casos, obligando al Gobierno Nacional a pagar
a los demandantes.

Los demandantes también han presentado demandas ante los tribunales de arbitraje bajo las reglas
de la Comision de las Naciones Unidas para el Derecho Mercantil Internacional (“CNUDMI”) y
en las normas de la Camara de Comercio Internacional (“CCI”’). Ambos tribunales también se han
pronunciado en contra de la Argentina en varios laudos.

A la fecha del presente prospecto ain existen demandas pendientes de resolver ante el CIADI y
otros tribunales arbitrales.

Si bien el Gobierno Nacional ha mostrado una clara intencion de regularizar la situacién con todos
sus acreedores, tanto los litigios como los reclamos instaurados ante el CIADI y la CNUDMI
pueden dar lugar a nuevos fallos adversos al Gobierno Argentino, incluyendo medidas que afecten
activos del pais. Las limitaciones al acceso al financiamiento en los mercados internacionales
podrian afectar la capacidad del Gobierno Argentino de obtener los recursos necesarios para
financiar obras de infraestructura necesarias para incentivar el crecimiento del pais y para
refinanciar sus vencimientos de deuda futuros o encarecer su costo, lo que a su vez podria tener
un impacto negativo sobre la economia del pais y podria afectar la capacidad de la Emisora para
acceder a financiamiento internacional, en caso de necesitarlo.

Fluctuaciones significativas en el valor del Peso podrian tener un impacto negativo sobre la
economia argentina y sobre el desempefio de la Emisora.

El valor del Peso ha fluctuado de manera significativa en el pasado, y podria seguir haciéndolo
en el futuro. La devaluacion del Peso ocurrida en 2002, a pesar de los efectos positivos producidos
en los sectores de la Argentina orientados hacia la exportacién, tuvo un impacto negativo en la
situacion financiera de negocios e individuos. Dicha devaluacién tuvo un impacto negativo en la
capacidad de las empresas y del Gobierno para honrar sus deudas en moneda extranjera e,
inicialmente, derivé en altos niveles de inflacion, reduciendo asi el poder de compra de los salarios
e impactando negativamente en aquellas actividades cuyo éxito depende de la demanda del
mercado local.

Luego de un periodo de relativa estabilidad el Peso sufri varios procesos devaluatorios, el mas
reciente en agosto de 2019.

No es posible asegurar que la moneda argentina no se devaluara o apreciara considerablemente
en el futuro. Si el Peso se devaluara en forma significativa, podrian repetirse todos los efectos
negativos sobre la economia argentina relacionados con dicha devaluacién, con consecuencias
adversas para los negocios de la Emisora. Por otro lado, un incremento sustancial en el valor del
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Peso frente al Dolar Estadounidense también presenta riesgos para la economia argentina. La
apreciacion del Peso frente al Délar Estadounidense impactaria negativamente en la situacion
financiera de entidades cuyos activos denominados en moneda extranjera superan sus pasivos
denominados en moneda extranjera. Asimismo, una apreciacion real significativa del Peso
afectaria adversamente las exportaciones. Esto podria tener un efecto negativo sobre el
crecimiento del PBI y el empleo y también reducir los ingresos del sector publico argentino,
disminuyendo la recaudacion de impuestos en términos reales, dado que en la actualidad parte de
los ingresos del sector publico provienen de los impuestos a las exportaciones.

Ademads, la caida del nivel de reservas del Banco Central, por debajo de un determinado nivel
podria generar dudas sobre la estabilidad de la moneda y sobre la capacidad del pais de hacer
frente a situaciones de inestabilidad. En los ultimos afios, el nivel de reservas internacionales
fluctuo significativamente entre un minimo de U$S 24.141 millones el 17 de diciembre de 2015
y un maximo de U3$S 77.481 millones el 9 de abril de 2019, luego de los desembolsos del FMI.
Durante los Ultimos meses las reservas internacionales disminuyeron, llegando a
aproximadamente US$ 43.202 millones al 22 de junio de 2020.

En tal sentido, tanto una apreciacion como una depreciacion del peso o una caida pronunciada en
el nivel de reservas podrian tener efectos adversos sobre la economia argentina y, en caso de que
esto ocurriera, las operaciones y los negocios de la Emisora podrian verse afectados
negativamente.

La falta de éxito en la renegociacion de los términos del acuerdo con el FMI o de la deuda
publica nacional puede afectar negativamente a la economia argentina.

Frente a la significativa devaluacion del Peso con respecto al dolar estadounidense a partir de
abril de 2018 y a fin de reducir el impacto de la mayor volatilidad financiera internacional en la
economia argentina, el gobierno solicité formalmente al FMI el 14 de junio de 2018 un préstamo
bajo la modalidad “stand-by” por un periodo de 36 meses y un monto de USD 50 mil millones (el
“Acuerdo”) cuyos términos fueron aprobados por el Directorio del FMI el 20 de junio de 2018.

Entre los compromisos y lineamientos asumidos por el gobierno en el marco del Acuerdo se
destacan (i) una mas rapida convergencia al equilibrio fiscal cumpliendo la nueva metas de déficit
primario; (ii) la reduccion del gasto publico a niveles adecuados y sostenibles; (iii) reforzar la
autonomia del BCRA mediante él envi6 de un proyecto de ley para modificar su Carta Organica;
(iv) cumplimiento de las nuevas metas inflacionarias; (v) mantener un tipo de cambio flexible y
determinado por el mercado y (vi) la proteccion de los sectores sociales mas vulnerables.

A fines de septiembre de 2018 el gobierno llego a un acuerdo adicional con el FMI para reforzar
una serie de politicas econémicas que apuntalaran el Acuerdo y se elevo el monto total disponible
en el marco del programa a USD 56.300 millones hasta 2021. Adicionalmente, los recursos
disponibles en el marco del programa ya no se consideraran de caracter precautorio.

Con el cambio de gobierno, y tras haberse desembolsado la suma de USD 44.149 millones, el
Gobierno decidio no solicitar los fondos remanentes del Acuerdo suscripto con el FMI y comenzar
negociaciones para alcanzar un programa nuevo. No podemos asegurar el impacto de las medidas
citadas con anterioridad en la economia argentina ni la situacion patrimonial, econdémica,
financiera o de otro tipo de la Emisora, sus resultados y los de sus operaciones y/o negocios.

Asimismo, se puso en marcha una serie de comisiones de asesoramiento para elaborar propuestas
para el pago de la deuda. Asimismo, la Ley de Solidaridad Social y Reactivacién Productiva
faculté al Poder Ejecutivo nacional a llevar adelante las gestiones y los actos necesarios para
recuperar y asegurar la sostenibilidad de la deuda publica de la Repiblica Argentina.
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En ese sentido, el 5 de febrero de 2020 el Congreso aprobo la ley de “Restauracion de la
Sostenibilidad de la Deuda Pablica Externa” mediante la cual se declara prioritario para el interés
de Argentina la restauracion de la sostenibilidad de la deuda publica externa y autorizando a ese
fin, al Ministerio de Economia para realizar las operaciones de administracion de pasivos, canjes
o reestructuraciones de los servicios de vencimiento de intereses y amortizaciones de capital de
los titulos pablicos emitidos bajo ley extranjera.

Asimismo, el 31 de enero de 2020, el gobierno argentino llamé a los tenedores del bono dual
AF20 —que debia pagar el 13 de febrero una suma de $105.000 millones- a un canje voluntario
por hasta cuatro nuevos instrumentos. El 4 de febrero de 2020 se informo que el canje fue por
US$ 164,4 millones, lo que implica una reduccion de la deuda por US$ 7,1 millones,
aproximadamente un 10% del monto a vencer. Tambien, el 10 de febrero de 2020, el gobierno
argentino declar6 desierta la licitacion de tres de los instrumentos destinados al canje voluntario.

Con fecha 11 de febrero de 2020, se public6 en el Boletin Oficial el Decreto N° 141/2020 que
postergd hasta el al 30 de septiembre de 2020, la totalidad del pago de la amortizacion de los
“Bonos de la Nacion Argentina en Moneda Dual”. No obstante, dicho decreto no alcanza a las
personas humanas gque conservaban una tenencia inferior de US$ 20.000 de valor nominal original
al 20 de diciembre de 2019.

Posteriormente, los dias 20 y 26 de febrero el gobierno ofrecié un nuevo canje para los tendedores
del bono dual AF20 por un bono badlar con vencimiento en 2021 (TB21).

El 9 de marzo de 2020, el gobierno establecié - por medio del Decreto N° 250/20- en USD
68.842.528.826 0 su equivalente en otras monedas, el monto nominal méximo de las operaciones
de administracion de pasivos y/o canjes y/o reestructuraciones de los titulos publicos de Argentina
emitidos bajo ley extranjera existentes al 12 de febrero de 2020, detallados en dicho decreto; y
que, conforme lo dispuesto en el articulo 3° de la Ley N° 27.544, por hasta un monto que no
supere el indicado anteriormente, que las prorrogas de jurisdiccion sean a favor de los tribunales
estaduales y federales ubicados en las ciudades de Nueva York, Londres y de los tribunales
ubicados en la ciudad de Tokio.

Adicionalmente, mediante el Decreto N° 346 del 5 de abril de 2020 se difirio hasta el 31 de
diciembre de 2020 —o fecha anterior que el Ministerio de Economia determine- los pagos de los
servicios de intereses y amortizaciones de capital de la deuda publica nacional instrumentada
mediante titulos denominados en dolares estadounidenses emitidos bajo ley argentina, salvo
aquellos expresamente exceptuados por el mencionado Decreto.

A la fecha del presente Prospecto, la Emisora no tiene exposicion al diferimiento de pago de
servicios de capital e intereses establecido por el Decreto N° 346/20 al no poseer en cartera titulos
comprendidos por dicho Decreto.

Luego de ello, el 21 de abril de 2020, el gobierno dispuso mediante el Decreto N° 391/20 la
reestructuracion de ciertos titulos publicos bajo ley extranjera, emitidos en el marco de la
reestructuracion del afio 2005 y bajo el contrato de fideicomiso del 2016; mediante una oferta de
canje (la “Oferta de Canje”) por hasta los siguientes diez nuevos titulos, denominados en dolares
estadounidenses y euros: i) bonos con tasa de interés creciente y vencimiento en 2030; ii) bonos
con tasa de interés creciente y vencimiento en 2036; iii) bonos con tasa de interés creciente y
vencimiento en 2039; iv) bonos con tasa de interés creciente y vencimiento en 2043; y v) bonos
con tasa de interés creciente y vencimiento en 2047. Los nuevos titulos cuentan con un periodo
de gracia de dos afios, tasas de intereses crecientes de 0,5% 0 0,6% Yy quitas de capital de hasta el
12%, segun los titulos. La Oferta de Canje estaba originalmente abierta hasta el 8 de mayo de
2020 pero, atento al bajo nivel de aceptacion, el gobierno argentino resolvié extenderla
sucesivamente hasta el 24 de julio de 2020.

53



En este contexto, el gobierno argentino postergd el pago de una cuota de US$ 2.100 millones
Club de Paris, cuyo vencimiento estaba previsto para el 5 de mayo de 2020. Conforme a lo
anunciado por el gobierno argentino, el Club de Paris habria aceptado la postergacion de pago de
dicha cuota, en el marco de una negociacion destinada a restructurar la deuda vigente con dicho
organismo.

Por otra parte, la reestructuracion se desarrolla en forma simultanea con vencimientos de deuda
como el de US$ 503 millones correspondiente a intereses de los bonos Global 2021, 2024 y 2026
(bonos elegibles dentro de la Oferta de Canje), ocurrido el 23 de abril de 2020, el cual no fue
abonado por el gobierno argentino a la espera de un acuerdo en el marco de la reestructuracion
planteada. El plazo final para el pago de este vencimiento ocurrio el 22 de mayo de 2020 y como
consecuencia de la falta de pago, la Argentina entro en nuevo un default, caracterizado como
“suave” por el gobierno argentino atento a que las negociaciones por la reestructuracion de la
deuda contindan.

El 26 de mayo de 2020, como consecuencia de la falta de pago de los bonos Global 2021, 2024 y
2026, la calificadora de riesgo Fitch Ratings rebajo la calificacion de emisor de moneda extranjera
a largo plazo de Argentina de ‘C’ a default restringido (“RD”).

Por su lado, la Provincia de Buenos Aires también ha adoptado medidas para definir el perfil
sostenible de su deuda publica y en ese sentido, el 14 de enero de 2020, solicito a los tenedores
de sus bonos USD 750M 10.875% con vencimiento en 2021 postergar el pago de capital del 26
de enero hasta el 1 de mayo del mismo afio. Finalmente, el 4 de febrero de 2020, el gobernador
anuncio que dicha prorroga no habia sido aceptada por las mayorias necesarias, y la Provincia
decidié afrontar el pago del servicio de la deuda con recursos propios, anunciando el comienzo
de las negociaciones para llevar adelante la reestructuracion de su deuda.

A la fecha del presente Prospecto, la capacidad del gobierno para renegociar exitosamente los
términos del Acuerdo con el FMI o con los tenedores de la deuda publica nacional es incierta. No
se puede predecir con exactitud los efectos que puedan tener en la economia y situacion financiera
argentina y, en consecuencia, en la economia y la situacion financiera de la Emisora, la falta de
éxito; pero ello podrian afectar negativamente la capacidad del gobierno argentino de emitir
titulos de deuda u obtener términos favorables cuando surja la necesidad de acceder a los
mercados de capitales internacionales y, en consecuencia, la capacidad de la Emisora para acceder
a estos mercados también podria ser limitada.

La implementacidn de nuevos controles cambiarios y de restricciones a las transferencias de
fondos al exterior y al ingreso de capitales puede tener impacto sobre la economia argentina

En el pasado reciente las regulaciones cambiarias fueron muy fluctuantes, alternando periodos de
muchas restricciones con otros de mayor libertad. El siguiente es un breve repaso de algunos de
estos cambios en las regulaciones sin querer hacer un detalle completo sino s6lo a modo de
ejemplo.

En octubre de 2011, se implementaron nuevas medidas cambiarias que establecieron restricciones
para la transferencia de fondos al exterior y la compra de divisas, asi como modificaciones al
régimen de liquidacion de las exportaciones. En el 2012, en el 2013 y en el 2014 se impusieron
restricciones adicionales tanto a las compras de moneda extranjera como a las transferencias de
divisas al exterior.

En diciembre de 2015, a través de una serie de comunicaciones del Banco Central y resoluciones
de la Administracion Federal de Ingresos Publicos (la “AFIP”) y del Ministerio de Hacienda, el
Gobierno Argentino flexibiliz6 sustancialmente las restricciones cambiarias impuestas durante la
anterior administracion. Adicionalmente el 8 de agosto de 2016, el Banco Central elimino otras
restricciones todavia en vigencia y el 19 de mayo de 2017, modificé y flexibiliz6
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significativamente todas las normas que reglamentaban la operatoria en el mercado de cambios
mediante la Comunicacion “A” 6244, segun fuera modificada.

En septiembre de 2019 el Poder Ejecutivo Nacional establecid, por medio del Decreto 609/19
segun fuera modificado, ciertas reglas relacionadas con las exportaciones de bienes y servicios,
con las transferencias al exterior y con el acceso al mercado cambiario revirtiendo fuertemente la
tendencia hacia la flexibilizacién del mercado cambiario que fue la norma en los afios anteriores.

Recientemente, el BCRA establecio restricciones adicionales para el acceso al mercado de
cambios relacionadas a la importacion de bienes, egresos a través del mercado de cambios, a la
venta o transferencia al exterior de titulos valores con liquidacion en moneda extranjera y la
obtencion de creditos a tasa nominal anual de hasta 24% dispuestas por la Comunicacion “A”
6937 y complementarias; 0 “Crédito a Tasa Cero” previstos en el Decreto N° 332/2020 y
modificatorios. Particularmente, el 29 de mayo del 2020, el BCRA publicé la Comunicacion “A”
7030, segun fuera modificada, en la cual esteblecio los siguientes nuevos requisitos para acceder
al mercado cambiario sin tener conformidad previa del BCRA:

- Que la totalidad de las tenencias de moneda extranjera en el pais se encuentran
depositadas en cuentas en entidades financieras y que no se posea activos externos
liquidos disponibles al inicio del dia en que solicita el acceso al mercado por un monto
superior equivalente a US$ 100.000. Seran considerados activos externos liquidos, entre
otros: i) las tenencias de billetes y monedas en moneda extranjera, ii) disponibilidades en
oro amonedado o en barras de buena entrega, iii) depositos a la vista en entidades
financieras del exterior y otras inversiones que permitan obtener disponibilidad inmediata
de moneda extranjera.

- Que el monto total de los pagos de importaciones de bienes cursados a través del Mercado
de Cambios durante el afio 2020, incluido el pago cuyo curso se esta solicitando, no
supera el monto por el cual el importador tendria acceso al mercado de cambio al
computar las importaciones de bienes que constan a su nombre en el sistema de
seguimiento (SEPAIMPO) y que fueron oficializadas entre el 01.01.2020 y el dia previo
al acceso al mercado de cambios.

- Que en el dia en que solicita el acceso al mercado y en los 90 dias corridos anteriores no
haya concertado en el pais ventas de titulos valores con liquidacién en moneda extranjera
o transferencias de los mismos a entidades depositarias del exterior. Y, ademas, para
acceder se debe comprometerse a no realizar ese tipo de operaciones por los 90 dias
corridos subsiguientes.

A la fecha del presente Prospecto, Ledesma cumple con los tres requerimientos y ya ha accedido
al pago de importaciones de bienes y servicios posteriores a publicacién de la Comunicacion “A”
7030. De la misma manera, Ledesma deberia poder acceder al MLC para el pago de deuda de
capital e intereses con entidades del exterior.

No puede asegurarse que las reglamentaciones cambiarias vigentes no seran modificadas en el
futuro tornandolas mas flexibles o restrictivas. Mayores regulaciones podrian tener un impacto
negativo sobre la actividad econdmica del pais ya sea limitando el acceso a bienes importados o
a fuentes de financiamiento externas o desincentivando el ingreso de inversiones de no residentes
ante la incertidumbre sobre su capacidad de repatriar sus ganancias. No se puede asegurar que
cambios en esta regulacion no afectaran adversamente la capacidad de la Emisora de honrar sus
deudas en moneda extranjera actuales o que asuma en el futuro (ya sean comerciales o
financieras). Para un analisis mas extenso sobre las medidas adoptadas y el marco regulatorio
cambiario vigente a la fecha ver el capitulo “Regulaciones cambiarias y de capitales” del
presente Prospecto.
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Incidencia del déficit/ superavit fiscal en la economia argentina

A lo largo de su historia, Argentina ha sido poco prudente en cuanto a sus politicas fiscales,
manteniendo altos déficits durante periodos prolongados que han desembocado en financiamiento
monetario y/o altos niveles de endeudamiento que a su vez desencadenaron crisis recurrentes.

En el pasado reciente el pais atravesé uno de estos periodos de alto gasto publico y déficits
sostenidos lo que, entre otras razones, termin6 generando una crisis de confianza y una corrida
contra el Peso en abril de 2018. Como respuesta a esa crisis y a la imposibilidad de renovar los
vencimientos de la deuda publica en el mercado el Gobierno Argentino llegé a un acuerdo con el
FMI en el que se comprometid a avanzar en una reduccion del déficit fiscal primario. Tanto en
2018 como en 2019 el Gobierno cumpli6 con la meta prevista en el acuerdo, cerrando 2019 con
un déficit primario de s6lo 0,4% del PBI.

Si bien el esfuerzo por reducir el défici fue significativo es posible que este no sea suficiente para
volver sustentable la situacion de la deuda publica ya que el déficit financiero continta siendo
elevado y los mercados voluntarios de deuda se encuentran cerrados.

Adicionalmente, el gobierno introdujo recientmente ciertos programas en marco de la emergencia
publica establecida por la Ley N° 27.541 como asi también en el marco de la pandemia del
COVID-19, que pueden resultar en un aumento significativo del gasto publico.

A la fecha del presente Prospecto existe incertidumbre acerca de la evolucidn futura de los saldos
fiscales y de los efectos que estos puedan tener en la economia argentina y los negocios de la
Emisora.

La estabilidad del sistema bancario y financiero podria ser puesta a prueba en el futuro

En 2001y la primera mitad de 2002, el sistema financiero argentino experimenté un masivo retiro
de depdsitos en un periodo corto de tiempo, dada la pérdida de confianza de los depositantes en
la capacidad del Gobierno de repagar su deuda externa y de sostener la paridad del peso frente al
doélar. Como consecuencia de ello, el Gobierno argentino adopté ciertas medidas, en particular la
limitacion del derecho de los depositantes a retirar libremente su dinero de los bancos y la
pesificacion y reestructuracion de sus depdsitos, que generaron fuerte oposicion de los
depositantes, por las pérdidas generadas a sus ahorros, y socavaron la confianza en el sistema
financiero.

Si bien la situacién del sistema financiero ha mejorado y las regulaciones se han flexibilizado
considerablemente, es importante considerar que este equilibrio podria no sostenerse en el futuro.
La confianza de los depositantes es una variable volatil y diversas cuestiones podrian impactarla
desfavorablemente.

Cualquier deterioro del sistema financiero local tendria un impacto negativo en la economia
argentina, lo que podria influir a su vez sobre la situacion financiera o el resultado de las
operaciones de la Emisora. Ademas, la Emisora cuenta con lineas de crédito en entidades
bancarias locales para financiar su operatoria por lo que se veria negativamente impactada si estas
entidades no pudieran cumplir eficientemente su rol como intermediarios financieros.

Las restricciones en el abastecimiento de energia podrian afectar adversamente la economia
argentina.

Durante varios afios las tarifas de los servicios publicos estuvieron pesificadas y crecieron por
debajo de la inflacién. Producto de dicha politica se redujeron las inversiones en produccion y
transporte de gas y energia eléctrica al mismo tiempo que aumentaba el consumo debido al
crecimiento econémico y a las tarifas bajas. Esto generd que sea necesario importar energia y que,

56



en ciertos periodos de alta demanda, se produzcan situaciones de desabastecimiento.

En consecuencia, la administracion Macri declar6 el estado de emergencia del sistema eléctrico
nacional, el cual estuvo vigente hasta el 31 de diciembre de 2017. El estado de emergencia
permitio al Gobierno Argentino tomar acciones designadas para garantizar el suministro de
electricidad. Ademas, a través de diversas Resoluciones del Ministerio de Energia y Mineria de
la Nacion; del Ente Nacional Regulador de la Electricidad y del Ente Nacional Regulador del Gas;
se eliminaron algunos subsidios a la energia vigentes y se produjo un aumento sustancial de las
tarifas eléctricas y de gas.

Al respecto, y de acuerdo con cifras del indice de Precios al Consumidor de la Ciudad de Buenos
Aires, el incremento interanual del servicio de electricidad para los afios 2016, 2017, 2018 y 2019
fue de 253,3%, 174,3%, 46,2% Yy 43%, respectivamente; mientras que el del servicio de gas por
red para los mismos afios fue de 153,2%, 87%, 76,6% y 33%, respectivamente.

El 23 de diciembre de 2019 se promulgd la ley 27.541 mediante la cual se congelan por 180 dias
las tarifas actuales de electricidad y gas natural bajo jurisdiccion federal y se faculta al Gobierno
nacional a iniciar un proceso de renegociacion de la Revision Tarifaria Integral vigente o iniciar
una revision de caracter extraordinario para fijar los nuevos valores de los servicios publicos.
Dicho plazo fue prorrogado por 180 dias adicionales desde su vencimiento por medio del Decreto
N° 443 del 18 de junio de 2020.

Recientemente, como consecuencia de la pandemia del COVID-19 los precios del petréleo
cayeron significativamente, lo cual podria dificultar materialmente la consumacion de los
proyectos de produccion local de petréleo, al menos en el corto y mediano plazo.

Asimismo, a través del Decreto N° 488/2020, publicado en el Boletin Oficial el 19 de mayo de
2020, el Poder Ejecutivo Nacional fij6 transitoriamente, desde el dia de la publicacion del mismo
hasta el 31 de diciembre de 2020 inclusive, el precio de comercializacién en el mercado local del
barril de petréleo crudo, estableciendo como referencia para el crudo tipo Medanito el precio U$S
45 por barril (USD 45/bbl), ajustado por calidad y flete. EI decreto consiste de un precio sostén,
mas alto que el precio internacional, revisable cada 3 meses, para preservar los niveles de
actividad y de produccion de la industria en sus distintas etapas, mantener la inversién y las
fuentes de trabajo como preservar el abastecimiento del pais con hidrocarburos de fuente
argentina.

Por otra parte, como consecuencia de la expansion del COVID-19, el gobierno argentino resolvio
a través del Decreto 311/2020 (reglamentada por la Resolucién 173/2020 del Ministerio de
Desarrollo Productivo), segin fuera modificado, que las empresas que prestan servicios de
energia eléctrica, gas por redes, agua corriente, telefonia fija o mévil, internet, T.V. por cable no
podran por 180 dias, suspender o cortar el servicio por mora o falta de pago de hasta 6 facturas
con vencimiento desde el 01/03/2020.

Asimismo, el 10 de abril de 2020, la Secretaria de Energia emitié la nota N° 25148550-APN-
SEMDP, en la cual instruye a los productores de gas a extender la vigencia de los contratos, cuyo
vencimiento operaba el 31 de marzo de 2020, hasta la finalizacion del periodo de congelamiento
de tarifas de 180 dias establecido en la Ley N° 27.541 de Solidaridad Social.

Si la inversién requerida para incrementar capacidad de produccién y transporte de gas natural y
la capacidad de generacidn y transporte de energia eléctrica, en el mediano y largo plazo, no se
efectuara a tiempo, la actividad econdmica argentina se podria ver seriamente afectada y con ella
el resultado de las operaciones de la Emisora.

Una caida en los precios internacionales de los principales commodities exportados por la
Argentina podria afectar, de modo adverso, el crecimiento de la economia del pais.
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La economia argentina histéricamente ha sido dependiente de sus exportaciones de commodities,
cuyos precios han sido volatiles en el pasado y estan fuera de su control. La recuperacién argentina
de la severa recesion y crisis sufrida entre 1999 y 2002 dependi6 significativamente del aumento
del precio de los commodities, particularmente de la soja, su principal commodity de exportacion.
Los altos precios de estos productos, en términos historicos, han contribuido significativamente a
aumentar los ingresos del pais por impuestos sobre las exportaciones. Si bien los precios han caido
desde los maximos historicos aiin se mantienen en valores aceptables.

Si los precios de estos commodities sufrieran disminuciones significativas en el futuro, los
ingresos del pais y el crecimiento de la economia argentina podrian verse afectados adversamente.
En dicha situacion podria esperarse que la Emisora viera negativamente afectados sus negocios,
su situacion financiera o los resultados de sus operaciones, sus perspectivas o su capacidad para
cumplir con sus obligaciones en general y en particular bajo las Obligaciones Negociables.

Il. FACTORES DE RIESGO RELACIONADOS CON EL SECTOR EN EL QUE LA
EMISORA SE DESARROLLA

La Emisora se encuentra sujeta a regulacion y supervisién nacional, provincial y municipal.

La Emisora y todas las subsidiarias a través de las que opera, son reguladas y supervisadas por
distintos entes y organismos de caracter nacional, provincial y municipal. Esta regulacion se lleva
a cabo a través de leyes, decretos y normas en general, relativas a prevision social, salud publica,
proteccién al consumidor y medio ambiente, entre otras cuestiones. No es posible garantizar que
las regulaciones actuales, o aquellas que puedan surgir en el futuro, no obligaran a la Emisora a
incurrir en gastos significativos para adecuarse a las mismas, como asi tampoco que no afectaran
de manera adversa la forma en que la Emisora lleva adelante sus negocios y como consecuencia,
el resultado de sus operaciones.

Durante algunos periodos del pasado reciente el Gobierno Nacional, a través de la Secretaria de
Comercio, ha determinado ciertas pautas de aumentos para determinados productos, entre los
cuales se encuentran algunos de los comercializados por la Emisora. En un contexto inflacionario,
este tipo de politicas pueden ocasionar que los margenes se reduzcan, si los aumentos en los costos
de produccién no pueden trasladarse al precio del producto final, impactando negativamente sobre
los resultados de las operaciones de la Emisora.

Las actividades de la Emisora se encuentran sujetas a riesgos climaticos.

La Emisora se dedica principalmente al procesamiento de derivados de la actividad agricola la
cual se encuentra sujeta a riesgos climaticos, ya que estos estan en la propia naturaleza del
negocio. Ejemplos de los principales riesgos climéaticos que afectan a la Emisora y sus cultivos
son, entre otros, las heladas, las sequias y el granizo.

La capacidad de produccidon de azlcar, alcohol y papel de la Emisora esta intimamente ligada al
cultivo de la cafia de azucar, de modo que si éste se viera afectado por factores climaticos ello
impactaria negativamente sobre la capacidad productiva y por ende sobre los resultados de la
Emisora. Los factores climaticos también pueden afectar severamente la produccién de frutas
frescas y de otros productos agricolas que cultiva la Emisora, siendo los mas relevantes soja, trigo
y maiz (todos ellos muy sensibles a condiciones climéticas adversas). Toda disminucién en la
cosecha de sus cultivos, originada en factores climaticos, podria afectar negativamente los
resultados operativos Y la situacion financiera de la Emisora.

Tanto en 2009 como en 2013 se experimentaron fuertes caidas de la produccién de azlcar debido
a la ocurrencia de heladas. En el caso de la zafra 2009 la caida de la produccion a nivel nacional
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fue del 7% con respecto al afio anterior. Por su parte, en la zafra 2013 los efectos de la helada se
sumaron a los de una sequia, situacion que determiné que la caida de la produccion sea superior
al 20%.

Si bien la relevancia para el negocio de la Emisora es menor, también fueron significativas las
sequias que afectaron a la cosecha gruesa (maiz y soja) en la zona nucleo de la Argentina en las
campafas que comprendieron a los afios 2008-2009 y 2010-2011 y que provocaron fuertes caidas
en la produccién.

La Emisora intenta mitigar los riesgos antes mencionados mediante la utilizacion de sistemas de
riego para parte de las plantaciones de cafia y citricos (que permiten cubrir parcialmente las
necesidades de agua de estos cultivos en el caso de sequias) y mediante la modificacion del orden
de cosecha de la cafa de azlcar ante la ocurrencia de heladas en determinados lotes. No obstante
estos intentos de mitigacion, la Emisora se encuentra sujeta a riesgos climaticos que, de
materializarse, podrian tener un impacto negativo significativo sobre sus negocios, su situacion
financiera o los resultados de sus operaciones, sus perspectivas o su capacidad para cumplir con
sus obligaciones en general y en particular bajo las Obligaciones Negociables.

Los cultivos pueden sufrir plagas o enfermedades

En forma adicional a las condiciones climaticas referidas anteriormente, la actividad agricola de
la Emisora se ve amenazada por las plagas o enfermedades que pueden afectar sus cultivos. Si
bien en el pasado reciente los cultivos de la Emisora no han sufrido plagas o enfermedades que
las hayan afectado seriamente, la Emisora no puede garantizar que no seran afectadas en un futuro,
sin perjuicio de que considera que dispone de la tecnologia necesaria para impedirlas o en su caso,
mitigar los efectos de las mismas.

Dependiendo de cada cultivo y regién, son distintas las enfermedades o plagas que pueden
afectarlos. En el caso de la cafia de azlcar, la Emisora utiliza una amplia variedad de especies de
la misma, seleccionando aquellas que resultan mas resistentes. Como cada especie es mas
propensa a sufrir determinadas enfermedades o plagas, en caso de surgir alguna, ésta deberia
quedar contenida dentro de los cafiaverales plantados con dicha especie. Ademas, se instrumentan
mecanismos de control y alerta temprana de insectos para evitar su propagacion.

Asimismo, en el caso de los citricos, el noroeste argentino cuenta con barreras fitosanitarias
solventadas por los propios productores, asociados a la Asociacion Fitosanitaria del Noroeste
Argentino (“AFINOA”) con el fin de controlar el ingreso de material contaminado con nuevas
enfermedades o plagas.

No obstante, no puede garantizarse que las medidas anteriormente descriptas impidan totalmente
gue puedan producirse efectos adversos por plagas y enfermedades que eventualmente podrian
afectar a los cultivos de la Emisora y en consecuencia sus flujos de fondos, sus negocios, su
situacion financiera o los resultados de sus operaciones, sus perspectivas o su capacidad para
cumplir con sus obligaciones en general y en particular bajo las Obligaciones Negociables.

Fluctuacién del precio de los productos agricolas

Los precios de los productos agricolas y sus derivados han sido histéricamente ciclicos y sensibles
a cambios en la oferta y la demanda, tanto local como internacional. Los precios que puede
obtener la Emisora por los productos agricolas y sus derivados que produce (principalmente
granos, azUcar, frutas y jugos) dependen de muchos factores fuera de su control, incluyendo:

- condiciones de oferta y demanda, locales e internacionales;
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- cambios en politicas de subsidios de productos agricolas de ciertos paises o regiones
productoras (especialmente Estados Unidos y Europa) y la adopcién por parte de dichos
paises o regiones de politicas que afectan los precios y las condiciones de mercado;

- cambios en las barreras comerciales por parte de los principales consumidores
(especialmente, China, India, Estados Unidos y Europa);

- nivel de inventario mundial de los commodities;

- condiciones climaticas y desastres naturales en areas agricolas;

- intervencion del gobierno nacional mediante la aplicacion de retenciones u otras
medidas que puedan afectar los precios que recibe el productor local.

La Emisora intenta mitigar este riesgo mediante la contratacion de distintos tipos de cobertura en
aquellos productos para los que existe un mercado para hacerlo. Sin embargo, dado que la Emisora
no posee coberturas de precio por la totalidad de sus productos agricolas, se ve afectada por la
volatilidad de éstos. La variacion de los precios de mercado de estos productos podria tener
efectos adversos significativos en sus negocios, situacion financiera o resultados de sus
operaciones, sus perspectivas o su capacidad para cumplir con sus obligaciones en general y en
particular bajo las Obligaciones Negociables.

Un aumento significativo del precio de las materias primas que se utilizan en los procesos de
produccion o un faltante de estas materias primas, podrian afectar adversamente los negocios
de la Emisora.

Si bien la Emisora genera una parte importante de las materias primas que necesita para el
desarrollo de sus productos manufacturados, depende de ciertas materias primas adquiridas a
terceros. Las principales materias primas adquiridas a terceros son, entre otras, gas, gas oil,
productos quimicos y envases. El precio de estas materias primas depende de diversos factores
que estan fuera del control de la Emisora y un incremento significativo de los mismos, en la
medida que no pueda ser trasladado al precio de los productos comercializados, podria tener un
impacto negativo sobre los resultados de los negocios de la Emisora.

Asimismo, algunas de las materias primas adquiridas por la Emisora son importadas o tienen su
precio atado al valor del ddlar, por lo que una depreciacion significativa del Peso podria tener un
impacto sobre los costos de produccidn.

Si bien en el pasado la Emisora no ha tenido inconvenientes para adquirir las materias primas
necesarias para elaborar sus productos, no puede descartarse que esto suceda en el futuro, ya que
la provision de éstas no esta totalmente bajo el control de la Emisora. En caso de no poder adquirir
las materias primas necesarias ello podria tener resultados adversos significativos en sus negocios,
situacion financiera o resultados de sus operaciones, sus perspectivas o su capacidad para cumplir
con sus obligaciones en general y en particular bajo las Obligaciones Negociables.

Regulacion ambiental y exposicidn a riesgos relacionados con posibles procesos en materia
ambiental

Como toda empresa agroindustrial, la Emisora se encuentra expuesta a distintos riesgos
ambientales. Las actividades de la Emisora estan sujetas a diversas regulaciones en esta materia,
tanto a nivel nacional, como provincial y local, incluidas, entre otras, regulaciones sobre la
manipulacién y disposicion de residuos y derivados de sus procesos industriales, la descarga de
efluentes en el suelo, aire 0 agua, y la salud y seguridad de sus trabajadores y las comunidades
que la rodean.

Teniendo en cuenta esto, la Emisora ha realizado inversiones para adecuar los procesos
productivos a la normativa vigente y realiza todos los controles y presentaciones que la autoridad
de control en la materia exige. Para obtener una descripcion de estos esfuerzos, véase el apartado
“Descripcion del negocio - Medio Ambiente” en el Capitulo VI “Informacion sobre la Emisora”
del presente Prospecto.
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Sin perjuicio de lo expuesto, la Emisora no puede garantizar que en el futuro no se dictarn nuevas
normas que obliguen a la misma a realizar desembolsos significativos de capital para adecuarse a
ellas o que cualquiera de las operaciones realizadas por la misma no tendrdn consecuencias
ambientales indeseadas, ni que, como consecuencia de ello, no se iniciaran reclamos en su contra
relacionados a temas ambientales.

De suceder cualquiera de dichos supuestos, podrian producirse efectos adversos significativos en
la situacion financiera o los resultados de las operaciones de la Emisora, sus perspectivas o su
capacidad para cumplir con sus obligaciones en general y en particular bajo las Obligaciones
Negociables.

La Emisora opera en mercados altamente competitivos

Las actividades de la Emisora se desarrollan en mercados altamente competitivos y se prevé que
estos lo seguiran siendo en el futuro. Actualmente la Emisora es el principal productor de azlcar,
alcohol a partir de cafia de azlcar y papel del pais y es el principal exportador de naranjas.

No obstante, la Emisora no puede garantizar que en el futuro podra mantener su posicion actual
en los mercados en los cuales participa ni que no ingresaran a éstos otras empresas competidoras
gue cuenten con mayor capacidad financiera y/u operativa que la de la Emisora. En caso de que
otros actores ingresen al mercado, ello podria derivar en resultados adversos significativos en sus
negocios, su situacion financiera o los resultados de sus operaciones, sus perspectivas 0 su
capacidad para cumplir con sus obligaciones en general y en particular bajo las Obligaciones
Negociables.

Nuevas barreras fitosanitarias podrian restringir la capacidad de exportar fruta fresca

Actualmente la Emisora vende naranjas y limones principalmente en Europa Occidental y Rusia.
En Europa existen requisitos de trazabilidad de la fruta para evitar enfermedades fitosanitarias
que la Emisora cumplimenta en su totalidad.

En 2017 se abri6 el mercado solo para limon a Estados Unidos. Se estd ganando experiencia en
el manejo necesario para cumplir con el programa de trabajo acordado. Como desafio, buscamos
finalizar la apertura para poder exportar citricos dulces, para la cual ya hubo una visita del Servicio
de Inspeccion Sanitaria Animal y Vegetal (el “APHIS”) del Departamento de Agricultura de los
Estados Unidos (el “USDA”) en la Argentina en agosto del 2019.

En los Gltimos afios también hubo aperturas de mas mercados internacionales, pero no para las
dos especies en simultaneo.

- Brasil: el mercado se abridé en 2017 para todos los citricos. Tiene como requisito un
sistema integrado de medidas para la disminucion del riesgo, oficialmente supervisado y
acordado con el pais importador. Requiere tratamiento fitosanitario que la Emisora
cumplimenta en su totalidad.

- Chile: el mercado se encuentra abierto s6lo para naranja, mientras que para el limén
continla cerrado, y la negociacion esta paralizada desde el 2017.

- Corea del Sur: el mercado esta abierto solo para naranjas, pero con altos derechos de
importacion. Mientras que las negociaciones de para el limén se encuentran paralizadas
desde el 2016.

- China: el mercado se abrid en 2019 para todos los citricos con el protocolo fitosanitario
firmado en diciembre 2019. Exige tratamiento de frio en transito para mitigar la mosca
de los frutos. En el 2020 se deben concretar envios para ajustar aplicacion del tratamiento
de frio y generar historia de exportaciones. La Emisora habilité sus unidades productoras
para posibilitar envios a este destino.
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- Japdn: mercado abierto para todos los citricos. Exige tratamiento de frio en transito para
mitigar la mosca de los frutos. Requiere la certificacién en origen por técnico japonés y
presencia de funcionario de SENASA (o Embajada) en destino.

- India: posee el mercado abierto solo para Limon. Se encuntra pendiente la negociacion
sanitaria para las demas frutas citricas.

Para el 2020 Europa exige nuevos requisitos de monitoreo de la fruta, que consistiran en recorrida
perimetral del establecimiento (para limoén) y perimetral de cada UP (para dulces) donde se
observaran los frutos en las plantas, en busqueda de mosca de los frutos. Mayores exigencias y
cumplimiento de las enfermedades fitosanitarias de la UE, en particular, de Mancha Negra.
Siendo el principal mercado de exportacion de la Emisora.

No resulta posible garantizar que dichas barreras no sean impuestas en el futuro en otros paises
en los cuales actualmente no existen, lo cual reduciria la capacidad de exportar estos productos y
podria derivar en resultados adversos significativos en los negocios de la Emisora, su situacion
financiera o los resultados de sus operaciones, sus perspectivas o su capacidad para cumplir con
sus obligaciones en general y en particular bajo las Obligaciones Negociables.

Una disminucion de la demanda de los productos de la Emisora podria afectar de modo
negativo sus ingresos

Los ingresos de la Emisora dependen en gran medida de la capacidad de compra de sus clientes
y consumidores.

La economia argentina ha demostrado a lo largo de su historia una notable volatilidad. Por
ejemplo, a la recesion experimentada entre 1999 y 2002, que conjuntamente con la devaluacién
de peso vy la inflacion resultante determinaron una importante reduccion del ingreso disponible de
la poblacién, le siguid un periodo de crecimiento y de recuperacion de dicho ingreso.
Recientemente se dio un periodo de volatilidad en el crecimiento y estancamiento relativo.

No se puede garantizar que en el futuro no vuelvan a ocurrir procesos recesivos o caidas
importantes en el poder de compra de los consumidores gue puedan repercutir negativamente en
la demanda de los productos ofrecidos por la Emisora.

Asimismo, es posible que sucedan cambios en los patrones de consumo de la poblacion que
pueden alterar la demanda de los productos de la Emisora. Un cambio en las preferencias de los
consumidores de las marcas y productos de la Emisora podria afectar adversamente su negocio y
su rentabilidad.

Si la Emisora no logra responder exitosamente a los rapidos cambios en la demanda o preferencias
de sus consumidores, sus ventas 0 margenes podrian verse afectados adversamente conjuntamente
€on sus negocios, su situacion financiera o los resultados de sus operaciones, sus perspectivas o
su capacidad para cumplir con sus obligaciones en general y en particular bajo las Obligaciones
Negociables.

La Emisora puede enfrentar reclamos de sus clientes o de los consumidores finales en los casos
en gue sus productos fueran defectuosos o causaran algun dafio.

La Emisora se encuentra expuesta a los reclamos que pudieran surgir por dafios causados por sus
productos. Si bien la Emisora no ha incurrido en erogaciones sustanciales en relacién con
reclamos por dafios o defectos de este tipo, podria estar sujeta a responsabilidades relevantes en
el caso que alguno de sus productos cause algun dafio grave.
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Las autoridades podrian llegar a ordenar, o la Emisora decidir, la remocidon de algin producto del
mercado de conformidad con las normas relacionadas, lo que naturalmente tendria un efecto
adverso para los negocios de la Emisora.

A su vez, la defensa ante los reclamos por dafios causados por, o por los defectos de, los productos
que la Emisora comercializa puede ser costosa, no solo a los efectos de satisfacer indemnizaciones
pecuniarias sino también en relacién a los dafios que una sentencia desfavorable a la Emisora
puede causar a su imagen; lo que podria incidir de manera negativa en las ventas de sus productos
y de esta manera afectar la condicion financiera de la Emisora.

El incremento de los impuestos a las exportaciones o la imposicion de nuevos gravamenes
podrian tener un impacto adverso en las ventas de la Emisora.

A fin de incrementar la recaudacion impositiva y reducir el precio local de determinados
productos exportables el Gobierno Argentino, mediante la Resolucién N° 11/02 del Ministerio de
Economia y Produccion, con las reformas introducidas por las Resoluciones 35/02, 160/2002,
307/2002 y 530/2002 y con vigencia a partir del 5 de marzo de 2002, estableci6 un régimen de
impuestos a ciertas exportaciones.

En diciembre de 2015 el Gobierno Argentino, mediante el decreto 133/2015, elimind las
retenciones a la exportaciéon de trigo, maiz, carne y productos de las economias regionales.
Ademads, redujo de 35% a 30% la alicuota de la retencion a la exportacion de soja y plante6 un
esquema de reduccion gradual de la alicuota.

Por otra parte, a principios de septiembre de 2018, como consecuencia de un contexto
internacional mas desafiante, la necesidad de acelerar la consolidacion fiscal, y la significativa
devualacion del peso y su efecto en los precios internos; el gobierno emitio el Decreto 793/18
por el cual se modificaron transitoriamente los derechos de exportacion. Asi, se fijé hasta el 31
de diciembre de 2020 un derecho de exportacion del 12% del valor imponible o precio oficial
FOB (si lo hubiera) a todas las exportaciones; el cual, sin embargo, no podra exceder de Ps. 4 por
cada ddlar estadounidense para las exportaciones primarias y servicios; o los Ps. 3 por cada délar
estadounidense para el resto de las exportaciones. Paralelamente, se anuncio la reduccion al 18%
de la alicuota para porotos, harinas y aceite de soja.

La sancion de le ley de solidaridas social y reactivacion productiva en el marco de la emergencia
publica que se publico en el boletin oficial del 27 de diciembre de 2019, establecio la derogacion
de las retenciones fijas en pesos pero las sustituyo6 por retenciones porcentuales pasando a ser del
12 % del valor FOB en el caso del trigo y del maiz y del 30 % para el caso de la soja con la
opcidn del Estado aprobada por ley de aumentarlas un 3%. Para el caso de la carne las retenciones
son del 9 %. Adicionalmente, por medio del Decreto 230/2020 del 5 de marzo de 2020, se
incrementaron al 33% las retenciones a la soja y a su vez se redujeron las alicuotas aplicables a
arvejas, porotos, garbanzos, lentejas, al 5%; al mani, al 7%; a la harina de trigo, a 7%; y al girasol,
a 7%, aunque para girasol confitero y aceite de girasol, la reduccion es a 5%, entre otros.

La Emisora exporta parte de su produccion y vende localmente productos cuyo precio se ve
afectado por la existencia de gravamenes a la exportacion (principalmente cereales y
oleaginosas). Un incremento de los impuestos a la exportacién o la introduccion de impuestos
nuevos podria tener un efecto negativo sobre el resultado operativo de la Emisora y sobre sus
flujos de fondos generando ello un efecto adverso significativo en sus negocios, su situacion
financiera, sus perspectivas o su capacidad para cumplir con sus obligaciones en general y en
particular bajo las Obligaciones Negociables.

Restricciones en el suministro de gas podrian reducir la produccién y, por lo tanto, afectar
negativamente el resultado de las operaciones de la Emisora.
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Debido a que la Emisora produce papel con el bagazo de la cafia de azlcar, el complejo
agroindustrial Ledesma (en adelante el “Complejo Agroindustrial Ledesma”) no se autoabastece
de energia, como hacen otros ingenios, sino que depende del suministro de gas por parte de
proveedores externos.

Es por eso que, en caso de producirse interrupciones en la provision de dicho combustible podria
generar reducciones en la produccion e impactos negativos sobre los resultados de la Emisora.

La Emisora inicid, hace unos afios, un proyecto para reducir gradualmente el consumo de gas y
reemplazarlo por biomasa. Mediante la utilizacion de calderas especiales se ha comenzado a
utilizar como combustible tanto la hoja de la cafia, que anteriormente era dejada en el campo
luego de la cosecha, como chips de madera. A la fecha del presente prospecto se logré reemplazar
el 20% del gas utilizado durante la zafra y el 10% del utilizado a lo largo de todo el afo. El
objetivo del plan es lograr, en el mediano plazo, maximizar el remplazo del gas como combustible
para las calderas.

A pesar de estos esfuerzos y de que la Emisora trabaja activamente para garantizar la
disponibilidad de este insumo, no puede garantizarse que en el futuro no se registraran
restricciones en el suministro de gas, especialmente durante los meses de invierno, que puedan
afectar la produccion de la Emisora y sus resultados.

La existencia de conflictos laborales podria afectar la actividad de la Emisora.

La Emisora emplea a mas de 7.000 personas en distintas locaciones en la RepUblica Argentina.
La mayoria de estos empleados se encuentran afiliados a distintos sindicatos, de acuerdo a su
actividad.

En los ultimos afios la conflictividad gremial en el pais se ha incrementado y los sindicatos han
tomado un rol preponderante. En particular, algunas empresas de la industria azucarera han
enfrentado conflictos de envergadura en el pasado reciente.

Si bien la Emisora en la actualidad no enfrenta paros o huelgas que impacten significativamente
sus resultados o flujos de caja, dado el nimero de trabajadores que emplea y el hecho que su
actividad principal se desarrolla en una provincia que histéricamente presenté alta conflictividad
social, no es posible descartar que en un futuro se realicen medidas de fuerza que puedan afectar
las operaciones y causar perjuicios econdmicos a la Emisora.

Reembolsos de Exportacién

El régimen de reembolsos a las exportaciones ha ido variando a lo largo de los afios como
consecuencia de las diversas politicas econdmicas instauradas en el pais. Actualmente, y como
una expresion de la politica de estimulo a las exportaciones, determinados productos cuentan con
el beneficio de recibir un reembolso sobre el monto exportado.

No puede garantizarse que futuras politicas econdémicas que se implementen no eliminaran o
modificaran el régimen hoy vigente.

El retraso en el pago, la eliminacién o modificacion de dichos reembolsos podria afectar los
resultados de la Emisora o su situacion financiera.

Una parte relevante de los activos de la Emisora estdn compuestos por campos y fabricas, que
son iliquidos

Considerados a valor de mercado, los campos y las fabricas propiedad de la Emisora son algunos
de los activos principales de la misma. Dado su carécter de iliquidos, ante circunstancias en las
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cuales la Emisora se encuentre en falta de liquidez, en caso de no poder valerse de otros activos
de realizacion mas inmediata, ésta podria afrontar problemas para obtener fondos mediante la
venta de estos activos en un plazo que sea menor al que normalmente requiere su enajenacion.
Dado que se encuentran afectados a procesos productivos y de cultivo, estos activos tienen
modificaciones y construcciones que restringen sus posibilidades de venta o que podrian dificultar
dicho proceso. Por ello es poco probable que la Emisora pueda recurrir a su venta como respuesta
a cambios en las condiciones econémicas y del negocio.

Riesgo de iliquidez y acceso al financiamiento

La actividad azucarera requiere abundante liquidez para financiar capital de trabajo. Esto se debe
a que la zafra se realiza a lo largo de seis meses, pero el azlcar es comercializada a lo largo de
todo el afio calendario, con lo cual la Emisora debe mantener grandes stocks durante varios meses,
lo que implica un importante costo de financiacion que debe ser solventado por aquella.

La Emisora financia su capital de trabajo principalmente a través de préstamos financieros en
pesos y dolares de corto y mediano plazo con diversas entidades financieras del pais y del exterior.

La Emisora mantiene excelentes relaciones comerciales con el sistema financiero local,
disponiendo de suficientes lineas de financiacion para el desarrollo de sus operaciones normales
y habituales. Sin perjuicio de lo antedicho, no puede garantizarse que en el futuro la Emisora
podra acceder a estas fuentes de financiamiento, lo que podria afectar adversamente sus negocios
y operaciones.

La actividad de la Emisora esta expuesta a riesgos operativos

Las operaciones de la Emisora se encuentran sujetas a distintos riesgos, incluyendo condiciones
climaticas adversas, incendios, sismos, errores humanos, plagas y enfermedades, dafios fisicos en
las propiedades y equipos y contingencias ambientales, entre otros. Si bien la Emisora cuenta con
seguros sobre gran parte de sus activos y operaciones, no se puede garantizar que algunos de los
riesgos mencionados o riesgos que la Emisora desconoce a la fecha del presente, no afectaran sus
activos y por ende sus negocios, su situacién financiera o los resultados de sus operaciones, sus
perspectivas o su capacidad para cumplir con sus obligaciones en general y en particular bajo las
Obligaciones Negociables.

Flujos de fondos generados por empresas subsidiarias

La Emisora cuenta con varias compafiias subsidiarias, segun lo descripto en el presente Prospecto,
y una porcion de sus flujos de fondos depende de las operaciones comerciales que mantiene con
éstas y de los dividendos que recibe de las mismas.

Si, por alguna razon, las subsidiarias se vieran impedidas de realizar pagos a la Emisora por
cualquier concepto, o solo pudieran pagar montos limitados, los flujos de fondos de la Emisora
podrian verse afectados. De ser asi sus negocios, su situacion financiera o los resultados de sus
operaciones, sus perspectivas o su capacidad para cumplir con sus obligaciones en general y en
particular bajo las Obligaciones Negociables podrian verse negativamente impactados.

Obligaciones asumidas en contratos de préstamos

Los términos y condiciones de cierto endeudamiento de la Emisora determinan obligaciones que
limitan diversas cuestiones vinculadas al negocio.

En ese sentido, se establecen ciertas condiciones y compromisos que la Emisora debe cumplir

durante la vigencia de los mismos, entre los que se encuentra el cumplimiento de indices o ratios
financieros especificos. Estos compromisos podrian incumplirse bajo determinadas condiciones
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lo que obligaria a la Emisora a solicitar “waivers” a sus acreedores para evitar que dicho
incumplimiento determine una penalidad para la misma. El incumplimiento de ciertos
compromisos podria generar la aceleracion y ejecucién de ciertas deudas, incluidas las
Obligaciones Negociables, lo que podria generar perjuicios econémicos para la Emisora como ser
una limitacion para acceder a créditos a las tasas de financiamiento actuales.

Procedimientos legales en curso

La Emisora es parte de una cierta cantidad de procesos laborales, comerciales, civiles, fiscales,
penales, ambientales y administrativos que, ya sea en forma independiente o junto con otros
procesos, y de resolverse en forma total o parcialmente adversa en su contra, podrian resultar en
la imposicion de costos materiales, sentencias, multas u otras pérdidas. A noviembre de 2019, los
procesos en curso contra la Emisora eran 266 y el monto total previsionado por ellos fue de $
150.458.000.

Si bien la Emisora considera que ha provisionado tales riesgos adecuadamente, en base a los
dictamenes y asesoramiento de sus asesores legales externos y de acuerdo con las normas
contables aplicables, ciertas contingencias se encuentran sujetas a cambios. Esto es asi dado que
se desarrolla nueva informacién y es posible que las pérdidas resultantes de dichos riesgos, si los
procedimientos se resuelven en forma adversa a la Emisora en forma parcial o total, puedan
exceder significativamente las previsiones, lo que afectaria la situacion financiera de la Emisora.

Régimen de Regulacion y Promocion para la Produccion y Uso Sustentables de
Biocombustibles

La ley N° 26.093 sancionada el 29 de abril de 2006 cre6 el Régimen de Regulacion y Promocién
para la Produccion y Uso Sustentables de Biocombustibles. Dicho régimen establecio que todo
combustible liquido caracterizado como nafta que se comercialice dentro del territorio nacional,
debera ser mezclado, por aquellas instalaciones que hayan sido aprobadas por la autoridad de
aplicacion para el fin especifico de realizar esta mezcla, con la especie de biocombustible
denominada "bioetanol”, en un porcentaje de cémo minimo el cinco por ciento (5%). Este
porcentaje es medido sobre la cantidad total del producto final.

Mediante la Resolucion 1294/2008, la Secretaria de Energia establecié el mecanismo para
calcular el precio de adquisicion del bioetanol por parte de las refinerias a los productores. Se
determino que este precio serd igual al mayor valor entre el costo tedrico inicial de produccion de
bioetanol mas un margen de ganancia razonable ajustado por inflacion (el “Precio 1”) y el precio
promedio ponderado de la nafta super sin plomo de mas de noventa y dos RON (el “Precio 2”),
teniendo el Precio 2 un valor tope equivalente al del valor del Precio 1 mas 35%. La Secretaria
de Energia se encarga de calcular y publicar en forma mensual el precio resultante de aplicar el
mecanismo descripto.

Mediante la Resolucion 698/2009, la Secretaria de Energia asignd cupos anuales a distintas
empresas para la provision de bioetanol. Dichos cupos fueron ampliados posteriormente y son
asignados por la Secretaria de Energia en forma mensual.

Con fecha 22 de septiembre de 2014 fue publicada en el Boletin Oficial la Resolucion 44/2014
de la Secretaria de Energia la cual dispone que las empresas encargadas de realizar las mezclas
de combustibles fosiles con Biocombustibles que se comercialicen en el pais para el
abastecimiento del mercado interno deberan agregar en las naftas una proporciéon de Bioetanol
gue no podra ser inferior a 8,5% a partir de la entrada en vigencia de la resolucidn, a 9% a partir
del 1° de octubre de 2014, a 9,5% a partir del 1° de noviembre de 2014 y a 10% a partir del 1° de
diciembre de 2014, quedando facultada la Subsecretaria de Combustibles para determinar la
excepcién de la obligatoriedad mencionada precedentemente en las terminales de
almacenamiento de combustibles que pudieran presentar complicaciones logisticas a los efectos
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de llevar a cabo las mezclas en cuestion. La Resolucion fue sancionada en el marco de la ley N°
26.093 sancionada el 29 de abril de 2006 cre6 el Régimen de Regulacion y Promocion para la
Produccion y Uso Sustentables de Biocombustibles

Por su parte los precios de adquisicion del bioetanol seran calculados mensualmente y publicados
entre el dia uno y el cinco de cada mes en el sitio web de la Secretaria de Energia, como valores
de transferencia fijos a salida de planta para todo el mes. Dicho precio sera calculado en base a
los costos de produccién de bioetanol mas un margen de rentabilidad (con lo cual el precio dejo
de estar relacionado al precio de las naftas, lo que generd una disminucion en el precio recibido
por los productores).

A través del Decreto N° 543 de fecha 31 de marzo de 2016 y la Resolucion de la Secretaria de
Energia 37/2016 se incrementd del diez al doce por ciento la participacion obligatoria del
Bioetanol en su mezcla con las naftas de uso automotor para el abastecimiento del mercado
interno, a partir del 1° de abril de 2016. Este incrementd debe ser enteramente satisfecho con
alcohol proveniente de la cafia de azUcar, logrando a partir de este nuevo incremento, que el corte
se realice 50% con alcohol de cafia y 50% con alcohol de maiz. En diciembre 2016 la mezcla del
12% ha sido completamente implementada, 6% se mezcla con bioetanol producido a partir de
cafa de azlcar y 6% con bioetanol producido a partir de maiz.

La Emisora participa de este mercado a través de la subsidiaria Bio Ledesma S.A.U, empresa que
vende la totalidad de su produccion de bioetanol en el marco del régimen de biocombustibles. En
el caso que dicho régimen se discontinuase, 0 que la Secretaria de Energia dejase de asignar la
totalidad o una parte sustancial del cupo mensual actual de Bio Ledesma S.A.U., 0 que se
modificase unilateralmente la metodologia de fijacion del precio, esto podria tener efectos
adversos significativos sobre los negocios, la situacion financiera, los resultados de las
operaciones y la capacidad para cumplir con sus obligaciones de la Emisora.

Descalce de moneda

En su informe de calificacidn de riesgo de fecha 5 de marzo de 2020, disponible en el sitio web
de la calificadora de riesgo (https://www.fixscr.com), FIX SCR S.A. sefialo que Ledesma posee
aproximadamente un 56,6% de su deuda en moneda extranjera mientras que el 80% de sus
ingresos se encuentran denominados en pesos. No obstante dicho riesgo se ve parcialmente
mitigado por el negocio azucarero cuyos precios ajustan en relacién al dolar y por generacién de
fondos en moneda extranjera proveniente del segmento de exportacion de frutas.

En dicho sentido, a la fecha del presente Prospecto, aproximadamente el 58% de la deuda de
Ledesma esta denominada en ddlares estadounidenses y aproximadamente el 25% de la
facturacion proyectada para los proximos 12 meses también sera realizada en la misma moneda.
Este 25% de facturacion corresponde a las exportaciones de frutas, jugos, aceites, aztcar y papel
mas las ventas de mercado interno de cereales y oleaginosas, ventas que por las caracteristicas de
su mercado se realizan 100% en dolares estadounidenses. Cabe aclarar, que el 58% de la deuda
representa un monto en dolares estadounidenses similar al que representa el 25% de la facturacion.

Por otro lado, por ser productos exportables, los precios del azicar y del papel que son
comercializados en el mercado doméstico tienden, ante fuertes devaluaciones, a tener una suba
menor a la del dolar, pero mayor a la de la inflacion doméstica.

En definitiva, tomando como referencia un horizonte de plazo de 12 meses desde que se produce
una devaluacion, el aumento de la deuda medida en pesos generado por dicha devaluacién en
general es compensado por el aumento de los ingresos en pesos producto de esa misma
devaluacion.
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Efectos del Covid-19 respecto a la Emisora. Situacion actual y proyectada en cada una de las
unidades de negocios y medidas generales adoptadas para reducir los riesgos y mantener la
operatoria general.

Negocio de Azucar y Alcohol

En marzo del 2020, cuando se iniciaron la pandemia y las cuarentenas a nivel local, Ledesma
contaba con una muy buena posicién de stocks de azlcar y ademas el stock total de azlcar del
pais estaba relativamente ajustado. La cuarentena genero dos efectos contrapuestos sobre la
demanda doméstica, por un lado un fuerte aumento en la demanda en el segmento de consumo
masivo (bolsas 1kg) y por el otro una retraccion en la demanda en el segmento de consumo
industrial para la produccion de bebidas y alimentos (bolsa de 25, 50 kg y big-bags). Como
Ledesma tiene una fuerte participacion en el segmento de consumo masivo, la combinacion de
los dos efectos, generd durante los meses de marzo y abril un volumen consolidado de ventas
superior al proyectado y al de los afios anteriores. Para el mes de mayo se espera que esta
tendencia continde.

Distinto fue el comportamiento del mercado de Bioetanol, destinado al mercado de refinarias para
ser mezclado con la nafta. La demanda en este mercado cay6 aproximadamente un 80% durante
las primeras 5 semanas de la cuarentena, generando pérdidas significativas de ingresos para la
actividad. En el caso particular de Ledesma, que destila alcohol durante todo el afio, una parte de
esta caida en las ventas fue compensada con un mayor volumen de ventas de alcohol buen gusto
para uso farmacéutico.

Con respecto al precio internacional, la pandemia a nivel global genero una abrupta caida los
precios tanto del mercado de Londres (azucar refinado) y como el de New York (azlcar crudo).
Con posterioridad a la fuerte baja, las cotizaciones se han comportado con cierta volatilidad, pero
ambos mercados han tenido durante las Gltimas semanas una leve tendencia alcista. Sin embargo,
la recuperacion ha sido dispar, mientras que el contrato de 11 de NY cotiza hoy 10% por encima
desde su momento mas bajo de estos meses, el contrato 5 de Londres ha recuperado un 20% y
presenta mejores perspectivas de mediano plazo.

Con respecto a las expectativas para la nueva zafra argentina, que esta prevista se inicie durante
la segunda quincena de mayo y entre en ritmo durante la primera quincena de junio, reina un
clima de bastante incertidumbre. Los stocks de inicio a nivel pais estan ajustados y la demanda
de azlcar se mantiene firme, pero la incertidumbre viene por el lado de la demanda de alcohol
anhidro para mezclar con las naftas. Si bien la demanda de nafta se esta recuperando, es posible
gue no recupere el volumen previo a la crisis, lo cual generard menores incentivos a produccion
de alcohol por parte de los ingenios sucroalcoholeros. Esta situacion podria generar un aumento
de la produccion de azucar en detrimento de la produccién de alcohol. De darse esa situacion, la
mayor oferta de azlicar podria generar una baja en los precios del azicar en el mercado doméstico.

La duracion de la cuarentena, que determina el volumen de la demanda de naftas en el mercado
doméstico, la evolucion del precio internacional del azlcar, que dificultard o facilitara la
exportacion de los excedentes y las condiciones climaticas en que se realice la zafra, que
determinaran la oferta y calidad de la cafia a moler seran los factores determinantes de la potencial
sobreoferta.

Negocio de Papel

Cuando comenz6 la cuarentena, Ledesma se vio obligada al cierre de sus plantas de papel y de
cuadernos, ubicadas en las provincias de Jujuy y de San Luis, por 45 dias. Asimismo, la estricta
cuarentena inicial generd una fuerte retraccion en la demanda doméstica de los dos principales
productos del Negocio Papel (resmas y cuadernos). A medida que la cuarentena se fue
flexibilizando y se habilité la venta de productos de libreria la demanda se fue recomponiendo y
la planta de papel de Jujuy volvid a funcionar. Cabe aclarar, que durante los dias que las plantas

68



estuvieron paradas, Ledesma tuvo stocks suficientes para abastecer la demanda de ese momento,
nunca dejo de comercializar sus productos tanto en el mercado interno, como en los mercados
internacionales.

Para compensar la caida de la demanda de los productos tradicionales del negocio, la planta de
papel ha comenzado a producir dos nuevos productos, pulpa y papeles marrones. Dado que la
cuarentena ha disminuido la oferta de papel para reciclado estos dos productos estos dos nuevos
productos estan teniendo una demanda sostenida.

Por otra parte, el negocio de productos electroliticos, que forma parte del Negocio Papel, tuvo un
fuerte aumento de la demanda de su producto hipoclorito de sodio. El hipoclorito de sodio se
utiliza como insumo para fabricar lavandina, que, al ser un elemento de limpieza y desinfeccion,
tuvo un fuerte crecimiento en su demanda a raiz del covid-19.

Programa de Asistencia para el Trabajo y la Produccion.

El Gobierno Nacional cred el Programa de Asistencia para el Trabajo y la Produccion (ATP) con
el objeto de subsidiar hasta el 50% del salario de los trabajadores de las empresas afectadas por
la cuarentena. El monto del subsidio tiene un tope maximo de 2 salarios minimos vitales y moviles
($33.750) y un piso de 1 ($16.875). Durante el mes de abril, Ledesma ingresé a este programa
debido a la caida de su facturacion a nivel total compafiia y en particular a la baja de sus ventas y
al cierre obligado por 45 dias de las Plantas de papel que tiene la Cia. en Jujuy y San Luis. El
monto otorgado a Ledesma por parte del Gobierno Nacional asciende a $ 120.811.212,73.

Proyectando el proximo ejercicio (2020-21) el Negocio Papel planea seguir con el desarrollo de
su linea de productos Ledesma NAT (papel 100% de cafia de azl(car, 0% arboles y 0%
blogueadores quimicos), tanto en el mercado doméstico, como internacional. Esto se viene dando
dentro del fuerte crecimiento de la concientizacion de la importancia del cuidado del medio
ambiente (hace un mes verifico y certifico la huella de carbono de su resmita Ledesma NAT, en
valores muy cercanos a carbono neutro: 0,18 kg/resma). A su vez, en virtud de la flexibilizacion
de la cuarentena se viene viendo una recuperacion del consumo de sus otras marcas de resmitas
(Autor, y su opcién mas econémica, Punax). Esta dltima viene teniendo un fuerte crecimiento
dado que ofrece una valorada relacion precio/calidad por parte del mercado. Su desarrollo se logré
sobre la base de un producto de buena relacion precio/calidad a un costo muy competitivo. Por
altimo, en la medida que se mantenga la demanda, seguira produciendo y comercializando pulpa
y papel marron.

No se puede asegurar que las reglamentaciones relativas al programa —incluyendo requisitos a
cumplirse o condiciones a las que ajustarse por parte de los beneficiados- no seran modificadas
en el futuro tornandolas més flexibles o restrictivas. Para mayor informacién sobre el Programa
de Asistencia para el Trabajo y la Produccién y los requisitos a cumplirse como condicién de su
otorgamiento ver el capitulo “Directores, Administradores, Gerencia y Empleados - Programa
de Asistencia para el Trabajo y la Produccion. .

Negocio de Frutas y Jugos

Desde que las medidas para contener el Covid-19 comenzaron a tener peso en Europa la demanda
de frutas frescas en ese mercado se vio fuertemente incrementada. Ledesma ha iniciado su cosecha
de limon vy estd colocando el mismo en el mercado internacional sin problemas y con buenos
precios. Si bien la cosecha de nuestro principal producto de exportacion (naranja de la variedad
Valencia) todavia no ha comenzado, los clientes europeos quieren asegurarse el suministro y ya
estan empezando a cerrar operaciones de compra. Por lo anterior, se proyecta colocar sin
problemas y a buenos precios la totalidad de la produccion de fruta fresca de la camparia 2020.
Asimismo, ha habido un leve repunte de la demanda y los precios de la naranja en el mercado
interno.
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En el caso de los jugos concentrados, que sirven como materia prima para la elaboracion de
productos finales, la demanda no ha tenido mayores novedades. La produccion de Ledesma esta
en plena capacidad. En la medida que el clima lo permita, Ledesma planea avanzar con la cosecha
primero del limén y luego de las naranjas y los pomelos cumpliendo estrictos protocolos de
seguridad Covid que han sido elogiados tanto por la provincia de Jujuy como por los gremios.

Los aceites esenciales siguen siendo demandados y Ledesma prevé mantener los volimenes de
venta de la campana 20109.

Negocio Agropecuario

Ledesma reacciond con acciones de prevencion desde el inicio de la Pandemia. Se oper6 con total
normalidad durante la cosecha de maiz y soja y en las entregas de grano a destino y tampoco hubo
problemas con la operacién de compra-venta de hacienda.

Se suministraron todos los elementos de prevencion a nuestro personal y las operaciones se
realizaron bajo el estricto cumplimiento de protocolos de operacién adaptados para la cosecha de
granos, operaciones de maquinarias de campo y operaciones ganaderas

En el mercado de carnes, la demanda de carne en Europa es de cortes caros; Cuota Hilton, Cuota
481 y U.E. y la demanda a China, su otro gran comprador, es de cortes de bajo precio. La carne
vacuna en el mundo se come mas en restaurantes por lo que el impacto del COVID fue que Europa
dej6 de comprar y China recién esta recuperando su demanda. Esto gener6 una reduccion
practicamente a cero la demanda de cortes caros de exportacion y que exista un excedente de
carne en el mercado local. Como sucedid el afio pasado, esta sobreoferta generd bajas de los
precios.

En el caso particular de Ledesma, el modelo de negocios incluye una gran proporcién de la carne
producida a pasto, lo que abarata el costo del kilo producido y nos permite seguir siendo rentables
aun con la caida del precio.

El factor energético en el mundo de los granos es clave para sostener los precios, como
consecuencia del COVID la demanda de etanol y biodiesel sufrieron un impacto considerable. La
caida de la demanda de biodiesel afecta la demanda de aceites para su produccion.

Por otra parte, la demanda de harina de soja se esta recuperando porque China esta abandonando
la cuarentena y esta recomponiendo sus stocks proteicos.

El consumo de harinas de trigo creci6 con el COVID por ser el pan y los fideos alimentos que se
cocinan en los hogares. Ledesma ha decidido aumentar el area de Trigo/soja de segunda en
detrimento del area de maiz. Ademas, se tomd la decision de sembrar maiz Flint (maiz colorado
con premios de 30 usd/ton) y solo maiz para consumo.

Cobranzas

Las cobranzas de Ledesma en general no han sido afectadas en forma relevante.

Los negocios Azlcar y Alcohol, Frutas, Jugos y Aceites y Agropecuario, recibieron sus cobranzas
en forma practicamente normal, solo se refinanciaron los plazos de cobro con algunos clientes de
menor envergadura.

El Negocio Papel y Libreria fue mas afectado, en este caso el aumento de cheques de los
rechazados fue importante, a medida que estos clientes volvieron a comprar estos cheques se estan
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cambiando por nuevos cheques. De todas maneras, cabe aclarar, que el monto de rechazos todavia
no resueltos tampoco tiene significatividad para los nimeros particulares de este negocio.

Medidas generales adoptadas para reducir los riesgos y mantener la operatoria general.

Desde el inicio de la pandemia, se tomaron acciones bajo dos directrices: la salud de los
empleados y la continuidad del negocio. Dentro de este marco, las acciones que realizamos
fueron:

e Carta de Gerente General a todos los empleados

o Disefio y publicacién de un protocolo general a aplicar por toda la compafiia

e Creacion de 3 comités de prevencion, uno por cada locacion.

e Procedimiento con las acciones de limpieza y desinfeccion

o Disefio, publicacidn y difusion de las recomendaciones de prevencion sefialadas por la
OMS

e Protocolo transportistas

e Protocolo coordinado entre los ingenios de Jujuy para el ingreso de contratistas de
mantenimiento.

e Compra de termometros digitales e infrarrojos

e Enfermero las 24 horas en planta

e Protocolo limpieza profunda

e Video lavado de manos

e Entrega de alcohol y alcohol en gel al 100 % de los empleados

e Licencia por cuidado de hijos

e Teletrabajo

e Licencia a mayores de 65

e Licencia a quienes integran grupos de riesgo

e Instructivo o protocolo de uso de camionetas

e Protocolo de circulacion en trailers

o WhatsApp de Somos Ledesma

e Programa de acompafiamiento a los lideres en la incertidumbre

Adicionalmente, hemos comenzado la elaboracion de los protocolos para la vuelta a las oficinas
y adecuado las instalaciones para garantizar una circulacién segura por las mismas.

En otro orden, iniciamos procesos para capitalizar sobre lo que estamos siendo capaces de llevar
adelante en esta condicién de aislamiento y restricciones. Estamos relevando las oportunidades
de mejora en mayor automatizacion de procesos, cultura digital mas activa, nuevas competencias
gue seran requeridas a los equipos de trabajo y mayor frecuencia de teletrabajo.

En cuanto a la experiencia del empleado, vamos hacia una integracion de lo digital, repensar los
espacios de trabajo presenciales, la oferta de beneficios en este nuevo contexto y los mecanismos
para reconocer y recompensar los resultados y el compromiso.

Por ultimo, estamos adecuando el perfil y competencias requeridas a los lideres a partir de los
cambios en el contexto social y de negocios que se estan produciendo.

I11. FACTORES DE RIESGO RELACIONADOS CON LA OFERTA

Las Obligaciones Negociables estaran efectivamente subordinadas al pago del endeudamiento
garantizado.
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Las Obligaciones Negociables a ser emitidas bajo el Programa, constituiran un endeudamiento
directo, incondicional, no privilegiado y no subordinado de la Emisora con garantia comin y
tendran en todo momento el mismo rango en su derecho de pago que todas las deudas existentes
y futuras no privilegiadas, no garantizadas y no subordinadas de la Emisora (salvo las
obligaciones que gozan de preferencia legal, como por ejemplo, entre otras, las acreencias por
impuestos y de indole laboral). Sin perjuicio de lo anterior, el Suplemento respectivo podra
establecer respecto de una clase o serie en particular, que las Obligaciones Negociables de dicha
clase o serie estén subordinadas a otros pasivos de la Emisora o bien cuenten con garantia o
privilegio de algun tipo.

Si la Emisora iniciase un procedimiento concursal, se declarase en quiebra o fuese liquidada, los
acreedores cuyos créditos se encuentren, de alguna forma, garantizados tendréan prioridad de pago
por sobre los reclamos de pago de las Obligaciones Negociables no garantizadas de la Emisora.
Si quedaran activos luego del pago de los acreedores garantizados, esos activos podrian resultar
insuficientes para satisfacer los créditos de los tenedores de las Obligaciones Negociables y de
cualquier otra deuda no garantizada de la Emisora, asi como los créditos de otros acreedores
generales quienes tendran derecho a participar a prorrata con los tenedores de Obligaciones
Negociables.

Asimismo, de asi especificarlo el respectivo Suplemento, la Emisora podra emitir Obligaciones
Negociables que estén subordinadas a otros pasivos de la Emisora. En ese caso, las Obligaciones
Negociables subordinadas que se emitan, estaran sujetas en todo momento al pago previo de otros
pasivos de la Emisora, segun describa el respectivo Suplemento.

Podra no desarrollarse o no ser sostenible un mercado de negociacion activo para las
Obligaciones Negociables.

Las Obligaciones Negociables a ser emitidas en el marco del Programa constituyen titulos nuevos
para los que actualmente no existe un mercado de negociacion activo. En virtud de ello, no es
posible garantizar que se desarrollard un mercado de negociacion activo para las Obligaciones
Negociables de una clase o serie a ser emitida bajo el Programa, o de desarrollarse, que se
mantendra tal mercado. Tampoco puede garantizarse que los futuros precios de negociacion de
las Obligaciones Negociables no seran inferiores al precio al que fueron inicialmente ofrecidas al
publico, ya sea por motivos inherentes a la Emisora o por factores totalmente ajenos a la misma.
Asimismo, la liquidez y el mercado de las Obligaciones Negociables pueden verse afectados por
las variaciones en la tasa de interés y por el decaimiento y la volatilidad de los mercados para
titulos valores similares, asi como también, por cualquier modificacion en la liquidez, la situacién
patrimonial, econdmica, financiera o de otro tipo, la solvencia, los resultados, las operaciones o
los negocios de la Emisora, su capacidad de cumplir con sus obligaciones en general o con sus
obligaciones bajo las Obligaciones Negociables en particular.

La Emisora podra rescatar las Obligaciones Negociables antes de su vencimiento, segin se
prevea en las condiciones de emision

En caso que la Emisora decida rescatar las Obligaciones Negociables de cualquier clase o serie a
ser emitidas bajo el Programa antes de su vencimiento (segun se describe en el Capitulo XII “De
la Oferta y la Negociacion — Términos y Condiciones de las Obligaciones Negociables” del
presente Prospecto) es posible que un inversor no pueda reinvertir los fondos recibidos en virtud
del rescate de las Obligaciones Negociables, en titulos similares 0 a una tasa de interés efectiva
tan alta como la tasa de interés abonada por las Obligaciones Negociables.

Los intereses de los accionistas mayoritarios de la Emisora pueden diferir de los intereses de
los tenedores de las Obligaciones Negociables.
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A la fecha de la ultima Asamblea de Accionistas de la Emisora, aproximadamente el 90% de las
acciones se encontraban en poder del grupo de control compuesto por la familia Blaquier.

El capital social de Ledesma estd compuesto por una Unica clase de acciones y en virtud de lo
dispuesto por el Estatuto de la Emisora, los accionistas tienen derecho a elegir los miembros del
Directorio. Los accionistas que conforman la mayoria manejan los negocios de la Emisora a través
de la eleccion de los miembros del Directorio, siendo éste ultimo quien lleva adelante la
conduccion de los mismos.

Teniendo en cuenta lo expuesto, pueden existir circunstancias en las cuales el interés de los

accionistas mayoritarios, reflejado en las decisiones del Directorio respecto de la conduccion de
la Emisora, pueda diferir de los intereses de los tenedores de las Obligaciones Negociables.
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V1. INFORMACION SOBRE LA EMISORA
La Sociedad

LEDESMA S.A/All. (SOCIEDAD ANONIMA, AGRICOLA, INDUSTRIAL) (CUIT 30-
50125030-5) es una sociedad anénima constituida segun las leyes de la Republica Argentina, con
domicilio legal en Avenida Corrientes 415, Piso 8° de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires.
Desde 1908 se denomindé Compafiia Azucarera Ledesma, a partir de 1911 Nueva Compafiia
Azucarera Ledesma, el 1 de julio de 1913 fue constituida como Ledesma Sugar Estates and
Refining Company Ltd e inscripta en el Registro Publico de Comercio N° 39 de la Ciudad de
Buenos Aires el dia 25 de junio de 1914, al folio 324 del libro 39, tomo A de Estatutos Nacionales,
pasando a denominarse Ledesma Sociedad Andnima Agricola Industrial en 1956 lo que fue
inscripto el 12 de marzo de 1957 bajo el namero 290, folio 338 del Libro Cincuenta Tomo A de
Estatutos Nacionales. Su plazo de duracion vencera el 1° de abril del afio 2.130, pudiendo ese
término ser prorrogado por resolucion de una Asamblea convocada al efecto.

Las principales oficinas administrativas de la Sociedad estan ubicadas en Avenida Corrientes 415
(C1043AAE) de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires, Argentina; el nimero de teléfono general
es (54-11) 4378-1568; el numero de fax es (54-11) 4378-1688, y el sitio web es
www.ledesma.com.ar. El representante legal de la Emisora es el Sr. Carlos Herminio Blaquier y
el Responsable de Relaciones con el Mercado es el Sr. Ramén Masllorens y su direccion de correo
electrénico es asuntoslegales@ledesma.com.ar.

Resefia

Ledesma es la sociedad controlante de un grupo agro-industrial de capital argentino que emplea
a mas de 7.000 personas. En los ejercicios 2017, 2018 y 2019 tuvo ingresos consolidados por
$10.689,4, $19.347 y $21.232 millones, respectivamente, y un EBITDA de $914,9, $1.659,7, y
$2.652,7 millones respectivamente. Tener en cuenta que el ejercicio 2018 y 2019 se encuentran
ajustados por inflacion, mientras que el ejercicio 2017 no.

La Sociedad inicié sus actividades en el afio 1908 en la provincia de Jujuy como un ingenio
azucarero y desde 1911 ha estado bajo el control de una unica familia. En la actualidad la familia
Blaquier posee aproximadamente el 90% del capital social de la Emisora, mientras que el 10%
restante estad en poder de accionistas minoritarios. Las acciones de la Sociedad se encuentran
listadas en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires (en virtud del ejercicio de facultades delegadas
por BYMA a favor de aquella conforme Resolucion N° 18.629 de la CNV).

Ledesma ha tenido una trayectoria intachable a lo largo de sus mas de 100 afios de existencia y
es reconocida por su seriedad y por su respeto a los contratos y a la palabra empefiada. En el
transcurso de su historia ha construido marcas reconocidas y valoradas por sus consumidores, que
hoy son sinénimo de los productos que comercializa.

En la actualidad, la Emisora tiene varias lineas de negocio incluyendo Azlcar y Alcohol (tanto
hidratado, destinado a usos tradicionales, como anhidro, para bio-combustibles) (“Negocio
Azlcar y Alcohol”), Papel y Articulos de Libreria (“Negocio Papel™), Frutas y Jugos (“Negocio
Frutas y Jugos™) y Agricultura y Ganaderia (“Negocio Agropecuario™). La Sociedad es lider en
los mercados locales de produccion y comercializacion de azlcar, alcohol, resmas de papel,
cuadernos, papeles encapados y repuestos escolares y es, ademas, el principal exportador de
naranjas y pomelos del pais.

La solidez ha sido otro de los rasgos distintivos de Ledesma, ya que la adopcién de politicas
financieras prudentes le ha permitido atravesar los considerables vaivenes econémicos del tltimo
siglo honrando todos los compromisos asumidos. En este sentido, es relevante destacar que la
Emisora es duefia de la mayor parte de las tierras en donde se cultiva la cafia de azucar que
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procesa. Actualmente, posee mas de 40.000 hectareas de tierra bajo produccion en la provincia
de Jujuy que le permiten autoabastecerse de mas del 80% de la cafia que muele en sus trapiches
anualmente. Ademas, posee méas de 50.000 hectéreas de campos en las provincias de Buenos
Aires y Entre Rios.

Otro aspecto clave de la estrategia de la Emisora ha sido el desarrollo interno de conocimiento y
la constante incorporacion de nuevas tecnologias, con el fin de hacer mas eficientes sus procesos
productivos. Dos ejemplos de este caracter innovador son la decisién, tomada en 1965, de fabricar
papel de alta calidad a partir de la fibra de la cafia de azucar y los esfuerzos recientes destinados
a reducir el consumo de gas a partir de la utilizacién de la malhoja de la cafia como combustible
para las calderas.

Por Gltimo hay que destacar el énfasis que ha puesto la Sociedad en el desarrollo de una actividad
empresarial sustentable y amigable con el medio ambiente bajo el convencimiento que todos sus
productos nacen de la tierra y que solamente estando en armonia con ella se puede pensar en
mantener el crecimiento en el largo plazo.

Historia

Los origenes de la Emisora se remontan al afio 1830, con la plantacion de cafia de azlcar en la
localidad jujefia de Ledesma, situada en el valle del Rio San Francisco, en una finca de propiedad
de las familias Ovejero y Zerda. Dicha produccion tuvo un primer impulso con la llegada del
ferrocarril en 1895; en ese afio, en Ledesma habia 2.148 hectareas cultivadas con cafa.

El 7 de mayo de 1908 se constituy¢ la “Compaifiia Azucarera Ledesma” con el objetivo de vender
acciones para conseguir financiamiento, a ser destinado al crecimiento de la compafiia. Con la
obtencidn de inversiones de terceros dicha compafiia continud su desarrollo hasta convertirse en
una de las principales empresas agroindustriales de la Argentina. La Compafiia Azucarera
Ledesma produjo ese afio 8.027 toneladas de azUcar.

En 1911, Enrique Wollmann y Carlos Delcasse adquirieron la nombrada Compafiia Azucarera
Ledesma, en la cual llevaron a cabo inversiones para incorporar tecnologia y aumentar la escala
de produccion. En 1912 se incorporo el trapiche Mac Neil (atin en operacion como “Trapiche 17)
lo que permitié expandir la superficie bajo cultivo que, aproximadamente hacia el afio 1920,
alcanzaba las 4.353 hectareas. Gracias a estas inversiones, la produccion promedio de la década
de 1920 superd las 22.000 toneladas de azucar por afio.

En 1927, tras el fallecimiento de Enrique Wollmann, la conduccion de la Compafiia Azucarera
Ledesma fue llevada adelante por el Ing. Herminio Arrieta, quien profundiz6 el crecimiento
azucarero, montando dos trapiches adicionales en 1938 y 1962 y adquiriendo la Finca Calilegua
en 1959. Asi, la produccion azucarera superd las 100.000 toneladas en 1960 y las 150.000
toneladas en 1965. Ademas, el Ing. Arrieta comenzé la diversificacion de las actividades de la
Emisora, montando en 1965 la primera fabrica de celulosa y papel a partir de la fibra de cafia de
azUcar en la Argentina, que alcanz6 en 1970 una produccion de 30.600 toneladas de papel.

El Dr. Carlos Pedro Blaquier sucedi6 al Ing. Arrieta en la presidencia en el afio 1970. Sobre las
bases sentadas por sus antecesores, el Dr. Blaquier continu6 con el crecimiento de la Sociedad,
montd los negocios de frutas, jugos, carne y cereales, introdujo a Ledesma en la molienda hiimeda
de maiz y llevé a cabo un proceso de modernizacion que permitié a la Emisora expandir sus
niveles de produccidn y garantizar su competitividad a futuro.

Bajo la conduccion del Dr. Blaquier se mantuvo el crecimiento azucarero, basado en el aumento
de la eficiencia y de la superficie bajo cultivo. Asi, en el afio 1972 la produccién de azlcar superé
por primera vez las 200.000 toneladas, en el afio 1999 las 300.000 toneladas y en 2003 las 350.000
toneladas. La mayor provision de fibra de cafia permitid el crecimiento de la produccion de papel
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la que, gracias a un importante proceso de inversiones, alcanz6 39.000 toneladas en el afio 1977,
55.000 toneladas en el afio 1999 y 115.000 toneladas en el afio 2007.

Asimismo, se continud con la diversificacion de los negocios de la Sociedad, con inversiones que
buscaron agregar valor sobre aquellos existentes. En el afio 1983 comenz6 a operar en Villa
Mercedes, provincia de San Luis, la “Planta Glucovil” de molienda himeda de maiz, la cual opera
bajo la sociedad Glucovil desde el afio 2009.

En el afio 1990 se mont6 una planta de jugos concentrados y en el afio 1997 un moderno empaque
de frutas, ambos en Libertador General San Martin, provincia de Jujuy. En el afio 2009 se adquiri6
la sociedad Citrusalta S.A., lider nacional en la produccién de pomelos.

En 1994 Ledesma adquirié una participacion de 4% en la UTE Aguaraglie que produce gas y
petroleo en la provincia de Salta.

En ese mismo afio la Emisora adquiri6 la empresa “Industrias Grafex San Luis”, con una moderna
planta de cuadernos y repuestos escolares localizada en Villa Mercedes, provincia de San Luis,
que contaba con los derechos sobre reconocidas marcas como “Exito”, “Gloria” y “Avon”. Dichas
marcas son actualmente propiedad de la Emisora.

A principios del afio 2008, Ledesma adquiri6 una planta para la produccién de papel encapado en
la provincia de San Luis, que es la Gnica con capacidad de producir este tipo de papel en el pais.

En el afio 2010 constituyé Bio Ledesma S.A. (“Bio Ledesma”) a través de la cual se construyo
una planta de deshidratacién de alcohol de Gltima generacion, con una capacidad de produccién
anual de 100.000 m3, con el fin de proveer alcohol anhidro a las refinerias para mezclar con las
naftas en el marco del Régimen de Biocombustibles establecido por la Ley N° 26.093.

El 23 de septiembre de 2014, Carlos Pedro Blaquier cedi6 el mandato de la empresa a su hijo
mayor, Carlos Herminio, quien fue designado presidente de Ledesma. Actualmente, aungue
cotiza en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, la mayor parte del paguete accionario pertenece
a la familia Blaquier, por lo que Ledesma continda siendo una empresa familiar.

Entre 2013 y 2016, Ledesma construy6 1.100 viviendas en la provincia de Jujuy, destinadas a sus
empleados dentro de convenio. El Programa consistié en la construccion de dos barrios, toda la
infraestructura necesaria para su funcionamiento y las 1.100 viviendas que los componen. El
Barrio “Papa Francisco” en Calilegua, de 1.000 viviendas y el Barrio “El Encuentro” en el Talar,
de 100 casas, estan habitados por mas de 5.000 personas, entre los nuevos propietarios y sus
familias.

Para la realizacién de este Programa la empresa destind 60.5 hectareas que hasta entonces eran
productivas. El programa tiene un abordaje social que es clave para su éxito: un equipo de seis
asistentes sociales acompafié a los adjudicatarios en el proceso de acceso a su casa. Cada
trabajador pagara su vivienda con el equivalente a 40 horas de trabajo mensuales y en la cantidad
de afios que sea necesaria para no generar una cuota mayor al 20% de su salario. Pagada la cuota
n°® 150, si aun no se hubiese cancelado la totalidad de la deuda el saldo sera condonado.

En el 2017, Ledesma se asoci6 con Eternum Energy S.A., una firma especializada en el mercado
de energia solar, para crear la empresa Ledesma Renovables. La nueva empresa es una
desarrolladora de proyectos de energia renovable en la argentina y también, realiza trabajo de
asesoria para aquellas empresas que buscan una alternativa energética.

En ese mismo afio, Ledesma inici6 un proceso de fusion por absorcién de La Biznaga S.A.A.C.L.F.

y M. y Calilegua S.A., mediante la cual apartir del 1ro de octubre del 2017, Ledesma incorporé
la totalidad de activos, pasivos y el patrimonio neto de esas sociedades.
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En el afio 2018, después de varios afios consecutivos de malos resultados, se decidié que
Franquicias Azucareras S.A. (FASA) finalice su actividad y se procedio al cierre de la planta de
fraccionamiento de azlcar ubicada en el Departamento de Cruz Alta en la Provincia de Tucuman.
FASA tenia como Unico objeto el servicio de fraccionamiento de azlcar para las empresas
Ledesma y Tabacal, ambas empresas son sus accionistas en partes iguales.

En mayo del 2018, Ledesma vendid el 40% de las acciones de Glucovil Argentina S.A. a Cargill,
a partir de esa fecha Ledesma posee el 30% de las acciones y Cargill el 70% restante. En forma
simultanea a la venta del 40% del paquete accionario, Ledesma otorg6 a Cargill una opcion para
poder comprar el 30% restante en tres fechas, 31/5/21, 31/5/22 y 31/5/23. El precio de la opcion
de compra esta establecido en una formula que contempla el EBITDA de Glucovil de los 3 afios
anteriores a cada uno de los momentos de ejercicio de dicha opcion.

En diciembre del 2018, dentro de una definicion estratégica de concentrarse en las actividades
core y mas rentables del grupo, se vendieron las instalaciones del haras La Biznaga y 2000
hectareas de campo contiguas a las instalaciones ubicadas en la localidad de 25 de Mayo, en la
Provincia de Buenos Aires.

Asimismo, dentro del mismo plan, en octubre del 2019 se procedio al cierre definitivo de la planta
de produccion de papel encapado ubicada en la localidad de San Luis, dentro la Provincia de San
Luis.

Durante mas de 100 afios, quienes lideraron Ledesma mantuvieron una visién compartida y
pendiente del largo plazo y de la sostenibilidad de sus actividades; por ello avanzaron en una
diversificacion acotada con el foco puesto en agregar valor, manteniendo una prudente politica
financiera. Asi, en tres generaciones, Ledesma logr6 convertirse en una agroindustria lider que
emplea a mas de 7.000 personas en todo el pais.

Estructura y organizacién de la Emisoray su grupo econémico

La Emisora es la accionista principal de un grupo econémico que consta de 5 sociedades
controladas en los términos del articulo 33 de la Ley General de Sociedades N° 19.550.

Dentro de este grupo econémico, a la finalizacion del ejercicio social terminado el 31 de mayo de
2019, la Emisora mantenia participaciones directas en Castinver S.A.U. por el 100% del capital
social de dicha compafiia, Bio Ledesma S.A.U. por el 100% del capital social de dicha compafiia,
Bridgeport Investmets LLC por el 100% del capital social de dicha compafiia; y en Ledesma
Frutas S.A.U. por el 100% de dicha compaiiia.

En lo que respecta a participaciones exclusivamente indirectas, a la finalizacién del ejercicio
social terminado el 31 de mayo de 2019, la Emisora era propietaria del 100% del capital social de
Orange Creek S.A.

A excepcion de la sociedad Bridgeport Investments LLC, que fue constituida en los Estados
Unidos de América y de Orange Creek S.A., constituida en las Bahamas, todas las sociedades
subsidiarias fueron constituidas y tienen residencia en el territorio de la RepUblica Argentina.

Asimismo, Ledesma tiene una participacion del 4% en la UTE Aguaragiie, que explora y extrae
petréleo y gas en el area del mismo nombre de la provincia de Salta y donde tiene como socios a
Tecpetrol S.A., YPF S.A., Petrobras Argentina S.A., Mobil Argentina S.A. y Compafiia General
de Combustibles S.A.
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El siguiente cuadro muestra la estructura organizacional de Ledesma, incluyendo las principales
subsidiarias y participaciones accionarias sobre las mismas. En los casos en que la participacion
en cada sociedad no sume el 100%, las fracciones menores al total se encuentran en poder de
terceros minoritarios.

FAMILIA OTROS
BLAQUIER (BCBA)
i oD 36% 9,64% | CORN MILLING SRL ‘ CARGILL SOUTH ‘
. ] i [GARGILL) AMERICAN HOLDINGS SL.
: 40% 30%
l
BRIDGEPORT 100% 0% GLUCOVIL @& cucovn,
INVESTMENT LLC ARGENTINAS.A. . S
4,50% Cla.
Azucarers
ORANGE 100% 7 66% del Norte
CREEKSA Ledesma L PAMSASA.
[ LeDESMAFRUTAS SAU. | 120% | =)
& Ledesma I e )
i 100% 77 Fruticals 0% FRANQUICIAS
[ BIOLEDESMASAL. | [— . AZUCARERAS S.A.
BI("LEDESMA Comercializador de papel y art. de libraria @A
TINVER SAU 100% [ Moliends Himeda de Maiz B
. R C— e« de de energia 4% UTE AREA
SCASTINVER Logisica Intagral AGUARAGUE
LEDESMA 535 [ Empresa residual (=x Fraceionadora de Aziicer) 6%
RENOVABLES S A — T YPF y otros

[ ] otes
ETERNUM

Fuente: Informacion extraida de los estados financieros consolidados de la Emisora al 31 de mayo de
2019 e informacion interna.

Presencia de Ledesma en el pais.

Jujuy

6.140 empleados
San Luis

203 empleados
Ciudad Autonéma de Bs As

396 empleados
Salta

164 empleados
Buenos Aires y Entre Rios
158 empleados.
Cordoba, Rosario y Mendoza
34 empleados

Tucuman
7 empleados
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Jujuy Salta

Complejo Agroindustrial Ledesma UTE - Aguaragiie
* Campos de cana de azlicar (40.000 * Participacion en el exploracién vy
ha). explotacion de petrdleo y gas en el
* Fabricas de aztcar, alcohol, yacimiento de Aguaragiie.
bioetanol, y celulosa y papel.
* Plantaciones de citricos (2.000 ha), Ledesma Frutas S.A.U.
empaque de frutas, planta de jugos * Plantaciones de frutales (800 ha).
concentrado y extraccion de .
aceites. San Luis
* Generacion propia de electricidad
(mas de 51.000 kw) * Planta de produccion de cuadernos,
* Canales de riesgos construidos y repuestos escolares y papeleria
mantenidos por la empresa (1.400 comercial.
km).
Buenos Aires Administracion central y
y Entre Rios oficinas comerciales
Establecimientos agropecuarios * Lasociedad tiene su domicilio social en
 Produccién de carnes y granos Capital Federal donde funcionan su
(49.148 ha) en Lla Biznaga, la directorio y la administraciéon central.
Bellaca, Magdala (Buenos Aires) y Ademas, cuenta con  oficinas
en Centella (Entre Rios). comerciales en Coérdoba, Salta,

Mendoza y Rosario.

Sintesis de la estrategia del grupo Ledesma

Ledesma es una compafiia nacional que opera en el pais desde 1908 desarrollando una amplia
gama de actividades agricolas e industriales, siempre bajo el control de accionistas argentinos.

Las fortalezas de la Sociedad derivan del alto grado de integracion y de tecnificacion en sus
actividades agroindustriales, aprovechando al maximo las posibilidades de todas las materias
primas y recursos productivos disponibles.

La estrategia central de la Sociedad se basa en el agregado de valor a partir de la transformacién
de la produccion primaria, de cafia de azlcar en el noroeste y de granos en la pampa himeda, en
productos de mayor complejidad y elaboracion, con la mejor tecnologia disponible, incluyendo
desarrollos tecnolGgicos propios.

A partir de la cafa se obtiene no solamente azlcar blanco para consumo masivo e industrial, sino
también alcohol hidratado para uso farmacéutico y de consumo, alcohol anhidro para
biocombustible en el marco del Programa de Bioetanol impulsado por el Gobierno Nacional y
papel obra no encapado de alta calidad para impresién y escritura. Dicho papel utiliza como
materia prima principal la fibra de la cafia de azlcar remanente luego de su molienda en los
trapiches.

Desarrollos tecnoldgicos propios permitieron que la Emisora se convirtiera en la Gnica fabrica de

papel obra producido a partir de fibra de cafia en el mundo que puede utilizar mas de un 95% de
dicha fibra en la composicién final del producto.
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A partir del papel obra se producen también bobinas y hojas para impresion grafica, formularios
continuos, resmitas para fotocopiadoras e impresoras, una linea completa de papeleria escolar y
comercial (cuadernos, repuestos de hojas de carpeta, blocks, etc.) y papel encapado para revistas
y otros usos gréaficos.

A esta estrategia de operaciones se agregan una politica conservadora de inversiones y
financiamiento apuntada a crecer de modo sostenible, el cuidado del medio ambiente,
imprescindible para mantener su produccion en forma sustentable, y criterios de responsabilidad
social empresaria que la llevan a contribuir con la mejora de la calidad de vida, la educacién y el
progreso de las comunidades en las que opera.

A principios del 2018, Ledesma hizo un trabajo de revisidn estrtégica junto a la consultora Bain
llamado Génesis XXI. El estudio tuvo como resultado para los primeros 3 afios poner foco en la
optimizacion de los negocios y areas centrales buscando las mejores practicas de mercado,
recuperar el liderazgo y una transformacion de la organizacion y la cultura. Entre el 4to y 5to afio,
el foco estara puesta en los negocios actuales con inversiones en negocios relevantes,
reconversion de negocios de menor potencial y con apacalancamiento de activos actuales para
generar valor. Mientras que para los 4 afios subsiguiente, el foco estara puesto en la expansion de
nuevos negocios mediante el desarrollo de nuevas vias de crecimiento, apalancdndose en
posiciones distintivas del Grupo preservando el perfil sustentable y de referencia.

Como resultado del Génesis XXI, Ledesma definid6 como ambicién a 5 afios cuatro puntos
importantes:

- Volver aser el orgullo de la agroindustria argentina.

- Operar de manera eficiente y agil.

- Liderar la mejora de competitividad en cada sector

- Con una organizacion efectiva, innovadora y enfocada en el cliente.

Para alcanzar estos objetivos, se han identificado una lista de iniciativas a implementar en los
préximos afios. Algunas de ellas ya se pusieron en practica en estos afos.

Obijetivos

El objetivo central del Grupo Ledesma es transformar a Ledesma en una compafiia de clase
internacional, medida por el nivel de satisfaccién de sus grupos de interés (accionistas,
colaboradores, clientes, proveedores y sociedad en su conjunto).

Para ello, se plantea una estrategia con bases solidas, enfocada hacia los mercados y productos en
los que opera habitualmente, desarrollando actividades que conoce en profundidad, y con una
estructura de comercializacion orientada en un 70% hacia el mercado interno y un 30% a la
exportacion, con el objeto de balancear riesgos y garantizar competitividad internacional.

Las metas a través de las cuales se busca alcanzar ese objetivo central pueden sintetizarse como
sigue:

- Ejercicio de liderazgo empresario en los mercados en los que opera y muy especialmente
en lo que concierne a las industrias sucroalcoholera y papelera;

- Administracion prudente de la liquidez a fin de mantener un grado de independencia
financiera que le permita sobrellevar adecuadamente los vaivenes de la macroeconomia
local e internacional;

- Enfasis en el desarrollo de una actividad empresarial sustentable y amigable con el medio
ambiente, materializada en numerosas iniciativas como por ejemplo:
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- Donacién y apoyo al Parque Nacional Calilegua

- Reutilizacion y reciclaje de materias primas, insumos, etc.

- Plan de Ordenamiento Territorial desarrollado y aprobado en conjunto con organismos
de contralor provinciales y municipales y con organizaciones no gubernamentales de
relevancia

- Implementacion de medidas de produccién sustentable y control de efluentes (cosecha
de cafia en verde, lavadores de gases en calderas, produccién de papel totalmente libre
de cloro, etc.)

- Eficiencia en el uso de las fuentes de energia renovable (bagazo, malhoja de cafia,
madera) con el objetivo de llegar a consumo cero de gas natural

- Foco permanente en la mejora de los indices de productividad y reduccién / optimizacion
de costos y

- Aprovechamiento de las competencias distintivas del Grupo Ledesma:

- Fortaleza de marca

- Reputacién de seriedad

- Respeto de los contratos y de la palabra empefiada

- Recursos humanos calificados e identificados con la Sociedad

- Conocimiento propietario tecnoldgico y de procesos

- Integraciéon y sinergias de sus procesos productivos, comerciales, logisticos y
administrativos

- Alineamiento de la responsabilidad social que asume en las comunidades donde se instala
con su progreso social y el cuidado del medio ambiente.

Descripcion del negocio

Las operaciones del Grupo Ledesma se dividen en cuatro grandes negocios principales: Azlcar y
Alcohol, Papel y Articulos de Libreria, Frutas y Jugos, y Agropecuario. Por las caracteristicas de
los productos finales, al presentar la informacion contable la Sociedad suele agrupar al Negocio
de Frutas y Jugos con el Agropecuario.

Durante el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2019, el total de los ingresos de actividades
ordinarias de la Sociedad estuvo compuesto en un 42,7% por ingresos provenientes del Negocio
Azucar y Alcohol, en un 35,6% por ingresos provenientes del Negocio Papel, en un 16% por
ingresos provenientes del Negocio Frutas y Jugos y en un 5,7% por ingresos provenientes de
productos del Negocio Agropecuario.

Ingresos 2018-2019
Area de Negocio |Millones de $ %
Azucary Alcohol 8.520 42,7%
Papel 7.090 35,6%
Frutas y Jugos 3.182 16,0%
Agropecuario 1.138 5,7%
TOTAL 19.929 100,0%

A los fines del presente Prospecto, se han efectuado ciertos cambios de exposicion en la informacion sobre segmentos de
operacion incluida en los Estados Financieros Consolidados de la Emisora con motivo de modificaciones ulteriores en los criterios
de asignacion entre los distintos segmentos individuales.

Fuente: informacion interna de la Emisora — Los subtotales pueden no coincidir por diferencias de redondeo.
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Para el ejercicio de sus principales lineas de negocio, el Grupo Ledesma cuenta con contratos
comerciales con entidades de gran representatividad a nivel nacional e internacional de las cuales
adquiere materias primas necesarias para las actividades en cada una de estas lineas de negocios
y a las cuales abastece con el producto obtenido de cada una de las distintas lineas.

En el marco de la comercializacion de sus productos, el Grupo Ledesma actualmente mantiene en
vigencia el registro de aproximadamente 220 marcas. Dicha cantidad se encuentra en frecuente
aumento o modificacion debido a la innovacién y la introduccion de modificaciones a sus actuales
productos o la inclusion de nuevos productos en el mercado.

Principales Segmentos de Negocios

Negocio de AzUcar y Alcohol

En el siguiente cuadro se muestra la evolucion de la produccion propia de este segmento en los
altimos tres ejercicios (no incluye lo que corresponde a cafieros):

Producto 2016-2017 2017-2018 2018-2019
Azlcar 322.145 Tn 288.985 Tn 266.876 Tn
Alcohol (*) 91.477 KI 94.956 K 96.373 Kl
Bioetanol 101.000 KI 93.270 KI 96.621 Kl

*Incluye bioetanol

Tn: Toneladas

KI: Kilolitros

Fuente: informacion interna de la Emisora.

La comercializacion de estos productos es llevada a cabo por la Direccion de Negocios de Azlcar
y Alcohol de Ledesma.

En el mercado interno se realizan ventas de azucar en dos segmentos bien definidos: “Industria”
y “Fraccionado”. En el segmento Industria se diferencian tres lineas de producto: blanco refinado,
comun tipo “A” y calidad farmacopea para laboratorios. Por su parte, en el segmento Fraccionado
también se distinguen distinguen dos marcas: Ledesma Clasica (premium) y Domino (masivo,
siendo esta 50% propiedad de Ledesma y 50% de Seabord Energias Renovables y Alimentos
S.R.L.).

Por otra parte la Sociedad efectla exportaciones de azlcar blanco refinado y azucar crudo para la
cuota americana.

El alcohol se vende para biocombustibles (alcohol deshidratado o anhidro) y para uso industrial
y de licoristas (alcohol buen gusto).

Principales mercados. Caracterizacion del sector azucarero

La industria estd compuesta por 22 ingenios azucareros, de los cuales: (i) 15 se encuentran en la
provincia de Tucuman; (ii) 5 en la regién Norte (Salta y Jujuy); vy (iii) 2 en el litoral argentino. En
los Gltimos diez afios, los ingenios azucareros del litoral argentino no evidenciaron produccion o
lo hicieron en cantidades escasas.

Tucuman concentra el 67% de la produccion total del azlcar del pais, con una molienda de
aproximadamente 15 y 17 millones de toneladas de cafia de las cuales aproximadamente el 85%
pertenece a cafieros y el 15% a los ingenios. Por su parte, el 33% de la produccién nacional se
realiza en Salta y Jujuy, con una molienda de aproximadamente 7,5 y 8,5 millones de toneladas
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de cafia, perteneciendo a cafieros aproximadamente el 25% la cafia molida y a los ingenios el 75%
restante.

Aproximadamente el 85% del azlcar se procesa como azlcar blanco, quedando el 15% restante
como azlcar crudo que se destina preferentemente a la exportacion. Ademas, la industria
azucarera elabora otros subproductos como alcohol, energia y papel.

En los Ultimos veinte afios la produccion de azucar registrd un importante crecimiento, aunque
con fluctuaciones provocadas por el clima. Asi, se paso de 1,5 millones de toneladas anuales
promedio en la década de los afios 90 a 1,8 millones de toneladas anuales promedio en el
quinquenio comprendido entre el afio 2001 y el afio 2005; y a 2,3 millones de toneladas anuales
promedio de azlcar equivalente en el periodo comprendido entre el afio 2006 y el afio 2010, la
cual se viene sosteniendo.

Este salto en los volimenes producidos se explica por el fuerte incremento de la productividad en
los cafiaverales de Tucuman, provincia que histéricamente presentaba los rindes mas bajos del
Noroeste Argentino. Esta region pasé de una productividad promedio de 35 ton/ha en el afio 1996
a una de 63,2 ton/ha en el afio 2007 (Fuente: Estacion Experimental Agricola Obispo Colombres,
Tucuman), rendimientos que no se han modificado en forma sustancial hasta la fecha.

Las cantidades de azucar fisico producidas en Argentina durante los Gltimos ejercicios fueron las
siguientes:

Zafra por distribucion geografica

| Periodo | Tucuman | Norte | Litoral | Total |
2009 - 2010 1.354.169 762.833 5.107 2.122.109
2010 - 2011 1.184.738 699.167 10.161 1.894.066
2011 - 2012 1.199.522 727.028 18.496 1.945.046
2012 - 2013 1.289.458 740.215 5.236 2.034.909
2013 - 2014 1.078.132 553.459 25.723 1.657.314
2014 - 2015 1.308.741 704.263 15.389 2.028.393
2015 - 2016 1.258.364 683.077 10.000 1.951.441
2016 - 2017 1.336.000 599.205 13.094 1.948.299
2017 - 2018 1.099.880 609.582 10.000 (¥) 1.719.462
2018 - 2019 1.067.813 517.988 10.000 (*) 1.595.801

(*) Dato estimado por la emisora por falta de estadisticas oficiales
Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Centro Azucarero Argentino

La disminucion de la produccién de azucar evidenciada en los Ultimos afios se explica
fundamentalmente por la derivacién de un volumen creciente de cafia a la produccién de bioetanol
combustible. La zafra entre 2015 y 2016 fue agronémicamente buena desde el punto de vista de
la cantidad y calidad de la cafia disponible, pero anormal desde el punto de vista de las
precipitaciones durante el periodo de molienda. Climatologicamente fue un afio “Nifio”, con
precipitaciones pluviales por sobre las normales durante las estaciones de otofio y primavera, las
primeras obligaron a iniciar la molienda mas tarde de lo planificado y las segundas a culminar la
misma en forma anticipada, quedando un volumen importante de cafia sin cosechar.

El consumo de azlcar en el mercado interno es de aproximadamente 1,5 millones de toneladas,
de las que el 72% se destina a la industria y el 28% restante al mercado de consumo masivo.
Debido a la estacionalidad de su produccién y a la baja elasticidad de su demanda, los excedentes
de produccion respecto de las necesidades del mercado interno son canalizados a través del
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mercado externo. Por la misma razén, en periodos de condiciones climéticas adversas se observan
reducciones drésticas en los volimenes exportados.

A continuacion se muestra el total de exportaciones del pais en las Gltimas zafras:

Exportaciones de Azlcar en Toneladas

| Periodo | Crudo | Blanco | Total |
2009 - 2010 412.276 318.852 731.128
2010 - 2011 116.450 78.063 194.513
2011 - 2012 96.813 69.769 166.582
2012 - 2013 94.827 148.296 243.123
2013 - 2014 102.823 114.704 217.527
2014 - 2015 63.981 77.771 141.752
2015 - 2016 134.430 135.585 270.015
2016 - 2017 365.100 252.480 617.580
2017 - 2018 53.811 107.700 161.511
2018 - 2019 62.670 114.450 177.120

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Aduana

La participacion de Argentina es de aproximadamente el 0,6% del volumen mundial de comercio,
por lo cual el pais no tiene ninguna incidencia en los precios del mercado internacional. Los
azUcares crudos son negociados tomando como referencia los valores a los que cotiza el Contrato
N° 11 de Nueva York y el contrato N° 16 para la cuota americana, mientras que los blancos se
negocian de acuerdo al Contrato N° 5 de Londres (LIFFE).

Participacion en los distintos mercados

Ledesma produjo, en el ejercicio 2018-2019, 336.621 toneladas de azlcar 3,4% mas que en el
gjercicio anterior, de estas toneladas, 304.811 corresponden a molienda de cafia propia, mientras
que la diferencia corresponde a azucar de cafieros, cabe mencionar que la molienda de cafia propia
se incremento en un 8,7% respecto a la zafra del afio anterior. Es dificil estimar su participacion
en el mercado debido a la falta de informacidn fehaciente sobre la materia, pero una aproximacién
permite suponer un market share de alrededor del 40% en el mercado de consumo masivo y de
aproximadamente el 11% en el mercado industrial.

La Sociedad realiza exportaciones de azlcar en la medida que disponga de saldos excedentes
luego de abastecer al mercado interno. Durante el ejercicio 2018-2019 se exportaron 58.468
toneladas. Los principales destinos son paises limitrofes, en particular la Republica de Chile,
debido al mayor margen de contribucion que la venta a éstos genera con respecto a las
exportaciones al mercado mundial. En la medida en que estos paises satisfacen su consumo, los
excedentes de azlcar de Ledesma que no se pueden colocar en ellos son vendidos a otros
mercados a través de traders internacionales.

Por otra parte, el alcohol producido por Ledesma se destina a dos segmentos principales: (i)
tradicional y (ii) biocombustibles. El uso tradicional del alcohol es el industrial y de licoristas. En
el ejercicio 2018-2019, Ledesma entreg6 5.113 m3 de alcohol a sus clientes de este segmento,
con una cuota de mercado de algo mas del 3%.

Ventas de los ltimos ejercicios

El siguiente cuadro muestra la evolucién de las ventas de azlcar y alcohol en los dltimos
gjercicios, distinguiendo entre ventas locales y ventas al exterior:
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Ingresos Negocio Azucar y Alcohol (en millones de pesos)

Mercado Interno| Exportacion Total Neg.
2016 - 2017 3.777 797 4.574
2017 - 2018 (*) 8.561 472 9.033
2018 - 2019 (*) 7.531 988 8.520

(*) Ajustado por Inflacién.
Fuente: informacion interna de la Emisora.

Estacionalidad

El Negocio Azlcar y Alcohol presenta una fuerte estacionalidad productiva. Por razones
climaticas, la cosecha de cafia de azlcar se desarrolla cada afio entre los meses de mayo y
noviembre. Es decir que se produce en seis meses lo que se consume durante todo el afio, lo que
plantea requerimientos adicionales muy fuertes en materia de capital de trabajo en relacion a otras
actividades manufactureras de produccion regular.

Dichos requerimientos se traducen en la necesidad de mantener inventarios elevados tanto de
productos terminados como en proceso y de afrontar la mayor parte de las erogaciones
productivas (mano de obra, combustibles y buena parte de los insumos como agroquimicos y
fertilizantes) durante el periodo mencionado.

La Sociedad, sin embargo, presenta una situacién ventajosa en comparacién a la de sus
competidores locales en esta materia, debido a que, gracias a la complementacion de la
produccion azucarera con la de la fabrica de papel, mantiene operativo el Complejo
Agroindustrial Ledesma todo el afio. A raiz de esto, la Emisora normalmente dispone de energia
no solamente durante el periodo de seis meses de zafra, sino durante todo el afio, lo que le permite
continuar refinando azucar afinado (producto en proceso, todavia no apto para consumo) adn
después de finalizada la zafra de la cafia.

Consecuentemente, el esfuerzo logistico y financiero de almacenar azucar en zafra se concentra
en el azlcar afinado, el que luego se va refinando progresivamente durante 11 de los 12 meses
del ejercicio. Este esquema operativo tiene multiples ventajas, no solamente financieras, sino
también en materia de calidad de producto, facilidad para seguir la demanda del mercado, etc.

Materias Primas

Ledesma es una empresa altamente integrada. La principal materia prima para la fabricacion del
azUcar, la cafia, es cultivada en su mayor parte (mas del 80%) en campos gue son de propiedad
de la Sociedad, ubicados en la provincia de Jujuy. En cuanto a las materias primas que se
adquieren a terceros, las principales son combustibles (esencialmente gas oil y gas natural),
fertilizantes (urea) y envases (bolsas de papel, big bags y film impreso). La totalidad de estas
materias primas se compra a proveedores nacionales y la Sociedad no ha experimentado
dificultades para adquirirlas.

Politica Comercial

Estructura comercial: detalle de canales de venta

La Emisora cuenta con los siguientes canales de venta de azlcar:

Azlcar Fraccionado: mayoristas, supermercados e hipermercados y grandes cadenas
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Azlcar Industria: ventas directa a clientes industriales (embotelladoras de gaseosas y otras
bebidas, fabricantes de alimentos y de golosinas)
Alcohol: venta directa a clientes industriales y fraccionadores.

En azlcar, dada la trayectoria de la Sociedad y la calidad de su producto, sus ventas se concentran
en grandes consumidores de bajo riesgo crediticio. En lo que refiere a industria, las ventas se
enfocan fundamentalmente en embotelladores, fabricantes de lacteos, productores de panificados
y alimentos envasados y fabricantes de golosinas. En el azlicar de consumo masivo las ventas se
canalizan a través de los distribuidores mayoristas de alimentos y las grandes cadenas de
supermercados.

En el caso del alcohol, la Sociedad concentra sus ventas en las principales industrias licoristas
establecidas en el mercado interno, aprovechando la ventaja competitiva que implica la alta
calidad del alcohol que produce. El alcohol para combustibles es vendido a Bio Ledesma, que lo
deshidrata y luego comercializa el total de su produccién a las refinerias alcanzadas por el Plan
de Biocombustibles.

En materia de exportaciones, Ledesma comercializa sus excedentes en los mercados cercanos
(Chile, Uruguay), en Estados Unidos de Norteamérica (a través de la asi denominada “cuota
americana” administrada por el Ministerio de Agricultura) y, ante la existencia de un posible
remanente para exportar, éste es colocado en otros mercados internacionales. Las operaciones
habitualmente son realizadas con compafiias internacionales de trading de primer nivel.

Efectos de la Regulacién Estatal

Desde diciembre de 2005 la Secretaria de Comercio Interior comenzé a implementar una politica
de regulacién de precios del azlcar fraccionado. Esta situacion continta en la actualidad aunque
el cambio de autoridades econdmicas de fines del afio 2013 trajo aparejada una nueva metodologia
de trabajo en el marco del programa “Precios Cuidados”.

Dicho programa esta formado por un conjunto de acuerdos entre el Gobierno y distintas cadenas
de supermercados, productores y proveedores que tiene como principal propdsito la
administracion de precios.

La Emisora, en el negocio del azlcar, acordd con el Gobierno la inclusion en este programa del
azlcar que produce y comercializa, en el segmento fraccionado, bajo las marcas Ledesma y
Domind.

El gobierno de Macri, que asumid en diciembre de 2015, prorrog6 la vigencia del programa
“Precios Cuidados™ hasta el 6 de mayo del 2017, Ledesma aceptd dicha prorroga.

En abril de 2019 se lanza el programa de precios esenciales, orientado a proponer una canasta de
productos basicos de consumo diario y que se diferencia del programa de precios cuidados.
Ledesma participa con la marca Dominé durante todo el programa (abril a noviembre 2019)

En agosto 2019 el gobierno de Macri, mediante el DECTO-2019-567-APN-PTE - Canasta
alimentaria, define quitar el IVA de una canasta basica de productos entre los que participa el
Azlcar fraccionado x 1k. Este decreto concluye el 31/12/2019.

A partir de la finalizacion del DECTO-2019-567, la secretaria de comercio en reunién con la
ASU, define trasladar solamente un 7% a la gondola en lugar de volver a hacerlo con el 21%
(IVA). Esta politica interviene directamente en el negocio de los comercios ya que el tributo real
se mantiene en 21% por lo que genera una negociacién entre comercios y proveedores,
negociacion en la cual ambas partes pierden rentabilidad para sostener el precio de gondola
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intervenido. Esta es una negociacion aun vigente y sin resolucion. A partir del 6 de enero del
2020, Ledesma decidi6 dejar de participar del programa de precios cuidados.

Otro sector en que la regulacion estatal tiene un impacto importante sobre la economia azucarera
es el de bioetanol combustible, ya que es el Estado, a través de la Secretaria de Energia, el que
determina los cupos de entrega asignados a las distintas empresas productoras, asi como el que
fija los precios a través de formulas de calculo establecidas oportunamente.

Gracias al incremento del corte obligatorio de mezcla de bioetanol en las naftas, de 10% a 12%
decretado por el Poder Ejecutivo en febrero 2016, el gobierno increment6 los cupos de entrega de
Bioetanol producido a partir de la cafia de azicar mediante Bio Ledesma S.A.

Este incremento resulta en una mejora en la rentabilidad del Negocio Azlcar y Alcohol ya que la
mayor produccion de alcohol necesaria para cumplir con el nuevo cupo se generara en detrimento
de produccion de azlcar que actualmente es destinada al mercado de exportacion, mercado que
en la actualidad es mucho menos rentable que el de bioetanol.

Por la disposicion 87/2018 de mayo 2018 se determind una nueva formula para calcular el
precio de adquisicion del Bioetanol. Se determinaron en la formula seis componentes (Costo
Materia prima + Costo Mano de Obra + Insumos y Mantenimiento + Costo Gas natural +
Amorizacién + Resto de Costos) para determinar el precio.

La misma fue modificada en noviembre 2018 (Resolucion 106/2018) y luego en mayo 2019.En
el mes de septiembre 2019 se dejo de actualizar la formula mediante la Gltima resoluciény a la
fecha, las modificaciones de precios son definidas sin un criterio predefinido por la Secretaria
de Hidraocarburos y Combustibles.

Cumpliendo con la regulacion vigente en la materia, Ledesma se encuentra inscripta ante el
Registro Nacional de Precursores Quimicos dado el tipo de sustancias involucradas en la
produccion y comercializacidn de esta linea de negocio.

Por su parte, la Emisora cuenta con el reglamentario Certificado de Aptitud Ambiental para la
produccion, cosecha y transporte de cafia de azlcar asi como también para la elaboracién y
refinacién de azucar y alcohol. Tal certificado es aplicable a sus actividades realizadas en el
territorio de la provincia de Jujuy.

A la fecha de emision de este Prospecto, no se sabe si el huevo gobierno instrumentara nuevas
regulaciones y en que consistiran las mismas, tanto en el mercado doméstico de azlcar como el
mercado del bioetanol.

Para mayor informacion sobre las instalaciones y plantas en operacion en relacién a este negocio,
véase el apartado “Principales plantas en operacion” de este Capitulo.

Negocio Papel

En el siguiente cuadro se muestra la evolucion de la produccion de este segmento en los Gltimos
tres ejercicios:

Producto 2016-2017 2017-2018 2018-2019
Conversiones Papel 111.865 Tn 102.058 Tn 102.681 Tn

Tn: Toneladas
Fuente: informacidn interna de la Emisora.
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Ledesma fabrica papel de alta calidad a partir de la fibra de cafia de azlicar. Este proceso esta poco
extendido a nivel mundial, ya que solo lo llevan a cabo un pequefio nimero de empresas.

Lineas de productos

En el segmento papeleria comercial y escolar, por el lado de la papeleria comercial la Sociedad
vende principalmente resmitas con la marca Autor, Vision, Punax y Ledesma NAT con diferentes
gramajes. Estas resmitas se utilizan principalmente para fotocopias, duplicacion e impresion. En
cuanto a la papeleria escolar, Ledesma produce cuadernos, repuestos y blocks con las marcas
Exito, Gloria, Avon, Executive, Essential, Design, Classic, Quinquela, Linea 16, +Bio y + Cafia.

Por otra parte, el segmento de insumos para el sector grafico y convertidor, Ledesma ofrece su
Papel Obra con la marca Vision. Los clientes de la Emisora son empresas del sector grafico y
convertidores de papel.

Principales mercados. Caracterizacion del sector papelero

El mercado de papel de impresion y escritura a nivel mundial se encuentra en retroceso desde
hace algunos afios. Los cambios de habitos de consumo por el avance de la tecnologia
(digitalizacion de la informacion y consolidacion de los e-books en un 20% en los mercados como
EEUU) han profundizado este proceso. Sin embargo, en el ambito regional y, particularmente en
el nacional el consumo per cépita de estos papeles es ain marcadamente menor que en los paises
desarrollados, dejando margen para expandir el consumo por habitante, acompafiando la
incorporacién de nuevos consumidores a la clase media en estos paises. Este efecto se puede
observar en paises como Colombia, Pert y Chile, por ejemplo.

Por otra parte, el sector de celulosa y papel viene siendo afectado por campafias de
concientizacion contra el cambio climatico que entre otras cuestiones buscande proteger los
bosques, fomentando la reduccion del consumo de papel. Esta tendencia podria transformarse en
una oportunidad para los fabricantes que cuenten con alguna caracteristica especial (no utilizar
fibra forestal) en sus procesos y productos que puedan ser valoradas por los potenciales
consumidores. Este es el caso de Ledesma que, por el origen de su fibra y su certificado de
producto Proyunga, tiene una oportunidad de posicionar sus productos apuntando a la produccidon
responsable y al cuidado del medio ambiente.

Desde el punto de vista de la oferta del mercado y la competencia, Ledesma enfrenta situaciones
muy distintas en los distintos segmentos y subsegmentos de mercado en los que participa.

En papel obra, ademés de las tres fabricas locales (Ledesma, Celulosa, Papelera de Tucuman),
tienen presencia los papeles de origen brasilefio.

Para las lineas de articulos de libreria, existe una mayor cantidad de competidores locales, ya que
las barreras industriales de entrada son muy inferiores y existe una amplia disponibilidad de la
materia prima principal, el papel obra. Sin embargo, al ser un negocio de consumo masivo, las
marcas juegan un rol determinante y no todos los fabricantes han logrado desarrollar marcas
apreciadas por los consumidores. El excelente posicionamiento de Exito, principalmente, Gloria
y Avon juegan un rol central para el desempefio de Ledesma en este mercado. A esto se suma que
cada pais consume, en este segmento, productos de formatos y apariencias completamente
distintas entre ellos con lo cual se hace complejo la importacion de productos de libreria de otros
mecados.

Participacion en los distintos mercados
En el mercado de papeleria comercial, Ledesma es el lider de ambos mercados (resmitas y

papeleria escolar).
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A fin de seguir consolidando ese liderazo, Ledesma lanzo, en octubre de 2018, una nueva marca
de resmitas, PUNAX, la cual ofrece al mercado un producto con una muy buena relacién
precio/calidad. Este lanzamiento ha sido sumamente exitoso logrando en pocos meses una
participacion sobre el total de la venta de resmitas del 19% de la Emisora.

Ledesma también, amplié para la temporada la linea de productos escolares GLORIA,
ofreciéndoles a los consumidores una propuesta que se ajusta a sus necesidades econémicas, se
lanz6 GLORIA 90 gramos, una hoja mas gruesa, en cuadernos escolares y repuestos de carpeta,
la cual logré una muy buena aceptacion por parte del consumidor. Esto se vio reflejado en el
estudio de tracking escolar correspondiente a este ejercicio.

En la basqueda de ofrecer al consumidor productos innovadores, Ledesma lanz6 en noviembre
de 2018 la linea de cuadernos Ledesma +Bio, con tapas de bioplastico de cafia de azlcar y hojas
producidas 100% con de fibra de cafia de azlcar, color natural que no pasan por el proceso de
blangueo. Con elementos de origen completamente renovables y reciclables. Este cuaderno ha
sido el primero en su tipo en el mundo y ha logrado en el 2019 el reconocimiento internacional
“Sustainability Product of the Year 2019”, de Business Intelligence Group.

Otro paso que Ledesma hizo en esta linea fue el lanzamiento en junio de 2019 de la nueva resmita
Ledesma NAT. Esta resmita esta totalmente alineada con los mercados que busca cada vez mas
propuestas eco-sustentables. Esto es asi dado que el papel natural que se utiliza resalta la fortaleza
de Ledesma de fabricar papel 100% de fibra de cafia de azlcar, o sea 0% fibra de arbol. Y el otro
factor innovador y diferenciador es en su fabricacion es que no utiliza productos quimicos para
su blanqueo, por eso es papel natural. Es un papel TCF (Total Cloro Free) por ser 0%
blanqueadores quimicos.

La estrategia definida para este nuevo papel natural, Ledesma NAT, es ofrecer, tanto al mercado
local como los mercados externos, una linea completa de productos con este nuevo concepto. Ya
se comercializan la resma y el repuesto N°3 escolares Exito-Ledesma NAT. Y en los proximos
meses se sumaran dos productos mas.

Ventas de los Ultimos ejercicios
El siguiente cuadro muestra la evolucion de las ventas del Negocio Papel en los Gltimos tres

gjercicios:
Ingresos Negocio Papel (en millones de pesos)

Mercado Interno| Exportacion Total

2016 - 2017 2.600 120 2.721
2017 - 2018 (*) 5.873 501 6.374
2018 - 2019 () 6.210 880 7.090

(*) Ajustado por Inflacién
Fuente: informacién interna de la Emisora.

Estacionalidad

Las distintas lineas de negocio presentan caracteristicas especificas de estacionalidad. Los papeles
e insumos para el sector gréafico se venden en forma estable durante todo el afio, con una pequefia
reduccidn en la actividad en los meses de enero y febrero.

De manera similar, la demanda de resmitas no presenta variaciones significativas en el transcurso
del afio calendario; si bien, tal como ocurre con los papeles e insumos para el sector grafico, su
consumo se reduce durante el verano por el efecto de las vacaciones y su demanda evidencia un
leve pico de ventas en el periodo marzo-mayo.
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El consumo de articulos de libreria (cuadernos, repuestos y blocks) se ve afectado por una mayor
estacionalidad. Si bien se concretan ventas durante todo el afio calendario, las ventas de los
minoristas al consumidor final estan principalmente concentradas al inicio del ciclo escolar, es
decir, en el periodo comprendido entre fines de febrero y principios de marzo.

Teniendo en cuenta el plazo de comercializacion previo que se requiere para que los productos
sean adquiridos por los comerciantes minoristas, la temporada escolar a nivel mayorista comienza
en los meses de septiembre y octubre, a partir de lo que en el sector papelero se conoce como
“pre-temporada”. En el transcurso de esta pre-temporada, normalmente ocurren acciones de venta
anticipada que tienen como objetivo incentivar el inicio de la temporada propiamente dicha.

Materias Primas

La principal materia prima del Negocio Papel es la fibra de la cafia de azucar (llamada
técnicamente bagazo), que es un residuo de la produccion de azlcar. El hecho de utilizar fibra de
cafa de azlcar para la produccion de celulosa, en lugar de quemarla en las calderas, implica que
Ledesma debe adquirir gas para satisfacer las necesidades energéticas de su complejo
agroindustrial (en lugar de autoabastecerse como otros ingenios). Es por esto que se puede
considerar que, tanto directa como indirectamente, el gas es un insumo de la produccion de papel,
sin perjuicio de que el programa de biomasa apunta a sustituir este insumo con resultados
promisorios.

Un insumo importante que ha ido perdiendo participacion de manera significativa es la celulosa
fibra larga que se adquiere para mezclar con la producida a partir de la cafia. Practicamente en los
altimos 12 meses se ha dejado de utilizar.

En su reemplazo, aungque en un volumen muy inferior a lo que histéricamente se utilizaba, se
compra fibra corta (eucalipto) la cual cuenta con muchos oferentes en la region. El bajo porcentaje
que la Emisora utiliza de esta fibra forestal tiene la certificacion del Forest Stewardship Council
AC (FSC AC) por medio del cual se compromete a adquirir fibra forestal derivada de bosques
que cumplan con la cadena de custodia ecoldgica para el desarrollo de una gestion forestal
sustentable.

Ledesma ha venido realizando, con la reduccion en la utilizacion de estas fibras forestales un
cambio estratégico en su negocio. Esto ya se puede ver en que algunos de sus papeles (Ledesma
NAT y Punax) son 100% de fibra de cafa de azlcar. Esto ha generado beneficios en la reduccion
de costos, y a su vez, potenciosu factor diferenciador de comercializar papeles de fibras
alternativas.

Asimismo, el negocio comercializa los productos quimicos excedentes que se producen en la
planta de electrolisis. Los productos comercializados son los siguientes: hipoclorito de sodio;
acido clorhidrico; soda caustica y cloro liquido. La comercializacién de estos productos ha tenido
un mayor desarrollo en los ultimos tres ejercicios, logrando resultados econdmicos crecientes.
Esto se ha logrado en virtud de la fabrica de papel ha mejorado sus consumos especificos de estos
productos, liberando mas de estos para su comercializacion. Por otro lado, el desarrollo de una
estrategia comercial mas sofisticada, ha permitido crecer en cantidad de clientes, y por ende crecer
en la utilizacién de la capacidad instalada. También esta nueva estrategia comercial ha permitido
crecer en los margenes de comercializacion de productos electroliticos (PPEE).

La Sociedad no ha tenido dificultades para adquirir estas materias primas tanto nacionales como
importadas en los Gltimos afios En esos casos la Sociedad debe utilizar bagazo o malhoja para
reemplazar el gas en sus calderas.

Certificaciones
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El Negocio volvié a certificar durante el ejercicio 2018-19 sus sistemas de gestion de calidad ISO
9001 en la daltima y méas exigente version 2015. También aprobo la auditoria de re-certificacion
de la cadena de custodia FSC por la cantidad, aunque limitada, que utilizamos de fibras de madera
certificadas. En las fabricas de papel y encapados, y en los depdsitos, se aprobd ademas la
auditoria de mantenimiento de vigencia del sello FCA - Producto Yungas, otorgado por la
Fundacién ProYungas y auditado por el IRAM.

Otro paso importante del Gltimo ejercicio ha sido que el Negocio por primera vez verifico y
certifico HUELLA DE CARBONO, en la linea de resmas para impresion y copias, para sus
marcas Autor, Punax, Executive. También la nueva resma Ledesma NAT cuenta con esta
certificacion. Con la ayuda de expertos en el célculo de huella de carbono, utilizando protocolos
internacionales, han calculado la huella del papel. Esta es la forma de medir la emision de gases
de efecto invernadero que produce el ser humano cuando fabrica un producto o realiza sus
actividades diarias. Este importante paso, desde lo sustentable, consolida una estrategia del
Negocio Papel que se viene implementando de transformar al papel de Ledesma en “la propuesta
eco-sustentable” tanto en el mercado local como en los mercados externos.

En la fabrica de cuadernos, ademas de la recertificacion de normas ISO 9001 y 14001, se aprobd
la exigente auditoria de SMETA, la cual demuestra el excelente desempefio ético de libreria,
permitiendo comenzar a trabajar con clientes de capital extranjero.

Politica Comercial

En términos generales la distribucion de los productos de la Sociedad varia mucho de acuerdo al
segmento de mercado. Es por eso que, si bien existen algunos casos donde algin canal de
distribucidn se comparte entre los dos segmentos, estas son excepciones muy puntuales.

Segmento Gréfico y Convertidor Papelero

Los papeles que Ledesma fabrica y comercializa en este segmento tienen como destino final la
confeccidn de trabajos graficos tanto de uso comercial (catalogos, sobres, facturas, remitos) como
de uso editorial. Si bien dentro del sector grafico y convertidor papelero existen grandes
compafias (algunas multinacionales), éste esta mayormente compuesto por un gran nimero de
Pequetias y Medianas Empresas (“PYMES”).

La Emisora comercializa sus productos en forma directa a grandes clientes graficos y editoriales
y, ademas, a distribuidores que proveen a clientes mas pequefios.

Como mencionaramos mas arriba Ledesma, a través de su distribuidora Castinver, ofrece un
porfolio de productos para este sector. En el mes de noviembre del 2019 ha lanzado una nueva
etapa de la Marca llusién, de papeles encapados bajo las propuestas llusién Plus e llusion. Ambos
de origen importado.

Segmento de papelerias escolares y comerciales

Por su parte, en el negocio de papelerias comerciales y escolares, los productos que la Sociedad
fabrica estan orientados al consumidor final tanto en el &mbito escolar y universitario (cuadernos,
repuestos, blocks, etc.), como en el profesional y comercial (resmitas, cuadernos).

La comercializacién de estos productos presenta un alto grado de complejidad, tanto desde el

punto de vista del consumidor al que se apunta (distintos segmentos de mercado) como en cuanto
al surtido que se ofrece. Todo esto obliga a utilizar mas canales de distribucién.
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La Sociedad cuenta con una red de distribucion a nivel nacional compuesta por mas de 100
distribuidores y mayoristas.

Uno de los pilares de Ledesma para el segmento escolar es la forma de fabricar el papel, se realiza
en base de fibra de cafa de azlcar, un recurso natural y renovable anualmente. Se fija una
estrategia de comunicacion para potenciar este atributo diferencial tanto con la certificacion de
Producto Yunga-FCA (Fibras Celul6sicas Alternativas) como con programas en escuelas y
colegios sobre como se hace el papel o como cuidar el agua, la luz y el medio ambiente.

Por otro lado, se continud con el programa de capacitaciones en las escuelas y colegios sobre la
forma en que se produce el papel. En este ejercicio se dieron charlas a més de 35.000 chicos y sus
respectivos docentes (1000 en el ejercicio 2018-19).

Efectos de la Regulacién Estatal

En cumplimiento de la regulacion vigente en la materia, la Emisora cuenta con el correspondiente
Certificado de Aptitud Ambiental para la fabricacion de papel. Tal certificado es aplicable a sus
actividades realizadas en el territorio de la provincia de Jujuy.

Asimismo, Ledesma se encuentra debidamente inscripta en el Registro Provincial de
Generadores, Transportistas y Operadores de Residuos Peligrosos de San Luis como
consecuencia de sus operaciones de fabricacién de cuadernos y repuestos en la localidad de Villa
Mercedes, provincia de San Luis.

Para mayor informacion sobre las instalaciones y plantas en operacion en relacion a este negocio,
véase el apartado “Principales plantas en operacion’ de este Capitulo.

Negocio Frutas y Jugos

En el siguiente cuadro se muestra la evolucion de la produccion de este segmento en los Gltimos
tres ejercicios:

Producto 2016-2017 | 2017-2018 | 2018-2019
Frutas (*) 38.671 Tn 34.965 Tn 36.780 Tn
Jugos 7.601 Tn 6.626 Tn 6.259 Tn
Aceites 274 Tn 437 Tn 484 Tn

(*) Incluye fruta comprada en packing de Ingenio
Tn: Toneladas
Fuente: informacion interna de la Emisora

El Grupo Ledesma posee en la actualidad un area destinada a la produccién de frutas que alcanza
las 3.000 hectareas, distribuidas entre las provincias de Jujuy y Salta. Alli desarrolla el cultivo de
naranjas, pomelos y limones que se complementa con sus dos plantas de empaque y la fabrica de
jugos concentrados y aceites esenciales. La totalidad de su proceso productivo esta certificado
bajo el protocolo “Global G.A.P.”, imprescindible para mantener la competencia en un mercado
gue demanda alineacion internacional.

El Grupo Ledesma es el primer productor y exportador de naranjas de la Argentina y continla
creciendo en su volumen de produccidn y de exportacién afio tras afio. Por ser lider y tener marcas
reconocidas a nivel nacional y mundial, Ledesma comercializa productos de terceros,
provenientes de las provincias de Jujuy, Salta y Tucuman, aplicando los mismos niveles de control
y exigencias de sanidad y calidad que para la fruta de produccion propia.

Lineas de Productos
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Fruta fresca: Ledesma cultiva y comercializa naranjas y limones. EI mercado objetivo es el de
exportacion, principalmente a Europa y recientemente se incorporo el de Estados Unidos para la
exportacion de limén. Aquella fruta que no cumple con estandares para ser exportada es
comercializada en el mercado interno o transformada en jugo concentrado y aceite esencial. El
proceso de empaque cuenta con certificacion 1ISO 9001.

Jugos y aceites esenciales: Ledesma produce y comercializa jugos concentrados de naranja,
pomelo y limén, adecuando sus caracteristicas especiales para cada cliente. Ademas, de la cascara
de la fruta se extraen aceites esenciales. El jugo de pomelo y naranja se comercializa
principalmente en el mercado interno, mientras que el jugo de limdn tiene como principal mercado
el de exportacion. La planta de jugos y aceites cuenta con certificacion BRC (British Retail
Consortium) de Seguridad Alimentaria.

Principales Mercados

Ledesma participa en el mercado interno y de exportacion de fruta fresca y en el mercado
industrial de jugos y aceites, tanto local como internacional.

En el ejercicio cerrado en mayo de 2019 la Sociedad produjo un total de 38.780 toneladas en
fincas propias y se adquirieron 60.096 toneladas a terceros.

En la planta de jugos concentrados se procesaron, ademas de la fruta de produccién propia, 60.096
toneladas de fruta adquirida a terceros, lo que permitié un mejor aprovechamiento de la capacidad
instalada. Se produjeron 6.259 toneladas de jugos concentrados y 484 toneladas de aceites
esenciales. Adicionalmente se compraron 2.801 Tn de jugo concentrado y 236 toneladas de aceites
esenciales para su reventa.

Tanto el mercado local como el internacional de fruta fresca se encuentran fuertemente
atomizados, por lo que la Emisora no tiene participacion significativa en ninguno de ellos. Lo
mismo sucede con el mercado internacional de jugos concentrados.

Por otra parte, la Emisora tiene una participacion importante en los mercados locales de jugos
concentrados de naranja y pomelo (30% y 35% respectivamente). El principal competidor de la
Emisora en estos mercados es Litoral Citrus S.A.

El siguiente cuadro muestra la evolucién de las ventas de cada uno de los productos, distinguiendo
las ventas locales y ventas al exterior:

Ingresos Negocio Frutas, Jugos y Aceites (en millones de pesos)

Mercado Interno| Exportacion Total

2016 - 2017 277 635 912
2017 - 2018 (*) 794 1.363 2.157
2018 - 2019 (*) 611 2.571 3.182

(*) Ajustado por Inflacién
Fuente: informacion interna de la Emisora

Estacionalidad
La produccion de citricos es fuertemente estacional. Debido a que los productos son perecederos

las ventas se realizan casi en simultaneo a la cosecha, que tiene lugar entre los meses de marzo y
octubre.
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En lo que respecta al mercado de jugos y aceites, la produccion también es estacional pero la
comercializacion es constante durante todo el afio dado que los productos se comercializan
congelados y pueden almacenarse hasta dos afos.

Materias Primas

Ledesma cultiva y produce en campos propios la mayor parte de los frutos y productos que
comercializa dentro del Negocio de Frutas y Jugos, lo que lo convierte en un negocio intensivo
en mano de obra. Debido a esto, la Emisora no depende de la adquisicion de grandes cantidades
de materias primas y, por lo tanto, no enfrenta grandes riesgos asociados a la volatilidad de los
precios de éstas.

Las principales materias primas adquiridas por la Emisora para este negocio son fertilizantes,
envases y fruta para reventa o para la produccién de jugos y aceites. La Sociedad no ha
experimentado inconvenientes para adquirir estos productos en el pasado.

Politica Comercial

Ledesma abastece a las mas importantes cadenas de supermercados en forma directa y a los
principales centros de consumo de Argentina a través de su red de mayoristas.

El principal destino de exportacion de frutas frescas de la Emisora es la Union Europea, con
crecientes envios a Europa Oriental, Medio Oriente, Sudeste Asiatico, Sudamérica y
Norteamérica. La mayor parte de estas exportaciones se realiza mediante ventas directas a los
importadores del exterior.

Los productos industriales (jugos y aceites) en su gran mayoria se comercializan en venta directa
a fabricantes de bebidas, blenders y elaboradores de sabores y fragancias, tanto en el mercado
interno, como en el mercado de exportacion. Los principales destinos de las exportaciones de
jugos y aceites de la Sociedad son Europa, Israel y Norteamérica.

Para mayor informacion sobre las instalaciones y plantas en operacion en relacién a este negocio,
vease el apartado “Principales plantas en operacion” de este Capitulo.

Efectos de la Regulacién Estatal

En cumplimiento de la regulacion vigente en la materia, la Emisora cuenta con su Certificado de
Aptitud Ambiental para la produccion de frutas citricas y no citricas, la elaboracion y envasado
de frutas y la elaboracién de jugos o concentrados de frutas. Tal certificado es aplicable a sus
actividades realizadas en el territorio de la provincia de Jujuy.

Asimismo, la subsidiaria Ledesma Frutas S.A.U. cuenta con la correspondiente habilitacion del
Servicio Nacional de Sanidad y Calidad Agroalimentaria (SENASA) por sus actividades en la
provincia de Salta vinculadas con el empaque de frutas.

Negocio Agropecuario

En el siguiente cuadro se muestra la evolucion de la produccion de este segmento en los Gltimos
tres ejercicios:

Producto 2016-2017 2017-2018 2018-2019
Granos 162.415 Tn 125.562 Tn 161.922 Tn
Hacienda 1.872 Tn 3.001 Tn 3.702 Tn
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Tn: Toneladas
Fuente: informacion interna de la Emisora

Ledesma produce granos y ganado bovino. La mayor parte de la produccion se lleva a cabo en
cuatro establecimientos que son de propiedad de la Sociedad y estan situados en las provincias de
Buenos Aires y Entre Rios. La Sociedad cuenta con un total de 49.148 hectéreas propias.

Principales Mercados
En el negocio Agropecuario se destaca la produccion de soja, maiz y trigo. Ademas produce
ganado bovino, tanto en campo como en feedlot. Al 31 de mayo de 2019, produjo 161.922

toneladas de granos y 3.702 toneladas de carne vacuna.

El siguiente cuadro muestra la evolucién de los ingresos del Negocio Agropecuario durante los
altimos tres ejercicios:

Ingresos Negocio Agropecuario (en millones de pesos)
Granos Hacienda Total Neg.
2016 - 2017 432 35 466
2017 - 2018 (*) 994 154 1.148
2018 - 2019 (*) 886 236 1.122

(*) Ajustado por inflacién.
Fuente: informacion interna de la Emisora

Estacionalidad

La actividad de produccion de granos que desarrolla la Sociedad estd afectada por la
estacionalidad de cada uno de sus cultivos, que deben ser sembrados y cosechados en distintas
épocas dentro de un mismo afio calendario, dependiendo de sus necesidades de humedad y
temperatura.

Por ejemplo: el trigo debe sembrarse entre los meses de mayo y julio y cosecharse en el mes de
diciembre; el maiz debe sembrarse entre los meses de agosto y diciembre y cosecharse entre los
meses de marzo y agosto; y la soja debe sembrarse entre los meses de octubre y diciembre y
cosecharse entre los meses de abril y junio.

Si bien la Sociedad cuenta con instalaciones para almacenar parte de su produccion, las ventas
son mayores en los meses posteriores a la cosecha.

Materias Primas

Los principales insumos utilizados son fertilizantes, agroquimicos y semillas. Si bien una porcion
de dichos fertilizantes son importados (fosforados) y los deméas son adquiridos en el mercado
interno (nitrogenados), en ambos casos dependen de precios internacionales, aunque pueden ser
influenciados por politicas estatales. Dado que los precios de dichos productos suelen cotizar con
referencia al dolar, y en consecuencia se ven afectados por las fluctuaciones de dicha moneda, su
precio puede tener cierta volatilidad de un afio a otro.

Los agroquimicos utilizados por la Sociedad son en su mayoria importados, algunos en su
totalidad y otros en sus principios activos para luego finalizar su produccién en el mercado
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interno. Debido a estas circunstancias, dichos agroquimicos se ven afectados por las mismas
fluctuaciones que los fertilizantes.

En cuanto a las semillas, de la totalidad del volumen requerido, una porcion de autégamas (trigo
y soja) es obtenida a través de cultivo propio de la Sociedad, por la cual se pagan regalias a los
semilleros; mientras que el resto debe ser adquirido a terceros (maiz). La Sociedad también lleva
adelante el cultivo de semillas de soja para terceros por el cual se factura un servicio de
multiplicacion y servicio de riego, en donde hay este tipo de instalaciones.

La Sociedad no ha experimentado dificultades para acceder a ninguna de estas materias primas
clave para llevar adelante esta actividad.

Politica Comercial

La Sociedad vende su produccion exclusivamente en el mercado interno, a pesar de que muchos
de sus productos son finalmente exportados por terceros. Las ventas de granos se realizan de
forma directa o a través de corredores a exportadores y a consumidores locales. Por su parte la
venta de ganado para faena se realiza tomando como referencia el Mercado de Liniers y la de
reproductores se efectlia tanto de forma directa como a través de consignatarias.

Regulacién Estatal

Si bien los mercados de granos tienen un componente local, histéricamente han estado
fuertemente influenciados por los mercados internacionales.

La sancion de le ley de solidaridad social y reactivacion productiva en el marco de la emergencia
publica que se publicé en el boletin oficial del 27 de diciembte de 2019, establecio la derogacion
de las retenciones fijas en pesos pero las sustituy6 por retenciones porcentuales pasando a ser del
12 % del valor FOB en el caso del trigo y del maiz, y del 30 % para el caso de la soja con la
opcién del Estado, aprobada por ley, de aumentarlas un 3 %. Para el caso de la carne las
retenciones son del 9 %.

Esta discriminacion impositiva para el sector agropecuario, cuyos precios define la exportacion,
impacta enormemente en la rentabilidad, pues se conjuga con un tipo de cambio artificialmente
bajo debido al cepo cambiario y bajos precios internacionales debido a una sobreproduccion de
granos Yy a la politica estatal china de no financiar la compra de carne vacuna de importacién
limitando la demanda. Esto redujo el precio de la carne de exportacion, principalmente vacas, a
ese decisivo pais en un 40% vy afecto el precio de la exportacidn en todas las categorias.

Eventos importantes en el desarrollo de los negocios de la Sociedad
Glucovil. Venta del 40% del paquete accionario a Cargill

En marzo del afio 2009, el negocio de molienda himeda de Ledesma comenzé a operar a través
de Glucovil Argentina S.A., que tiene como base la fabrica Glucovil ubicada en Villa Mercedes,
provincia de San Luis. En el mes de mayo de 2009, Cargill, a través de su subsidiaria Corn Milling
S.R.L., adquirio6 el 30% de la nueva sociedad desembolsando un total de 36,1 millones de dolares.
Esta inversion permitié ampliar la capacidad de produccion de la planta en un 70% y asi lograr
satisfacer la mayor demanda de clientes domésticos y de mercados de exportacion. Esta alianza
estratégica ha generado grandes sinergias ya que permitié potenciar el conocimiento de Ledesma
del mercado argentino y la experiencia de Cargill como lider mundial del mercado de derivados
del maiz.

En mayo del afio 2018, Ledesma vendid el 40% de las acciones de Glucovil Argentina S.A. a
Cargill. De esta manera, se invierte la participacion accionaria que se establecio en la creacion
del joint venture, Ledesma ahora conserva un 30% y Cargill posee el 70% restante.
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En el acuerdo firmado, se incluy6 también una opcion de compra a favor de Cargill por la
adquisicion remanente del paquete accionario, que podra ser ejercida durante los afios 2021,
2022 y 2023.

Creacioén de Ledesma Renovables.

La Argentina ha lanzado una ley nacional 27.191 para llevar adelante una transicion a una matriz
energética con una mayor participacion de energia renovable. A raiz de este nuevo régimen, en el
afio 2017, Ledesma se asocié a Eternum Energy, una compafiia argentina especializada en el
mercado de energia solar, para crear la firma Ledesma Renovables S.A.U, donde Ledesma es el
accionista mayoritario con el 53% de las acciones.

Ledesma Renovables es una desarrolladora de proyectos de energia renovables en la Argentina,
que identifica ubicaciones adecuadas para la creacion de parques solares y realiza los estudios
técnicos, ambientales y eléctricos necesarios para su desarrollo.

Cierre de la planta de Franquicias Azucareras S.A.

En el afio 2017, Ledesma y el Ingenio San Martin del Tabacal dispusieron discontinuar el
fraccionamiento conjunto de azlcar que llevaban adelante en Tucuman por medio de Franquicias
Azucareras S.A. (FASA), sociedad controlada por ambas empresas.

Fusién La Biznaga y Calilegua.

Ledesma S.A.A.l,, Calilegua S.A. y La Biznaga S.A.A.C.I.LF. y M. efectuaron un proceso de
reorganizacion societaria mediante una Fusién por absorcion en la cual Ledesma actla como
sociedad absorbente y el resto como sociedades absorbidas que a la Fecha Efectiva de Fusidn, se
han disuelto sin liquidarse en los términos del articulo 82 y concordantes de la LGS, los articulos
77, 78 y concordantes de la Ley de Impuesto a las Ganancias N° 20.628 y articulos 105 a 109 de
su decreto reglamentario, y ad referéndum de las aprobaciones societarias y regulatorias.

La mencionada Fusién se realiz6 a los efectos de centralizar la gestiébn empresarial de las
sociedades participantes de la fusion, lo que derivara en una mayor eficiencia administrativa,
contable, financiera, informatica, de recursos humanos y fiscal. Asimismo, la fusion permite
manejar de manera uniforme y coordinada las actividades de las sociedades, generando de esta
manera una reduccion de costos y una optimizacién de los recursos.

Con fecha 18 de octubre de 2017, los Directorios de las respectivas Sociedades, aprobaron el
Compromiso Previo de Fusion. La Fecha Efectiva de Fusion se fijo con efecto a partir del 1° de
noviembre de 2017. Con fecha 26 de febrero de 2018, las respectivas Asambleas Generales
Extraordinarias de Accionistas de las Sociedades ratificaron el Compromiso Previo de Fusién,
con las mayorias previstas por los respectivos estatutos sociales de cada una de dichas sociedades.

A partir de la Fecha Efectiva de Fusién, (i) se han considerado incorporados al patrimonio de
Ledesma todos los activos y pasivos, incluidos bienes registrables, licencias, derechos y
obligaciones pertenecientes a Calilegua y La Biznaga, (ii) Ledesma ha continuado con las
operaciones de Calilegua y La Biznaga, generando los correspondientes efectos operativos,
contables e impositivos, y (iii) la administracion y representacion de Calilegua y La Biznaga ha
guedado a cargo de los administradores y representantes de Ledesma.

En diciembre del 2018, dentro de una definicion estratégica de concentrarse en las actividades
core y mas rentables del grupo, se vendieron las instalaciones del haras La Biznaga y 2000
hectareas de campo contiguas a las instalaciones ubicadas en la localidad de 25 de Mayo, en la
Provincia de Buenos Aires.
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Cambios en el modelo de negocio en papel.

Después de varios afios de magros resultados en el segmento de encapado, en octubre del 2019
Ledesma cerré su planta productora de papel encapado ubicada en la ciudad de San Luis. La
decision fue tomada con el objetivo de adaptar nuestra oferta de productos papeleros a la nueva
realidad de la demanda de papeles que esté siendo afectada por el avance de la digitalizacion.

La decision de cerrar la planta de encapado se complement6 con la inversion en una nueva linea
de conversion en resmitas que permitira elevar la capacidad total anual de produccion de 70.000
a 95.000 tn., el monto de la inversidn seré de aproximadamente USD 5.000.000.

En simultaneo con el lanzamiento de esta inversion, durante el 2019 se lanz6 una nueva linea de
productos sustentables, dentro de los cuales se destacan las resmitas marca NAT, producidas
100% a partir de cafia de azucar y sin el uso de productos quimicos en el proceso de
blangueamiento. Si bien es un mercado a desarrollar, la empresa proyecta colocar la mayor parte
de la mayor capacidad de produccién de resmitas, que permitira producir la nueva resmitera, en
los mercados de exportacion de USA y Europa.

Por otro lado Castinver, la distribuidora de Ledesma, continuara comercializando papel encapado
dentro del pais con la marca actual llusién y sumara una nueva alternativa llamada llusion plus,
ambos de origen importado, a fin de seguir abasteciendo al mercado gréafico local.

Inversiones significativas de los Ultimos ejercicios

Ampliacion Fabrica de Alcohol

Esta inversidn se planificd en un contexto de aumento del corte de etanol en las naftas del 10% al
12%, y el objetivo fue lograr un aumento de produccion de alcohol hidratado de aproximadamente
20.000 Klts afio. Mediante el cumplimiento de dos objetivos: A) Aumentar la capacidad de fabrica
mediante la ampliacion de una cuba, y el reemplazo de dos columnas agotadoras y, B) Aumentar
la eficiencia instalando una nueva centrifuga que permita separar las levaduras del mosto. Para la
conclusion de este proyecto, Ledesma invirtié aproximadamente USD 2,5 millones.

Paletizado automatico de bolsas

A fin de cumplimentar con las disposiciones legales vigentes, entre el afio 2017 y 2018, Ledesma
invirtio6 USD 1.3 millones en la adquisicion de maquinas paletizadoras y equipos auxiliares,
logrando la automatizacion del paletizado de bolsas de azlcar de 25 Kg. y 50 Kg. Que hasta ese
momento se realizaba de forma manual. Desde el punto de vista logistico esta inversion le permite
a la emisora: A) Reducir los indice de accidentalidad del area (Disminucion de accidentes), B)
Lograr una mayor productividad en la recepciéon de produccién y despachos al mejorar los
tiempos aprovechados y, C) Mejorar la rotacion del stock al acceder con mas facilidad a lotes
antiguos. D) Reduccion de los costos de operacion.

Nuevo filtro de cachaza

Ya hace algunos afios que la compafiia viene haciendo esfuerzos, y trabajando, en la reduccion de
las pérdidas de azlcar en los distintos procesos de fabrica. Siguiendo en linea de estos esfuerzos
es que Ledesma decidi6 invertir en el afio 2017, 1,3 millones de délares en la compra e instalacion
de un nuevo filtro de cachaza, que sumado a otras inversiones de menor envergadura, contribuyen
a reducir directamente las pérdidas de azlcar en cachaza a partir de la mejora de tecnologia de
filtrado, y que ademas indirectamente potencia el trabajo realizado por los ingenieros de fabrica
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para reducir los rebalses de cachaza, logrando que todo el barro pase por los filtros. Esta inversion
permite a la compafiia recuperar aproximadamente 2.500 Tn. de azucar refinado.

Nuevo sistema de extraccion de aceites

En el afio 2017, después de haber firmado un contrado de abastecimiento con Coca Cola de aceites
escenciales por 24 afios de plazo, Ledesma invirtio 4,9 millones de délares en una nueva
tecnologia de extraccion de aceite. Dicha inversion le permitié a la compafila mejorar el
rendimiento promedio de extraccion de aceite, aumentando la produccién con las mismas
toneladas de fruta fresca.

Automatizacion del fraccionado y embolsado en Fabrica de Azlcar

Con una inversién de 5 millones de délares entre los afios 2018 y 2019, Ledesma modernizo el
sector de fraccionado y embolsado de Fabrica de azlcar incorporando: A) 3 maquinas
agrupadoras, a fin de automatizar la tarea de llenado y cierre de bolsones de 10 Kgs. De azUcar y,
B) 2 nuevas maquinas embolsadoras que permiten mantener el volumen de produccién necesario,
y realizan en forma automatica los proceso de alimentacion y de control de peso, reduciendo los
tiempos improductivos. C) Reduccién de los costos de operacion.

Mecanizacion de la plantacion

Hace algunos afios Ledesma decidié avanzar con el proyecto de mecanizar progresivamente el
100% de la plantacion de cafia. En el marco de este proyecto Ledesma prevé invertir
aproximadamente 3,5 millones de dolares, de los cuales ya lleva gran parte erogado. Dicho
proyecto le permitirad a la emisora asegurar el cumplimiento de los programas de plantacion, (de
modo tal de maximizar la eficiencia de las tareas de plantacion y de riego, mas que nada en las
plantaciones de verano), disminuir la cantidad de accidentes laborales inherentes a la tarea, y
reducir los costos operativos de la misma.

Nueva linea de resmitas — Compra de una nueva resmitera

Durante el altimo afio Ledesma ha desarrollado una nueva linea de resmitas, llamada NAT,
buscando introducir en el mercado el concepto de un papel mas natural y cuya produccion es mas
amigable con el medioambiente. El papel NAT, es producido 100% a partir de fibra celuldsica
proveniente de cafia de azlcar y no utiliza los blanqueadores quimicos en su proceso productivo.
En linea con esta decision, y teniendo en cuenta que recientemente se ha decidido cerrar la planta
de papeles encapado ubicada en la provincia de San Luis, Ledesma decidié lanzar una inversién
de USD 4,5 millones para la instalacion de una nueva maquina resmitera que le permitira
aumentar la produccion de resmitas en aproximadamente 20.000 Ton. Anuales.

Medio Ambiente

Ledesma desarrolla actividades agricolas e industriales en las provincias de Jujuy, San Luis, Entre
Rios, Salta y Buenos Aires. Los procesos agroindustriales se concentran principalmente en Jujuy
y estan asociados tanto al cultivo de la cafia de azlcar y sus derivados (incluyendo el papel,
alcohol y bioetanol) como a la produccion citricola y sus derivados.

A lo largo de nuestra extensa historia, siempre pensamos que no es posible la generacion
sostenible de valor si no se realiza cuidando el ambiente y los recursos naturales. Este principio
ha colocado en el centro de la escena la obligacion de preservar los entornos naturales en los que
se desenvuelve la produccion de azucar, de frutas y de otros alimentos.

Politica Ambiental
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Ledesma S.A.A.l. considera al cuidado del ambiente y de los recursos naturales como condiciones
esenciales para la generaciéon sostenible de valor, y a través de su Politica Ambiental se
compromete con los siguientes principios:

1. CUMPLIMIENTO DE NORMAS: Asegurar el cumplimiento de nuestras actividades
dentro del marco de la legislacién ambiental vigente y aplicable en la materia.

2. GESTION: Establecer una gestion sustentable de los procesos, basada en un equilibrio entre
las dimensiones econdmicas, sociales y ambientales

3. PREVENCION Y CONSERVACION: Aplicar un enfoque preventivo, evalu ando
riesgos potenciales, a efectos de preservar los recursos naturales y la biodiversidad.

4. RESPONSABILIDAD: Promover la responsabilidad ambiental en todos los niveles de la
Compafiia, como asi también entre proveedores, clientes y con las comunidades con las
que opera.

5. COMUNICACION: Promover programas de sensibilizacion y capacitacion, buscando
concientizar a cada miembro de su empresa y a toda su cadena de valor, como agentes
activos en la construccion de una cultura corporativa comprometida con la
sustentabilidad.

6. MINIMO IMPACTO: Evaluar y minimizar el impacto de los diferentes procesos
productivos sobre el ambiente.

7. MAXIMA EFICIENCIA: Buscar maximizar la eficiencia en la utilizacion de energia y
recursos naturales, fomentando el uso de energias renovables que minimicen el impacto
sobre el ecosistema.

8. RECICLADO: Aplicar las mejores practicas de conservacion ambiental, minimizando y
compensando los impactos de sus operaciones, con acento en la minimizacion de
excedentes y reciclado de sus residuos.

9. CALIDAD: Alentar la aplicacidn de buenas practicas ambientales y el uso de tecnologias
respetuosas del ambiente procurando alcanzar los estandares de las certificaciones
internacionales.

10. INNOVACION Y MEJORA CONTINUA: Promover la innovacion y la mejora contintia en
las actividades industriales, productos y servicios, buscando alcanzar el mas alto
desempefio ambiental posible.

11. COMPROMISO: Promover la formacidn, entrenamiento y compromiso del personal en
materia ambiental en conformidad con los principios enunciados. Colaborar con
entidades publicas y privadas en la busqueda de una mayor conciencia ambiental.

Estructura

e Corporativa.

Ledesma cuenta, dentro de su estructura, con una Direccién de Innovacién, Medio
Ambiente y Energia, asi como una Gerencia de Medio Ambiente.

e Comité Medio Ambiente.
Los temas ambientales son transversales a todos los negocios y areas de la compafiia, en
tal sentido se cre6 un Comité de Medio Ambiente Integrado por un Equipo Técnico de
Ledesma conformado por un miembro titular y un suplente de las distintas gerencias
de Medio ambiente, Legales, Institucionales, Papel, Azlcar, Campo, Frutas, Energia,
SYSO, y un Asesor Legal Ambiental.

e Modalidad de funcionamiento.
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Reuniones mensuales del Equipo Técnico, con registro de temas tratados, y una
Matrizactualizada de Tares con asignacion de responsables y plazos de ejecucion.
Presentaciones semestrales del Equipo Técnico ante los Directores.

e Objetivos

- Velar por el cumplimiento estricto de la Politica Ambiental vigente.

- Analizar en conjunto todos los aspectos ambientales transversales a la compafiia.

- Analizar el impacto de la actividad industrial en el entorno y en la comunidad de
Ledesma.

- Asegurar la gestion adecuada de los procesos para garantizar el cumplimiento con la
legislacion ambiental vigente.

- Tratar en equipo temas criticos relevantes

- Proponer mejoras para optimizar la gestion ambiental. Establecer objetivos y acciones
en conjunto.

- Optimizar el circuito de residuos desde la generacion hasta su disposicion final en cada
area. Concientizar que la disminucion de la generacion de residuos es equivalente a
fabricar mas con menos recursos.

- Continuar preservando la biosfera en la que el Ingenio esta inmersa.

- Integrar la gestion ambiental a la operatoria diaria junto con la seguridad, la calidad y la
mejora continua.

- Promover la investigacion interna y externa para mejorar la performance
medioambiental.

Cumplimiento de Normas

Desde el punto de vista ambiental, la provincia de Jujuy cuenta con regulaciones instrumentadas
a través de leyes, resoluciones o decretos que controlan las actividades pablicas y privadas. La
Ley N° 5.063, llamada Ley General del Ambiente, es la mas significativa y en sus distintos
capitulos da forma y define criterios y normas a ser aplicadas en todo el &mbito provincial. La
misma, en el capitulo de residuos peligrosos, tiene en cuenta las disposiciones de la Ley Nacional
N° 24.051, entre otras. Por otra parte, el Decreto provincial N° 5.980/06, que es uno de los
decretos reglamentarios de la Ley provincial N° 5063, toma del Decreto nacional N° 831/93 los
estandares de calidad ambiental referidos a suelo, aire y agua.

De manera resumida se desarrollaran a continuacién los decretos reglamentarios que implementan
aspectos destacados de la Ley General del Ambiente antes mencionada

El Decreto provincial N° 5.980/06 reglamenta el procedimiento de evaluaciéon de impacto
ambiental y establece las normas técnicas de calidad ambiental para la proteccién de la atmdsfera,
de las aguas y del suelo. Dicha evaluacién se realiza a través de la tramitacion del Certificado de
Aptitud Ambiental que expide la Direccion Provincial de Calidad Ambiental. Para obtener dicha
certificacion toda actividad que se desarrolle en el ambito provincial debe presentar una
pormenorizada descripcion de sus actividades, inputs, procesos y outputs derivados del mismo.
Los requerimientos son los siguientes:

1. Descripcidn de los efluentes liquidos y gaseosos, en su cantidad y calidad u otro tipo de
emisiones o vertidos, ruidos, vibraciones, olores, energia, emisiones luminosas,
particulas, etc.

2. Descripcion de los residuos solidos generados, en su cantidad y calidad.

3. Descripcidon de la forma de tratamiento o lugar de disposicion de residuos.
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4. ldentificacion, descripcion y valoracién de los principales impactos ambientales del
proyecto.

5. Medidas adoptadas para prevenir, evitar, eliminar, reducir o mitigar los efectos
contaminantes y el impacto ambiental en general.

6. Compromiso de adecuacion a los estandares y valores fijados en dicho Decreto, para las
emisiones de contaminantes de aire, agua y suelo.

La presentacion de todo lo descripto precedentemente es condicién indispensable para la
obtencion del Certificado de Aptitud Ambiental (CAA), el que tiene una vigencia de dos afios.
Para la obtencion y renovacion de dicho certificado, Ledesma debe presentar evaluaciones
trimestrales referidas a calidad de aire y agua y semestrales referidas a suelo. Dichas evaluaciones
son llevadas a cabo por laboratorios externos debidamente habilitados por la autoridad de
aplicacion.

La Emisora se encuentra en cumplimiento respecto de las presentaciones y requisitos a ser
observados en la normativa recientemente descripta.

El Decreto provincial N° 6.002/06 reglamenta la creacion del Registro Provincial de Generadores,
Transportistas y Operadores de Residuos Peligrosos, Industriales y de Servicios, y el Registro
Provincial de Residuos Patogénicos. La obligatoriedad de inscripcion en dicho registro compete
a todas las entidades, firmas, sociedades, establecimientos, empresas, y comercios que por su
actividad deben ser objeto de un mayor control y gestion de residuos. Se consideran peligrosos
aquellos residuos que poseen constituyentes especiales con un riesgo potencial de causar dafio
ambiental, superior al de otras actividades. En virtud de ello, la Direccion Provincial de Calidad
Ambiental examina y analiza los avances cientificos y tecnoldgicos que determinan criterios para
las actividades por su potencial o efectiva capacidad de generar residuos peligrosos.

La efectiva implementacion de lo antedicho es a través del Certificado de Aptitud Ambiental
Anual (CAPA), donde se describen e identifican tanto los distintos residuos peligrosos generados
como su correcta gestion y disposicion final. Se identifican tres partes que integran la cadena
obligada en la gestién de los residuos que deben contar con una habilitacién otorgada por la
autoridad de aplicacidn, éstos son: generador, transportista y operador final.

El certificado otorgado tiene vigencia anual y se entrega previa presentacién de la documentacion
respaldatoria de la correcta disposicion de residuos peligrosos y de informes sobre el total
generado por tipo de actividad durante el afio.

Gestidn sustentable

Orientamos nuestras inversiones al desarrollo de diferentes iniciativas para el uso eficiente de los
recursos y a mitigar los impactos sobre el medio ambiente.

Ledesma se ha trazado diversos objetivos, como el cuidado de las fuentes de agua, la utilizacion
de fuentes de energia renovables y la gestion de la totalidad de los residuos generados en el
proceso de produccion.

Somos miembros del Pacto Global desde 2004 y reportamos anualmente nuestros impactos con
la Guia Global Reporting Initiative (GRI) desde el ejercicio 2007-2008.

Cuidado del agua

El cuidado del agua es un tema crucial en el cual también se trabaja en conjunto con la Fundacion
ProYungas. Ledesma estudia de modo permanente las cuencas hidricas de las Yungas para
conseguir una mayor eficiencia en el uso de este recurso escaso. EI 84% de los cafiaverales y
montes frutales se abastece todavia de agua por riego superficial, a partir de un sistema de canales
construido entre 1940 y 1950. De todos modos, en los ultimos afios vienen creciendo en el resto
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de la superficie productiva otros métodos de riego mas eficientes, por presurizacion, como el pivot
de avance frontal, la aspersion o el riego por goteo.

En la actualidad Ledesma cuenta con 6.000 hectareas bajo riego presurizado (goteo y aspersion),
estos sistemas, aunque es costosos y complejos, contribuye a incrementar la produccién y sobre
todo el cuidado del agua. Estas tecnologias ofrecen la posibilidad de ajustar el suministro para
gue complemente las lluvias en la primavera muy seca y calurosa de la zona.

Por otra parte, en un 4% de las fincas de cafia se emplea desde hace una década la modalidad de
secano, prescindiendo del riego artificial.

Energias renovables

Hoy, la mitad de la energia que utilizamos en Ledesma para producir aztcar, alcohol, bioetanol,
papel, frutas y jugos en Jujuy proviene de fuentes renovables.

Nuestra matriz energética esta conformada por tres fuentes de energia: Gas natural: parte de la
demanda de gas natural requerida para el funcionamiento del complejo industrial proviene del
yacimiento saltefio Aguaragtie, en el que Ledesma tiene una participacion accionaria del 4%;
Biomasa: la principal fuente de Biomasa es la fibra de cafia, ademés en 2008, por razones de
cuidado ambiental y de creciente escasez de energia fosil, comenzamos a estudiar la incorporacion
otras bioenergias. Y en 2010, lanzamos el “Proyecto Biomasa”, que consiste en generar energia
a través de la malhoja o Residuo Agricola de Cosecha.

Reduccién del impacto y de emisiones GEI

Desde 2007 realizamos un inventario de emisiones de Gases de Efecto Invernadero (GEI) en
nuestro complejo agroindustrial de Jujuy y a partir del afio 2018 se incorporaron los negocios
agropecuarios de Bs As y Entre Rios.

Esto nos permite evaluar riesgos y oportunidades en relacién con el cambio climatico, asi como
encarar programas de reduccion de emisiones en cada fase del proceso de produccion. El estandar
utilizado para esas mediciones es el GHG Protocol, del World Business Council for Sustainable
Development y el World Resources Institute.

Ademas, a partir del Plan de Ordenamiento Territorial, mantenemos en conservacion mas de
100.000 hectareas silvestres en Jujuy y Entre Rios que funcionan como “depdsitos de carbono”,
en tanto el carbono atmosférico absorbido por fotosintesis puede permanecer alli por periodos
muy largos.

Gestion de Residuos

En 2019 Certificamos ISO 14001 — 2015 para la Gestion Integral de Residuos que incluye:
segregacion, recoleccion y transporte a Planta de Tratamiento de Residuos, acondicionamiento y
transporte a disposicién final, de los residuos industriales, urbanos y peligrosos generados en el
complejo agroindustrial Ledesma.

Ledesma gestiona sus residuos generados por las actividades productivas de su complejo
agroindustrial en Jujuy.

Ningun residuo sélido de Ledesma es derivado a puntos de disposicién municipal. La base de esta
gestion es la clasificacion en origen y su recoleccion diferenciada. Estos residuos llegan a una
planta de tratamiento propia donde trabajan 13 empleados permanentes: Planta de Tratamiento de
Residuos industriales.

En dicha planta, Ledesma define el destino de los residuos sobre la base de tres alternativas:
reutilizacién, reciclado o disposicién final.
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En la Planta de Tratamiento se recicla el 90 % de los residuos sélidos industriales, que se
transforman, embalan y venden para reutilizarse como materias primas en la produccion de
nuevos bienes.

Como resultado, se procesan en promedio 2.700 toneladas de residuos reciclables (60% metalicos,
20% celulésicos, 10% plasticos, 6% de maderas y 4% otros) y 300 toneladas de residuos
peligrosos que son enviados a disposicion final.

La venta de residuos reciclables genera un importante ingreso monetario, que permite cubrir gran
parte de los gastos de recoleccion, acondicionamiento y disposicion final.

Nuevos productos Sustentables

+Bio, la nueva linea de cuadernos sustentables de Ledesma

Con el objetivo de ofrecer al mercado un producto alineado con las tendencias mundiales en
materia de medio ambiente, Ledesma lanzo los nuevos cuadernos +Bio, con tapa de bioplastico y
hojas producidas con fibra de cafia de azlcar, que es otra forma de hacer papel.

De esta manera, Ledesma se convierte en la primera empresa que fabrica cuadernos con
elementos que cuidan el medio ambiente incluyendo las tapas que provienen de la cafia de azUcar.

Estos cuadernos se caracterizan por ser completamente sustentables e innovadores, ya que la
tapa es un bioplastico, un polietileno organico y reciclable que tiene su materia prima en la cafia
de azUlcar, de la cual se extrae el etanol, una sustancia quimica vegetal renovable. Y las hojas de
color natural, que también son de cafa de azlcar, se obtienen a través de un proceso industrial en
el que no se utilizan blanqueadores quimicos, lo cual protege atin mas el medio ambiente.

Ledesma NAT

Con el objetivo de ofrecer al mercado un producto en linea con las tendencias mundiales centradas
en la proteccion del medio ambiente, lanzamos “Ledesma Nat”. Esta resma de papel de nuevo
disefo les ofrece a los clientes un producto totalmente sostenible que incluye hojas 100% a base
de cafa de azUcar, 0% de fibra de arbol y 0% de productos quimicos para blanquear Certificacion
Producto Yungas.

Todo nuestro papel cuenta con la certificacibn PRODUCTO YUNGAS - FCA (Fibras
Celulésicas Alternativas) de Fundacion ProYungas, un sello auditado por IRAM que certifica que
el papel de Ledesma se produce a partir de fibras celulésicas no madereras y protegiendo el medio
ambiente en cada uno de sus procesos productivos. Ademas, tenemos certificado el Sistema de
Gestidn de Calidad de la Fabrica de Papel en la Norma ISO 9001 version 2015 por DNV GL.

Conservacion de areas naturales
Somos una compafiia agroindusrial y todos nuestros productos nacen de la tierra.

El principal enclave productivo de Ledesma, en Jujuy, queda en medio de las Yungas, una
ecorregion selvatica que se extiende sobre el lado oriental de la Cordillera de los Andes, desde el
norte de Per( hasta el norte de la Argentina. En el caso de nuestro pais, desde 2002, la region de
las Yungas fue declarada por la UNESCO como “reserva de bidsfera”. Esta calificacion implica
que se trata de una region de gran diversidad en la que las actividades humanas que la habitan
deben desarrollar sus actividades de modo sustentable, sin poner en peligro el valor ecoldgico del
lugar.
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La Reserva de Bitsfera de las Yungas abarca 1,35 millon de hectéreas y se extiende tanto sobre
Jujuy como sobre Salta. Cumple un servicio de captacion de agua esencial para todas las
actividades de la region.

Luego de donar hace mas de tres décadas las 76.000 hectareas necesarias para la creacion del
Parque Nacional Calilegua, que es el area mas grande del pais dedicada a la conservacion de las
selvas tropicales de montafia y constituye la puerta de ingreso a las Yungas, Ledesma se
comprometio, hace mas de diez afios, con la Fundacion ProYungas a llevar a cabo un programa
propio de conservacién, denominado Paisaje Productivo Protegido.

Programa Paisaje Productivo Protegido

Este plan implic6 que toda la actividad econdmica desarrollada en este ecosistema natural debia
comenzar a ser, en lugar de una amenaza al ambiente, una garantia de su preservacion. Uno de
los pilares para lograrlo fue realizar un plan de ordenamiento de todos los territorios propiedad de
la empresa, que determiné que Ledesma solo puede dar un uso productivo a un maximo de 61.000
hectareas sobre las 157.000 hectareas que posee en Jujuy. Esto implica que existen otras 96.000
hectareas que la compafiia tiene en situacion de conservacion y monitoreo permanente.

La segunda fase de este programa de sustentabilidad, en rigor, pasa por realizar un programa
permanente de control de la diversidad, monitoreando la fauna y la flora autéctonas de esta region
selvatica que constituye el habitat natural de yaguaretés, tapires, osos meleros, zorros del monte,
pecaries, lobitos de rio, hurones, monos cali, tucanes, pajaros carpinteros y muchas especies mas,
algunas de ellas en riesgo.

Ledesma utiliza un sistema de cdmaras sensibles al calor y al movimiento para efectuar este
monitoreo permanente en bosques nativos, en fincas de citricos y en las escaleras construidas a la
vera de los canales de riego, para que los animales beban y puedan salir en caso de caer en ellos.
La diversidad de fauna y flora que se comprueba cada afio muestra que las vastas areas bajo
conservacion de Ledesma son las mas preservadas en toda la region nortefia.

Para profundizar esta experiencia, Ledesma decidio hace unos afios crear una reserva privada
llamada Sauzalito, conformada por una franja de bosque que conecta el Parque Nacional
Calilegua con las serranias de Santa Barbara y que ocupa otras 4.000 hectareas. En 2015 esta zona
sufrié un gran incendio que afectd su fisonomia, por lo que desde entonces la empresa trabaja en
su restauracion ambiental, propagando e implantando en el lugar plantines de especies nativas.

La misma estrategia de preservacién ambiental se lleva a cabo en la provincia de Entre Rios,
donde Ledesma decidié el manejo sustentable para un total de 4.000 hectareas de la Estancia
Centella, ubicada en el departamento Concepcion del Uruguay.

Alli la empresa asumid el compromiso de conservar la fauna y la flora, controlar plagas exoéticas,
enriquecer la vegetacion con especies locales, impedir la caza y la pesca furtiva, y abrir y mantener
caminos en los corredores de fauna.

El Programa Paisaje Productivo Protegido esta conformado por cinco lineas de trabajo

1. Planificacion del uso y ordenamiento del territorio a escala predial, de acuerdo con los
Ordenamientos Provinciales. Trabajo de planificacion que contempla las necesidades de
produccidn (actuales y futuras) y aquellos espacios donde resulta prioritario implementar
acciones de conservacion.

En 2017 se inicid el proceso de actualizacion del OTBN de la provincia de Jujuy a
través de un espacio integrado por diferentes actores publicos y privados, incluidas
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las comunidades originarias 'y campesinas, optimizando la informacion de base,
conformando la posibilidad de dialogo y consenso.

Por otro lado, esta actualizacion se asienta fundamentalmente en los
Planes de Ordenamientos Prediales generados y aprobados desde 2009 en adelante, en
Planes de Cambio de Uso de Suelo aprobados, y los desmontes autorizados (incluye los
POP de Ledesma).

2. Incorporacion de procesos de mejora contintia en el desempefio ambiental. . En este
sentido Ledesma ha incorporado en su proceso de produccién importantes certificaciones
que verifican su compromiso. PAPEL CERTIFICADO y AZUCAR CERTIFICADA.
Ledesma certificd sus procesos productivos para papel y azlcar bajo la certificacion
ProductoYungas, siendo el IRAM el auditor del cumplimiento del protocolo

3. Monitoreo de la biodiversidad. Ledesma realiza un monitoreo anual con el objeto de
analizar de qué forma interacttan los ambientes productivos con los sistemas naturales,
de manera de poder implementar estrategias de gestion que permitan una relacion
coherente entre ambas. EI monitoreo abarca diferentes lineas de trabajo:

a. Recursos hidricos. Estudios de cuencas, monitoreo de poblaciones de fauna icticola.

b. Fauna silvestre. Diversidad, presencia de especies en corredores naturales, presencia
de fauna en areas productivas, funcionamiento de medidas de mitigacién ambiental,
etc. Bosques.

c. Dinamica de crecimiento, estado de conservacion, productividad, stock de carbono.

4. Comunicacion interna y externa. La comunicacion permite lograr la apropiacién en la
comunidad de los principios que sustentan el Programa y la sustentabilidad en general.
Para esto se desarrollé una plataforma web www.paisajesustentable.ledesma.com.ar que
permite mostrar y compartir informacién territorial en una forma simple y atractiva.
Ademas pone de relieve de qué manera se integran positivamente las decisiones prediales
en el contexto socio-ambiental de la provincia de Jujuy. Esta plataforma relne
informacion cartogréafica, técnica y fotografica que permite tanto la comunicacion interna
como externa de la empresa respecto a las acciones que se estan llevando a cabo
localmente en el territorio. Puede servir para presentar y transparentar las acciones a
certificadores, otras empresas del sector azucarero u otros sectores productivos, actores
académicos o técnicos interesados en el area de influencia de la empresa

5. Construccion de alianzas estratégicas con diferentes actores territoriales. La creacion de
espacios de trabajo que involucren a organizaciones del Estado y la sociedad civil (ONGs
y organizaciones de base) contribuye a fortalecer y legitimar los esfuerzos realizados en
el marco del programa

Otros proyectos de investigacion llevados a cabo en areas protegidas propiedad de la empresa
Ledesma:

Proyecto Jaguares en el limite

Jaguares es en el limite es un Proyecto integrado por investigadores de DRNOA-APN,
Universidad de Oxford, CONICET e investigadores independientes.

Los principales objetivos son:

106



- Reduccién de conflicto con productores ganaderos y la caceria
- Investigacion sobre jaguares y sus presas
- Estimacion poblacional de jaguares en las Yungas

En 2018 se llevo a cabo dentro de las propiedades de Ledesma y PNC la 6ta etapa de la Estimacion
Poblacional del Yaguareté en las Yungas de Argentina, en esta se colocaron 40 camaras trampa
en 50.000 has de éreas protegidas de yungas al sur del rio San Lorenzo.

Fundacion CeBio y Ledesma:

Dentro del Programa Biodiversidad, Ecologia y Manejo de Bosques Subtropicales la fundacion
CeBio lleva adelante distintos Proyectos de investigacion en areas protegidas de nuestra empresa.
Algunos de los proyectos en curso son:

1. Proyecto Constructores del bosque. Uso de sitios para excavar huecos y de alimentacion de
pajaros carpinteros en los bosques pedemontanos de las yungas australes

2. Proyecto Aves de sotobosque. Recuperacion del ensamble de aves en bosques pedemontanos
del noroeste argentino afectados por incendios forestales

3. Proyecto Roble Criollo, especie arborea de la selva pedemontana cuyo

4. Objetivo general es determinar el estado de conservacion en la Argentina del
Roble Amburana cearensis una especie en peligro de extincion.

Obijetivos de desarrollo sustentable

Tenemos iniciativas en marcha para realizar contribuciones con los Objetivos de Desarrollo
Sostenible de Naciones Unidas.

ODS 15 Vida de Ecosistemas Terrestres

Objetivos: Gestionar sosteniblemente los bosques, luchar contra la desertificacion, detener e
invertir la degradacion de las tierras y detener la pérdida de biodiversidad
Iniciativa: Programa Paisaje Productivo Protegido

ODS 12 Produccién y consumos responsables

Obijetivos: Garantizar modalidades de consumo y produccidn sostenibles
Iniciativa: Gestion responsable de residuos:

Contribucion de la iniciativa

Implementar 1SO 14001 antes de junio de 2019 para el tratamiento de residuos solidos del Ingenio
Ledesma
Mantener, hasta el 2030, una gestion de residuos eficiente que permita disponer 0 (cero) residuos
en el relleno sanitario municipal; y reciclar al menos el 85% de los residuos anuales que se
generan.
Incorporar politicas de reduccion de residuos en los distintos negocios de la compariia, mediante
las mejores técnicas disponibles y generando cambios en los consumos de materias primas e
insumos.

Innovacion y mejora continta

Nuevos desarrollos

En Ledesma estamos convencidos de que ninguna innovacion podria sostenerse en el tiempo si
no se apoyara en procesos de mejora continua. ES por eso que las areas de investigacion y
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desarrollo de la compafiia se dedican en forma permanente a monitorear y acrecentar la calidad
de nuestros productos con el objetivo de volvernos cada vez mas sustentables. En ese hacer bien
las cosas se apoyan nuestra capacidad de innovacion.

A nivel agropecuario, la innovacion de Ledesma se ha basado histéricamente en la tarea de la
Chacra Experimental Colonia Santa Rosa, que es una referencia ineludible para investigadores de
todo el mundo en materia de cafia de azUcar. Pionera en el mejoramiento de esta especie, posee
nueve campos experimentales en la provincia de Salta y esta financiada por Ledesma y otros dos
ingenios del norte del pais. Su programa de investigacion abarca una intensa labor en biologia
molecular, genética y bioquimica aplicada con la finalidad de desarrollar nuevas variedades de
cafia, adaptadas a las condiciones agrondémicas de cada una de las fincas. De los miles de
variedades que alli se generan anualmente, s6lo algunas pasan el proceso de evaluacién en
Ledesma y se multiplican para renovar los cafiaverales, cada cuatro o cinco anos.

Ledesma también cuenta con un vivero de citricos, donde se trabaja con un volumen histérico de
120.000 plantines de naranjo de los cuales se seleccionan los mejores ejemplares para su
propagacion a campo. Y también dispone de una “Finca piloto” de 1.300 hectareas en la que se
evallan las diferentes tecnologias de Gltima generacion, desde el cultivo hasta la cosecha, pasando
por el riego, el drenaje, el control de malezas y la fertilizacion.

En los dos Gltimos ejercicios, como parte de este proceso de mejora continua, Ledesma comenzd
a implementar el denominado “Método de las 6S”, que es una variacion del tradicional método
de las 5S originado en la fabrica de Toyota, en Japdn, durante la década del *60. Se trata de una
técnica de gestion basada en cinco principios simples, con el objetivo de lograr lugares de trabajo
mejor organizados, mas ordenados y limpios, para asi obtener una mayor productividad en un
mejor entorno laboral. Algunas empresas, y este es el caso de Ledesma, han mejorado el sistema
y han afiadido una 'S' mas vinculada a la seguridad.

El método de las 6S aplicado por Ledesma constituye una gran innovacion en si mismo, porque
ha permitido la creacion en diversas areas de la compariia de mas de cien grupos de trabajo que
responden a un liderazgo y se organizan para cumplir con determinados objetivos, que una vez
obtenidos se constituyen en una nueva base para partir hacia un objetivo mayor. De alli el
concepto de mejora permanente.

El proceso ha sido muy beneficioso en algunos puntos de Ledesma. A modo de ejemplo, en la
planta de cuadernos de Villa Mercedes la aplicacion de las 6S fue tan oportuna que ha sido elegida
por segundo afio consecutivo como la “mejor fabrica de la Argentina”.

Comunicacion institucional

En Ledesma pensamos que lo que hacemos tiene valor. No s6lo los productos que fabricamos
sino también el modo en que los hacemos. Y no s6lo los negocios, sino también nuestro vinculo
con las comunidades y el ambiente que nos rodea.

Por eso tenemos una politica de comunicacién abierta, que busca mas mostrar que decir. Y
fundamentalmente escuchar, porque entendemos que otros puntos de vista siempre nos mejoran.
Apostamos a la comunicacion transparente y al intercambio genuino.

Intentamos tener canales abiertos apropiados para cada uno de nuestros interlocutores: nuestros
empleados, nuestros vecinos, nuestros clientes y nuestros proveedores, los medios masivos, las
universidades, las ONG vy otras instituciones publicas y privadas.

Publicamos lo que hacemos en nuestro sitio web, en nuestro micrositio Ledesma Dialoga, en
nuestro anuario, en folletos, en eventos, en redes sociales. Invitamos a periodistas a conocer
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nuestras fincas, instalaciones y fabricas, y a recorrer los espacios que creamos para dialogar con
las comunidades, para que conozcan nuestro trabajo de primera mano.

En nuestra oficina de Relaciones con la Comunidad, en Libertador General San Martin, y en cada
uno de los espacios que auspiciamos, dialogamos con las comunidades vecinas. También
participamos o0 auspiciamos muestras y eventos como Expojuy, la feria mas importante de Jujuy.
Con nuestros empleados, mas alla del cara a cara, nos vinculamos a través de las carteleras, los
emails y la revista Somos Ledesma.

Nos interesa particularmente promover las yungas jujefias. Para ello, impulsamos y difundimos
actividades culturales, turisticas y deportivas que las involucran. Queremos que cada vez mas
personas puedan apreciar este magnifico ecosistema que nos rodea.

Mas alla de nuestra comunicacién como empresa en Facebook (ComunidadLedesma), Twitter
(SomosLedesma) e Instagram (SomosLedesma), entre otros, las actividades mas vinculadas con
los consumidores tienen sus propias redes sociales, para estar mas cerca de ellos.

Inntegrar

Ledesma esta desarrollando a través de su Direccion de Innovacion, Medio Ambiente y Energia,
un programa al que denomind INNTEGRAR para desarrollar la cultura innovadora en la
compafiia.

Incorpord a su equipo de asesores a la consultora Cocolab del Dr. Estanislao Bachrach, con
quienes desarrolla el programa Inntegrar, con programas tales como Ahorro de Energia Eléctrica
con la participacion de personas de distintas areas de la compafiia, Cosecha de ideas como forma
de promover la generacion e implementacion de ideas en todos los niveles de la empresa.

Asi mismo como parte de los desarrollos en innovadores, se esta trabajando con Inmet, del grupo
Bioceres, en el estudio de posibles nuevos usos de sub productos de la cafia de azucar.

Principales plantas en operacion
Complejo Agroindustrial Ledesma

El Complejo Agroindustrial Ledesma esta localizado en la localidad de Libertador General San
Martin, provincia de Jujuy y alli se concentran la mayor parte de las actividades productivas del
Grupo Ledesma.

La Sociedad cuenta con una fabrica con capacidad para producir 430.000 toneladas por afio de
azucar refinada. El grado de utilizacién de la misma depende del afio agricola pero, en un afio
promedio, la capacidad de molienda se utiliza al maximo durante la época de zafra, mientras que
la de refinacidn se utiliza aproximadamente al 77%.

Dentro del mismo complejo se encuentra una fabrica de alcohol con capacidad para producir
110.000 m3 por afio y una central de generacion eléctrica con capacidad para producir 57
megavoltiamperios 0 MVA (54 en generacion térmica y 3 en hidroeléctrica). Ambas se utilizan
al 100% de su capacidad. Por ltimo, también en Libertador General San Martin se encuentra la
planta de deshidratado de alcohol de Bio Ledesma. Esta planta tiene una capacidad de 104.000
m3 por afio y se utiliza al 80%.

Todas estas plantas estdn monitoreadas y controladas con instrumentacion electrénica, asociadas
a sistemas de control distribuido de Gltima generacién. En la planta de energia las calderas, que
se alimentan con gas, bagazo o biomasa, cuentan con sistema de lavado de gases, cumpliendo
estrictamente con la reglamentacion nacional en materia ambiental.
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En la fabrica de papel pueden distinguirse tres plantas productivas, la de celulosa, la de papel y la
quimica. Todos los procesos son operados con un sistema automatico de Gltima generacion y sus
sistemas de gestion de la calidad estan certificados ISO 9001 desde el afio 1996 por Det Norske
Veritas.

La fabrica trabaja en tres turnos rotativos todo el afio para producir unas 86.000 toneladas de pulpa
blanqueada, 125.000 toneladas de papel y 17.000 toneladas de soda caustica. Se puede decir que
la planta opera al cerca del 90% de su capacidad, aunque algunas partes de ella estan preparadas
para producir algo mas de lo que actualmente se obtiene.

El packing de frutas tiene altamente automatizados los procesos de recepcién y seleccion (con
tecnologia norteamericana) mientras que el proceso de embalado es manual. La capacidad de
procesamiento es de 40 toneladas de fruta por hora.

Todos los procesos involucrados en la elaboracion de los productos que procesa la planta de
empaque de frutas de Ledesma S.A.A.l. asi como los procesos asociados estan orientados a
satisfacer las expectativas de nuestros clientes. Para ello hemos adoptado un sistema de gestion
de calidad certificado, basado en los requisitos de la norma 1SO 9001. Ademas se nos audita
periodicamente en protocolos de Practicas Sociales; BSClI y GRASP enmarcados en las normas
laborales de la Organizacion Internacional del Trabajo (OIT), asi como en las reglamentaciones
nacionales ambos estandares tienen como objetivo mejorar continuamente el desempefio social
en la cadena de suministro.

Ledesma también cuenta con una planta de produccién de jugos y aceites esenciales. Esta planta
tiene una capacidad de procesamiento de 600 toneladas por dia. Todos los productos elaborados
se encuentran bajo el alcance del Sistema de Gestion de Calidad certificado en el Standard BRC,
que comprende los aspectos de inocuidad, calidad, autenticidad y legalidad. Ademas contamos
con certificacion Kosher y también se nos audita periddicamente en protocolos de Practicas
Sociales basado en el protocolo SMETA 4 PILAR que implica requisitos relacionados a Normas
Laborales, Salud y Seguridad, medioambiente y ética empresarial.

Villa Mercedes

En Villa Mercedes, provincia de San Luis, funciona moderna planta destinada a la produccién de
cuadernos, repuestos escolares y papeleria comercial.

La planta de cuadernos tiene una capacidad de 17.000 toneladas por afio.

Responsabilidad Social

Ledesma procura alinear su crecimiento econémico con el progreso social y el cuidado del medio
ambiente y en ello consiste la esencia de su Responsabilidad Social. La Sociedad trabaja en
tematicas de desarrollo sostenible junto con diversas organizaciones, como el Consejo Empresario
para el Desarrollo Sostenible, la Fundacion Jujefia para el Desarrollo Sostenible y la Fundacién
Pro-Yungas, entre otras. Ledesma es firmante del Pacto Mundial de Naciones Unidas desde 2004
y forma parte activa de la Red en Argentina.

El ntcleo productivo de Ledesma es el cultivo y procesamiento de la cafia de azlcar, proceso del
que derivan los ejes de su estrategia de sostenibilidad: producir de forma integrada para
maximizar la eficiencia de sus actividades y dar valor agregado a su materia prima; cuidar la tierra
y el agua y conservar las yungas jujefias que son el ecosistema en el que opera la empresa; tomar
medidas frente al cambio climatico; tener un fuerte compromiso con el desarrollo local de las
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comunidades jujefias que estan cercanas al principal Complejo Agroindustrial de la empresa y
mantener un dialogo permanente con los stakeholders, especialmente con estas comunidades.

De esta estrategia también derivan los principales compromisos con los Objetivo de Desarrollo
Sostenible (los “ODS”) de Naciones Unidas. La empresa tiene iniciativas en marcha para realizar
contribuciones en los siguientes ODS: N° 4: Educacion de Calidad, N° 7: Energia asequible y no
contaminante, N° 11: Ciudades y comunidades sostenibles, N° 12: Produccién y consumo
responsables y N° 15: Vida de ecosistemas terrestres y 9 de sus metas. Estas iniciativas estan
vinculadas, respectivamente, con la generacion de competencias para acceso al empleo, el
aumento de la fuente renovable en la matriz energética del Complejo Agroindustrial de Ledesma,
el Programa de Acceso a la Vivienda propia, la gestion integral de residuos y el Programa Paisaje
Productivo Protegido.

La alta direccion esta profundamente involucrada en la gestion de la sostenibilidad y toma en
cuenta dichas cuestiones en el proceso de toma de decisiones.

Su politica de Responsabilidad Social Empresaria esta alineada a la norma 1SO 26.000. Esta
norma describe la participacion activa y el desarrollo de la comunidad como una de las materias
de la Responsabilidad Social Empresaria: “Tanto la participacién activa como el desarrollo de
la comunidad son partes integrales del desarrollo sostenible [...]. La participacion activa de una
organizacion en la comunidad deberia surgir del reconocimiento de que la organizacién es una
parte interesada en la comunidad y que tiene intereses comunes con ella”.

En la provincia de Jujuy, que es el objetivo prioritario de las acciones en esta materia, la empresa
lleva adelante la intervencion mas directa, pero también trabaja con las comunidades préximas a
las actividades en San Luis y en Entre Rios. A nivel nacional, Ledesma aporta financiamiento
para acompafar a organizaciones sin fines de lucro enfocadas en la mejora de la educacion, la
nutricion, el fortalecimiento de las instituciones y la promocién de la sustentabilidad. Estas
organizaciones son: Asociacion Civil Proyecto Educar 2050, CIPPEC, Fundacion Banco de
Alimentos de Buenos Aires, Fundacién Cimientos, Fundacion Compromiso, Fundacion Ensefia
por Argentina, Fundacién Equidad, Fundacion Leer, Fundacion Centro de Estudios Infectolgicos
— FUNCEI, Fundacion Marista, Fundacion Pescar, Fundacion RAP, Fundacion Si, Red de Bancos
de Alimento, Fundacién Conin y Asociacion Promover.

Politica de Responsabilidad Social Empresaria

El objetivo principal es contribuir con el desarrollo de la provincia de Jujuy, especialmente de las
comunidades de las gque la empresa forma parte.

Se mantiene un dialogo constante con la comunidad para acompafiarla en problemas que ella
misma identifica. Se trabaja en redes, articulando iniciativas. Se llevan adelante intervenciones
sostenidas que impactan de modo directo en las personas, con foco en la reduccion de la brecha
tecnoldgica, la educacién técnica, la construccién de capital social y el apoyo a emprendedores
locales. Para ello, el Departamento de Relaciones con la Comunidad cuenta con un equipo de mas
de cuarenta personas dedicadas a gestionar las iniciativas y los programas sociales: la Oficina de
Relaciones con la Comunidad, el Centro de Visitantes, los clubes Atlético Ledesma y Talar y los
Centros de Capacitacion Informatica.

Trabajamos por cinco objetivos especificos: (i) estimular el empleo y la empleabilidad; (ii)
mejorar la propuesta educativa; (iii) fortalecer el tejido social, (iv) contribuir con las actividades
deportivas y culturales; y (v) apostar a la innovacion.

Para Ledesma, el compromiso de largo plazo con sus vecinos y con la comunidad es un valor, y
la empresa procura ser reconocida por la seriedad y la estabilidad de sus programas. Asi, el
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Programa de Informética lleva quince afios de implementacion; el apoyo a la Escuela Técnica
Herminio Arrieta (ETHA) naci6 con la escuela misma, hace mas de cuarenta afios; el Centro de
Visitantes abri sus puertas hace ocho afios; el Torneo Integracion va por su sexta edicion, y el
programa “Un Equipo Ganador”, para todas las escuelas de la regiéon de Ledesma, ya cumplié 11
afios.

Las lineas de accion para alcanzar dichos objetivos son:
Vivienda:
e Plan de construccién de mil viviendas:

Para promover el acceso a la vivienda y mejorar la calidad de vida de sus trabajadores,

Entre 2013 y 2016, Ledesma construy6 1.100 viviendas en la provincia de Jujuy, destinadas a sus
empleados dentro de convenio. El Programa consistid en la construccion de dos barrios, toda la
infraestructura necesaria para su funcionamiento y las 1.100 viviendas que los componen. El
Barrio “Papa Francisco” en Calilegua, de 1.000 viviendas y el Barrio “El Encuentro” en el Talar,
de 100 casas, estan habitados por mas de 5.000 personas, entre los nuevos propietarios y sus
familias.

Desde la finalizacion de las obras de infraestructura, Ledesma continta trabajando junto con los
vecinos para promover proyectos de mejora de la calidad de vida. Se impulsaron proyectos para
la instalacion de parques y plazas de uso recreativo, forestacion, espacios para la practica de
deportes y acompafiamiento a gestiones de las comisiones vecinales para alcanzar objetivos
comunes en cada barrio.

Para la realizacion de este Programa la empresa destin6 60.5 hectareas que hasta entonces eran
productivas. El programa tiene un abordaje social que es clave para su éxito: un equipo de seis
asistentes sociales acompafia a los adjudicatarios en el proceso de acceso a su casa. Cada
trabajador estd pagando su vivienda con el equivalente a 40 horas de trabajo mensuales y en la
cantidad de afios que sea necesaria para no generar una cuota mayor al 20% de su salario. Pagada
la cuota n°® 150, si quedara deuda, Ledesma la condona.

Esta accion se enmarca en una politica histérica de la Emisora que en el afio 1964 cred la
Fundacidn Ingenio Ledesma, con el Unico objeto de proveer de vivienda a sus empleados. Asi
entre 1970 y 1975 la Emisora construyd y financié al costo mas de 5.000 viviendas que
constituyen el casco urbano que dio origen a las ciudades de Libertador General San Martin,
Calilegua, El Talar y Fraile Pintado.

Estimular las condiciones de empleabilidad de los jovenes:

e Programa Escuela de Oficios.

Junto con la Escuela Técnica Ingeniero Herminio Arrieta (ET HA) formamos a jovenes de la
localidad de El Talar en electricidad, carpinteria, soldadura y herreria. 2 ciclos lectivos (18
meses). En el primer afio el alumno realiza una rotacion trimestral, por lo que se capacita en tres
oficios distintos. Durante el segundo afio elige el oficio en el cual quiere especializarse y lo
aprende durante 9 meses. La capacitacion esta acreditada por la autoridad competente. Esta
iniciativa lleg6 para paliar el problema que representa para El Talar el desempleo juvenil y las
pocas oportunidades de continuidad educativa.

Este proyecto también se propone contribuir en el desarrollo de la autoestima de los jovenes y en

su capacidad para orientar sus vidas, proporcionar una educacion adecuada al talento personal y
al contexto social del grupo, y fomentar a que sean agentes de cambio social. Son las mismas
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instituciones del Talar que proponen a los alumnos lo que se refleja en los altos indices de
satisfaccion de este programa.

e Programa de Innovacion y Tecnologia

Uno de los pilares de la Responsabilidad Social Empresaria de la Sociedad es trabajar para
disminuir la brecha digital. Hace més de una década que la Sociedad brinda cursos de informética
en las comunidades de Jujuy en las que estd presente. Son programas gratuitos y abiertos a la
comunidad, pensados para mejorar las oportunidades de empleo de la juventud, sobre todo de
quienes hacen la transicion entre la escuela y el primer empleo.

Los cursos atienden las demandas de los niveles iniciales hasta los mas complejos:

- Capacitacion basica: consiste en un recorrido por el paquete MS Office de trece meses
de duracion.

- Cursos especializados: duran entre dos y seis meses; Autocad 2D y 3D, Publisher,
Tango, programacion, soportista, instalacion de redes, redes inalambricas y disefio de
gréficos.

Un equipo de doce profesores dicta los cursos, que se aprueban con la asistencia al 80% de las
clases y un examen final.

El crecimiento, en la década que lleva el proyecto, fue notable. EI programa de capacitacion
comenz6 con un coordinador, cuatro profesores, tres centros y 44 computadoras. Hoy lo
conforman doce profesores que dictan clases en siete centros dotados con 120 computadoras.

Durante el ejercicio 2018-2019 se realizaron las siguientes actividades:

- Inauguracion de una nueva aula multimedial que permite ampliar la disponibilidad de los cursos
especiales y agregar nuevos.

- Primera jornada tecnologica: 600 nifios de escuelas de la zona participaron gratuitamente de esta
jornada. Espacios interactivos combinaron distintos aspectos de la robética con disciplinas
transversales como artistica, electrénica, medios digitales y programacion. Los nifios pudieron
observar en tiempo real la impresion de objetos 3D. La jornada, que fue abierta a la comunidad,
fue producto de dos afios de trabajo con las instituciones Populorum Progressio (INTELA),
ETHA, Universidad Nacional de Jujuy y conto con el apoyo de la Secretaria de Ciencia y Técnica
de Jujuy.

Educacidn:

e Programa Escuela Empresa.
A través del programa “Escuela-empresa y practicas profesionales” cada afio recibimos en nuestro
complejo agroindustrial y en las fincas a un promedio de 300 alumnos de las escuelas técnicas y
aerotécnicas del Departamento Ledesma, provincia de Jujuy.
Los alumnos realizan practicas en instalaciones de la empresa con el objetivo de aprender la

resolucion de problemas técnicos reales y acreditar las horas de précticas profesionales requeridas
para recibirse.
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Implementamos este programa desde 2014, avalado como “practicas profesionalizantes” desde el
Ministerio de Educacion, ya que estd contemplado dentro de la curricula de las escuelas donde lo
llevamos adelante.

Los alumnos pasan por un proceso de rotacion mensual por diferentes sectores de Ledesma, como
electricidad en las &reas de mantenimiento, quimica en los laboratorios o electromecanica en areas
de servicios de Campo, y, en menor medida, charlas técnicas.

Ademas, incorporamos a las charlas de los diferentes procesos de la Gerencia de Campo a la
Escuela de Alternancia N° 2, de Vinalito, con la misma modalidad que la Agrotécnica N° 5 de
Fraile Pintado.

e Articulacion con la Escuela Técnica Herminio Arrieta:

La Sociedad estd apoyando a la Escuela Técnica en su plan de acercar la ensefianza al mundo del
trabajo. El propdsito es promover la cultura del trabajo y ofrecer los medios que permitan la
insercion laboral de aquellos chicos que no siguen estudios superiores. En el ejercicio 2018-2019,
invertimos $ 5 millones, centrandonos en cuatro ejes: mejoras edilicias, equipamiento, practicas
profesionales y mejora pedagdgica.

e Apoyo al Colegio José Maria Paz

Concluyé el Plan de Mejora de la Calidad Educativa en Lengua y Matematica, desarrollado
durante 9 afios con apoyo de Ledesma, y se contribuyé con materiales y dinero para la
construccion de bafios nuevos en el colegio primario y de un playon polideportivo en el
secundario.

e Plan de Mejora Escuela Cooperativa

Continud el plan de mejora de esta escuela. Ledesma brind6 ayuda econémica para sustentar el
trabajo del gabinete psicopedagdgico que asesora a los docentes, y se realizan talleres para
alumnos, padres y docentes para atender las necesidades y problematicas de la institucion.
También se realizé el cercado perimetral del nivel inicial y se esta completando el del nivel
primario.

e Unequipo ganador

Este programa, que ya lleva once afios, tiene como objetivo inculcar habitos saludables a alumnos
de quinto grado de escuelas primarias de Jujuy. Ledesma lo lleva adelante en alianza con la
Fundacién Centro de Estudios Infectoldgicos del Dr. Daniel Stamboulian (FUNCEI) y con el
Ministerio de Educacion jujefio. En la propuesta de este afio se incorpord un trabajo sobre la
influencia de la salud emocional en el aprendizaje, por medio de producciones artisticas, como
obras de teatro, titeres, canciones, poesias, coreografias y otras. El programa incluye la entrega
de una guia pedagdgica para los docentes, y un libro y un cuadernillo de actividades para 1400
alumnos de 5° afio de 20 escuelas.

Salud vy fortalecimiento del Tejido Social:

e Abordaje de adicciones:

Uno de los problemas que mas preocupa a las comunidades donde Ledesma desarrolla su
actividad es el consumo y abuso de drogas y alcohol. Desde 2012 se trabaja en su prevencion y
se acompafia por medio de un equipo de profesionales idéneos a los grupos de la comunidad que
abordan esta problematica.
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En el Gltimo ejercicio continud el apoyo a la Fundacién Madres de la Esperanza y al grupo
interinstitucional de El Talar y se trabajé con docentes y directivos de Region V de Jujuy.

e Medicina ltinerante

El proyecto de Medicina Itinerante (MIT) que ya cumplio tres afios promueve la integracion
interinstitucional, a fin de disminuir las brechas de oportunidades y calidad en la asistencia de
pacientes y fortalecer el sistema de referencia y contra referencia para la atencion primaria de la
salud en zonas de dificil acceso. Ademas de Ledesma participan de este programa el Hospital
Oscar Orias, el Centro Universitario de Investigaciones en Telemedicina y e-salud de la UBA, el
Programa Cibersalud y estudiantes del Internado Anual Rotatorio. Ledesma acompafié
financiando los viajes y el hospedaje para los profesionales que llevan adelante el proyecto y don6
una notebook al Hospital Oscar Orias para aplicar a cibersalud. Se trabajo en este hospital, tanto
en modalidad presencial como remota, y en San Francisco y Valle Grande.

e Telemedicina rural

Tiene como mision darles a los centros de atencion primaria herramientas innovadoras para
disminuir el aislamiento de las zonas de dificil acceso en términos de asistencia a la salud, y
anticipar al centro de mayor complejidad la derivacion de pacientes. Se busca proporcionarles
mayor asesoramiento y apoyo profesional, y aumentar las competencias de agentes sanitarios y
enfermeros. La primera fase de prueba de la conectividad desde San Francisco con el Hospital
Oscar Orias y con Buenos Aires resulté satisfactoria.

e Programa de Apoyo a Merenderos

Ledesma aporta cada mes los insumos para la preparacién de la canasta basica de alimentos de
24 merenderos, que alcanzan a 2.000 nifios de entre 2 y 13 afios de las localidades de Libertador
General San Martin, Fraile Pintado, Calilegua y El Talar. Los merenderos cumplen ademas un rol
social, ya que son centros comunitarios arraigados a la cultura del lugar que representan un alivio
econdmico para las familias vulnerables, proveen alimentos a algunos individuos con riesgo
nutricional, contienen a nifios en situaciones familiares conflictivas o precarias y son un espacio
de encuentro y de desarrollo de otras actividades. Estas acciones se articulan con la Carrera de
Trabajo Social del Instituto de Ensefianza Superior no Universitaria N°7- Populorum Progressio.

e Celebraciones por el Dia del Nifio

Durante cuatro dias celebramos este dia en distintos lugares de Libertador General San Martin y
el Talar, con gran cantidad de juegos y experiencias recreativas, leche chocolatada y facturas. Se
tratd de una propuesta desarrollada junto al equipo del Area de Accion Social de las
municipalidades de Libertador General San Martin y El Talar, en las que participaron mas de
25.000 chicos.

e Donaciones
A través de donaciones, Ledesma colabora con productos propios como azucar, papel, cuadernos

y Utiles escolares para las 40 escuelas de todos los niveles que se encuentran en la zona de
influencia del Complejo Agroindustrial de Jujuy.

Deporte y Cultura:

e Club Atlético Ledesma
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El Club Atlético Ledesma es la institucion social y deportiva emblema de la Sociedad, y ofrece
un espacio de recreacion para la comunidad y para los empleados de la Sociedad en la provincia
de Jujuy. Fue fundado hace 91 afios y tiene 1.900 socios. Con amplias instalaciones, un gran
gimnasio y varias canchas de futbol, hockey, tenis, paddle, basquet, voley y bowling, entre otros
espacios, el club cuenta con una agenda permanente de actividades culturales, artisticas y sociales.
Al mismo tiempo, desde el club se lleva adelante una agenda de trabajo anual que con sus diversas
actividades abiertas a la comunidad y a las escuelas de la zona alcanza un total de mas de 20 mil
chicos y jovenes. Durante la temporada de pileta, 1.300 alumnos de dos escuelas de la zona
realizan alli sus clases de natacion.

e Clubel Talar

Desde fines de 2014 Ledesma trabaja para fortalecer el espacio del Club Atlético del Talar. Se
han incorporado recursos humanos a la gestion del club y se iniciaron sustanciales mejoras
edilicias y de equipamiento. Alli funciona una escuela de fatbol y otra de hockey a la que asisten
190 chicos. Es ademas el espacio donde se realizan encuentros culturales y recreativos diversos,
festejos por fechas especiales como el Dia del Nifio e incluso talleres de arte.

e Torneo integracion de Futbol Infantil

Desde hace diez afios, Ledesma organiza este clasico campeonato de fatbol infantil. El afio
pasado, durante 14 fechas, participaron 2.300 nifios de 8 a 14 afios, ademas de las categorias
promocionales, de 5 a 7 afios. El objetivo es que todos los chicos practiquen el deporte y lo asocien
a los valores de la integracion, la solidaridad, el respeto, el compromiso y, sobre todo, el juego
limpio, la diversiény la puntualidad. Participan del torneo diversas instituciones de las localidades
de Calilegua, Caimancito, Fraile Pintado y Chalican, Yuto, El Talar, Colonia Santa Rosa y El
Bananal.

Ademas de talleres sobre comunicacién efectiva y liderazgo, prevencién de adicciones para
jugadores, cuidado del cuerpo y nutricién y la clinica deportiva con la Fundacion Claudio
Marangoni, acompafiamos a los chicos con el traslado de los equipos, las meriendas, el servicio
de asistencia del SAME y més de 4.000 remeras disefiadas exclusivamente para los participantes
del Torneo, en las que este afio sumamos la consigna “jAlentame!”. El torneo fue declarado de
interés legislativo provincial en 2016.

e Centro de Visitantes Ledesma

En Libertador General San Martin, provincia de Jujuy, funciona el Centro de Visitantes Ledesma.
Es un centro de interpretacion de la Sociedad, y de las comunidades que integra, en el que se
relata la historia de la Emisora, sus principales actividades y los vinculos permanentes con sus
vecinos. Es de entrada libre y gratuita. El Centro de Visitantes es hoy también un centro cultural
en Libertador General San Martin con una nutrida agenda de muestras y exposiciones. Orienta su
gestion hacia diferentes ejes culturales: la promocion del turismo en las Yungas, la vinculacion
tecnoldgica, la educacién y la articulacion institucional provincial y regional. Por primera vez se
implementaron talleres anuales, de 8 meses de duracién, de ballet, teatro, violin y guitarra para
nifios.
e Concurso Ledesma de Artes Plasticas

De los multiples eventos que se realizan en el Centro de Visitantes, uno de los mas importantes
es el Premio Ledesma a los Pintores Jujefios, ya permite estimular el desarrollo de pintores
jujefios, especialmente de artistas locales. Este certamen se realiza cada dos afios y convoca a

participar en cada edicion a cerca de cien artistas, ademas de 800 nifios. Las obras son elegidas
por un jurado de renombre.
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Innovacién:

Ledesma forma parte de comunidades en crecimiento y constante blsqueda de progreso. Por eso,
desde 2014 incorpor6 a su politica social el objetivo explicito de promover la innovacion, tanto
en comunidad como recibiendo la que nace de la comunidad. La Sociedad lo hace trabajando en
red y abiertos a otras instituciones. En particular, se desarrollan programas para insertar nuevas
tecnologias en el quehacer cotidiano de la comunidad jujefia: en los centros de capacitacion
informatica de la empresa, en las escuelas de la region y también en el debate publico y la agenda
regional del norte argentino.

La empresa se vincula activamente con las instituciones que trabajan contenidos de tecnologia en
Jujuy; el Programa de Capacitacion Informatica y el Centro de Visitantes trabajan proyectos en
conjunto con la Escuela Técnica Herminio Arrieta y con la Tecnicatura en Software y
Programacion del instituto INTELA de Jujuy. Se llevan a cabo jornadas tecnoldgicas en las que
participan estas cuatro instituciones formadoras y que son organizadas en Ledesma con el apoyo
de la Secretaria de Ciencia y Técnica de Jujuy.

La empresa cred un taller de robédtica y programacion para nifios de diez y once afios que ira
incorporando nuevas camadas hasta llegar a formar chicos de ocho a dieciséis afios para que
ingresen al programa de tecnologia de Ledesma con una formacion adecuada para el nuevo
mercado del trabajo.

Se incorporaron talleres de impresion 3D con equipamiento nuevo, impresora y escaner, para el
Programa de Capacitacion Informatica, y uno idéntico para la Escuela Técnica, cuyos alumnos
llevan a la practica y ven en la realidad concreta sus proyectos de disefio industrial requeridos
como trabajo final para graduarse.
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VII. RESENA Y PERSPECTIVA OPERATIVA Y FINANCIERA

El siguiente resumen de la informacion contable consolidada ha sido obtenido de los Estados
Financieros Auditados de la Emisora a las fechas y para cada uno de los ejercicios/periodos
indicados a continuacion, los cuales han sido oportunamente presentados ante la CNV vy, por lo
tanto, esta informacion debe leerse conjuntamente con los Estados Financieros Auditados y con
el Capitulo “Avisos Importantes — Presentacion de la Informacién Contable”.

El resumen de la informacién patrimonial y de resultados consolidada correspondiente a los
gjercicios econémicos finalizados el 31 de mayo de 2019, 2018 y 2017 y a los periodos
intermedios de seis meses finalizados el 30 de noviembre de 2019 y 2018 ha sido obtenido de los
Estados Financieros Auditados de la Emisora a dichas fechas, considerando el efecto del ajuste
por inflacion contable comentado en el apartado III “Informacién clave sobre la emisora —
Resumen de la Informacion contable y financiera consolidada” para los ejercicios al 31 de mayo
2019 y 2018, no incluyendo el ejericio 2017 ya que el mismo no es comparable por no haber sido
ajustado por inflacion. Adicionalmente para el periodo 30 de noviembre de 2019, se considero el
efecto de la nueva norma sobre arrendamientos, mencionada en el mismo apartado.

Este Capitulo contiene declaraciones a futuro que involucran ciertos riesgos, incertidumbres y
presunciones. Las declaraciones a futuro pueden ser identificadas en general por términos tales
como “puede”, “en el futuro”, “considera”, “espera”, “anticipa”, “proyecta”, “pretende”,
“deberia”, “procura”, “estima”, “futuro” o expresiones similares. Estas declaraciones hacen
referencia a expectativas, contienen proyecciones de resultados de las operaciones o de
condiciones financieras o incluyen otra informacion a futuro. Las declaraciones a futuro estan
sujetas a diversos riesgos e incertidumbres, y la Emisora no presta garantia alguna sobre el
efectivo cumplimiento de las mismas. Los resultados reales de la Emisora podrian diferir
significativamente de aquellos identificados en estas manifestaciones referentes a hechos futuros
como resultado de muchos factores, incluyendo, sin caracter taxativo los consignados en otras
secciones del presente Prospecto.

Resumen de la informacidn contable y financiera consolidada
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Ejercicios finalizados al Periodos de 6 meses finalizados al

31.05.2019 (i) 31.05.2018 (i) 31.05.2017 (i) 30.11.2019 (iii)  30.11.2018 (iii)
(en miles de pesos) (en miles de pesos)
Informacién del Estado Consolidado del Resultado
Integral
Operaciones continuadas
Ingresos de actividades ordinarias 19.929.355 18.503.775 10.689.358 12.916.263 12.449.846
Costo de ventas (13.285.570) (12.211.107) (6.738.658) (8.675.815) (8.323.122)
Ganancia por ventas 6.643.785 6.292.668 3.950.700 4.240.448 4.126.724
Ingreso de produccion agopecuaria 1.303.009 843.275 430.374 427.703 505.452
Costo de produccion agropecuaria (420.209) (823.849) (312.756) (118.304) (130.671)
Resultado por produccion agropecuaria 882.800 19.426 117.618 309.399 374.781
Ganancia bruta 7.526.585 6.312.094 4.068.318 4.549.847 4.501.505
Cambio en el valor razonable de activos bioldgicos 17.053 346.494 12.062 373.878 (34.273)
Gastos de comercializacion (3.580.247) (3.288.918) (2.167.093) (2.535.481) (2.388.487)
Gastos de administracion (2.379.090) (2.661.133) (1.226.100) (1.274.263) (1.474.417)
Otros ingresos (gastos) operativos, netos 231.288 180.678 38.554 (6.412) 22.874
Ganancia operativa 1.815.589 889.215 725.741 1.107.569 627.202
Otros ingresos (costos) financieros, netos (3.822.505) (2.908.537) (936.574) (1.260.447) (3.075.361)
Participaciones en los resultados netos de asociadas 72.049 13.549 9.967 14.002 69.073
Pérdida antes del impuesto a las ganancias por (1.934.867) (2.005.773) (200.866) (138.876) (2.379.086)
operaciones continuadas
Impuesto a las ganancias sobre operaciones continuadas 247.926 805.755 78.565 (45.983) 308.471
Pérdida neta del ejercicio por operaciones (1.686.941) (1.200.018) (122.301) (184.859) (2.070.615)
continuadas
Operaciones discontinuadas
Ganancia neta del ejercicio por operaciones
discontinuadas 168.480 1.191.064 - - 404.241
Pérdida integral total neta del ejercicio (1.518.461) (8.954) (122.301) (184.859) (1.666.374)
() Fuente: Estados financieros consolidados al 31 de mayo de 2019.
(i) Fuente: Estados financieros consolidados al 31 de mayo de 2018.
(iii) Fuente: Estados financieros consolidados al 30 de noviembre de 2019.

119



Ejercicios finalizados al

31.05.2019 (i) 31.05.2018 (i) 31.05.2017 (ii) 30.11.2019 (iii)

FPEerioaos ae b meses Tinalizaaos

al
31.05.2019 (jii)

(en miles de pesos)

Informacion del Estado Consolidado de
Situacién Financieras

(en miles de pesos)

Activos
Activos no corrientes
Propiedades, planta y equipo 6.800.767  6.813.876  1.588.798 8.339.000 8.449.839
Derechos de uso activos - - - 660.765 -
Inversiones en asociadas y negocios conjuntos 296.005 260.068 94.705 408.168 367.782
Activos Intangibles 15.290 35.283 35.134 30.303 18.998
Otros créditos no financieros - - - 91.947 118.111
Otros créditos financieros 521.715 844.304 534.600 500.625 521.807
Activos bioldgicos 172.741 156.365 82.002 298.711 214.628
Activo por impuesto a las ganancias diferido 11.350 27.425 320.010 - -
7.817.868 8.137.321 2.655.249 10.329.519 9.691.165
Activos corrientes
Activos biolégicos 364.609 275.078 112.614 854.566 453.021
Inventarios 5.323.448 5.788.342  3.182.138 8.638.607 6.641.603
Otras cuentas por cobrar con partes relacionads 13.268 37.259 3.127 - -
Otros créditos no financieros 137.492 134.135 88.226 667.747 274.629
Otros créditos financieros 365.462 426.165 267.483 412.691 332.464
Deudores comerciales y otras cuentas por cobri  2.185.970  1.874.911  1.348.353 3.042.556 2.734.469
Efectivo y colocaciones a corto plazo 428.750  2.494.595 263.331 1.109.409 532.723
8.818.999 11.030.485 5.265.272 14.725.576 10.968.909
Activos mantenidos para la venta 1.146.916  1.228.600 - 1.397.049 1.425.024
Total de activos 17.783.783 20.396.406 7.920.521 26.452.144 22.085.098
Patrimonio y pasivos
Patrimonio
Capital social 439.714 439.714 440.000 439.714 439.714
Ajuste de capital 6.570.698  6.570.698 466.729 6.683.993 8.278.158
Reserva legal 21.784 - 156.391 - 27.273
Reserva facultativa 265.521  (295.952) 211.189 - 329.905
Resultados no asignados (1.814.720) 286.998  (149.066) (491.817) (2.258.301)
Participaciones no controladoras - - 170.341 - -
Patrimonio total 5.482.997 7.001.458 1.369.923 6.631.890 6.816.749
Pasivos
Pasivos no corrientes
Otras cuentas por pagar 2.506 3.330 4.774 3.221 3.114
Pasivo por impuesto a las ganancias diferido 716.337 621.316 87.189 729.112 863.252
Préstamos 2.488.118 4.651.785  2.339.084 6.005.988 3.091.445
Deuda por arrendamiento - - - 434.223 -
Provisiones 138.505 92.695 39.601 150.458 172.089
3.345.466 5.369.588 2.472.117 7.323.002 4.129.900
Pasivos corrientes
Cuentas por pagar comerciales 2.427.350  2.189.908  1.444.980 2.938.358 3.026.900
Préstamos 5.552.174  4.763.453  2.065.193 6.991.711 6.977.500
Deuda por arrendamiento - - - 80.552 -
Deudas sociales 668.948 731.736 389.093 972.932 831.156
Deudas fiscales 114.711 195.094 152.875 158.845 142.490
Otras cuentas por pagar 112.285 136.175 14.313 1.354.854 160.403
8.955.320 8.025.360 4.078.481 12.497.252 11.138.449
Total de pasivos 12.300.786 13.394.948 6.550.598 19.820.254 15.268.349
Total de patrimonio y pasivos 17.783.783 20.396.406 7.920.521 26.452.144 22.085.098

(M)
(i)
(iii)

Fuente: Estados financieros consolidados al 31 de mayo de 2019.
Fuente: Estados financieros consolidados al 31 de mayo de 2017.

Fuente: Estados financieros consolidados al 30 de noviembre de 2019.
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Consideraciones generales

Resultados operativos consolidados y situacion financiera consolidada

Los siguientes comentarios y el andlisis del Directorio sobre el resultado de las operaciones de la
Emisora y su situacion financiera se deben leer junto con el Capitulo “Informacién Clave de la
Emisora” y con los Estados Financieros Auditados de la Sociedad y sus notas relacionadas que
fueron oportunamente presentados ante la CNV.

A los fines de los siguientes comentarios y analisis, en tanto no se especifique algo diferente, las
referencias a los ejercicios 2019, 2018 y 2017 deben entenderse como referencias a los ejercicios
finalizados el 31 de mayo de 2019, 2018 y 2017, respectivamente y las referencias a noviembre
de 2019 y 2018 deben entenderse como referencia a los periodos intermedios de seis meses
finalizados el 30 de noviembre de 2019 y 2018, respectivamente.

Politicas contables criticas

En relacién con la confeccion de los Estados Financieros Auditados de la Emisora oportunamente
presentados ante la CNV, la Sociedad se ha basado en variables y suposiciones derivadas de su
experiencia histdrica y de algunos otros factores que ha considerado razonables y apropiados. Si
bien la Emisora ha revisado estas estimaciones y suposiciones en el giro habitual de los negocios,
la representacion de su situacion financiera y el resultado de las operaciones a menudo exige que
su Directorio formule juicios respecto de los efectos de cuestiones que estan en si mismas sujetas
a incertidumbres en lo que concierne al valor de libros de los activos y pasivos de la Sociedad.
Los resultados reales pueden diferir considerablemente de los estimados de acuerdo con diferentes
variables, suposiciones o condiciones. La Emisora ha descripto, adicionalmente a lo ya
mencionado en el Capitulo IIT “Informacion clave sobre la emisora — Resumen de la Informacion
contable y financiera consolidada™ referente al ajuste por inflacion, cada una de las siguientes
politicas contables mas significativas a fin de que sea posible comprender el modo en que su
Directorio formula los juicios y las opiniones con respecto a dichas politicas y estimaciones y el
grado de sensibilidad de las mismas:

* Reconocimiento de ingresos;

* Instrumentos financieros derivados y politicas de cobertura;

* Valuacion de inventarios y activos bioldgicos;

* Inversion en sociedades y combinacion de negocios;

» Juicios, estimaciones y supuestos contables significativos;

* Impuesto a las ganancias corriente e impuesto a la ganancia minima presunta; e
* Impuesto a las ganancias diferido.

Reconocimiento de ingresos

El Grupo Ledesma obtiene sus ingresos principalmente de: (i) la produccion y venta de azlcar,
alcohol y subproductos (segmento azlcar, jarabes y alcohol), (ii) la produccion y venta de papel
y derivados directos (segmento papel y libreria), (iii) la produccion y venta de frutas y jugos
(segmento frutas y jugos), (iv) la produccién venta de productos agropecuarios y (v) las
actividades financieras y las restantes actividades que no encuadran en las categorias anteriores
que incluyen, por ejemplo, el arrendamiento sobre propiedades de inversion.

Los ingresos se reconocen en la medida que sea probable que los beneficios econémicos ingresen
al Grupo Ledesma y que los ingresos se puedan medir en forma confiable, independientemente
de la fecha de pago. Los ingresos se miden al valor razonable de la contraprestacion recibida o
por recibir, teniendo en cuenta las condiciones de pago definidas contractualmente y sin incluir
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impuestos ni aranceles. Los criterios especificos de reconocimiento enumerados a continuacion
también deberan cumplirse para que los ingresos sean reconocidos:

- Venta de bienes: Los ingresos de actividades ordinarias procedentes de la venta
de bienes se reconocen cuando los riesgos significativos y las ventajas inherentes
a la propiedad se hayan sustancialmente transferido al comprador, lo cual ocurre,
por lo general al momento de la entrega de los bienes. Las ventas son expuestas
segregando los componentes financieros implicitos y netos de devoluciones y
bonificaciones.

- Ingresos por arrendamientos: Los ingresos procedentes de los arrendamientos
operativos sobre propiedades de inversion se contabilizan en forma lineal a lo
largo del plazo de arrendamiento, y se los clasifica como ingresos de actividades
ordinarias debido a su naturaleza operativa. Los mismos se incluyen en el rubro
Otros ingresos (gastos) operativos, netos.

- Ingresos por servicios: Los ingresos asociados a la prestacion de servicios se
reconocen considerando el grado de realizacion de la prestacién a la fecha de
cierre de cada ejercicio, siempre y cuando el resultado de la transaccion pueda
ser estimado con fiabilidad.

- Intereses ganados: Para todos los instrumentos financieros medidos al costo
amortizado, los intereses ganados o perdidos se registran utilizando el método de
la tasa de interés efectiva, que es la tasa de interés que descuenta en forma exacta
los flujos futuros de pagos y cobros en efectivo a lo largo de la vida esperada del
instrumento financiero, o de un periodo de menor duracion, segun corresponda,
respecto del importe neto en libros del activo o pasivo financiero. Los intereses
ganados se incluyen en la linea de otros ingresos (costos) financieros, netos en el
estado consolidado del resultado integral.

Instrumentos financieros derivados y politicas de cobertura

El Grupo Ledesma contrata derivados para cubrirse de los riesgos financieros y comerciales
relacionados con la variacion del tipo de cambio, las tasas de interés o de los precios del azicar
de exportacién y de determinados commodities, en este ultimo caso dentro de los limites
establecidos por el Directorio de cada Sociedad del Grupo Ledesma para cada tipo de producto
(soja, trigo, cebada, etc.). Todos los instrumentos financieros derivados son inicialmente
reconocidos a su valor razonable a la fecha de inicio del contrato y se mantienen - en cualquier
medicion subsecuente - también a su valor razonable. Los derivados se registran como activo
cuando su valor razonable es positivo y como pasivo cuando es negativo.

Los compromisos en firme por compra o venta de commodities a precio fijo se los considera
instrumentos financieros y, por lo tanto, son valorizados conforme a los criterios establecidos por
la NIC 39. La razon para ello radica en que los commodities comprendidos en dichos contratos
son rapidamente convertibles en efectivo, basicamente (i) por tratarse de unidades fungibles, (ii)
por disponer de precios o cotizaciones de mercado accesibles al cierre de cada ejercicio/periodo,
y (iii) por no existir un limite para la venta de dichos commodities en el mercado, es decir las
cantidades comprendidas en dichos contratos pueden ser colocadas en el mercado sin un esfuerzo
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significativo de venta y sin variaciones relevantes respecto de los precios o cotizaciones de
mercado mencionados anteriormente. En consecuencia, al cierre de cada ejercicio/periodo, los
mencionados compromisos en firme por compra y venta de commaodities a precio fijo se valdan a
su valor razonable conforme a las pautas establecidas por la NIC 39, e independientemente si los
mismos son cubiertos con instrumentos financieros derivados, los cuales, tal como se mencion6
anteriormente, buscan mitigar el riesgo de las fluctuaciones de las variaciones en los precios.

Las diferencias (ganancias o pérdidas) que surjan de cambios en el valor razonable de los
derivados se reconocen en el estado del resultado integral, salvo tratamiento especifico bajo
contabilidad de coberturas — de existir - que se reconocen como otro resultado integral dentro del
estado del resultado integral. En el caso de contratos de commodities que cumplen con la
definicion de un derivado, segun la definicion de la NIC 39, los cambios en el valor razonable de
los mismos se reconocen en el estado del resultado integral como “Otros ingresos (costos)
financieros, netos”.

Para la valuacion de los derivados, se utilizan precios o cotizaciones de mercado a la fecha de
cierre de cada ejercicio/periodo, en el caso en que estén disponibles. Tal es el caso para los
instrumentos financieros derivados utilizados para mitigar riesgos de tipo de cambio, tasas de
interés y los asociados con el valor razonable de los commodities.

Cuando no existen precios o cotizaciones de mercado para los instrumentos financieros derivados
contratados, se estima su valor razonable descontando los flujos de fondos futuros asociados a los
mismaos.

Si bien el Grupo Ledesma aplica técnicas de valuacion habituales de mercado, los cambios en los
modelos de valuacidn o en las hipdtesis aplicadas en los mismos podrian resultar en valuaciones
de dichos instrumentos distintas de las que han sido registradas en los estados de situacién
financiera y del resultado integral.

Conforme la NIC 39, la clasificacién de los instrumentos financieros derivados como instrumento
de cobertura comprende:

a. Cobertura de valor razonable

Son coberturas para mitigar la exposicion ante cambios en el valor razonable de un activo o pasivo
reconocido contablemente, de un compromiso en firme no reconocido (salvo el riesgo de
variacion de tipo de cambio), o bien de una porcion identificada de dicho activo, pasivo o
compromiso en firme, que pueda atribuirse a un riesgo en particular y afectar al resultado integral
del ejercicio/periodo.

Los cambios en el valor razonable del instrumento de cobertura se registran en resultados, junto
con cualquier cambio en el valor razonable de las partidas cubiertas. En este sentido, cuando un
compromiso en firme no reconocido es designado como item cubierto, los cambios subsecuentes
en el valor razonable del compromiso en firme atribuible al riesgo cubierto se reconocen como
un activo o pasivo y la consecuente ganancia o pérdida se reconoce inmediatamente en resultados.

b. Cobertura de flujos de efectivo
Son coberturas para mitigar la exposicién ante la variacion de los flujos de fondos que: (i) se
atribuye a un riesgo particular asociado con un activo o pasivo reconocido, o0 a una transaccién

prevista altamente probable o el riesgo de variacion de tipo de cambio en un compromiso firme
no reconocido, y que (ii) pueda afectar al resultado del ejercicio/periodo.

c. Cobertura de inversién neta
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Son coberturas para mitigar la exposicion ante las variaciones en el tipo de cambio sobre la
participacion en los activos netos de subsidiarias, asociadas y participacion en negocios conjuntos
con moneda funcional distinta al peso argentino.

Las coberturas de inversiones netas en subsidiarias, asociadas y participacion en negocios
conjuntos son contabilizadas de forma similar a las coberturas de flujos de efectivo. Cuando la
subsidiaria, asociada y negocio conjunto es vendida o se dispone de la misma de cualquier otra
forma, las ganancias y pérdidas acumuladas en el otro resultado integral se reclasifican al
resultado del ejercicio/periodo. En este sentido, el Grupo Ledesma utiliza los préstamos
financieros como cobertura a la exposicion del riesgo de tasa de cambio sobre sus inversiones en
subsidiarias, asociadas y participacion en negocios conjuntos con moneda funcional distinta al
peso argentino.

El Grupo Ledesma documenta en el inicio de cada transaccion la relacion entre el instrumento de
cobertura y las partidas cubiertas, asi como el objetivo de gestioén del riesgo y estrategia de
cobertura para las diversas transacciones cubiertas. EI Grupo Ledesma también documenta la
medicion de la efectividad, tanto en el inicio de la cobertura asi como en su comportamiento
posterior, en lo relativo a si los derivados que son utilizados en operaciones de cobertura son
evaluados como altamente efectivos.

La contabilizacion de coberturas es interrumpida cuando el instrumento de cobertura vence, 0 es
vendido, finalizado o ejercido, o deja de cumplir los criterios para la contabilizacion de coberturas.
En ese momento, cualquier ganancia o pérdida acumulada correspondiente al instrumento de
cobertura que haya sido registrado en el otro resultado integral se mantiene dentro del mismo
hasta que se produzca la operacién prevista. Cuando no se espera que se produzca la operacion
que esta siendo objeto de cobertura, las ganancias o pérdidas acumuladas netas reconocidas en el
otro resultado integral se reclasifican al resultado del ejercicio/periodo.

Los instrumentos derivados que no son designados como instrumentos de cobertura por el Grupo
Ledesma se clasifican como corrientes o0 no corrientes, 0 se separan en porciones corrientes y no
corrientes en base a una evaluacién de los hechos y las circunstancias (es decir, los flujos de
efectivo contractuales subyacentes), de la siguiente manera:

Q) cuando el Grupo Ledesma mantiene un derivado como una cobertura de
tipo econémica (y no aplica la contabilidad de coberturas) durante un
periodo de mas de 12 meses a partir de la fecha de presentacion, el
derivado se clasifica como no corriente (o dividido en porciones corrientes
Y no corrientes) para que se corresponda con la clasificacion de la partida
subyacente.

(i) los derivados implicitos que no se relacionen estrechamente con el
contrato anfitrién se clasifican en forma coherente con los flujos de
efectivo del contrato anfitrion.

(iii) los instrumentos derivados que se designan como instrumentos de
cobertura y que son instrumentos de cobertura eficaces se clasifican en
forma coherente con la clasificacién de la partida cubierta subyacente. El
instrumento derivado se divide en una porcidn corriente y otra no corriente
solamente si se puede efectuar una asignacion fiable.

Valuacion de inventarios y activos biol6gicos

Los inventarios y activos bioldgicos se valuan al costo o al valor neto de realizacion, el que resulte
menor.

Los costos incurridos para llevar cada producto a su ubicacién actual y darle su condicién actual,
se contabilizan de la siguiente manera:
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(i) Mercaderia de reventa, materias primas y materiales: al costo de adquisicién segun el
método de precio ponderado.

(if) Productos terminados, en proceso y materias primas de propia elaboracion: Al costo de
los materiales y la mano de obra directa y una proporcién de los costos fijos de produccion
basada en la capacidad normal de operacion, excluyendo los costos por préstamos.

(iii) Importaciones en curso: al precio de compra mas los gastos de importacion.

(iv) Activos Biologicos (En desarrollo):

Haciendas: han sido medidas al costo de reposicién de los bienes y servicios necesarios
para obtener un bien similar, que no supera su valor neto de realizacion al cierre de cada
gjercicio.

Sementeras: han sido medidas al valor neto descontado del flujo de fondos a percibir, que
no supera su valor neto de realizacion al cierre de cada ejercicio.

(v)Activos Bioldgicos (En produccion):

Haciendas: han sido medidas al costo de reposicion directo de un bien similar, adquirido
a terceros en los mercados habituales donde opera el Grupo Ledesma, que no supera su
valor neto de realizacién al cierre de cada ejercicio.

(vi) Activos Bioldgicos (Terminados):

Haciendas: han sido medidas a su valor neto de realizacion, correspondiente a las
respectivas cotizaciones al cierre de cada ejercicio en los mercados a los que normalmente
accede el Grupo Ledesma, netas de los costos adicionales que generard su
comercializacion.

(vii)  Productos agropecuarios:

Cereales y oleaginosas: han sido medidos a su valor razonable, correspondiente a las
respectivas cotizaciones al cierre de cada ejercicio en los mercados a los que normalmente
accede el Grupo Ledesma, netas de los costos adicionales que generard su
comercializacion.

El valor neto de realizacion es el precio de venta estimado en el giro normal de los negocios
estimado en base a cotizaciones vigentes en los mercados a los que accede el Grupo Ledesma,
menos los costos estimados de completamiento y los costos estimados necesarios para efectuar la
venta.

Inversion en sociedades y combinaciones de negocios

Las subsidiarias y asociadas son aquellas entidades en las que el Grupo Ledesma ejerce control e
influencia significativa, respectivamente. Adicionalmente, el Grupo Ledesma cuenta con
participaciones en negocios conjuntos, que son entidades controladas en forma conjunta, donde
los participantes mantienen un acuerdo contractual que establece el control conjunto sobre las
actividades econdmicas de la entidad. El contrato exige que haya unanimidad para la toma de
decisiones financieras y operativas por parte de los miembros del negocio conjunto. A efectos de
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los estados financieros separados de Ledesma, se contabiliza la participacion en las subsidiarias,
las asociadas y en los negocios de control conjunto a través del método de la participacion, y a
efectos de los presentes estados consolidados se sigue el mismo método pero solo para la
contabilizacion de la participacion en asociadas y en los negocios de control conjunto.

En virtud del método de la participacion, la inversion efectuada en la subsidiaria, la asociada o
negocio conjunto se registra inicialmente en el estado de situacion financiera al costo, mas
(menos) los cambios en la participacion de la Sociedad o del Grupo Ledesma sobre los activos
netos de la subsidiaria, la asociada o negocio conjunto después de la fecha de adquisicion. La
plusvalia relacionada con la subsidiaria, la asociada o participacion en un negocio conjunto se
incluye en el importe en libros de la inversion y este valor llave de negocio no se amortiza ni se
somete individualmente a pruebas del deterioro de su valor.

El estado del resultado integral refleja la participacion en los resultados de las operaciones de la
subsidiaria, las asociadas o entidades bajo control conjunto. Si hubiera cambios reconocidos
directamente en el patrimonio de la subsidiaria, la asociada o negocio conjunto, la Sociedad o el
Grupo Ledesma reconoce su participacion sobre cualquiera de estos cambios y la revela, segin
corresponda, en el estado de cambios en el patrimonio. A efectos de consolidacion, las ganancias
y pérdidas no trascendidas a terceros procedentes de las transacciones entre el Grupo Ledesma y
la asociada o entidad bajo control en forma conjunta se eliminan en la medida de la participacion
del Grupo Ledesma, mientras que las transacciones entre el Grupo Ledesma y su subsidiaria se
eliminan totalmente.

La informacion financiera de las subsidiarias, las asociadas o0 negocios conjuntos se preparan para
el mismo ejercicio/periodo de informacion que el Grupo Ledesma. De ser necesario, se realizan
los ajustes a los fines de alinear las politicas contables de la subsidiaria, la asociada o entidad bajo
control conjunto con las del Grupo Ledesma.

Una vez aplicado el método de la participacion, el Grupo Ledesma determina si es necesario
reconocer pérdidas por deterioro adicionales respecto de la inversion que tenga en su subsidiaria,
asociada o entidad controlada en forma conjunta. A cada fecha de informacion, el Grupo Ledesma
determina si existe evidencia objetiva alguna de que la inversion en la subsidiaria, la asociada o
negocio conjunto se hubiera deteriorado. Si este fuera el caso, el Grupo Ledesma calcula el monto
del deterioro como la diferencia entre el monto recuperable de la subsidiaria, la asociada o negocio
conjunto y su importe en libros y reconoce dicho importe en el rubro “Participacion en los
resultados netos de asociadas” en el estado del resultado integral.

Ante la pérdida de control, influencia significativa o control conjunto sobre la subsidiaria,
asociada 0 negocio conjunto, respectivamente, el Grupo Ledesma mide y reconoce cualquier
inversion residual que conserve a su valor razonable. Cualquier diferencia entre el importe en
libros de la subsidiaria, asociada o entidad anteriormente controlada en forma conjunta, ante la
pérdida de control, influencia significativa o control conjunto, respectivamente, y el valor
razonable de la inversion residual retenida y los importes procedentes de su venta, se reconoce en
resultados.

Juicios, estimaciones y supuestos contables significativos

La preparacion de los estados financieros de acuerdo con las NIIF requiere la elaboracion y
consideracion, por parte de la Direccion del Grupo Ledesma, de juicios, estimaciones y supuestos
contables significativos que impactan en los saldos informados de activos y pasivos, ingresos y
gastos, asi como en la determinacion y revelacion de activos y pasivos contingentes a la fecha de
cierre del ejercicio sobre el que se informa. En este sentido, las incertidumbres controladas con
las estimaciones y supuestos adoptados podrian dar lugar en el futuro a resultados finales que
podrian diferir de dichas estimaciones y requerir de ajustes significativos a los saldos informados
de los activos y pasivos afectados.
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Estimaciones y supuestos contables significativos

Los supuestos clave relacionados con el futuro y otras fuentes clave de estimaciones de
incertidumbres a la fecha de cierre del ejercicio sobre el que se informa, que tienen un alto riesgo
de ocasionar ajustes significativos sobre los importes en libros de los activos y los pasivos durante
los préximos ejercicios, se describen a continuacion:

El Grupo Ledesma ha basado sus estimaciones y supuestos contables significativos considerando
los pardmetros disponibles al momento de la preparacion de los estados financieros consolidados.
Sin embargo, las circunstancias y los supuestos actuales sobre los acontecimientos futuros podrian
variar debido a cambios en el mercado o0 a circunstancias que surjan mas alla del control del Grupo
Ledesma. Esos cambios se reflejan en los supuestos en el momento en que ellos ocurren.

Deterioro de activos no financieros

Existe deterioro cuando el importe en libros de un activo o de una unidad generadora de efectivo
excede su importe recuperable, que es el valor razonable menos los costos de venta o su valor de
uso, el que sea mayor. El calculo del valor razonable menos los costos de venta se basa en
informacién disponible sobre operaciones de ventas vinculantes en condiciones entre partes
independientes para bienes similares o precios de mercado observables menos los costos
incrementales de disposicion del bien. El célculo del valor de uso se basa en un modelo de flujos
de efectivo descontados. Los flujos de efectivo surgen del presupuesto para los préoximos afios y
no incluyen las actividades de reestructuracion a las que el Grupo Ledesma ain no se ha
comprometido ni inversiones futuras significativas que aumentaran el rendimiento del bien de la
unidad generadora de efectivo que se somete a prueba. EI monto recuperable es sensible a las
variaciones en la tasa de descuento utilizada para el modelo de flujo de fondos descontados y a
los ingresos de fondos futuros esperados, asi como a la tasa de crecimiento utilizada con fines de
extrapolacion.

Impuesto a las ganancias

La Direccion de la Sociedad realiza estimaciones para calcular el cargo por impuesto a las
ganancias. Los resultados reales futuros pueden diferir de las estimaciones y evaluaciones
realizadas a la fecha de preparacién de los presentes estados financieros consolidados.

Los activos y pasivos por impuesto diferido se miden a las tasas impositivas que se espera sean
de aplicacidn en el periodo en el que el pasivo se cancele o el activo se realice, basandose en las
tasas y normativas fiscales que estén aprobadas o cuyo procedimiento de aprobacion se encuentre
proximo a completarse a la fecha de cierre del ejercicio sobre el que se informa. Las tasas
impositivas reales futuras podrian diferir de las consideradas por la Direccion a la fecha de
preparacion de los presentes estados financieros consolidados, pudiendo requerir ajustes futuros
a las pérdidas y ganancias impositivas ya registradas.

El activo por impuesto a las ganancias diferido se reconoce para todas las pérdidas impositivas
no utilizadas en la medida que sea probable que haya una ganancia impositiva disponible contra
la cual puedan utilizarse tales pérdidas. La determinacion del monto del activo por impuesto a las
ganancias diferido que se puede reconocer requiere un nivel significativo de juicio por parte de la
Direccion de cada Sociedad, sobre la base de la oportunidad y el nivel de la ganancia impositiva
futura y de las estrategias futuras de planificacion fiscal.

Valor razonable de instrumentos financieros
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En los casos en que el valor razonable de los activos y pasivos financieros registrados en el estado
de situacion financiera no surja de mercados activos, sus valores razonables se determinan
mediante la utilizacion de técnicas de valoracion, incluyendo modelos de flujos de efectivo
descontados.

Cuando es posible, los datos de los que se nutren estos modelos se toman de mercados
observables. Pero cuando no es asi, se requiere un grado de juicio discrecional para determinar
los valores razonables. Estos juicios incluyen la consideracion de datos tales como el riesgo de
liquidez, el riesgo de crédito y la volatilidad.

Los cambios en los supuestos relacionados con estos factores podrian afectar los importes de los
valores razonables informados para los instrumentos financieros.

Otras estimaciones significativas

A continuacidn, se enuncian otras estimaciones significativas usadas por la Direccion del Grupo
Ledesma:

- Los plazos de cobro de ciertos saldos acumulados correspondientes a ciertos créditos fiscales y
su valuacion respectiva;

- La vida util, valores residuales y recuperabilidad de propiedades, planta y equipo;

- La probabilidad de ocurrencia y el monto de previsiones para desvalorizaciones de activos;

- Los supuestos utilizados para el célculo del valor razonable de los activos y pasivos financieros
incluyendo riesgo de crédito.

- La probabilidad de ocurrencia y monto involucrado de contingencias.

Impuesto a las ganancias corriente y a la ganancia minima presunta

Los activos y pasivos por el impuesto a las ganancias corriente del ejercicio se miden por los
importes que se espera recuperar 0 pagar de/a la autoridad fiscal. Las tasas impositivas y la
normativa fiscal utilizadas para computar dichos importes son aquellas que estén aprobadas o
cuyo procedimiento de aprobacidn se encuentre préximo a completarse a la fecha de cierre del
gjercicio sobre el que se informa. La tasa impositiva vigente para la Sociedad y sus subsidiarias
en la Republica Argentina es del 30%.

La Direccion evalla en forma periddica las posiciones tomadas en las declaraciones de impuestos
con respecto a las situaciones en las que las normas fiscales aplicables se encuentran sujetas a
interpretacion, y constituye provisiones cuando fuera apropiado.

Adicionalmente, para las sociedades integrantes del Grupo Ledesma constituidas en la Republica
Argentina, debe considerarse el impuesto a la ganancia minima presunta. El impuesto a la
ganancia minima presunta es complementario del impuesto a las ganancias corriente dado que,
mientras este Ultimo grava la utilidad impositiva del periodo sobre el que se informa, el impuesto
a la ganancia minima presunta constituye una imposicién minima que grava la renta potencial de
ciertos activos productivos a la tasa del 1%, de modo que la obligacion fiscal de la Sociedad y sus
subsidiarias en la Republica Argentina 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 corriente, dicho exceso podrd computarse como pago a cuenta de cualquier excedente
del impuesto a las ganancias corriente sobre el impuesto a la ganancia minima presunta que
pudiera producirse en cualquiera de los diez ejercicios fiscales siguientes. De acuerdo con la Ley
N° 27.260, se deroga el IGMP para los ejercicios que se inicien a partir del 1° de enero de 2019.

El crédito por impuesto a la ganancia minima presunta se mide por su importe nominal sin
descontar, por cuanto se asimila a un activo por impuesto a las ganancias diferido. Sin embargo,
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en el caso de Ledesma dado que su recuperabilidad y computo se prevé en un periodo no corriente
(més de un ejercicio), ha sido descontado expresandose a su valor actual.

El importe en libros del crédito por el impuesto a la ganancia minima presunta se revisa en cada
fecha de cierre del ejercicio sobre el que se informa y se reduce con cargo al resultado del ejercicio
en la linea de gastos por impuesto a las ganancias en la medida en que ya no sea probable su
utilizacién como pago a cuenta del impuesto a las ganancias a pagar en ejercicios futuros. El
impuesto a la ganancia minima presunta no reconocido como crédito o dado de baja previamente,
se revisa en cada fecha de cierre de ejercicio sobre el que se informa y se reconoce como activo
con crédito al resultado del ejercicio en la linea de impuesto a las ganancias en la medida en que
se torne probable la utilizacion del mismo como pago a cuenta del impuesto a las ganancias a
pagar en ejercicios futuros.

De conformidad con la Resolucion General de AFIP N° 3363/12 (publicada en el Boletin Oficial
el 12 de septiembre de 2012), modificada por la Resolucion General de AFIP N° 4483/19
(publicada en el Boletin Oficial el 16 de mayo de 2019), las sociedades del Grupo Ledesma que
presenten sus estados financieros preparados de acuerdo con las NIIF, deberan presentar al
organismo fiscal, ademas de dichos estados financieros, un estado de situacion patrimonial al 31
de mayo de 2019 y un estado de resultados por el ejercicio finalizado en esa fecha, preparados de
acuerdo con las NCPA vigentes para los sujetos no alcanzados por la RT N° 26 y sus
modificatorias sin considerar el efecto que se produce por el cambio en el poder adquisitivo de la
moneda, junto con un informe profesional que detalle las diferencias de medicién y presentacion
surgidas de la aplicacion de las NIIF respecto de las citadas NCPA sin considerar el efecto que se
produce por el cambio en el poder adquisitivo de la moneda.

La ley de Reforma Tributaria (Ley N° 27.430) dispuso modificaciones en la determinacion del
ajuste por inflacion impositivo. Dicha ley y sus modificatorias establecen que a los findes de
determinar la ganancia neta imponible, se debera deducir o incorporar el resultado impositivo del
gjercicio que se liquida, el ajuste por inflacién determinado de acuerdo con los articulos 95 a 98
de la ley de impuesto a las ganancias y que el sera aplicable en el ejercicio fiscal en el cual se
verifique un porcentaje de variacion del indice de Precios al Consumidos Nivelr General (“IPC”)
acumulado en los 36 meses anteriores al cierre del ejercicio que se liquida, superior al 100%.
Estas disposiciones tienen vigencia para los ejercicios que se inicien a partir del 1° de enero de
2018. Respecto del primero, segundo Yy tercer ejercicio a partir de su vigencia, sera aplicable en
caso que la variacién del indice, calculada desde el inicio y hasta el cierre de cada uno de esos
gjercicios, supere el 55%, 30% y 15% para el primero, segundo y tercer afio de aplicacion,
respectivamente. El ajuste por inflacion correspondiente al ejercicio que se liquide incidird como
un ajuste positivo o negativo, segin corresponda, y debera imputarse un tercio en ese periodo
fiscal (afectando el impuesto corriente determinado) y los dos tercios restantes, en partes iguales,
en los dos ejercicios fiscales inmediatos siguientes (dando lugar al reconocimiento de un impuesto
diferido especial en el periodo fiscal que se liquide). La variacion del IPC para ejercicios anuales
finalizado el 31 de mayo de 2019 fue del 57,3% por lo cual la sociedad para determinar la ganancia
imponible correspondiente al presente ejercicio incluy6 dicho ajuste.

Impuesto a las ganancias diferido

El Grupo Ledesma determina el cargo contable por impuesto a las ganancias aplicando el método
del impuesto a las ganancias diferido, el cual consiste en el reconocimiento (como activo o pasivo)
del efecto impositivo de las diferencias temporarias entre la valuacion contable y la impositiva de
los activos y pasivos, y su posterior imputacion a los resultados de los periodos o ejercicios en los
cuales se produce la reversién de las mismas.

Los pasivos por impuesto diferido se reconocen por todas las diferencias temporarias imponibles,
salvo:
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(i) Cuando el pasivo por impuesto a las ganancias diferido surja del reconocimiento inicial de una
plusvalia o de un activo o un pasivo en una transaccion gue no constituya una combinacion de
negocios y que, al momento de la transaccion, no afecte la ganancia contable ni la ganancia o la
pérdida impositiva;

(ii) Con respecto a las diferencias temporarias imponibles relacionadas con las inversiones en
asociadas cuando la oportunidad de la reversion de las diferencias temporarias se pueda controlar
y sea probable que dichas diferencias temporarias no se reversen en el futuro cercano.

Los activos por impuesto diferido se reconocen para todas las diferencias temporarias deducibles,
y por la compensacion futura de créditos fiscales y quebrantos impositivos no utilizados, en la
medida en que sea probable la existencia de ganancias imponibles disponibles futuras contra las
cuales se puedan compensar dichas diferencias temporarias deducibles, o se puedan utilizar dichos
créditos fiscales y quebrantos impositivos, salvo:

(i) Cuando el activo por impuesto diferido surja del reconocimiento inicial de un activo o un
pasivo en una transaccion gque no constituya una combinacion de negocios y que, al momento de
la transaccion, no afecte la ganancia contable ni la ganancia o la pérdida impositiva;

(ii) Con respecto a las diferencias temporarias deducibles relacionadas con las inversiones en
asociadas, donde los activos por impuesto diferido se reconocen solamente en la medida en que
sea probable que las diferencias temporarias deducibles se reviertan en un futuro cercano, y que
existan ganancias imponibles disponibles futuras contra las cuales se puedan compensar dichas
diferencias.

El importe en libros de los activos por impuesto a las ganancias diferido se revisa en cada fecha
de cierre del ejercicio sobre el cual se informa y se reduce en la medida en que ya no sea probable
la existencia de ganancias imponibles futuras para permitir que esos activos por impuesto a las
ganancias diferido sean utilizables total o parcialmente. Los activos por impuesto diferido no
reconocidos se reevallan en cada fecha de cierre de ejercicio sobre el que se informa y se
reconocen en la medida en que se torne probable la existencia de ganancias imponibles futuras
para que permitan recuperar dichos activos por impuesto diferido no reconocidos con
anterioridad.

Los activos y pasivos por impuesto diferido se miden a las tasas impositivas que se espera sean
de aplicacion en el ejercicio en el que el activo se realice o el pasivo se cancele, en base a las tasas
impositivas y normas fiscales que fueron aprobadas a la fecha de cierre de ejercicio sobre el que
se informa, o cuyo procedimiento de aprobacion se encuentre proximo a completarse a esa fecha.

El impuesto a las ganancias diferido relacionado con partidas reconocidas fuera del resultado se
reconoce fuera de este. Las partidas de impuesto a las ganancias diferido se reconocen en
correlacién con la transaccién subyacente ya sea en el otro resultado integral o directamente en el
patrimonio, excepto que se encuentren asociadas a las excepciones mencionadas en los parrafos
anteriores.

Los activos y pasivos por impuesto diferido se compensan si existe un derecho legalmente
exigible de compensar los activos y pasivos por el impuesto a las ganancias corriente, y si los
impuestos diferidos se relacionan con la misma entidad sujeta a impuestos y la misma jurisdiccion
fiscal.

Analisis sobre los resultados de las operaciones y la situacion financiera

Resultados consolidados de las operaciones correspondientes a los ejercicios finalizados el
31 de mayo de 2019 y 2018
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Variaciones netas en los resultados de las operaciones entre el 31 de mayo de 2019 y el 31 de
mayo de 2018

Ejercicios finalizados al
31.05.2019 (i) 31.05.2018 (i)
(en miles de pesos)

Informacion del Estado Consolidado del Resultado

Integral
Operaciones continuadas Variacion %
Ingresos de actividades ordinarias 19.929.355 18.503.775 1.425.580 8%
Costo de ventas (13.285.570) (12.211.107) (1.074.463) 9%
Ganancia por ventas 6.643.785 6.292.668 351.117 6%
Ingreso de produccion agopecuaria 1.303.009 843.275 459,734 55%
Costo de produccion agropecuaria (420.209) (823.849) 403.640 -49%
Resultado por produccion agropecuaria 882.800 19.426 863.374 4.444%
Ganancia bruta 7.526.585 6.312.094 1.214.491 19%
Cambio en el valor razonable de activos biologicos 17.053 346.494 (329.441) -95%
Gastos de comercializacion (3.580.247) (3.288.918) (291.329) 9%
Gastos de administracion (2.379.090) (2.661.133) 282.043 -11%
Otros ingresos (gastos) operativos, netos 231.288 180.678 50.610 28%
Ganancia operativa 1.815.589 889.215 926.374 104%
Otros ingresos (costos) financieros, netos (3.822.505) (2.908.537) (913.968) 31%
Participaciones en los resultados netos de asociadas 72.049 13.549 58.500 432%
Pérdida antes del impuesto a las ganancias por (1.934.867) (2.005.773) 70.906 -4%
operaciones continuadas
Impuesto a las ganancias sobre operaciones continuadas 247.926 805.755 (557.829) -69%
Pérdida neta del ejercicio por operaciones (1.686.941) (1.200.018) (486.923) 41%

continuadas

Operaciones discontinuadas

Ganancia neta del ejercicio por operaciones

discontinuadas 168.480 1.191.064 (1.022.584) -86%
Pérdida integral total neta del ejercicio (1.518.461) (8.954) (1.509.507) 16.858%
(i) Fuente: Estados financieros consolidados al 31 de mayo de 2019

Ingresos de actividades ordinarias

El siguiente cuadro refleja las variaciones, en miles de pesos y en términos porcentuales, de ventas
netas consolidadas del Grupo Ledesma, por segmentos de operacion:
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31.05.2019 () 31.05.2018 (i) Variacion %
(enmiles de pesos)

Informacion sobre ingresos de actividades ordinarias
por segmentos de operacion

Aaicar y Alcohol 8.519.544 9.032.739 (513.195) -6%
Papel y Libreria 7.090.165 6.373.910 716.255 11%
Frutas y Jugos 3.181.977 2.156.902 1.025.075 48%
Productos Agropecuarios 1.137.669 040.224 197.445 21%
Total Ingresos de actividades ordinarias 19.929.355 18.503.775 466.417 8%

(i) Fuente: Estados financieros consolidados al 31 de mayo de 2019 e informacidn de gestion a la misma fecha elaborada
por la Emisora.

Las ventas del Grupo Ledesma por actividades ordinarias se incrementaron un 8% alcanzando los
miles de pesos 19.929.355 en el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2019, en comparacién con
los miles de pesos 18.503.775 por el ejercicio finalizado el 31 de mayo 2018. El incremento neto
registrado en las ventas al mercado interno es el resultado de un aumento en los segmentos de
operacion de productos agropecuarios (21%), frutas y jugos (48%) y papel y libreria (11%), y una
disminucién de azucar y alcohol (6%).

Costo de ventas

El costo de ventas del Grupo Ledesma registré un incremento del 9% alcanzando los miles de
pesos 13.285.570 en el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2019, en comparacién con los miles
de pesos 12.211.107 del ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2018.

Ganancia por ventas

La ganancia bruta por las ventas de actividades ordinarias se increment6 un 6% alcanzando los
miles de pesos 6.643.785 en el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2019, en comparacion con
los miles de pesos 6.292.668 del ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2018.

Ingresos de produccion agropecuaria

Los ingresos de produccion agropecuaria se incrementaron un 55% alcanzando los miles de pesos
1.303.009 en el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2019, en comparacion con los miles de pesos
843.275 del ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2018.

Costo de produccion agropecuaria

El costo de la produccién agropecuaria disminuyd un 49% alcanzo los miles de pesos 420.209 en
el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2019, en comparacion con los miles de pesos 823.849 del
gjercicio finalizado el 31 de mayo de 2018.

Ganancia bruta

La ganancia bruta del Grupo Ledesma registr6 un incremento del 19% alcanzando los miles de
pesos 7.526.585 en el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2019, en comparacién con los miles
de pesos 6.312.094 del ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2018.

Gastos de comercializacion

Los gastos de comercializacion del Grupo Ledesma se incrementaron un 9%, de miles de pesos
3.288.918 en el gjercicio finalizado el 31 de mayo de 2018 hasta alcanzar los miles de pesos
3.580.247 en el gjercicio finalizado el 31 de mayo 2019. Este incremento se debid principalmente
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a la variacion de los siguientes rubros: (i) gastos despacho y otros gastos de venta (+278.200, en
miles de pesos); (ii) fletes (+64.812, en miles de pesos); (iii) honorarios y retribuciones por
servicios (+16.878, en miles de pesos) (iiii) sueldos y jornales (-59.186, en miles de pesos)

Gastos de administracion

Los gastos de administracion del Grupo Ledesma se redujeron un 11%, pasando de miles de pesos
2.661.133 en el gjercicio finalizado el 31 de mayo de 2018 a miles de pesos 2.379.090 en el
ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2019. Esta reduccion se debi6 principalmente a la variacion
de los siguientes rubros: (i) honorarios y retribuciones por servicios (-98.599, en miles de pesos);
(ii) Retribuciones a Directores (-80.827, en miles de pesos); (iii) sueldos y jornales y
contribuciones sociales (-31.719, en miles de pesos) e (iv) impuestos, tasas y contribuciones (-
38.560, en miles de pesos).

Otros ingresos (gastos) operativos, netos

Los ingresos y gastos operativos netos del Grupo Ledesma incrementaron un 28%, pasando de
una ganancia de miles de pesos 180.678 en el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2018 a una
ganancia de miles de pesos 231.288 en el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2019. Esta
variacion se debi6 principalmente al aumento en la linea de resultado venta de propiedades de
inversion (241.900, en miles de pesos), respecto al afio anterior, esa ganancia se netea con la
disminucidn servicios prestados y arrendamientos (-80.830, en miles de pesos).

Resultado operativo

La ganancia operativa del Grupo Ledesma se incrementd en un 104%, pasando de miles de pesos
889.215 en el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2018 a miles de pesos 1.815.589 por el
gjercicio finalizado el 31 de mayo de 2019.

Otros ingresos (costos) financieros, netos

Los otros costos financieros netos del Grupo Ledesma se incrementaron un 31%, pasando de una
pérdida de miles de pesos 2.908.537 en el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2018 hasta
alcanzar los miles de pesos 3.822.505 por el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2019. Este
incremento se debid principalmente a diferencia de cambio debido a la fluctuacién del tipo de
cambio, mayores intereses financieros, debido a un incremento en la deuda financiera y en las
tasas de interés.

Participaciones en los resultados netos de asociadas

La ganancia del Grupo Ledesma por la participacion en los resultados netos de asociadas registrd
un aumento de miles de pesos 58.500, pasando de miles de pesos 13.549 en el gjercicio finalizado
el 31 de mayo de 2018 a miles de pesos 72.049 en el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2019.

Impuesto a las ganancias sobre operaciones continuadas

El cargo por impuesto a las ganancias del Grupo Ledesma (ganancia) registré una disminucidn
del 69% en el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2019, pasando de miles de pesos 805.744 en
el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2018 a miles de pesos 247.926 en el ejercicio finalizado
el 31 de mayo de 2019.

Pérdida integral total neta del ejercicio
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Para el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2019, el Grupo Ledesma registré una pérdida neta
de miles de pesos 1.518.461, lo que representa un aumento en comparacion con la pérdida neta

de miles de pesos 8.954 por el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2018.

Resultados consolidados de las operaciones correspondientes a los ejercicios finalizados el

31 de mayo de 2018 y 2017

Las variaciones no son representativas ya que los estados financieros al 31 de mayo de 2018
incluyen ajuste por inflacion y reexpresion de la moneda a mayo 2019. Los estados financieros al
31 de mayo 2017 no se ajustaron por inflacion, se presenta en moneda histérica a mayo 2017.

Resultados consolidados de las operaciones correspondientes a los periodos intermedios de

seis meses finalizados el 30 de noviembre de 2019 y 2018

Variaciones netas en los resultados de las operaciones entre el 30 de noviembre de 2019 y el 30

de noviembre de 2018.

Periodos de 6 meses finalizados al
30.11.2018 (iii)

30.11.2019 (i)

(en miles de pesos)

Informacién del Estado Consolidado del Resultado
Integral

Operaciones continuadas

Ingresos de actividades ordinarias 12.916.263 12.449.846
Costo de ventas (8.675.815) (8.323.122)
Ganancia por ventas 4.240.448 4.126.724
Ingreso de produccion agopecuaria 427.703 505.452
Costo de produccion agropecuaria (118.304) (130.671)
Resultado por produccion agropecuaria 309.399 374.781
Ganancia bruta 4.549.847 4.501.505
Cambio en el valor razonable de activos bioldgicos 373.878 (34.273)
Gastos de comercializacion (2.535.481) (2.388.487)
Gastos de administracion (1.274.263) (1.474.417)
Otros ingresos (gastos) operativos, netos (6.412) 22.874
Ganancia operativa 1.107.569 627.202
Otros ingresos (costos) financieros, netos (1.260.447) (3.075.361)
Participaciones en los resultados netos de asociadas 14.002 69.073
Pérdida antes del impuesto a las ganancias por (138.876) (2.379.086)
operaciones continuadas
Impuesto a las ganancias sobre operaciones continuadas (45.983) 308.471
Pérdida neta del ejercicio por operaciones (184.859) (2.070.615)
continuadas
Operaciones discontinuadas
Ganancia neta del ejercicio por operaciones
discontinuadas - 404.241
Pérdida integral total neta del ejercicio (184.859) (1.666.374)
0] Fuente: Estados financieros consolidados 30 de noviembre de 2019.

Variacion

466.417
(352.693)
113.724

(77.749)
12.367
(65.382)

48.342

408.151
(146.994)
200.154
(29.286)

480.367

1.814.914
(55.071)

2.240.210

(354.454)

1.885.756

(404.241)

1.481.515

%

4%
4%
3%

-15%
-9%
-17%

1%

-1191%
6%
-14%
-128%

7%

-59%
-80%

-94%

-115%

-91%

-100%

-89%
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Ingresos de actividades ordinarias

El siguiente cuadro refleja las variaciones, en miles de pesos y en términos porcentuales, de ventas
netas consolidadas del Grupo Ledesma, por segmentos de operacion:

30.11.2019 (i) 30.11.2018 (i) Variacion %
(en miles de pesos)

Informacién sobre ingresos de actividades ordinarias
por segmentos de operacion

Az(car y Alcohol 5.858.931 5.617.408 241.523 4%

Papely Libreria 3.735.725 3.647.918 87.807 2%

Frutas y Jugos 2.331.412 2.611.541 -280.129 -12%

Productos Agropecuarios 990.195 572.979 417.216 42%

Total Ingresos de actividades ordinarias 12.916.263 12.449.846 466.417 4%
(i) Fuente: Estados financieros consolidados al 30 de noviembre de 2019.

Las ventas del Grupo Ledesma de actividades ordinarias se incrementaron un 4% alcanzando los
miles de pesos 12.916.263 en el periodo de 6 meses finalizado el 30 de noviembre de 2019, en
comparacion con los miles de pesos 12.449.846 por el periodo de 6 meses finalizado el 30 de
noviembre 2018. El incremento neto registrado en las ventas es el resultado de un aumento en los
segmentos de operaciones de azlcar y alcohol (4%), papel y libreria (2%) y productos
agropecuarios (42%), y una disminucion en los segmentos de operaciones frutas y jugos (12%).

Costo de ventas

El costo de ventas del Grupo Ledesma registré un incremento del 4% alcanzando los miles de
pesos 8.675.815 en el periodo de seis meses finalizado el 30 de noviembre de 2019, en
comparacion con los miles de pesos 8.323.122 del periodo de seis meses finalizado el 30 de
noviembre de 2018.

Ganancia por ventas

La ganancia bruta por las ventas de actividades ordinarias se increment6 un 3% alcanzando los
miles de pesos 4.240.448 en el periodo de seis meses finalizado el 30 de noviembre de 2019, en
comparacion con los miles de pesos 4.126.724 del periodo de seis meses finalizado el 30 de
noviembre de 2018.

Ingresos de produccion agropecuaria

Los ingresos de produccién agropecuaria disminuyeron un 15% alcanzando los miles de pesos
427.703 en el periodo de seis meses finalizado el 30 de noviembre de 2019, en comparacién con
los miles de pesos 505.452 del periodo de seis meses finalizado el 30 de noviembre de 2018.

Costo de produccion agropecuaria
El costo de la produccion agropecuaria disminuy6 un 9% alcanzo los miles de pesos 118.304 en

el periodo de seis meses finalizado el 30 de noviembre de 2019, en comparacion con los miles de
pesos 130.671 del periodo de seis meses finalizado el 30 de noviembre de 2018.
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Ganancia bruta

La ganancia bruta aument6 un 1% alcanzando los miles de pesos 4.549.847 en el periodo de seis
meses finalizado el 30 de noviembre de 2019, en comparacion con los miles de pesos 4.501.505
del periodo de seis meses finalizado el 30 de noviembre de 2018.

Cambio en el valor razonable de los activos bioldgicos

El cambio en el valor razonable de los activos bioldgicos disminuy6 un 1191%, alcanzé los miles
de pesos 373.878 en el periodo de seis meses finalizado el 30 de noviembre de 2019, en
comparacion con los miles de pesos -34.273 del periodo de seis meses finalizado el 30 de
noviembre de 2018.

Gastos de comercializacion

Los gastos de comercializacion del Grupo Ledesma se incrementaron un 6%, de miles de pesos
2.388.487 en el periodo de seis meses finalizado el 30 de noviembre de 2018 hasta alcanzar los
miles de pesos 2.535.481 en el periodo de seis meses finalizado el 30 de noviembre 2019. Este
incremento se debi6 principalmente a la variacion de los siguientes rubros: (i) fletes (+101.829,
en miles de pesos); (ii) gastos generales (+76.082), en miles de pesos) (iii) deudores incobrables
(-28.876, en miles de pesos).

Gastos de administracion

Los gastos de administracién del Grupo Ledesma se redujeron un 14%, pasando de miles de pesos
1.474.417 en el periodo de seis meses finalizado el 30 de noviembre de 2018 a miles de pesos
1.274.263 en el periodo de seis meses finalizado el 31 de noviembre de 2019. Esta reduccién se
debid principalmente a la variacion de los siguientes rubros: (i) sueldos y jornales (-225.777, en
miles de pesos); (ii) honorarios y retribuciones por servicios (-44.339, en miles de pesos) y (iii)
gastos generales (+96.367).

Otros ingresos (gastos) operativos, netos

Los ingresos y gastos operativos netos del Grupo Ledesma variaron en un 128%, pasando de una
ganancia de miles de pesos 22.874 en el periodo de seis meses finalizado el 30 de noviembre de
2018 a una pérdida de miles de pesos -6.412 en el periodo de seis meses finalizado el 30 de
noviembre de 2019. Esta variacidén se debi6 principalmente a la disminucion en la linea de
recupero provision deudores incobrables (-51.897, en miles de pesos). Esa menor ganancia se
netea con un mayor resultado de venta de Propiedades, planta y equipo (36.719, en miles de
pesos).

Resultado operativo

La ganancia operativa del Grupo Ledesma se increment6 en un 77%, pasando de miles de pesos
627.202 en el periodo de seis meses finalizado el 30 de noviembre de 2018 a miles de pesos
1.107.569 por el periodo de seis meses finalizado el 30 de noviembre de 2019.

Otros ingresos (costos) financieros, netos

Los otros ingresos y costos financieros netos del Grupo Ledesma disminucion del 59%, pasando
de una pérdida de miles de pesos 3.075.361 en el periodo de seis meses finalizado el 30 de
noviembre de 2018 hasta alcanzar los miles de pesos 1.260.447 por el periodo de seis meses
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finalizado el 30 de noviembre de 2019. Esta disminucion de los costos financieros se debid
principalmente a una disminucion en el efecto de la diferencia de cambio y del resultado por
exposicion a cambios en el poder adquisitivo de la moneda.

Participaciones en los resultados netos de asociadas

La ganancia del Grupo Ledesma por la participacion en los resultados netos de asociadas registrd
una disminucién de miles de pesos 55.071, pasando de miles de pesos 69.073 en el ejercicio
finalizado el 30 de noviembre de 2018 a miles de pesos 14.002 en el ejercicio finalizado el 30 de
noviembre de 2019.

Impuesto a las ganancias sobre operaciones continuadas

El cargo por impuesto a las ganancias del Grupo Ledesma registrd una variacion del 115%,
pasando de una ganancia de miles de pesos 308.471 en el periodo de seis meses finalizado el 30
de noviembre de 2018 a una pérdida de 45.983 en el periodo de seis meses finalizado el 30 de
noviembre de 2019.

Ganancia integral total neta del periodo

Para el periodo de seis meses finalizado el 30 de noviembre de 2019, el Grupo Ledesma registré
una pérdida neta de miles de pesos 184.859, lo que representa una disminucion del 89% en
comparacion con la pérdida neta de miles de pesos 1.666.374 por el periodo de seis meses
finalizado el 30 de noviembre de 2018.

Estados consolidados de situacién financiera al 31 de mayo de 2019 y 2018

Variaciones patrimoniales netas entre el 31 de mayo de 2019 y 2018.
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Ejercicios finalizados al
31.05.2019 (i) 31.05.2018 (i)

Informacién del Estado Consolidado de
Situacion Financieras

Activos
Activos no corrientes

(en miles de pesos)

Propiedades, planta y equipo 6.800.767 6.813.876
Inversiones en asociadas y negocios conjuntos 296.005 260.068
Activos Intangibles 15.290 35.283
Otros créditos financieros 521.715 844.304
Activos bioldgicos 172.741 156.365
Activo por impuesto a las ganancias diferido 11.350 27.425
7.817.868 8.137.321
Activos corrientes
Activos bioldgicos 364.609 275.078
Inventarios 5.323.448 5.788.342
Otras cuentas por cobrar con partes relacionad: 13.268 37.259
Otros créditos no financieros 137.492 134.135
Otros créditos financieros 365.462 426.165
Deudores comerciales y otras cuentas por cobr 2.185.970 1.874.911
Efectivo y colocaciones a corto plazo 428.750 2.494.595
8.818.999  11.030.485
Activos mantenidos para la venta 1.146.916 1.228.600
Total de activos 17.783.783  20.396.406
Patrimonio y pasivos
Patrimonio
Capital social 439.714 439.714
Ajuste de capital 6.570.698 6.570.698
Reserva legal 21.784 -
Reserva facultativa 265.521 (295.952)
Resultados no asignados (1.814.720) 286.998
Patrimonio total 5.482.997 7.001.458
Pasivos
Pasivos no corrientes
Otras cuentas por pagar 2.506 3.330
Deudas fiscales - 462
Pasivo por impuesto a las ganancias diferido 716.337 621.316
Préstamos 2.488.118 4.651.785
Provisiones 138.505 92.695
3.345.466 5.369.588
Pasivos corrientes
Cuentas por pagar comerciales 2.427.350 2.189.908
Préstamos 5.552.174 4.763.453
Otras cuentas por pagar con partes relacionada: 79.852 8.994
Deudas sociales 668.948 731.736
Deudas fiscales 114.711 195.094
Otras cuentas por pagar 112.285 136.175
8.955.320 8.025.360
Total de pasivos 12.300.786  13.394.948
Total de patrimonio y pasivos 17.783.783  20.396.406

Variacion

(13.109)
35.937
(19.993)
(322.589)
16.376
(16.075)
(319.453)

89.531
(464.894)
(23.991)

3.357
(60.703)
311.059
(2.065.845)
(2.211.486)

(81.684)
(2.612.623)

21.784
561.473
(2.101.718)
(1.518.461)

(824)
(462)
95.021
(2.163.667)
45.810
(2.024.122)

237.442

788.721
70.858

(62.788)
(80.383)
(23.890)
929.960

(1.094.162)

(2.612.623)

%

0%
14%
-57%
-38%
10%
-59%
-4%

33%
-8%
-64%
3%
-14%
17%
-83%
-20%
%
-13%

0%
0%
100%
-190%
-132%
-22%

-25%
-100%
15%
-47%
49%
-38%

11%
17%
788%
-9%
-41%
-18%
12%
-8%
-13%
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(i) Fuente: Estados financieros consolidados al 31 de mayo de 2019.

Las propiedades, planta y equipo del Grupo Ledesma disminuyeron en miles de pesos 13.109,
pasando de miles de pesos 6.813.876 en el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2018 a miles de
pesos 6.800.767 al cierre del ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2019.

Inversiones en asociadas y negocios conjuntos

Las inversiones en asociadas, negocios conjuntos y propiedades de inversién del Grupo Ledesma
registraron un aumento del 14%, pasando de miles de pesos 260.068 en el ejercicio finalizado el
31 de mayo de 2018 a miles de pesos 296.005 al cierre del ejercicio finalizado el 31 de mayo de
2019. Dicho aumento se debid principalmente al resultado de ganancia proveniente de su
inversion en la sociedad Productores de Alcohol de Melaza S.A.

Activos intangibles

Los intangibles adquiridos por el Grupo Ledesma registraron una disminucion del 57%, pasando
de miles de pesos 35.283 en el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2018 a miles de pesos 15.290
al cierre del ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2019.

Activos mantenidos para la venta

Los activos mantenidos para la venta registraron una disminucion del 7%, ascienden a miles de
pesos 1.146.916 en el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2019. Dicha disminucién corresponde
al resultado de pérdida de la sociedad Glucovil por el porcentaje de participacion al cierre.

Otros créditos financieros no corrientes

Los otros créditos financieros no corrientes del Grupo Ledesma disminuyeron un 38%, pasando
de miles de pesos 844.304 en el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2018 a miles de pesos
521.715 en el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2019. Esta disminucion se debid
fundamentalmente a la disminucion en los préstamos financieros en moneda nacional otorgados
a empleados para financiar la compra de viviendas y la disminucién del crédito por impuesto a la
ganancia minima presunta.

Activos biolégicos no corrientes

Los activos bioldgicos no corrientes del Grupo Ledesma se incrementaron un 10%, pasando de
miles de pesos 156.365 en el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2018 a miles de pesos 172.741
en el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2019. Este incremento se debié fundamentalmente al
aumento de los precios de la hacienda.

Inventarios

Los inventarios del Grupo Ledesma disminuyeron un 8%, pasando de miles de pesos 5.788.342
en el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2018 a miles de pesos 5.323.448 en el ejercicio
finalizado el 31 de mayo de 2019. Esta disminucion se debid principalmente: (i) productos
terminados (-1.292.044, en miles de pesos); (ii) productos en proceso (+407.880, en miles de
pesos); (iii) productos agropecuarios, cereales y oleaginosas (+302.036, en miles de pesos).

Otras cuentas por cobrar con partes relacionadas
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Las otras cuentas por cobrar con partes relacionadas del Grupo Ledesma disminuyeron en miles
de pesos 23.991, pasando de miles de pesos 37.259 en el gjercicio finalizado el 31 de mayo de
2018 a miles de pesos 13.268 en el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2019.

Activos bioldgicos corrientes

Los activos bioldgicos corrientes del Grupo Ledesma se incrementaron en un 33%, pasando de
miles de pesos 275.078 en el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2018 a miles de pesos 364.609
en el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2019. Dicho incremento se debié fundamentalmente
al aumento neto en el valor de los activos biolégicos en desarrollo (hacienda).

Otros créditos no financieros

Los otros créditos no financieros del Grupo Ledesma aumentaron en un 3%, pasando de miles de
pesos 134.135 en el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2018 a miles de pesos 137.492 en el
gjercicio finalizado el 31 de mayo de 2019. Dicho en moneda nacional como en moneda
extranjera.

Otros créditos financieros corrientes

Los otros créditos financieros corrientes del Grupo Ledesma disminuyeron en miles de pesos
60.703, pasando de miles de pesos 426.165 en el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2018 a
miles de pesos 365.462 en el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2019. Esta disminucién se
debid principalmente a la variacién neta de los siguientes rubros: (i) reembolsos sobre
exportaciones (-29.196, en miles de pesos); y (ii) la posicion impuesto al valor agregado (-26.705,
en miles de pesos).

Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar

Los deudores comerciales y otras cuentas por cobrar del Grupo Ledesma se incrementaron un
17%, pasando de miles de pesos 1.874.911 en el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2018 a
miles de pesos 2.185.970 en el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2019. Este incremento se
debié fundamentalmente al aumento de los deudores en cuenta corriente en moneda extranjera
(219.401, en miles de pesos).

Efectivo y colocaciones a corto plazo

El efectivo y colocaciones a corto plazo del Grupo Ledesma registré una disminucion del 83%,
pasando de miles de pesos 2.494.595 en el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2018 a miles de
pesos 428.750 en el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2019. Dicha disminucion se debid
principalmente a que en el ejercicio 2018, se cobrd la venta del 40% de las acciones de Glucovil
Argentina S.A. a Cargill.

Patrimonio atribuible a los propietarios de la controladora

El patrimonio del Grupo Ledesma atribuible a los propietarios de la controladora disminuy6 en
un 22% pasando de miles de pesos 7.001.458 en el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2018 a
miles de pesos 5.482.997 al cierre del ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2019.

Otras cuentas por pagar no corrientes

Las otras cuentas por pagar no corrientes del Grupo Ledesma disminuyeron en miles de pesos
824, pasando de miles de pesos 3.330 en el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2018 a miles de
pesos 2.506 en el gjercicio finalizado el 31 de mayo de 2019. Dicha variacion negativa, se debe a
la cancelacion de los acuerdos por retiros anticipados.
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Deudas fiscales no corrientes

Las deudas fiscales no corrientes del Grupo Ledesma se redujeron en un 100%, pasando de miles
de pesos 462 en el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2018 a miles de pesos 0 en el ejercicio
finalizado el 31 de mayo de 2019. Dicha reduccion se debi6 a la cancelacién del plan de pagos
por impuestos nacionales.

Pasivo por impuesto a las ganancias diferido

El pasivo por impuesto a las ganancias diferido no corrientes del Grupo Ledesma aument6 un
15%, pasando de miles de pesos 621.316 en el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2018 a miles
de pesos 716.337 en el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2019.

Préstamos no corrientes

Los préstamos no corrientes del Grupo Ledesma se redujeron un 47%, pasando de miles de pesos
4.651.785 en el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2018 a miles de pesos 2.488.118 en el
ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2019. Esta disminucion se debi6, principalmente, a la
variacion de préstamos en moneda nacional, moneda extranjera y obligaciones negociables.

Provisiénes no corrientes

La provision para juicios y contingencias no corrientes del Grupo Ledesma aument6 un 49%,
pasando de miles de pesos 92.695 en el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2018 a miles de
pesos 138.505 en el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2019

Cuentas por pagar comerciales

Las cuentas por pagar comerciales del Grupo Ledesma se incrementaron un 11%, pasando de
miles de pesos 2.189.908 en el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2018 a miles de pesos
2.427.350 en el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2019. Este incremento se debio
fundamentalmente al aumento de los proveedores en cuenta corriente en moneda extranjera
(415.426, en miles de pesos) y compensado con la cancelacion de los proveedores en cuenta
corriente en moneda nacional (163.045, en miles de pesos) y el disminucién de los anticipos de
clientes en moneda nacional (44.112, en miles de pesos).

Préstamos corrientes

Los préstamos corrientes del Grupo Ledesma aumentaron un 17%, pasando de miles de pesos
4.763.453 en el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2018 a miles de pesos 5.552.174 en el
gjercicio finalizado el 31 de mayo de 2019. Dicho aumento se debi6 principalmente a la variacién
neta de los siguientes rubros: (i) adenlantos en cuenta corriete en moneda nacional (681.935, en
miles de pesos) v (ii) obligaciones negociables (403.728, en miles de pesos).

Otras cuentas por pagar con partes relacionadas

Las otras cuentas por pagar con partes relacionadas del Grupo Ledesma aumentaron un 788%,
pasando de miles de pesos 8.994 en el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2018 a miles de pesos
79.852 en el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2019.

Deudas sociales

Las deudas sociales corrientes del Grupo Ledesma disminuyeron un 9%, pasando de miles de
pesos 731.736 en el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2018 a miles de pesos 668.948 en el
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ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2019. Esta disminucion se debidé principalmente a la
variacion en el rubro remuneraciones a pagar (110.619, en miles de pesos).

Deudas fiscales corrientes

Las deudas fiscales corrientes del Grupo Ledesma disminuyeron en miles de pesos 80.383,
pasando de miles de pesos 195.094 en el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2018 a miles de
pesos 114.711 en el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2019. Esta disminucion se debio
principalmente a la variacion neta de los siguientes rubros: (i) provision impuesto a la ganancia
minima presunta (-108.048, en miles de pesos); se compensa con (ii) retenciones y anticipos de
impuestos a las ganancias (+35.894, en miles de pesos).

Otras cuentas por pagar

Las otras cuentas por pagar corrientes del Grupo Ledesma disminuyeron un 18%, pasando de
miles de pesos 136.175 en el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2018 a miles de pesos 112.285
en el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2019. Esta disminucién de debi6 principalmente a la
baja del impacto en provisiones (16.749, en miles de pesos).

Estados consolidados de situacion financiera al 31 de mayo de 2018 y 2017
Variaciones patrimoniales netas entre el 31 de mayo de 2018 y 2017

La variacion de estos periodos no es comparables ya que la informacion de mayo 2018 se actualiz6
en mayo 2019 con el ajuste por inflacidn, no asi los estados financieros de mayo 2017.

Estados consolidados de situacion financiera de periodos intermedios al 30 de noviembre de
2019 y 31 de mayo de 2018.

Variaciones patrimoniales netas entre el 30 de noviembre de 2019 y el 31 de mayo de 2019.
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Informacion del Estado Consolidado de
Situacion Financieras

Activos

Activos no corrientes

Propiedades, planta y equipo

Derechos de uso activos

Inversiones en asociadas y negocios conjuntos
Activos Intangibles

Otros créditos no financieros

Otros créditos financieros

Activos biolégicos

Activos corrientes

Activos bioldgicos
Inventarios

Otros créditos no financieros
Otros créditos financieros

Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar

Efectivo y colocaciones a corto plazo

Activos mantenidos para la venta

Total de activos

Patrimonio y pasivos
Patrimonio

Capital social

Ajuste de capital
Reserva legal

Reserva facultativa
Resultados no asignados
Patrimonio total

Pasivos

Pasivos no corrientes

Otras cuentas por pagar

Pasivo por impuesto a las ganancias diferido
Préstamos

Deuda por arrendamiento

Provisiones

Pasivos corrientes

Cuentas por pagar comerciales
Préstamos

Deuda por arrendamiento
Deudas sociales

Deudas fiscales

Otras cuentas por pagar

Total de pasivos

Total de patrimonio y pasivos

30.11.2019 (i)

31.05.2019 (i)

(en miles de pesos)

8.339.000 8.449.839
660.765 -
408.168 367.782

30.303 18.998
91.947 118.111
500.625 521.807
298.711 214.628
10.329.519 9.691.165
854.566 453.021

8.638.607 6.641.603
667.747 274.629
412.691 332.464

3.042.556 2.734.469

1.109.409 532.723

14.725.576  10.968.909
1.397.049 1.425.024
26.452.144  22.085.098
439.714 439.714
6.683.993 8.278.158

- 27.273

- 329.905
(491.817)  (2.258.301)
6.631.890 6.816.749
3.221 3.114
729.112 863.252

6.005.988 3.091.445
434.223 -
150.458 172.089

7.323.002 4.129.900
2.938.358 3.026.900
6.991.711 6.977.500

80.552 -
972.932 831.156
158.845 142.490
1.354.854 160.403
12.497.252  11.138.449
19.820.254  15.268.349
26.452.144  22.085.098

Variacion

(110.839)
660.765
40.386
11.305
(26.164)
(21.182)
84.083
638.354

401.545
1.997.004
393.118
80.227
308.087
576.686
3.756.667

(27.975)

4.367.046

(1.594.165)
(27.273)
(329.905)
1.766.484
(184.859)

107
(134.140)
2.914.543

434.223
(21.631)
3.193.102

(88.542)
14.211
80.552

141.776
16.355

1.194.451
1.358.803
4.551.905

4.367.046

%

-1%
11%
60%
-22%
-4%
39%
7%

89%
30%
143%
24%
11%
108%
34%

-2%

20%

0%
-19%
-100%
-100%
-78%
-3%

3%
-16%
94%

-13%
771%

-3%
0%

17%
11%
745%
12%
30%

20%



(i) Fuente: Estados financieros consolidados al 30 de noviembre de 2019.

Propiedades, planta y equipo

Las propiedades, planta y equipo del Grupo Ledesma disminuyeron en miles de pesos 110.839,
pasando de miles de pesos 8.449.839 en el gjercicio finalizado el 31 de mayo de 2019 a miles de
pesos 8.339.000 al cierre del periodo finalizado el 30 de noviembre de 2019.

Derechos de uso activos

Segun lo comentado en el apartado I11. a) del presente prospecto, se registré en noviembre 2019
el derecho de uso de activos por arrendamiento por miles de pesos 660.765.

Inversiones en asociadas y negocios conjuntos

Las inversiones en asociadas y negocios conjuntos del Grupo Ledesma registraron un aumento
del 11%, pasando de miles de pesos 367.782 en el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2019 a
miles de pesos 408.168 al cierre del periodo de seis meses finalizado el 30 de noviembre de 2019.
Dicho aumento se debi6 principalmente al resultado ganancia proveniente de su inversion en la
sociedad Productores de Alcohol de Melaza S.A.

Activos intangibles

Los intangibles adquiridos por el Grupo Ledesma registraron un aumento del 60%, pasando de
miles de pesos 18.998 en el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2019 a miles de pesos 30.303
al cierre del periodo de seis meses finalizado el 30 de noviembre de 2019.

Activos mantenidos para la venta

Los activos mantenidos para la venta registraron una disminucion del 2%, ascienden a miles de
pesos 1.397.049 en el periodo de seis meses finalizado el 30 de noviembre de 2019. Dicha
disminucidn corresponde a la distribucion de dividendos de la socidad Glucovil Argentina S.A.
en la cual la Sociedad tiene participacion.

Otros créditos no financieros no corrientes

Los otros créditos no financieros no corrientes del Grupo Ledesma disminuyeron un 22%,
pasando de miles de pesos 118.111 en el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2019 a miles de
pesos 91.947 en el periodo de seis meses finalizado el 30 de noviembre de 2019. Esta reduccion
se debid al efecto del valor descontado de los créditos.

Otros créditos financieros no corrientes

Los otros créditos financieros no corrientes del Grupo Ledesma disminuyeron un 4%, pasando de
miles de pesos 521.807 en el gjercicio finalizado el 31 de mayo de 2019 a miles de pesos 500.625
en el periodo de seis meses finalizado el 30 de noviembre de 2019. Esta reduccién se al cobro de
créditos por ventas de operaciones discontinuadas.

Activos bioldgicos no corrientes

Los activos bioldgicos no corrientes del Grupo Ledesma se incrementaron un 39%, pasando de
miles de pesos 214.628 en el gjercicio finalizado el 31 de mayo de 2019 a miles de pesos 298.711
en el periodo de seis meses finalizado el 30 de noviembre de 2019. Este incremento se debid
fundamentalmente al aumento de los precios de la hacienda.
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Inventarios

Los inventarios del Grupo Ledesma aumentaron un 30%, pasando de miles de pesos 6.641.603
en el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2019 a miles de pesos 8.638.607 en el periodo de seis
meses finalizado el 30 de noviembre de 2019. Este aumento se debi6 principalmente al aumento
de productos en proceso (1.743.795, en miles de pesos), marcada por la estacionalidad propia del
negocio.

Activos bioldgicos corrientes

Los activos bioldgicos corrientes del Grupo Ledesma se incrementaron en un 89%, pasando de
miles de pesos 453.021 en el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2019 a miles de pesos 854.566
en el periodo de seis meses finalizado el 30 de noviembre de 2019. Dicho incremento se debid
fundamentalmente al aumento neto en el valor de las sementeras y los activos biolégicos en
desarrollo (hacienda).

Otros créditos no financieros

Los otros créditos no financieros del Grupo Ledesma aumentaron en un 143%, pasando de miles
de pesos 274.629 en el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2019 a miles de pesos 667.747 en el
periodo de seis meses finalizado el 30 de noviembre de 2019. Principalmente por la posicion del
impuesto al valor agregado y anticipo a proveedores.

Otros créditos financieros corrientes

Los otros créditos financieros corrientes del Grupo Ledesma aumentaron en miles de pesos
80.227, pasando de miles de pesos 332.464 en el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2019 a
miles de pesos 412.691 en el periodo de seis meses finalizado el 30 de noviembre de 2019. Este
aumento se debid principalmente a la variacion neta de los siguientes rubros: (i) Viviendas —
Programa de acceso a la casa propia (54.885, en miles de pesos); (ii) gastos pagados por
adelantado en moneda extranjera (52.127, en miles de pesos); (iii) créditos por operaciones a
futuro (49.023, en miles de pesos) y (iv) diversos en moneda nacional (41.874, en miles de pesos).
Los aumentos anteriormente mencionados, fueron parcialmente compensado con diversos en
moneda extranjera (94.462, en miles de pesos).

Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar

Los deudores comerciales y otras cuentas por cobrar del Grupo Ledesma se incrementaron un
11%, pasando de miles de pesos 2.734.469 en el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2019 a
miles de pesos 3.042.556 en el periodo de seis meses finalizado el 30 de noviembre de 2019. Este
incremento se debio fundamentalmente al aumento de los deudores en cuenta corriente en moneda
extranjera (215.674, en miles de pesos).

Efectivo y colocaciones a corto plazo

El efectivo y colocaciones a corto plazo del Grupo Ledesma registré un incremento del 108%,
pasando de miles de pesos 532.723 en el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2019 a miles de
pesos 1.109.409 en el periodo de seis meses finalizado el 30 de noviembre de 2019. Dicho
aumento se debi6 principalmente a: (i) las colocaciones de fondos en moneda extranjera (276.851,
en miles de pesos) y (ii) las colocaciones en titulos publicos en moneda extranjera (201.886, en
miles de pesos).

Patrimonio atribuible a los propietarios de la controladora
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El patrimonio del Grupo Ledesma atribuible a los propietarios de la controladora disminuy6 en
miles un 3% pasando de miles de pesos 6.816.749 en el ejercicio finalizado el 31 de mayo de
2019 a miles de pesos 6.631.890 al cierre del periodo de seis meses finalizado el 30 de noviembre
de 20109.

Otras cuentas por pagar no corrientes

Las otras cuentas por pagar no corrientes del Grupo Ledesma aumentaron en miles de pesos 107,
pasando de miles de pesos 3.114 en el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2019 a miles de pesos
3.221 en el periodo de seis meses finalizado el 30 de noviembre de 2019. Dicha variacion se debe
principalmente al incremento de los fondos de garantia.

Pasivo por impuesto a las ganancias diferido

El pasivo por impuesto a las ganancias diferido no corrientes del Grupo Ledesma disminuyd un
16%, pasando de miles de pesos 863.252 en el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2019 a miles
de pesos 729.112 en el periodo de seis meses finalizado el 30 de noviembre de 2019.

Préstamos no corrientes

Los préstamos no corrientes del Grupo Ledesma incrementaron un 94%, pasando de miles de
pesos 3.091.445 en el gjercicio finalizado el 31 de mayo de 2019 a miles de pesos 6.005.988 en
el periodo de seis meses finalizado el 30 de noviembre de 2019. El aumento se debi6 al préstamo
en moneda extranjera tomado con Nederlandse Financierings-maatschappij voor
Ontwikkelingslanden N.V. (“FMO”).

Deuda por arrendamiento no corriente

Debido a la modificacion de la IFRS16 se registrd en noviembre 2019 deuda por arrendamiento
por miles de pesos 434.223. Segln lo comentado en el apartado I11. a) del presente prospecto.

Provisiones no corrientes

La provision para juicios y contingencias no corrientes del Grupo Ledesma disminuyé un 13%,
pasando de miles de pesos 172.089 en el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2019 a miles de
pesos 150.458 en el periodo de seis meses finalizado el 30 de noviembre de 2019.

Cuentas por pagar comerciales

Las cuentas por pagar comerciales del Grupo Ledesma disminuyeron un 3%, pasando de miles de
pesos 3.026.900 en el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2019 a miles de pesos 2.938.358 en
el periodo de seis meses finalizado el 30 de noviembre de 2019. Esta disminucion se debid
fundamentalmente a la disminucién de los proveedores en cuenta corriente en moneda nacional
(854.840, en miles de pesos), compensado por un aumento de los proveedores en cuenta corriente
en moneda extranjera (776.584, en miles de pesos).

Deuda por arrendamiento corriente

Debido a la modificacién de la IFRS16 se registré en noviembre 2019 deuda por arrendamiento
por miles de pesos 80.552. Segun lo comentado en el apartado 1l1. a) del presente prospecto.
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Deudas sociales

Las deudas sociales corrientes del Grupo Ledesma aumentaron un 17%, pasando de miles de
pesos 831.156 en el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2019 a miles de pesos 972.932 en el
periodo de seis meses finalizado el 30 de noviembre de 2019. Este incremento se debio
principalmente a la variacion en el rubro: (i) remuneraciones a pagar (61.868, en miles de pesos)
y contribuciones sociales a pagar (36.984, en miles de pesos).

Deudas fiscales corrientes

Las deudas fiscales corrientes del Grupo Ledesma aumentaron en miles de pesos 16.335, pasando
de miles de pesos 142.490 en el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2019 a miles de pesos
158.845 en el periodo de seis meses finalizado el 30 de noviembre de 2019. Este aumento se debid
principalmente a la variacion neta de retenciones y percepciones impositivas a pagar.

Otras cuentas por pagar corrientes

Las otras cuentas por pagar corrientes del Grupo Ledesma aumentaron un 745%, pasando de miles
de pesos 160.403 en el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2019 a miles de pesos 1.354.854 en
el periodo de seis meses finalizado el 30 de noviembre de 2019. Este aumento se debid
principalmente a la generacion de la provision de gastos de receso.

Liquidez y recursos de capital

Las principales fuentes de liquidez del Grupo Ledesma son los flujos generados por actividades
operativas y el financiamiento obtenido de terceros. Los flujos de efectivo generados por las
operaciones se ven afectados por distintos factores como, por ejemplo, la estacionalidad del
negocio, los precios y voliumenes de venta y los costos de produccidn, entre otros.

Las principales aplicaciones que le dio el Grupo Ledesma a estos flujos de efectivo en el pasado
fueron inversiones en la adquisicion de propiedades, planta y equipo, incrementos en el capital de
trabajo y servicios de deuda. La direccion del Grupo Ledesma espera que esas sigan siendo las
principales aplicaciones en el futuro cercano.

En lo que respecta al financiamiento obtenido de terceros, las principales operaciones de los
Gltimos tiempos fueron las siguientes:

Con fecha 22 de agosto del 2018, la Emisora refinancid el contrato por el cual la entidad
COOPERATIEVE RABOBANK U.A. proveeia financiamiento para la prefinanciacion de
exportaciones por un monto de USD 28.920.000. EI nuevo contrato extiende el vencimiento de la
prefinanciacion por 60 meses, siendo el vencimeinto de la misma el 22 de agosto de 2023. Ademas
se redujo el spread de los intereses y se modifico el periodo de pago de los mismos, por lo que el
nuevo contrato devenga intereses semestrales variables, cuando anteriormente eran trimestrales.

Con fecha 28 de agosto de 2019, Ledesma precanceld la prefinanciacion de exportaciones con la
entidad COOPERATIEVE RABOBANK U.A. por el monto de USD 28.920.000 (délares
estadounidenses veintiocho millones novecientos veinte mil).

En simultaneo, Ledesma suscribi6 un contrato de préstamo denominado en inglés”Term Facilities
Agreement” por la suma de USD 90.000.000 (ddlares estadounidenses noventa millones)
ampliable hasta USD 110.000.000 (ddlares estadounidenses ciento diez millones) con
Nederlandse Financierings-maatschappij voor Ontwikkelingslanden N.V. (“FMO”).
Cooperatieve Rabobank U.A. actu6 como asesor financiero de la transaccion. El préstamo se
compone de dos tramos, uno de USD 40.000.000 (d6lares estadounidenses cuarenta millones) por
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7 afios, con intereses semestrales variables y otro tramo de USD 50.000.000 (dolares
estadounidenses cincuenta millones) por 5 afios, con intereses semestrales variables. Ambos
tramos tienen un periodo de gracia de capital de 2 afios y, esta garantizado con una hipoteca en
primer grado de privilegio a favor de FMO sobre tierras agricolas ubicadas en la Provincia de
Jujuy. Los fondos del préstamo serdn destinados por la Emisora a inversiones de capital y
expansion del capital de trabajo de la empresa en relacion a sus actividades industriales, al
reembolso total de ciertas lineas de financiamiento (como la linea del Rabobank), al
refinancieamiento de deuda de corto plazo incurrida y a la recompra de obligaciones negociables
emitidas por la Sociedad.

Asimismo, durante el mes de septiembre, Ledesma tomd nuevos préstamos de corto plazo en
pesos por 1.098.000.000 (pesos mil noventa y ocho millones), en el Banco Galicia a tasa fija.

La Emisora estima que el nivel actual de capital de trabajo y acceso a lineas de financiamiento es
adecuado para el correcto desempefio de sus operaciones. En caso de requerir un incremento este
podria obtenerse de los flujos de efectivo generados por el Grupo Ledesma o recurriendo a lineas
de crédito otorgadas por entidades financieras locales y aun no utilizadas.

Asimismo, la Emision de las nuevas Obligaciones Negociables bajo el Programa constituira una
fuente adicional de liquidez con la que contara la Sociedad.

Emisidn de Obligaciones Negociables Simples

En el marco del programa global, aprobado por Resolucion de la Comision Nacional de Valores
N° 17.432 de fecha 14 de agosto de 2014, por un monto maximo en circulacion de US$
150.000.000 o su equivalente en otras monedas, la Sociedad ha realizado las siguientes emisiones
de obligaciones negociables simples, no convertibles en acciones:

Clase |

Con fecha 2 de octubre de 2014, Ledesma emiti6 las Obligaciones Negociables Clase | por un
monto de $ 71.540.000, con vencimiento a los 18 meses de la fecha de emision y liquidacion. La
tasa de corte fue 2,75% nominal anual, con intereses trimestrales. Por reunion del Consejo de
Calificacion del 8 de septiembre de 2014 de FIX SCR S.A., se le ha asignado a las Obligaciones
Negociables Clase 1 la calificacion de “AA-(arg)”.

El capital fue amortizado integramente, mediante un Unico pago efectuado en la fecha de
vencimiento, 7 de abril de 2016.

Clase Il

Las Obligaciones Negociables Clase Il fueron emitidas con fecha 2 de octubre de 2014, por un
monto de $ 228.460.000, con vencimiento a los 36 meses de la fecha de emision y liquidacion.
La tasa de corte fue 4,24% nominal anual, con intereses trimestrales. Por reunion del Consejo de
Calificacion del 8 de septiembre de 2014 de FIX SCR S.A,, se le ha asighado a las Obligaciones
Negociables Clase 2 la calificacion de “AA-(arg)”.

El capital ha sido amortizado totalmente el 9 de octubre de 2017.
Clase 11l

Con fecha 30 de marzo de 2015, la emisora emitid las Obligaciones Negociables Clase I11, por un
monto de $ 260.116.666, con vencimiento a los 24 meses desde la fecha de emision y liquidacion.
La tasa de interés fue fija, 27,50% nominal anual, durante los primeros 12 meses desde la fecha
de emisién, y durante el periodo restante la tasa de corte fue 4,00% nominal anual. Por reunion
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del Consejo de Calificacion del 5 de marzo de 2015 de FIX SCR S.A., se le ha asignado a las
Obligaciones Negociables Clase 3 la calificacion de “AA-(arg)”.

Los intereses fueron pagaderos trimestralmente, y el capital ha sido totalmente amortizado al 3 de
abril de 2017.

Clase IV

Con fecha 20 de julio de 2016, la emisora licité las Obligaciones Negociables Clase IV. Por
reunion del Consejo de Calificacion del 30 de junio de 2016 de FIX SCR S.A., se le ha asignado
a las Obligaciones Negociables Clase 4 la calificacion de “A+(arg)”.

La serie clase 4 fue declarada desierta.
Clase V

Con fecha 20 de julio de 2016, la emisora emitio las Obligaciones Negociables Clase V, por un
monto de $400.000.000, con vencimiento a los 36 meses desde la fecha de emision y liquidacion.
La tasa de corte fue del 3,74% nominal anual, con intereses trimestrales. Por reunion del Consejo
de Calificacion del 30 de junio de 2016 de FIX SCR S.A., se le ha asignado a las Obligaciones
Negociables Clase 5 la calificacion de “A+(arg)”.

El capital se encuentra amortizado totalmente, mediante un Gnico pago efectuado el 25 de julio
de 20109.

Clase VI

Con fecha 22 de mayo de 2017, se licitaron las obligaciones negociables Clase VI. Por reunién
del Consejo de Calificacion del 23 de marzo de 2017 de FIX SCR S.A,, se le ha asignado a las
Obligaciones Negociables Clase 6 la calificacion de “A(arg)”.

La serie clase 6 fue declarada desierta por la Emisora.
Clase VI

El 22 de mayo de 2017, la emisora emitié las Obligaciones Negociables Clase VII por un monto
de $350.000.000. La tasa de corte fue 4,09% nominal anual, con intereses trimestrales. Por
reunién del Consejo de Calificacion del 23 de marzo de 2017 de FIX SCR S.A., se le ha asignado
a las Obligaciones Negociables Clase 6 la calificacion de “A(arg)”.

Con fecha 18 de octubre de 2019, la Emisora recompré el 92,57% del Valor Nominal, es decir
VN 324.000.000. EI capital se encuentra totalmente amortizado, mediante un Unico pago
efectuado el 26 de mayo de 2020.

Los informes de calificacién mencionados y sus actualizaciones se encuentran a disposicion del
publico inversor en el sitio web de la calificadora de riesgo (https://www.fixscr.com).

Para mas informacidn sobre la composicion de la deuda de Ledesma al 31 de mayo de 2019 véase
la seccion “Endeudamiento de la Emisora al 31 de mayo de 2019” en este mismo Capitulo.

Flujos de efectivo consolidados correspondientes a los ejercicios finalizados el 31 de mayo
de 2019y 2018

En el siguiente cuadro se reflejan las principales fuentes y aplicaciones de efectivo del Grupo
Ledesma durante los ejercicios finalizados el 31 de mayo de 2019 y 2018:
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Ejercicios finalizados al 31 de
31.05.2019 (i31.05.2018 (i)
(en miles de pesos)

Informacion del estado Variacion %

Flujo neto de efectivo generado por (utlizado en) las actividades de operacion 2.573.609 1.377.012 1.196.597 87%

Flujo neto de efectivo utilizado en las actividades de inversion (779.925) (766.334) (13.591) 2%

Flujo neto de efectivo generado por (utlizado en) las actividades de financiacion (3.859.529) 1.361.107 (5.220.636) -384%

Aumento (dismunicion) neto del efectivo y equivalente de efectivo (2.065.845) 1.971.785 (4.037.630) -205%
(i) Fuente: Estados financieros consolidados al 31 de mayo de 2019.

Flujo neto de efectivo generado por las actividades de operacion

El flujo neto de efectivo generado por el Grupo Ledesma en las actividades de operacion registrd
un aumento de miles de pesos 1.196.597, pasando de una variacién positiva de miles de pesos
1.377.012 en el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2018, a una variacion positiva de miles de
pesos 2.573.509 en el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2019. Dicho aumento en el flujo de
efectivo generado por las actividades de operacion se debié principalmente al efecto neto de:

e El aumento de fondos netos generados por: (i) aumento en el resultado por intereses y
diferencias de cambio devengadas; (ii) resultados que no generan flujos de efectivo (iii)
disminucién en el impuesto a las ganancias, y (iv) aumento en el valor actual de créditos
y deudas.

e la disminucion de fondos netos generados por: (i) disminucién en el valor residual de
bajas de propiedades, planta y equipos.

Flujo neto de efectivo utilizado en las actividades de inversion

El flujo neto de efectivo utilizado por el Grupo Ledesma en las actividades de inversion registrd
un aumento de -13.591 miles de pesos, pasando de miles de pesos -766.334 en el ejercicio
finalizado el 31 de mayo de 2018 a miles de pesos -779.925 en el ejercicio finalizado el 31 de
mayo de 2019. Dicho aumento en el flujo de efectivo utilizado en las actividades de inversion se
debid principalmente al aporte a asociadas, controladas y negocios conjuntos; las adquisiciones
de propiedades, planta y equipo, parcialmente compensado con la disminucion de dividendos
cobrados.

Flujo neto de efectivo utilizado en las actividades de financiacion

El flujo neto de efectivo utilizado por el Grupo Ledesma en las actividades de financiacion
registré una disminucién de miles de pesos -5.220.633, pasando de una variacion positiva de miles
de pesos 1.361.105, en el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2018, a una variacion negativa de
miles de pesos 3.958.528 en el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2019. Dicha variacion en el
flujo de efectivo utilizado en las actividades de financiacion se debi6 principalmente a la
cancelacion de préstamos, cobro de operacion discontinuada y al efecto reexpresion a moneda
constante, parcialmente compensado con la toma de préstamos nuevos.

Flujos de efectivo consolidados correspondientes a los periodos intermedios finalizados el al
30 de noviembre de 2019 y 2018.
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En el siguiente cuadro se reflejan las principales fuentes y aplicaciones de efectivo del Grupo

Ledesma durante los periodos intermedios al 30 de noviembre de 2019 y 2018:

Periodos de 6 meses finalizados
30.11.2019 (i) 31.05.2019 (i)
(en miles de pesos)

Informacion del estado

Flujo neto de efective generado por (utizado en) las actividades de operacion (799.018) (536.638)

Flujo neto de efective uwizado en las actividades de inversion (622.803) 57141

Flujo neto de efective generado por (utizado en) las actividades de fnanciacion 1.884 545 (1.575.592)

Aumento (dismumnicion) neto del efectivo y equivalente de efectivo 462.724 (2.055.089)
(iv) Fuente: Estados financieros consolidados al 30 de noviembre de 2019.

Flujo neto de efectivo generado por las actividades de operacion

Variacion

(262.380)
(679.944)
3460.137

2517813

49%

-1190%

-220%

-123%

El flujo neto de efectivo generado por el Grupo Ledesma en las actividades de operacion registrd
una disminucion de miles de pesos 262.380, pasando de una variacion negativa de miles de pesos
536.638 en el periodo de seis meses finalizado el 30 de noviembre de 2018, a una variacion
negativa de miles de pesos 799.018 en el periodo de seis meses finalizado el 30 de noviembre de
2019. Dicho aumento en el flujo de efectivo generado por las actividades de operacion se debio

principalmente al efecto neto de:

e la disminucion de fondos netos generados por: (i) costos financieros; (ii) disminucién de

las deudas comerciales (iii) disminucion de intereses devengados.

e El aumento de fondos netos generados por: (i) aumento del resultado del ejercicio y (ii)

aumento de créditos por venta.

Flujo neto de efectivo utilizado en las actividades de inversion

El flujo neto de efectivo utilizado por el Grupo Ledesma en las actividades de inversion registrd
una disminucién de -679.944 miles de pesos, pasando de miles de pesos 57.141 en el periodo de
seis meses finalizado el 30 de noviembre de 2018 a miles de pesos -622.803 en el periodo de seis
meses finalizado el 30 de noviembre de 2019. Dicha disminucidn en el flujo de efectivo utilizado
en las actividades de inversion se debid principalmente a la disminucion neta de inversiones y

adquisicién de propiedades, planta y equipo.

Flujo neto de efectivo utilizado en las actividades de financiacion

El flujo neto de efectivo utilizado por el Grupo Ledesma en las actividades de financiacion
registré un aumento de miles de pesos 3.460.137, pasando de una variacion negativa de miles de
pesos 1.575.592, en el periodo de seis meses finalizado el 30 de noviembre de 2018, a una
variacién positiva de miles de pesos 1.884.545 en el periodo de seis meses finalizado el 30 de
noviembre de 2019. Dicha variacion en el flujo de efectivo utilizado en las actividades de

financiacién se debi6 principalmente al préstamo otorgado por el F.MO.

Inversiones en propiedades, planta y equipo

Las inversiones del Grupo Ledesma en propiedades, planta y equipo para los ejercicios finalizados
el 31 de mayo de 2019 y 2018 y para el periodo intermedio finalizado al 30 de noviembre de 2019

se reflejan en el cuadro siguiente:
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Adquisiciones de Propiedades, Planta, Equipo y de Activos Intangibles

Azucar/Alcohol Papel Frutas Agropecuario Otros Total
Por el gjercicio finalizado el 31.05.2019 () 385.920 130.771 124.774 2.812 | 109.509 | 753.786
Por el gjercicio finalizado el 31.05.2018 (i) 495.207 134.737 80.678 10455 | 97.174 | 818.251
[Por el ejercicio finalizado el 30.11.2019 (ii) | 375.816 | 56.583 | 89.725 | 17.858 | 92171 ] 632153

(i) Fuente: Estados financieros consolidados de la Emisora al 31 de mayo de 2019.
(ii) Fuente: Estados financieros consolidados de la Emisora al 30 de noviembre de 2019.

En general, las inversiones del Grupo Ledesma durante los ejercicios finalizados el 31 de mayo
de 2019, 2018 tuvieron como objetivo mantener las capacidades productivas de mediano plazo,
la mayor parte de las mismas fueron en el negocio azlcar y alcohol. Dentro de estas inversiones,
se destacan las de renovacion de maquinarias (cosechadoras, tractores, motoniveladoras,
camionetas y cuatriciclos) con el objetivo de mantener la confiabilidad y eficiencia de las mismas
y las de plantacién de cafia de azucar para mantener la edad promedio y por ende la productividad
del cafnaveral.

Al margen de lo anterior, cabe destacar que durante este mismo periodo se realizaron tres
importantes nuevas inversiones cuyo objetivo fue mejorar la productividad y obtener una
reduccion en los costos de produccién. Las mismas fueron: el palletizado automatico de bolsas de
azucar de 50 y 25 kg, nuevas lineas de envasado de azucar tanto para fraccionado de 1 kg como
para bolsas de 25 y 50 kg y la compra de plantadoras de cafia mecanicas. Estas ultimas, dentro de
un programa de inversion en etapas cuyo objetivo es que en el transcurso de 3 afios practicamente
la totalidad de las plantaciones de cafia sean realizadas en forma mecanica.

Para mayor informacion sobre las inversiones en propiedades plantas y equipos, ver el Capitulo
“Informacion sobre la Emisora — Inversiones significativas de los ultimos ejercicios” en el
presente Prospecto.

Endeudamiento de la Emisora al 31 de mayo de 2019 y al 30 de noviembre de 2019.

Al 31 de mayo de 2019 (i)
(en miles de pesos argentinos)

Préstamos bancarios y financieros:

Préstamos bancarios y financieros corrientes 5.552.174
Préstamos bancarios y financieros no corrientes 2.488.118
Total Préstamos bancarios y financieros 8.040.292

Hasta tres De tres a seis  De seis a nueve  De nueve a

) . . Mas de un afio Total
Préstamos bancarios y financieros meses meses meses doce meses — — — — -
Préstamos financieros locales 1.239 113.562 114.801
Préstamos financieros del exterior 555.969 957.033 88.558 88.558 163.307 1.853.424
Prefinanciacion de exportaciones 929.490 1.130.775 91.782 1.518.259 3.670.307
Préstamos finaniceros con 3ros en moneda extranjera 512.943 512.943
Obligaciones Negociables 425.610 350.000 775.610
Adelantos en cuentas corrientes bancarias 1.113.207 1.113.207

3.025.516 2.201.370 180.339 438.558 2.194.509 8.040.292

(i) Fuente: Estados financieros consolidados al 31 de mayo de 2019.
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Al 30 de noviembre de 2019 (ii)
(en miles de pesos argentinos)

Préstamos bancarios vy financieros:

Préstamos bancarios y financieros corrientes 6.991.711
Préstamos bancarios y financieros no corrientes 6.005.988
Total Préstamos bancarios y financieros 12.997.699

Hasta tres Detres aseis De seisanueve De nueve a

, . ] . Mas de un afio Total

Préstamos bancarios y financieros meses meses meses docemeses —

Préstamos financieros locales 1.586.095 1.586.095
Préstamos financieros del exterior 214.732 118.591 118.591 100.100 5.394.600 5.946.615
Prefinanciacion de exportaciones 337.533 67.097 496.548 901.178
Préstamos finaniceros con 3ros en moneda extranjera 54.757 611.388 666.145
Obligaciones Negociables 211 26.000 26.211
Sociedades Art. 33 - Ley N° 19.550 y otras relacionadas 113.886 113.886
Adelantos en cuentas corrientes bancarias 3.757.569 3.757.569
Total 5.896.140 240.446 755.025 100.100 6.005.988 12.997.699

(ii) Fuente: Estados financieros consolidados de la Emisora al 30 de noviembre de 2019.

Politica y objetivos de financiamiento

De acuerdo a lo que ha sido una caracteristica durante toda su historia y teniendo en cuenta el
actual contexto de la economia argentina y mundial, la Emisora continuard manteniendo una
politica de financiamiento orientada a obtener un costo de financiamiento razonable,
privilegiando la prudencia y asegurando la proteccidn del capital de los accionistas. Siguiendo
estos principios, la direccion del Grupo Ledesma espera mantener niveles manejables de
endeudamiento y enfocar sus inversiones en proyectos rentables en negocios en los que tiene
ventajas competitivas.

En los ultimos afios se ha incrementado el nivel de deuda estructural de la compafiia por lo que
se busco alargar el plazo promedio y diversificar las fuentes de financiamiento. En este sentido
se ha trabajado en tener acceso al mercado de capitales, mediante la emisién de obligaciones
negociables, y en obtener préstamos bancarios a mayor plazo. En cuanto al balance de monedas,
la idea es que los vencimientos anuales de deuda en moneda extranjera no superen el flujo anual
de exportaciones. La utilizacién de derivados de moneda o de tasas de interés, un instrumento
valido para alcanzar los objetivos de la Emisora. La Emisora cuenta con lineas bancarias
acordadas y no utilizadas con varias entidades locales. En caso de ser necesario, para financiar
inversiones o aumentos en el capital de trabajo, el Grupo Ledesma podria acceder a estas lineas.

Medidas gubernamentales que afectan los resultados de las operaciones de la Emisora
“Programa de Precios Cuidados”

Desde enero de 2014 la Emisora participa del programa “Precios Cuidados” con algunos de sus
productos del negocio de Azlcar, lo que ha impactado directa e indirectamente en las actividades

de la Emisora. Dicho programa se mantuvo vigente hasta el 7 de enero del 2020, pero el 6 de
enero del 2020, Ledesma decidi6 dejar de participar del programa.
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Investigacion y Desarrollo, Patentes, Licencias, etc.

Si bien el Grupo Ledesma no cuenta con un departamento dedicado exclusivamente a la
investigacion y desarrollo, ni asigna contablemente de una manera especial las erogaciones
destinadas a este fin, la innovacion y la busqueda de la excelencia estan siempre presentes entre
las prioridades de la Direccion. Desde hace décadas se mostré el caracter innovador de los
accionistas cuando se decidi6 producir papel de alta calidad a partir del bagazo de la cafia, proceso
que, incluso hoy, esta poco extendido a nivel mundial.

La Emisora otorga un fuerte apoyo a la Asociacion Civil Chacra Experimental Agricola Santa
Rosa a través de contribuciones anuales de fondos. Esta institucion tiene como mision “desarrollar
y transferir tecnologia e innovacion genética en cafia de azucar, focalizdndose en los objetivos de
los ingenios accionistas, de manera econdmica, ambiental y socialmente sostenible”.

154



VIIl. DIRECTORES, ADMINISTRADORES, GERENCIA'Y EMPLEADQOS

Directores. Gerencia de Primera Linea

Véase “Datos sobre Directores, Gerencia de Primera Linea, Asesores y Miembros del Organo
de Fiscalizacion — Directores Titulares, Suplentes y Gerentes de Primera Linea” e “Informacion
Adicional” de este Prospecto.

Remuneraciones

Remuneracion del Directorio

Las remuneraciones de los Directores deben respetar los limites fijados por el articulo 261 de la
Ley General de Sociedades, sin perjuicio de que pueda ser aplicada la excepcién prevista en el
ultimo parrafo de dicho articulo, de acuerdo con la reglamentacion legal vigente. De conformidad
con el articulo décimo del Estatuto social de la Sociedad, la remuneracién del Directorio se imputa
a gastos generales. Cada uno de los directores que integre el Comité Ejecutivo percibira, ademas
de su remuneracién como empleado de la Sociedad, un honorario estatutario equivalente al uno
por ciento (1%) de las utilidades realizadas en el ejercicio. En aquellos ejercicios sociales en los
que el Directorio no hubiere constituido el Comité Ejecutivo previsto en el articulo noveno del
Estatuto social, los directores que hubieren cumplido funciones técnico-administrativas también
percibiran el honorario estatutario del uno por ciento (1%), ademas de su remuneracién como
empleado de la Sociedad. Cada uno de los restantes directores recibird la retribucion que a tal
efecto establezca la Asamblea de Accionistas.

La Asamblea Ordinaria y Extraordinaria de la Sociedad de fecha 24 de septiembre de 2019 aprob6
la remuneracion de los Sres. Directores por el ejercicio de sus cargos durante el ejercicio
finalizado el 31 de mayo de 2019, por la suma de $ 146.148.893 (pesos ciento cuarenta y seis
millones ciento cuarenta y ocho mil ochocientos noventa y tres). La retribucién total mencionada
comprende los honorarios estatutarios y las remuneraciones por el desempefio de funciones
técnico-administrativas de los directores. Con respecto a estas Gltimas, se retribuyd a los
siguientes directores: Dr. Carlos Herminio Blaquier (Director delegado de la Gerencia General,
para los Asuntos Institucionales y Laborales y Finanzas), Dr. Alejandro Blaquier (Director
delegado a la Gerencia de Asuntos Legales y Talento y Desarrollo Organizacional), Lic. Santiago
Blaquier (Director delegado a los Negocios Azucar y Alcohol y Agro), Lic. Ignacio Blaquier
(Director delegado al Negocio Papel), Dr. Federico J. A. Nicholson (Director delegado para los
Asuntos Institucionales y temas Ambientales), Lic. Juan Ignacio Pereyra lIraola (Director
delegado al Negocio de Frutas y a la Direccion de Innovacion, Medio Ambiente y Energia), Lic.
Mariano Ignacio Letemendia (Director integrante del Comité de Auditoria) y Dr. Jorge Otamendi
(Director integrante del Comité de auditoria).

Por otro lado, la Emisora no otorga compensaciones en la forma de opciones de acciones ni

existen contratos de locacion de servicios con la Emisora o sus subsidiarias que prevean
beneficios luego de la terminacion del mandato de los Directores.
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Remuneracion de la Comisién Fiscalizadora

Para mayor informacion sobre la Comision Fiscalizadora y sus miembros, véase “Datos sobre
Directores, Gerencia de Primera Linea, Asesores y Miembros del Organo de Fiscalizacion —
Directores Titulares, Suplentes y Gerentes de Primera Linea” de este Prospecto.

De acuerdo a lo dispuesto por el articulo décimo tercero del Estatuto social de la Sociedad, la
Asamblea fijara la remuneracion de la Comision Fiscalizadora. La Asamblea Ordinaria y
Extraordinaria de fecha 24 de septiembre de 2019 aprobd la suma de $ 1.766.931 (pesos un millon
setecientos sesenta y seis mil novecientos treinta y uno) como honorarios de la Comision
Fiscalizadora por su gestion correspondiente al ejercicio econémico finalizado el 31 de mayo de
2019, a repartirse en partes iguales entre sus integrantes.

Véase mas adelante en el presente Capitulo la seccion “Contratos de locacidn con funcionarios.
Pago de servicios con opciones” para mayor informacion sobre los contratos entre la Sociedad y
los integrantes de la Comisién Fiscalizadora.

Remuneracién de Comités Especiales

Los miembros de los Comités Especiales no perciben ninguna remuneracion adicional por
integrar dichos comiteés.

Remuneracion de Gerencia de Primera Linea

La Emisora remunera a sus Gerentes con una retribucion fija, vinculada a los valores de mercado
y al expertise de cada uno de ellos y una gratificacién anual basada en los rendimientos de la
Sociedad y el cumplimiento de los objetivos anuales de cada Gerencia planteados a partir de los
objetivos determinados por la Gerencia General.

Otra Informacion Relativa al Organo de Administracion, de Fiscalizacion y Comités Especiales

Para mayor informacion sobre los miembros del Directorio y Comision Fiscalizadora, véase
“Datos sobre Directores, Gerencia de Primera Linea, Asesores y Miembros del Organo de
Fiscalizacidon — Directores Titulares, Suplentes y Gerentes de Primera Linea”.

Directorio

A continuacion, se detallan los cargos de cada uno de los miembros del Directorio, las respectivas
fechas de expiracion de sus mandatos y el periodo en el cual la persona ha servido en el directorio:

Nombre y Apellido

Cargo Actual

Vencimiento de
mandato

Fecha de inicio como
miembro del directorio

Carlos Herminio
Blaquier

Presidente

31 de mayo de 2021

30 de julio de 1986

Alejandro Blaquier

Vicepresidente

31 de mayo de 2020

30 de julio de 1986

Ignacio Blaquier

Director Titular

31 de mayo de 2020

12 de julio de 1996

Mariano Ignacio
Letemendia

Director Titular

31 de mayo de 2020

21 de septiembre de 2018

Santiago Blaquier

Director Titular

31 de mayo de 2021

12 de julio de 1996

Juan I. Pereyra Iraola

Director Titular

31 de mayo de 2021

23 de septiembre de 2013

Matias Guillermo
Sanchez Sorondo

Director Titular

31 de mayo de 2021

24 de septiembre de 2019

Jorge Otamendi

Director Suplente

31 de mayo de 2020

22 de septiembre de 2003
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Ezequiel Braun Director Suplente | 31 de mayo de 2020 | 24 de septiembre de 2019
Pellegrini
Eugenio de Bary Director Suplente | 31 de mayo de 2020 | 23 de septiembre de 2013

Comision Fiscalizadora

A continuacion, se detallan los cargos de cada uno de los miembros de la Comision Fiscalizadora,
y las respectivas fechas de expiracion de sus mandatos y el periodo en el cual la persona ha servido

en la comisién:

. Vencimiento de Fecha de inicio como

Nombre y Apellido Cargo Actual mandato miembro de la comision

Maria Fraguas Sindico Titular 31 de mayo de 2020 | 30 de septiembre de 2004
Angel Schindel Sindico Titular 31 de mayo de 2020 31 de julio de 1986

Enrique Sbértoli Sindico Titular 31 de mayo de 2020 | 20 de septiembre de 2012

Mariana Rawson Paz | Sindico Suplente | 31 de mayo de 2020 | 21 de septiembre de 2005

Luis Roberto Bullrich | Sindico Suplente | 31 de mayo de 2020 | 24 de septiembre de 2019

Juan C. Etchebehere | Sindico Suplente | 31 de mayo de 2020 | 23 de septiembre de 2013

Comité de Auditoria

De acuerdo a lo dispuesto por el articulo décimo cuarto del Estatuto social, mientras resulte
obligatorio de acuerdo a la normativa vigente aplicable, la Sociedad contara con un Comité de
Auditoria integrado por directores, en la cantidad que determine el Directorio entre un minimo de
tres (3) y un maximo de cinco (5) miembros titulares, con designacion de hasta tres (3) suplentes.
Los integrantes del Comité duraran un afio en su condicion de tales y podran ser reelegidos
indefinidamente; finalizados sus mandatos, continuaran en sus cargos hasta la designacion de sus
reemplazantes. EI Comité de Auditoria ha dictado su reglamento interno mediante acta de fecha
6 de julio de 2004 pasada al Libro de Actas del Comité de Auditoria a los folios 3, 4 y 5.

El Comité de Auditoria debera reunirse como minimo una vez cada tres meses, y tendra los
deberes y atribuciones que surjan de las normas vigentes, de su Reglamento Interno, y las demas
que le imponga la asamblea de accionistas o el Directorio. Ademas, el Comité de Auditoria tiene
las atribuciones y obligaciones establecidas por las disposiciones legales y reglamentarias
aplicables. EI Comité de Auditoria, cuando lo creyere conveniente, podra invitar a sus reuniones
para que participen con voz pero sin voto a otros miembros del Directorio, de la Comision
Fiscalizadora, o0 a ejecutivos de primer nivel gerencial de la Sociedad.

De acuerdo a lo dispuesto en la Reunién de Directorio de fecha 17 de enero de 2007, los
integrantes del Comité de Auditoria seran designados en la misma época en que el Directorio de
la Sociedad distribuye los cargos entre sus integrantes, luego de la realizacion de la asamblea
ordinaria anual de accionistas.

Por su parte, mediante Reunién de Directorio de fecha 24 de septiembre de 2019, se fijé en tres
miembros titulares y dos miembros suplentes la integracion actual del Comité de Auditoria;
designandose a los miembros que se detallan a continuacion:

Organo Integrante Cargo Independencia | Vencimiento | Antigliedad
del Mandato | en el cargo
Alejandro Presidente No 31 de mayo | 24 de
Blaquier independiente | de 2020 septiembre
de 2019
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Comité de Mariano Vice Independiente | 31 de mayo | 21 de
Auditoria Letemendia presidente de 2020 septiembre
de 2018
Matias Miembro Independiente | 31 de mayo | 24 de
Guillermo Titular de 2020 septiembre
Sanchez de 2019
Sorondo
Carlos H. Miembro No 31 de mayo | 24 de mayo
Blaquier Suplente independiente | de 2020 de 2004
Eugenio De Bary | Miembro Independiente | 31 de mayo | 28 de
Suplente de 2020 septiembre
de 2015

Comité Ejecutivo

Conforme surge del articulo noveno del Estatuto social, el Directorio de la Sociedad podra
designar por mayoria absoluta de sus miembros un Comité Ejecutivo que estara compuesto por el
namero de directores titulares que fije el Directorio entre un minimo de tres (3) y un maximo de
nueve (9) directores, incluido el presidente, quienes duraran en su cargo un ejercicio, pudiendo
ser reelegidos indefinidamente. EI Comité Ejecutivo tendra a su cargo la gestion de los negocios
ordinarios de la Sociedad y de todos los asuntos que le asigne el Directorio, y sus integrantes
cumpliran funciones técnico administrativas. EI Comité Ejecutivo designado esta conformado de
la siguiente forma:

Organo Integrante Cargo Vencimiento del
Mandato
Carlos Herminio Presidente 31 de mayo de 2020
Blaquier
Ignacio Blaquier 31 de mayo de 2020
Comité
Ejecutivo Alejandro Blaquier 31 de mayo de 2020
Santiago Blaquier 31 de mayo de 2020
Ignacio Pereyra Iraola 31 de mayo de 2020

Comités Especiales.

Conforme surge del Informe sobre el grado de cumplimiento del Cédigo de Gobierno Corporativo
de la Sociedad, en el seno del Directorio, funcionan diversos comités que analizan los riesgos
asociados a los diversos negocios gque lleva adelante la Sociedad. Actualmente funcionan los
siguientes comités, cuyos integrantes se detallan seguidamente: Auditoria Operativo, Etica,
Estrategia, Crisis, Talento y Liderazgo, Equidad y Asuntos Institucionales.

Organo Nombre Funciones
Comité de Eduardo Nougués, (i) establecer, revisar, evaluar y reformular,
Asuntos Carlos H. Blaquier, cuando sea adecuado, los objetivos y

Institucionales Santiago Blaquier y

Juan I. Pereyra lraola.

proyectos del area de RSE; (ii) Revisar la
gestion y los resultados de los proyectos de
RSE para garantizar un proceso de mejora
continua; (iii) Supervisar el control
presupuestario destinado a las iniciativas de
RSE.

Comité de Etica Augusto Garaventa,

Carlos H. Blaquier,

A los fines de la revisién, interpretacion e
implementacion del Cdédigo de Etica, se
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Alejandro Blaquier y
Marcela Barroso

conforma un Comité de Etica, que estara
integrado por dos (2) miembros del
Directorio, un representante de Recursos
Humanos y un representante de Auditoria
Interna.

Comité de
Talento y
Liderazgo

Augusto Garaventa,
Luis Morell,
Carlos H. Blaquier,
Santiago Blaquier,
Alejandro Blaquier y
Ignacio Blaquier.

Contar con los talentos y lideres que la
organizacion requerird, en el marco de la
mejora continua y la vocacion de liderazgo
que orienta todo el accionar del Grupo
Empresario, frente a necesidades derivadas
de: (i) el crecimiento del mercado, (ii) el
cambio generacional, (iii) la formulacion
estratégica, (iv) brindar rapida respuesta a
cambios coyunturales o estructurales a nivel
de pais,(Vv) cubrir vacantes imprevistas, (vi)
identificar y adoptar procesos de punta, (vii)
la creciente y sistematica necesidad de
mejoras de la competitividad.

Empleados

La Sociedad contaba, a fines de abril de 2020, con 5.728 empleados, repartidos a lo largo de la
Argentina con una fuerte presencia empleadora en Jujuy. Sin embargo, el mes de julio es el mes
con mayor nimero de empleados, en julio 2019 contaba con 7.096 empleados, debido a la
estacionalida de los negocios. La distribucion geogréafica de los puestos laborales a julio de los
Gltimos tres afios era la siguiente:

Localizacion jul-17 jul-18 jul-19 abr-20
Jujuy 6.622 6.406 6.140 4.844
Ciudad A. de Bs. As. 486 429 396 403
San Luis 513 512 203 129
Salta 83 168 164 161
Prov. de Buenos Aires 178 143 121 119
Entre Rios 40 35 37 38
Mendoza 11 9 10 10
Rosario 6 6
Tucuman 7 9
Cordoba 11 11 12 9
Total 7.959 7.728 7.096 5.728

Vale destacar que, a partir del 1 de marzo 2019, se dejaron de considerar los empleados
de la firma Glucovil Argentina S.A., por lo que se ve una disminucion significativa en San Luis

(mas de 300 personas).

Por las caracteristicas propias de la industria azucarera y fruticola, existe una importante cantidad
de trabajadores temporarios, que suelen ser contratados por el periodo de cosecha que comienza
en mayo y se extiende hasta noviembre. La distribucién de empleados por tipo de contratacion de
los Gltimos tres afios fue la siguiente:
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jul-17 jul-18 jul-19 abr-20

TOTAL 7.959 7.727 7.096 5.728
Cosechero 535 426 0 0

Permanente 4.124 3.921 3.495 3.389

Temporario 3.300 3.380 3.601 2.339

Los empleados temporarios y cosecheros son trabajadores permanentes, pero que prestan
tareas exclusivamente durante el periodo del afio en que son convocados por la Sociedad ante
necesidades estacionales y solo a tal efecto, percibiendo salarios exclusivamente por tal periodo,
y hasta nueva convocatoria. Vale destacar que a partir de 2019 temporarios y cosecheros,
empezaron a administrarse como un Unico grupo.

Una importante porcién del personal se encuentra dentro de algin convenio colectivo de trabajo.
A continuacion se presenta el detalle de los distintos convenios durante los Gltimos tres afios:

Gremios jul-17 jul-18 jul-19 abr-20
Alimentacion (IL) 1% 2% 2% 2%
Azucareros (IL) 48% 47% 49% 46%
Carga y Descarga (BA) 1% 1% 1% 1%
Citricultura (IL) 18% 19% 19% 15%
Comercio (BA) 1% 1% 1% 1%
Contrato de Aprendizaje (IL) 1% 0% 0% 0%
UATRE (BA y Entre Rios) 1% 1% 1% 1%
UATRE (Jujuy y Salta) 5% 5% 6% %
Papeleros (IL) 4% 5% 5% %
Alimentacion (VM) 2% 2% 0% 0%
Papeleros (VM) 1% 1% 1% 0%
Gréficos (VM) 1% 1% 2% 2%
Total en convenio 84% 85% 87% 82%
Total fuera de convenio 16% 15% 13% 18%

IL: Ingenio Ledesma; BA: Buenos Aires, VM: Villa Mercedes

En virtud de las interrupciones en los procesos productivos de nuestras plantas de Fabricacion de
Papel (Jujuy)y de Fabricacion de Cuadernos y Repuestos (San Luis), hemos formalizado
acuerdos con ambas entidades sindicales (Papel y Graficos) enmarcadas en el art. 223 bis de la
Ley de Contratos de Trabajo.

Dichos acuerdos son aplicables a nuestro personal comprendidos en el CCT 1389/14 "E" de la
actividad Papelera y el en CCT 409/05 de la industria grafica e imprenta.

Gremio Dotacion
Papeleros 379
Gréficos 103

Entre sus aspectos mas destacados, ambos acuerdos estipulan que los empleados que no son
convocados a prestar servicios se encuentran encuadrados en el Art. 223 bis de la LCT, y que
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durante el periodo de suspension de servicios se les abonara una prestacion no remunerativa
equivalente al 70% de la remuneracion neta que le hubiera correspondido en caso de haber
prestado servicios.

Ambos acuerdos se encuentran en proceso de homologacion a la fecha del presente Prospecto.

El resto de las actividades que se llevan cabo en los establecimientos de la compafiia, no han
sufrido alteraciones en sus aspectos formales y continuaron desarrollandose dentro de los
protocolos propios de cada actividad.

Programa de Asistencia para el Trabajo y la Produccion.

El 1 de abril de 2020, mediante el Decreto N° 332/20 y modificatorias, se establecio el Programa
de Asistencia de Emergencia al Trabajo y la Produccién (ATP) para empleadores y empleadoras,
y trabajadores y trabajadoras afectados por la emergencia sanitaria (el “Programa ATP”).

Dicho Programa ATP constituye un régimen promocional y/o de fomento, mediante el cual se
establecen distintos beneficios a cargo del Estado Nacional a efectos de atenuar el impacto
negativo de la disminucion de la actividad productiva como consecuencia del “aislamiento social,
preventivo y obligatorio” dispuesto por el Poder Ejecutivo Nacional; y el Poder Ejecutivo de la
Nacion (y/o su Jefe de Gabinete de Ministros) tienen facultades reglamentarias para ir
estableciendo y/o modificando los requisitos para acceder a dicho régimen de promocion

Los beneficios que se pueden obtener en virtud del Programa ATP son los siguientes:

a) Postergacion o reduccion de hasta el noventa y cinco por ciento (95%) del pago de las
contribuciones patronales al Sistema Integrado Previsional Argentino (SIPA).

b) Salario Complementario: asignacién abonada por el Estado Nacional para los
trabajadores y las trabajadoras en relacién de dependencia del sector privado.

c) Crédito a Tasa Cero para personas adheridas al Régimen Simplificado para Pequefios
Contribuyentes y para trabajadoras y trabajadores autbnomos en las condiciones que
establezcan la jefatura de gabinete de ministros y el Banco Central de la Replblica
Argentina, en el marco de sus respectivas competencias, con subsidio del cien por ciento
(100%) del costo financiero total.

d) Sistema integral de prestaciones por desempleo: los trabajadores y las trabajadoras que
retnan los requisitos previstos en las Leyes Nos. 24.013 y 25.371 accederdn a una
prestacion econémica por desempleo de acuerdo con lo previsto por el articulo 10 del
mencionado decreto.

El salario complementario tiene por objeto subsidiar hasta el 50% del salario de los trabajadores
de las empresas afectadas por la cuarentena. EI monto del subsidio tiene un tope maximo de 2
salarios minimos vitales y moviles ($33.750) y un piso de 1 ($16.875). Se estima que accederan
al beneficio alrededor de 250.000 empresas y 3 millones de trabajadores, la mitad de los
empleados del sector privado de la Argentina.

Durante el mes de abril, Ledesma ingresé a este programa debido a la caida de su facturacion a
nivel total compafia y en particular a la baja de sus ventas y al cierre obligado por 45 dias de las
Plantas de papel que tiene la Cia. en Jujuy y San Luis. ElI monto otorgado a Ledesma por parte
del Gobierno Nacional asciende a $ 120.811.212,73.
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Por otra parte, con relacion al otorgamiento del salario complementario se establecio que las
empresas beneficiarias deberan cumplir con los siguientes requisitos como condicion del
beneficio acordado:

a) No podran distribuir utilidades por los periodos fiscales cerrados a partir de noviembre
de 20109.

b) No podran recomprar sus acciones directa o indirectamente.

c) No podran adquirir titulos valores en pesos para su posterior e inmediata venta en moneda
extranjera o su transferencia en custodia al exterior.

d) No podréan realizar erogaciones de ninguna especie a sujetos relacionados directa o
indirectamente con el beneficiario cuya residencia, radicacion o domicilio se encuentre
en una jurisdiccién no cooperante o de baja o nula tributacion.

Dichas operaciones no podran efectuarse en el ejercicio en el que fue solicitado el beneficio
y durante:

1) Los doce (12) meses siguientes a la finalizacion del ejercicio econdmico en el que fue
otorgado el beneficio para:

- las empresas que contaban con mas de 800 trabajadoras o trabajadores al 29 de febrero de
2020, en el supuesto de las remuneraciones devengadas en abril de 2020, y

- las empresas que contaban con hasta 800 trabajadoras o trabajadores al 29 de febrero de
2020, en el supuesto de las remuneraciones devengadas en mayo de 2020.

2) Los veinticuatro (24) meses siguientes a la finalizacion del ejercicio econémico en el que
fue otorgado el beneficio para las empresas que contaban con mas de 800 trabajadoras o
trabajadores al 29 de febrero de 2020, en el supuesto de las remuneraciones devengadas en
mayo de 2020.

Contratos de locacion con funcionarios. Pago de servicios con opciones

Excepto por lo indicado a continuacion en relacion a los miembros de la Comision Fiscalizadora,
ni la Sociedad ni sus subsidiarias tienen en vigencia contratos de locacion de servicios con los
miembros del directorio, gerentes, administradores, integrantes de los comités especiales o de
auditoria que prevean beneficios luego de la terminacién de sus mandatos.

Por otro lado, ni la Emisora ni sus subsidiarias otorgan compensaciones en la forma de opciones
de acciones a sus funcionarios.

Los doctores Maria Fraguas, Angel Schindel, Enrique Sbertoli, designados como sindicos
titulares y los doctores Luis Roberto Bullrich, Mariana Rawson Paz, y Juan Carlos Etchebehere
designados como sindicos suplentes pertenecen a firmas que brindan asesoramiento profesional
a la Sociedad.

Propiedad accionaria

A continuacion, se informa la participacion accionaria en la Sociedad por parte de miembros del
Directorio a la fecha de emisién del presente Prospecto:

Nombre Tenencia accionaria Porcentaje s/ acciones en
circulacion
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Carlos H. Blaquier 79.541.151 18,077%
Alejandro Blaquier 79.541.151 18,077%
Santiago Blaquier 79.541.150 18,077%
Ignacio Blaquier 79.541.150 18,077%

Excepto por los Directores mencionados precedentemente, ningin integrante de la Comision
Fiscalizadora, como asi tampoco ningun Gerente de Primera Linea de Ledesma, en forma
individual o conjunta, poseen participacion accionaria superior al 0,5% en la Emisora u opciones
relativas a acciones de la Sociedad a la fecha de emision de este Prospecto.

Litigios

Si bien la Emisora es parte de algunos procesos litigiosos, todos ellos se relacionan con el curso
habitual de los negocios de la misma y se considera que los mismos no tienen o no han tenido en
el pasado reciente, efectos significativos en la situacion financiera de la emisora o su rentabilidad.

Asimismo, a la fecha del presente Prospecto, la Emisora no se encuentra inhibida, en concurso,
procedimiento preventivo de crisis u otra situacion que afecte su actividad.

A continuacion, se acompafa un breve resumen de las causas mas significativas:

“Fisco de la Provincia De Buenos Aires C/ La Biznaga SAACIFM s/ Apremio Provincial” N°
38918

El Fisco de la Provincia de Buenos Aires inicié en diciembre de 2016 demandas a fin de perseguir
el cobro de pesos por via de apremio alegando que el crédito a favor de ARBA se encuentra
instrumentado en titulos ejecutivos expedidos por funcionarios autorizados correspondientes al
impuesto inmobiliario.

Por auto del 7 de marzo de 2017 se rechazé el levantamiento de los embargos administrativos
denunciados.

El 27 de marzo de 2017 se puso en conocimiento la medida cautelar decretada y solicita la
suspensién del proceso de apremio. La Fiscalia de Estado se opuso a la suspensién por
presentacion del 19.04.2017 y solicita que se oficie a ARBA a fin de que aclare si existe un vinculo
entre el titulo que se ejecuta y la medida cautelar concedida.

El 11 de julio de 2017 se contest6 espontaneamente el traslado ordenado, acreditando la identidad
de la deuda y puso en conocimiento la suspensién de la ejecucion dispuesta por medida
cautelar. En virtud de ello, se solicit6 que se suspenda el apremio y dejen sin efecto las medidas
patrimoniales dispuestas.

Previo a resolver orden6 por resolucién del 2 de agosto de 2017 librar oficio a ARBA a fin de que
acompafie copia del expediente administrativo.

En febrero de 2018 se agregaron las actuaciones administrativas requeridas.
A la fecha del presente Prospecto, no se ha resuelto la suspension de la ejecucién solicitada.

“Fisco de la Provincia de Buenos Aires ¢/ La Biznaga SAACIFM S/ Apremio Provincial”
N° 46352

El objeto del proceso es el cobro de pesos sustentado en el titulo ejecutivo N°818624.
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El 29 de marzo de 2017 se hace lugar al pedido de suspension del proceso solicitado por Biznaga.

Se notificd a ARBA el 11 de abril la suspension del proceso y el 11 de julio a la Fiscalia de
Estado.

Desde dicha fecha la ejecucion fiscal esta suspendida.
“Fisco de la Provincia De Buenos Aires ¢/ Biznaga SAACIFM s/ Apremio Provincial” N° 32408
El objeto del proceso es el cobro de pesos sustentado en el titulo ejecutivo N° 818735.

El 23 de marzo y 28 de mayo se solicitd la suspension del proceso y acredito la identidad de la
deuda.

El 5 de julio de 2017 se ordend librar oficio a Arba a fin de que acompafie copia de Disposicién
delegada.

El 11 de julio de 2017 se acompafié nueva documental que acredita identidad de deuda. Se solicita
la suspensidon del proceso y que se dejen sin efecto medidas.

El 22 de marzo de 2018, el Tribunal ordené requerir al Juzgado de Primera instancia en lo
Contencioso Administrativo N° 2 que informe si la liquidacién de deuda N° 818735 emitida en
el expediente administrativo N° 2360-0387898/2016 en la que se sustenta la presente ejecucion,
se encuentra alcanzada por lo decidido en la resolucién arribada en la "La Biznaga SACIFIM c/
Fisco de la Provincia de Buenos Aires y Otro s/ Medida Cautelar" (causa N° 46635).

En virtud de lo informado por el Juzgado N° 2, el 25 de marzo de 2019 el Tribunal ordend la
suspensidn del proceso y en consecuencia se dejaron sin efecto las medidas cautelares dictadas
por resolucion de fecha 27 de diciembre de 2016.

“Fisco de la Provincia De Buenos Aires ¢/ La Biznaga SAACIFM s/ Apremio Provincial ” N°
32412

El objeto del proceso es el cobro de pesos sustentado en el titulo ejecutivo N° 818628.

El 23 de marzo y 28 de mayo se solicito la suspension del proceso y acredité la identidad de la
deuda.

El 5 de julio de 2017 se ordend librar oficio a Arba a fin de que acompafie copia de Disposicion
delegada.

El 11 de julio se acompafié nueva documental que acredita identidad de deuda. Se solicita la
suspensién del proceso y que se dejen sin efecto medidas.

El 22 de marzo de 2018 el Tribunal ordené requerir al Juzgado de Primera instancia en lo
Contencioso Administrativo N° 2 que informe si la liquidacién de deuda N° 818628 emitida en el
expediente administrativo N° 2360-0387968/2016 en la que se sustenta la presente ejecucion, se
encuentra alcanzada por lo decidido en la resolucién arribada en la ""La Biznaga SACIFIM c/ Fisco
de la Provincia de Buenos Aires y Otro s/ Medida Cautelar" (causa N° 46635).

Al dia de la fecha se ha impulsado la medida ordenada y el oficio no ha sido librado por el tribunal

“Fisco de la Provincia De Buenos Aires C/ La Biznaga SAACIFM S/ Apremio Provincial” N°
4295

El objeto del proceso es el cobro de pesos sustentado en el titulo ejecutivo N° 817945.
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El 3 de abril de 2017 se hizo lugar a la suspension del proceso y notifico a ARBA.

El 24 de mayo de 2017 ARBA informé al juzgado que dio cumplimiento a la suspension del
proceso de conformidad con lo resuelto en la medida cautelar.

Desde dicha fecha la ejecucion fiscal esta suspendida
TFN N° 34011-A (SIGEA N° 13289-9572-2010/25)

En fecha 09/12/10 la Aduana public6 en el Boletin Oficial “Planillas de preajuste de valor” de
diversos Permisos de Embarque oficializados ante la Aduana de Jujuy por la compafiia en el afio
2006, mediante los cuales se exportd azucar blanca refinada. Ello dado que la Aduana entendio
inaceptable como base idonea de valoracion los valores documentados y declarados (precio
pagado o por pagar) en dichos PE.

La Aduana formulé los Cargos nros. 39/11 a 69/11, fundamentando los mismos en el nuevo
criterio de valoracion de azucar sostenido mediante las Notas N° 572/2010 (DE GEVA), 494/2010
(DI GERI) y 656/2010 (SDG CAD).

En fecha 19/11/2013 se interpuso recurso de apelacion ante el Tribunal Fiscal de la Nacion.

A fin de interrumpir el computo de intereses, con fecha 20/12/2019 se acredit6 ante el Tribunal
Fiscal y ante la Aduana de Jujuy (mediante SIGEA 19144-18353-2019) el pago de los tributos
mas intereses del 1% mensual por la suma total de $5.374.530.

Asimismo, se solicito ante el Tribunal el dictado de la sentencia expidiéndose respecto de los
intereses confiscatorios.

Con fecha 14/01/2020 se afectd el pago mediante LMANS nros. 20031LMANO00091M,
20031LMANO00119N y 20031LMANO000120F.

Con fecha 03/02/20 se informé ante el Tribunal la afectacion del pago.

A la fecha del presente Prospecto, se aguarda dictado de la sentencia del Tribunal Fiscal respecto
del planteo por los intereses confiscatorios.

SIGEA N° 12542-1097-2016 (13289-6662-2016)

La Division Productos Alimenticios Yy  Subproductos (DI FIEX) mediante
notificacion 16052NOTI004976X enviada en fecha 31/03/2016 y atento al estudio de valor
llevado a cabo por los valores declarados en los Permisos de Embargue involucrados solicité a la
firma que justifique tales valores declarados.

La Aduana formulé los cargos Nros. 20/2016 al 44/2016.

El 26/04/2016 se presento recurso de impugnacion contra dichos cargos.

A la fecha del presente Prospecto se aguarda dictado de resolucién aduanera.

SIGEA N° 18010-138-2018

En  fecha  13/11/2018 el  servicio  aduanero  notifica los  cargos  n°

1-33/2018 (RG SALTA) y 337-362/2018 (RG MNZA) en concepto de derechos de exportacion
con sustento en el art. 748 inc b) del C.A.
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En fecha 28/11/2018 se interpone recurso de impugnacion.

A fin de interrumpir el computo de intereses, con fecha 20/12/2019 se acredité ante Division
Impugnaciones del Departamento de Gestion Valoracion y Comprobacion Documental el pago
de los tributos mas intereses del 1% mensual por la suma total de $4.604.040.

Con fecha 27/12/2019 se afect6 el pago mediante LMAN nro. 19001LMAN149647P.

A la fecha del presente Prospecto se aguarda el dictado de la Resolucion aduanera respecto del
planteo por los intereses confiscatorios.

TEN N° 34007-A (SIGEA N° 14532-83-2012)

La Aduana de Jujuy publico una planilla de preajustes en el Boletin
Oficial por entender, en principio, inaceptable como base idonea de valoracion los valores
documentados y declarados (precio pagado o por pagar) en varios PE oficializados en el 2009
ante la aduana de Jujuy mediante los que la firma export6 a consumo azucar blanca refinada.

La Aduana emiti6 los cargos Nros.: 232, 233, 234, 235, 236, 237, 238, 239, 240, 241, 242, 243,
244, 245, 246, 247, 248, 249, 250, 251, 252, 253, 254, 255, 256, 257, 258,259,260, 261, 262 y
263.

En fecha 15/11/2013 se interpuso recurso de apelacion ante el TFN.

A fin de interrumpir el computo de intereses, con fecha 20/12/2019 se acredit6 ante el Tribunal
Fiscal y ante la Aduana de Jujuy (mediante SIGEA 19144-18348-2019) el pago de los tributos
mas intereses del 1% mensual por la suma total de $5.507.460. Asimismo, se solicité ante el
Tribunal el dictado de la sentencia expidiéndose respecto de los intereses confiscatorios.

Con fecha 14/01/2020 se afectd el pago mediante LMANS nros. 20031LMANO000088S y
20031LMANO000122H.

Con fecha 03/02/20 se informé ante el Tribunal la afectacién del pago.

A la fecha del presente, se aguarda dictado de la sentencia del Tribunal Fiscal respecto del planteo
por los intereses confiscatorios.

TFN N° 34563-A (SIGEA N° 13289-34280-2006/ 13289-34726-2010)

La firma oficializd en la Aduana de Rosario en el afio 2005 varios
permisos de embarque mediante los cuales se export6é azlcar blanca refinada. La Aduana de
Rosario publicé conforme a la Resolucion 620/99 en B.O. N° 30946 un listado de preajustes y
formulé el cargo N° 128/06.

Con fecha 27/05/2014 se interpone recurso de apelacion ante el Tribunal Fiscal de la Nacién.

A fin de interrumpir el cémputo de intereses, con fecha 20/12/2019 se acredit6 ante el Tribunal
Fiscal y ante la Aduana de Rosario (mediante SIGEA 19144-18356-2019) el pago de los tributos
mas intereses del 1% mensual por la suma total de $16.454.340. Asimismo, se solicit6 ante el
Tribunal el dictado de la sentencia expidiéndose respecto de los intereses confiscatorios.

Con fecha 09/01/2020 se afecté el pago mediante LMANS nros. 20052LMANO001091Z,
20052LMANO001092R y 20052LMAN001093S.
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Con fecha 03/02/20 se informd ante el Tribunal la afectacion del pago.

A la fecha del presente, se aguarda dictado de la sentencia del Tribunal Fiscal respecto del planteo
por los intereses confiscatorios.

TEN N° 34571-A (SIGEA N° 13289-34274-2006/13289-34727-2010)

La firma oficializo6 ante la Aduana de Rosario en el afio 2005 el permiso
de embarque 05052EC01003925K mediante el cual export6 azlcar blanca refinada. La Aduana
de Rosario publico conforme a la Resolucion 620/99 en B.O. N° 30946 un listado de preajustes
entre los cuales se encontraban dicho P.E. y formul6 el cargo N° 128/06.

Con fecha 28/05/2014 se interpone recurso de apelacion ante el Tribunal
Fiscal de la Nacion.

A fin de interrumpir el computo de intereses, con fecha 20/12/2019 se acredit6 ante el Tribunal
Fiscal y ante la Aduana de Rosario (mediante SIGEA 19144-18365-2019) el pago de los tributos
mas intereses del 1% mensual por la suma total de $4.093.740. Asimismo, se solicitd ante el
Tribunal el dictado de la sentencia expidiéndose respecto de los intereses confiscatorios.

Con fecha 09/01/2020 se afect6 el pago mediante LMAN nro. 20052LMANO001079W.
Con fecha 03/02/20 se informé ante el Tribunal la afectacion del pago.

A la fecha del presente se aguarda dictado de la sentencia del Tribunal Fiscal respecto del planteo
por los intereses confiscatorios.

TEN N° 35027-A (SIGEA N° 12678-
63/64/65/66/67/68/69/70/71/72/73/74/75/76/77/78/79/80/81/82/83/84/85/86/87/88/89/90/91/92/
93/94/95/96/97/98/99/100/101/102/103/104/105/106/107/108-2010 - 13289-9572-2010/22).

Con fechas 20/8/10 y 29/10/10, la Direccién Regional Aduanera de la Aduana de Salta publico
en el Boletin Oficial “listados de preajuste de valor” de diversos Permisos de Embarque
oficializados ante la Aduana de Jujuy por la por la compafia en el afio 2005, mediante los cuales
se exportd azucar blanca refinada. La Aduana formul6 los Cargos nros. 180/10 a 225/10,
fundamentando los mismos en el nuevo criterio de valoracion de azucar sostenido mediante las
Notas N° 572/2010 (DE GEVA), 494/2010 (DI GERI) y 656/2010 (SDG CAD).

En fecha 29/08/2014 se interpuso recurso de apelacion ante el TFN.

A fin de interrumpir el cémputo de intereses, con fecha 20/12/2019 se acredité ante el Tribunal
Fiscal y ante la Aduana de Jujuy (mediante SIGEA 19144-18372-2019) el pago de los tributos
mas intereses del 1% mensual por la suma total de $4.638.690. Asimismo, se solicito ante el
Tribunal el dictado de la sentencia expidiéndose respecto de los intereses confiscatorios.

Con fecha 14/01/2020 se afectd el pago mediante LMANS nros. 20031LMANO000086Z y
20031LMANO000121G.

Con fecha 03/02/20 se informé ante el Tribunal la afectacién del pago.

A la fecha del presente documento se aguarda dictado de la sentencia del Tribunal Fiscal respecto
del planteo por los intereses confiscatorios.

TEN N° 35709-A (SIGEA N° 14827-182-2012)
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El 29/11/2012 la Seccion Control de Cargos Yy Pagos notifica los cargos
VERGMETR. Nros. 1053/12; 1054/12, 1055/12; 1056/12; 1057/12, 1058/12, 1059/12, 1060/12,
1061/12, 1062/12, 1063/12, 1064/12, 1065/12, 1066/12, 1067/12; 1068/12, 1069/12, 1070/12;
1071/12; 1072/12; 1073/12; 1074/12; 1075/12; 1076/12, 1077/12; 1078/12, 1079/12; 1080/12;
1081/12, 1082/12; 1083/12; 1084/12; 1085/12; 1086/12; 1087/12; 1088/12; 1089/12; 1090/12;
1091/12; 1092/12; 1093/12; 1094/12; 1095/12; 1096/12; 1097/12; 1098/12; 1099/12; 1100/12.

Mediante los mismos se realiza un ajuste de valor en referencia a varios Permisos de Embarque
mediante los cuales la firma exporté Azucar Blanca Refinada. En fecha 17/04/2015 se interpone
recurso de apelacion ante el Tribunal Fiscal.

A la fecha del presente documento se aguarda el dictado de la sentencia del Tribunal Fiscal.
SIGEA 18010-146-2018

En fechas 23/01/2019 'y  24/01/2019 el servicio aduanero notifica los
cargos/LMAN n° 19038LMANO002231C, 19038LMANO002232D, 19038LMANO002230B,
19038LMANO002243F, 19038LMAN002241D, 19038LMAN002240C, 19038LMANO002239K,
19038LMANO002244G, 19038LMANO002242E, 19038LMAN002238J, 19038LMAN002237X,
19038LMANO002235G, 19038LMANO002234F, 19038LMANO002233E, 19038LMAN002236H,
19038LMANO002245H, 19038LMANO002250D, 19038LMANO002251E, 19038LMANO002252F,
19038LMANO002249L, 19038LMAN002253G, 19038LMAN002248K, 19038LMAN002254H,
19038LMANO002246X, 19038LMANO002247J, 19038LMAN002255X, 19038LMANO002256J,
19038LMANO002257K, 19038LMANO002258L, 19038LMANO002260E, 19038LMAN002259M,
19031LMANO000119V, 19031LMANOO00120N, 19031LMANO000122P, 19031LMAN000123Z,
19031LMANO000121Y, 19031LMANO000124R, 19031LMANO000126T,
19031LMANO000125S; en concepto de derechos de exportacion con sustento en el art. 748 inc b)
del C.A.

En fecha 14/02/2019 se interpone recurso de impugnacion.

A fin de interrumpir el computo de intereses, con fecha 20/12/2019 se acredité ante Division
Impugnaciones del Departamento de Gestién Valoracion y Comprobacion Documental el pago
de los tributos mas intereses del 1% mensual por la suma total de $2.938.320.

Con fecha 27/12/2019 se afect6 el pago mediante LMAN nro. 19001LMAN149632J.

A la fecha del presente Prospecto se aguarda el dictado de la Resolucion aduanera respecto del
planteo por los intereses confiscatorios.

SIGEA N° 13289-11410-2018

Al momento de la oficializaciébn del Permiso de Embarque N° 18 001 ECO01
032707 X, se declard erroneamente, un valor FOB de USD 368.918,12, cuando en realidad
correspondia declarar el importe contenido en la factura de exportacién Nro. 0616-00001598, es
decir un valor FOB de USD 178.978,76.

Con fecha 03/07/2018 se present6 la autodenuncia por ante la Mesa General de Entradas.

A la fecha del presente documento se aguarda que la Secretaria 3 resuelva la autodenuncia
presentada.

TEN N° 2019-103078342 (SIGEA Exp N° 12197-4135/2013)
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En fecha 01/10/2014 se notific6 a la firma la corrida de vista por la que
se le imputa la infraccion prevista y penada en el articulo 970 del C.A., respecto del DIT N°D.1.T.
N° 08 001 1T14 003619 J.

En fecha 19/11/2019 se interpuso recurso de apelacion ante el Tribunal Fiscal de la Nacion

A la fecha del presente Prospecto se enceuntra en tramite ante el Tribunal Fiscal y se aguarda
apertura a prueba.
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IX. ACCIONISTAS PRINCIPALES Y TRANSACCIONES CON PARTES
RELACIONADAS

Accionistas principales

A la fecha de este Prospecto el capital emitido y autorizado de la Sociedad se compone de un total
de 439.714.254 de acciones escriturales ordinarias nominativas no endosables de valor nominal
$1 cada una, con derecho a un voto por accion.

A continuacidn, se listan los titulares de acciones de la Sociedad, en conocimiento de la Emisora,
con una tenencia del 5% (cinco por ciento) o mas del capital social (los “Accionistas Principales™):

ACCIONISTA CANTIDAD DE PORCENTAJE
ACCIONES SOBRE EL TOTAL

Maria Elena Blaquier 79.541.151 18,089%
Carlos Herminio Blaquier 79.541.151 18,089%
Alejandro Blaquier 79.541.151 18,089%
Santiago Blaquier 79.541.150 18,089%
Ignacio Blaquier 79.541.150 18,089%
Tenedores Minoritarios en Oferta 42.008.501 9,555%
Publica

TOTAL 439.714.254 100%

Los Accionistas Principales son titulares, en conjunto, de la nuda propiedad de 397.705.753
acciones de la Sociedad, que representan el 90,44% del capital social y votos de la Emisora,
perteneciendo el capital restante a accionistas minoritarios.

Los Accionistas Principales no poseen derechos politicos que en forma individual les permitan
formar la voluntad social de la Sociedad. No existen convenios de accionistas u otros acuerdos
relativos al gobierno de la Emisora suscriptos por uno o mas de sus accionistas que sean de
conocimiento de la Sociedad. Sin perjuicio de ello, los Accionistas Principales poseen, en forma
conjunta, los derechos politicos que les permiten formar la voluntad social de la Emisora y ejercen
un control de hecho estable en los términos del articulo 2° de la Ley de Mercado de Capitales, ya
que, desde su incorporacién a la Sociedad y hasta la fecha de emision de este Prospecto, han
tomado en forma undnime las decisiones de conduccion y gobierno de la Sociedad.

Resefa de cambios significativos en el porcentaje de tenencia de los Accionistas Principales
en los Ultimos cinco afos.

Los Accionistas Principales mantienen sus acciones en el pais y poseen iguales derechos de voto,
siendo que las acciones de la Sociedad en circulacion son acciones ordinarias que otorgan derecho
a un voto por accion.

Transacciones con partes relacionadas

El siguiente cuadro detalla las transacciones y saldos a cobrar (pagar) con partes relacionadas al
31 de mayo de 2019 y 31 de mayo de 2018:



Socledades:
Controladas:

Castinver S.A.U.

Cuentas por cobrar comerciales

Intereses ganados

Comisiones por Ventas de Mercaderias
Ventas de imentarios

Senvicios recibidos y compras de mercaderia
Seniclos de administracion

Alquileres ganados y otros ingresos

Aporte de capital (*)

Neto

Bio Ledesma S.A.U.

Cuentas por cobrar comerciales
Ventas de Inventarios

Senvcios prestados

Alquileres ganados

Dividendos cobrados (*)

Neto

Ledesma Frutas S.A.U.

Cuentas por cobrar comerciales

Cuentas por pagar comerciales en Moneda Nacional

Cuentas por pagar comerciales en Moneda Extranjera (Nota 16)
Intereses perdidos

Ventas de Imentarios

Compras y Gastos

Senvicios prestados

Dividendos cobrados (*)

Neto

Ledesma Renovables S.A.
Cuentas por cobrar comerciales
Préstamos otorgados

Intereses ganados

Aporte de capital (*)

Noto

SALDOS TRANSACCIONES
Crédito (Deuda) Ganancia (Pérdida)
31.06.19 31.05.18 31.05.19 31.05.18

135.741 218.026 — —_
— - - 8.490
- — (108.160) @7.277)
- — 2.865 38.128
- f— (9.994) (8.690)
- - 8.162 9.400
— — 12.498 13.072
— - (73.837) (111.563)
135.741 218.026 (168.486) (138.431)
218,543 35868 - -
- - 2.065.021 2.126.041
— — 76.124 75.388
— - 2.760 2.002
— — — 120.263
218.543 35.868 2.143.905 2.323.694
12.638 - - -
(35) (898) = 2
(5.755) (12.438) — -
- i - (589)
- - 3 o
- - (20.401) (31.521)
- - 5.506 8.980
— - — 17.293
6.849 (13.336) (14.802) (5.837)
79 10.596 — -
- 1.600 — -
— — 260 28
— - (22.611) (5.180)
79 12.196 (22.351) (5.152)
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SALDOS TRANSACCIONES
Crédito (Deuda) Ganancia (Pérdida)
Sociedades: 31.05.18 31.05.18 31.06.19 31.05.18

Asociadas y negocios conjuntos:

Glucovil Argentina S.A.

Cuentas por cobrar comerciales en moneda nacional 8913 4.318 - —
Cuentas por cobrar comerciales en moneda extranjera 955 14,507 — -
Cuentas por pagar comerciales (13.055) — - —
Compras de Inventarios - - (90.877) (24.804)
Senvcios prestados - — 102.903 205.178
Dividendos cobrados (*) - — — 122,945
Neto (3.187) 18.825 12.026 303.317

Productores de Alcohol de Melaza S.A.

Préstamos obtenidos (63.595) - —
Otras cuentas por pagar (45) - —_
Compras y Gastos — - (17.843)
Neto (63.640) - (17.843)

L

Franquicias Azucareras S.A.

Cuentas por pagar comerciales — (4.228) ot =
Aporte Imevocable (*) - — — (16.873)
Neto — (4.228) — (16.873)

Aguaragie Unién Transitoria de Empresas

Cuentas por cobrar comerciales 3.3 6.232 - -
Costos y gastos - - (69.268) (77.809)
Aportes (*) — — — (71.823)
Neto 3.321 6.232 (69.268) (149.732)

Otras sociedades:

Pacuca S.A,
Cuentas por cobrar comerciales - £ - -
Neto - 6 - das

Personal clave de la Sociedad:

Accionistas
Otras cuentas por pagar (2.763) (4.343) — —
Noto (2.763) (4.343) — -

Directores (1)
Otras cuentas por pagar (394) (423) — —
Neto (394) (423) (146.149) (227.172)

NUmeros en miles de pesos

(1) Incluye honorarios y retribuciones de “Directores — Accionistas”.
(*) No generan pérdidas / ganancias

Fuente: Estados Financieros Separados de la Emisora al 31/05/2019.

Asimismo, se informa que los saldos al cierre del ejercicio 31 de mayo de 2019 con partes
relacionadas no se encuentran garantizados y algunos de ellos devengan intereses. No existen
garantias otorgadas o recibidas en relacién con las cuentas por cobrar o pagar con partes
relacionadas.

Para mayor informacion sobre los accionistas controlantes de la Sociedad, véase el apartado
anterior de esta seccion sobre Accionistas Principales.

Asimismo, las operaciones con partes relacionadas que se llevaron a cabo durante el ejercicio
finalizado al 31 de mayo de 2019 son adecuadamente identificadas y expuestas en la nota
respectiva de los estados financieros separados y consolidados de la Sociedad, tal como lo
requieren las normas contables vigentes.

A continuacion, se presenta una descripcion de las operaciones mas significativas con partes
relacionadas de la Emisora:
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- Compraventa de alcohol hidratado de Ledesma por parte de Bio Ledesma para
la elaboracion de etanol combustible.

- Compraventa de la produccién citricola de Ledesma Frutas S.A.U. por parte de
Ledesma.

- Compraventa de almidones producidos por Glucovil por parte de Ledesma.

Legislacién argentina relativa a transacciones con partes relacionadas.

El Articulo 72 de la Ley de Mercado de Capitales establece que antes de que una sociedad que
realice oferta publica de sus acciones en Argentina pueda celebrar actos o contratos que
involucren un “monto relevante” con una o mas partes relacionadas, dicha sociedad debe obtener
la aprobacion de su directorio y el pronunciamiento, previo a dicha aprobacion del directorio, de
su comité de auditoria o, en su caso, de dos firmas evaluadoras independientes en los que se
manifieste que las condiciones de la operacién son congruentes con aquéllas que podrian haberse
obtenido en una operacion en condiciones normales y habituales de mercado.

A los fines del Articulo 72 de la Ley de Mercado de Capitales y regulaciones de la CNV, “monto
relevante” significa un importe que supere el 1% del patrimonio social de la sociedad emisora
medido conforme al Gltimo balance aprobado. A los fines de la Ley de Mercado de Capitales,
“parte relacionada” significa (i) los directores, integrantes del 6rgano de fiscalizacion y gerentes;
(ii) las personas fisicas o juridicas que tengan el control o posean una participacion significativa
en la sociedad o en su accionista controlante (a ser regulada por la CNV); (iii) cualquier otra
sociedad que se halle bajo control comun; (iv) los familiares directos de las personas mencionadas
en los apartados (i) y (ii) precedentes; o (V) las sociedades en las que las personas referidas en los
apartados (i) a (iv) precedentes posean directa o indirectamente participaciones significativas.

Los actos o contratos referidos anteriormente, inmediatamente después de haber sido aprobados
por el directorio, deberan ser informados a la CNV, con expresa indicacion de la existencia del
pronunciamiento del comité de auditoria o, en su caso, de las firmas evaluadoras independientes.
Asimismo, conforme al articulo 73 de la Ley de Mercado de Capitales, a partir del dia habil
inmediatamente posterior al dia en que la transaccion sea aprobada por el directorio, los informes
del comité de auditoria o de las firmas evaluadoras independientes se pondran a disposicion de
los accionistas en la sede social.

Si el comité de auditoria o las dos firmas evaluadoras independientes dictaminan que el contrato

no constituye una operacion adecuada a las condiciones normales y habituales de mercado, debera
obtenerse previa aprobacién en la asamblea de la sociedad.
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X. INFORMACION CONTABLE
a) Estados financieros y otra informacion contable:

Los estados financieros de la Sociedad correspondientes a los ejercicios economicos finalizados
el 31 de mayo de 2019, 2018 y 2017 como asi también los estados financieros por el periodo
intermedio de seis meses finalizado el 30 de noviembre de 2019 y el periodo intermedio de nueve
meses finalizado el 29 de febrero de 2020 incluido como Anexo I, se encuentran a disposicién de
los interesados en el sitio de la CNV (www.cnv.gov.ar) bajo los siguientes nimeros de ID:

Trimestral al 29 de febrero de 2020 11 de mayo de 2020 2608934
Trimestral al 30 de noviembre de 2019 9 de enero de 2020 2565329
Trimestral al 30 de noviembre de 2018 11 de enero de 2019 2425487
Anual al 31 de mayo de 2019 9 de agosto de 2019 2506440
Anual al 31 de mayo de 2018 9 de agosto de 2018 582695
Anual al 31 de mayo de 2017 9 de agosto de 2017 508709

Mediante la Resolucion General N° 845 de fecha 5 de junio de 2020, la CNV ampli6 el plazo de
presentacion de los estados financieros de las entidades emisoras que se encuentran en el régimen
de la oferta publica, correspondientes a periodos anuales con cierre el 31 de enero de 2020, el 29
de febrero de 2020, el 31 de marzo de 2020, el 30 de abril de 2020 y el 31 de mayo de 2020, e
intermedios con cierre el 29 de febrero de 2020, el 31 de marzo de 2020, el 30 de abril de 2020 y
el 31 de mayo de 2020; a (i) 70 dias corridos para los estados financieros trimestrales y (ii) 90
dias corridos para los estados financieros anuales.

b) Cambios significativos:

Excepto lo informado en el Capitulo “Factores de Riesgo - Factores de riesgo relacionados con
el sector en el que la emisora se desarrolla - Efectos del Covid-19 respecto a la Emisora.
Situacion actual y proyectada en cada una de las unidades de negocios y medidas generales
adoptadas para reducir los riesgos y mantener la operatoria general” del presente Prospecto, el
Directorio de la Emisora considera que no han ocurrido otros cambios significativos en la
situacion patrimonial o financiera de Ledesma desde el 29 de febrero de 2020 y hasta la fecha del
presente Prospecto.
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X1. TERMINOS Y CONDICIONES DE LAS OBLIGACIONES NEGOCIABLES

A continuacién, se detallan los términos y condiciones generales de las Obligaciones Negociables
que podran ser emitidas por la Emisora en el marco del Programa. En cada Suplemento
correspondiente se detallardn los términos y condiciones especificos de las Obligaciones
Negociables de la clase y/o serie en cuestion, los cuales complementaran los siguientes términos
y condiciones generales con respecto a las Obligaciones Negociables de dicha clase y/o serie.

General

La creacion del Programa fue aprobada por la Asamblea Ordinaria de Accionistas de la Sociedad
que se celebro el 26 de febrero de 2014 y por el Directorio en su reunion de fecha 7 de abril de
2014.

La oferta publica de las Obligaciones Negociables fue autorizada por la CNV por medio de la
Resolucion N° 17.432 del 14 de agosto de 2014.

La prorroga del Programa y la actualizacion de sus términos y condiciones fue aprobada por la
Asamblea Ordinaria y Extraordinaria de Accionistas de la Sociedad de fecha 21 de septiembre de
2018 y por el Directorio en su reunion de fecha 13 de agosto de 2019; y autorizada por la
Disposicion N° DI-2020-29-APN-GE#CNV de fecha 16 de junio de 2020 de la Gerencia de
Emisoras de la CNV.

Descripcion: Las Obligaciones Negociables constituiran “obligaciones negociables” simples no
convertibles en acciones de acuerdo a los términos de la Ley de Obligaciones Negociables y daran
derecho a los beneficios dispuestos en la referida ley y estaran sujetas a los requisitos alli
establecidos.

Rango y Garantias: Las Obligaciones Negociables constituirdn un endeudamiento directo,
incondicional, no privilegiado y no subordinado de la Sociedad con garantia comun y tendran en
todo momento el mismo rango en su derecho de pago que todas las deudas existentes y futuras no
privilegiadas, no garantizadas y no subordinadas de la Sociedad (salvo las obligaciones que gozan
de preferencia legal, como por ejemplo, entre otras, las acreencias por impuestos y de indole
laboral). Sin perjuicio de lo anterior, el Suplemento respectivo podréa establecer respecto de una
clase y/o serie en particular, que las Obligaciones Negociables de dicha clase y/o serie estén
subordinadas a otros pasivos de la Sociedad o bien cuenten con garantia o privilegio de algln
tipo.

Monto Méaximo del Programa: El monto del capital total de todas las clases y/o series de
Obligaciones Negociables en circulacién en cualquier momento no superard los Dolares
Estadounidenses ciento cincuenta millones (V/N US$ 150.000.000) o su equivalente en otras
monedas. Asimismo, sujeto a la aprobacion previa de la CNV, el Programa podra ser modificado
en cualquier momento a efectos de aumentar su monto maximo sin el consentimiento de los
tenedores de Obligaciones Negociables.

Sujeto a lo que dispongan las normas aplicables al momento de la emision, con el objeto de
determinar el monto de Obligaciones Negociables en circulacion a la fecha de emision de cada
Clase, en el supuesto de emitirse las mismas en una moneda distinta del Doélar, se incluira en el
respectivo Suplemento, la formula o procedimiento a utilizar para la determinacion de la
equivalencia entre la moneda utilizada en cada emision y el Dolar.

Plazo del Programa: El Programa ha sido prorrogado por un plazo de cinco (5) afios a contarse

desde el 14 de agosto de 2019 mediante Disposicion N° DI-2020-29-APN-GE#CNV de fecha 16
de junio de 2020 de la Gerencia de Emisoras de la CNV, o cualquier plazo mayor que se autorice
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conforme con las normas aplicables. Sin perjuicio de ello, el vencimiento de las diversas clases
y/o series podra operar con posterioridad al vencimiento del Programa.

Denominacion de las Obligaciones Negociables: Las Obligaciones Negociables podrén estar
denominadas en Pesos, Dolares Estadounidenses o cualquier otra moneda conforme se indique en
el Suplemento en cada clase y/o serie, sujeto a todos los requisitos legales o reglamentarios
aplicables a la emision de dicha moneda.

Monto Minimo de Suscripcion: EI Suplemento de cada clase y/o serie establecerd el monto
minimo de suscripcion aplicable a la misma el que se ajustara a lo previsto por las Normas de las
CNV.

Emision en Clases y/o Series: Durante la vigencia del Programa, las Obligaciones Negociables
se emitiran en una o mas clases y/o series, de conformidad con la normativa aplicable. Las
Obligaciones Negociables que se emitan en una misma serie otorgaran los mismos derechos. Los
términos y condiciones de emision del Programa se aplicaran a cada clase y/o serie de
Obligaciones Negociables que se emita bajo el mismo, sin perjuicio de las adecuaciones que se
acuerden en cada una de ellas en los Suplementos respectivos.

Plazo de Amortizacién: Las Obligaciones Negociables de cada clase y/o serie tendran los plazos
de amortizacion que se especifiquen en los Suplementos correspondientes. Los plazos siempre
estaran dentro de los plazos minimos y maximos que permitan las normas vigentes.

Tasa de Interés: Segun se especifique en los Suplementos correspondientes, las Obligaciones
Negociables podran devengar intereses a tasa fija, a tasa variable, a una combinacion de tasa fija
y variable o sobre la base de cualquier otro método o bien las Obligaciones Negociables podran
ser emitidas sobre la base de un descuento en su valor nominal sin cupén de intereses o de la
manera que se contemple en el Suplemento de cada emision y se computaran, calcularan y
abonaréan conforme lo que alli se indique.

Todo importe adeudado por la Emisora bajo las Obligaciones Negociables que no sea pagado en
la correspondiente fecha y forma, cualquiera sea la causa, devengara intereses punitorios sobre
los importes impagos desde la fecha en que dicho importe deberia haber sido pagado incluida, y
hasta la fecha de su efectivo pago no incluida, a la tasa de interés correspondiente al periodo de
intereses vencido e impago incrementada en el porcentaje indicado en el Suplemento
correspondiente. Sin perjuicio de lo anterior, cada Suplemento podra regular de manera detallada
una base de célculo para los intereses punitorios distinta a la indicada en el presente parrafo.

Precio de Emision: Las Obligaciones Negociables podran emitirse a la par o con descuento, o
con prima sobre la par segun se indique en el Suplemento correspondiente.

Pago de Servicios: Los intereses y/o amortizaciones de capital (los “Servicios”) respecto de las
Obligaciones Negociables seran pagaderos en las condiciones que se estipule en el Suplemento
correspondiente.

Si la fecha fijada para el pago fuera un dia inhabil, quedara pospuesta al siguiente dia habil, sin
que se devenguen intereses sobre dicho pago por el o los dias que se posponga el vencimiento. El
monto de intereses a pagar por cada unidad monetaria de capital se redondeara al centavo mas
cercano, redondeando hacia arriba el medio centavo. Las obligaciones de pago se consideraran
cumplidas y liberadas en la medida en que la Sociedad ponga a disposicion de los inversores, 0
del agente de pago de existir éste, o de la Caja de Valores, en cuanto a las Obligaciones
Negociables alli depositadas, los fondos correspondientes. Se entendera por “Dia Habil” cualquier
dia que no sea sabado, domingo o cualquier otro en que los bancos comerciales de la Ciudad
Auténoma de Buenos Aires (o aquella otra ciudad que en cada Suplemento se pueda indicar en
forma adicional) y los mercados de valores estuvieran autorizados o requeridos por las
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disposiciones legales vigentes a cerrar o que, de otra forma, no estuvieran abiertas para operar o
tuvieran alguna otra restriccion dispuesta por el Banco Central lunes a viernes, salvo aquellos en
los que las entidades financieras y los mercados de valores estan obligadas a cerrar en la Ciudad
Autonoma de Buenos Aires, segln lo ordene el BCRA, salvo que el Suplemento estableciera otra
definicion.

Rescate a Opcion de la Sociedad: La Sociedad podra rescatar la totalidad o una parte de
cualquier clase y/o serie de Obligaciones Negociables en circulacion antes de su vencimiento. Sin
perjuicio de lo anterior, un Suplemento podra expresamente prohibir el rescate de las
Obligaciones Negociables respectivas a opcion de la Sociedad.

En el supuesto que Ledesma resolviera rescatar total o parcialmente cualquier clase y/o serie de
Obligaciones Negociables, el Emisor publicara un aviso de rescate con razonable antelacion en el
cual indicard el monto de capital a ser rescatado, el precio de rescate, el procedimiento y otros
términos y condiciones en que se llevara a cabo el rescate.

El rescate anticipado parcial se realizara en forma proporcional respetando el principio de trato
igualitario entre los obligacionistas.

Rescate Anticipado por Razones Impositivas: Las Obligaciones Negociables de cualquier clase
y/o serie podran ser rescatadas antes de su vencimiento a opcion de la Sociedad en su totalidad,
pero no parcialmente, en caso que la Sociedad se encuentre obligada a pagar cualquier monto
adicional como resultado de cualquier cambio o modificacién de las normas vigentes en materia
impositiva establecidas por cualquier autoridad gubernamental en Argentina, 0 como resultado
de cualquier cambio en la aplicacion, reglamentacion y/o interpretacion oficial de dichas normas,
incluida la interpretacion de cualquier tribunal judicial o administrativo competente, toda vez que
dicho cambio o modificacidn entre en vigencia en la fecha de emision de la clase y/o serie de
Obligaciones Negociables en cuestion o posteriormente y sujeto a los demas términos y
condiciones que se establezcan en tales Suplementos. A menos que se especifique en los
Suplementos correspondientes una forma de célculo del monto de rescate diferente, las
Obligaciones Negociables que se rescaten conforme con la presente clausula se rescataran por un
importe equivalente al monto de capital de las Obligaciones Negociables asi rescatadas, mas los
intereses devengados sobre las mismas a la fecha del rescate y cualquier monto adicional pagadero
en ese momento respecto de las mismas. Sin perjuicio de lo anterior, un Suplemento podra
restringir o incluso no permitir el rescate anticipado de las Obligaciones Negociables respectivas
por razones impositivas por parte de la Emisora conforme lo previsto en el presente parrafo.

En el supuesto que la Emisora resolviera rescatar cualquier clase y/o serie de Obligaciones
Negociables publicard un aviso de rescate con razonable antelacion en el cual indicara el monto
de capital a ser rescatado, el precio de rescate, el procedimiento y otros términos y condiciones
en se llevard a cabo el rescate.

Precio de Rescate: En los casos que sea procedente el rescate, el precio de rescate serd
equivalente al valor nominal de las Obligaciones Negociables a ser rescatadas, excepto en el caso
de Obligaciones Negociables sin cupdn de interés, que serdn rescatables al Valor Nominal
Amortizado (segun se define mas adelante), mas los intereses devengados sobre las mismas hasta
la fecha de rescate (excepto en el caso de Obligaciones Negociables sin cupdn de interés) y
cualquier monto adicional pagadero en esa fecha respecto de las mismas.

Valor Nominal Amortizado: significa, en relacidon con Obligaciones Negociables sin cupén de
interés, un importe igual a la suma de: (a) el Precio de Referencia; y (b) el resultado de aplicar el
Rendimiento Aplicable (capitalizado anualmente) sobre el Precio de Referencia: (i) desde la fecha
de emision (inclusive); y (ii) hasta: (X) la Fecha Relevante (excluida); o (y) si el pago no fuera
efectuado en la Fecha Relevante, la fecha en la que el obligacionista reciba todos los montos
adeudados a dicha fecha en relacion con tales Obligaciones Negociables. En esta definicion:
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Fecha Relevante: significa, en relacion con Obligaciones Negociables sin cupon de interés de la
clase o serie en cuestion: (a) la fecha fijada para el rescate de las mismas; o (b) la fecha en la que
las mismas se tornen inmediatamente exigibles y pagaderas.

Precio de Referencia: significa el porcentaje del valor nominal de las Obligaciones Negociables
sin cupon de interés de la clase o serie en cuestion, especificado en el Suplemento correspondiente
0 en cualquier aviso contemplado en el mismo.

Rendimiento Aplicable: significa la tasa identificada como “Rendimiento Aplicable” para las
Obligaciones Negociables sin cup6n de interés de la clase o serie en cuestion, en el Suplemento
correspondiente o en cualquier aviso contemplado en el mismo.

Sin perjuicio de lo anterior, cada Suplemento podra establecer un precio de rescate distinto al
indicado en el presente apartado, en cuyo caso sera calculado de conformidad con lo que se
establezca en las respectivas condiciones de emision de cada clase y/o serie.

Rescate Anticipado a Opcion de los Obligacionistas: Las Obligaciones Negociables no seran
rescatables ni total ni parcialmente a opcion de los obligacionistas de las mismas con anterioridad
a su fecha de vencimiento, ni los obligacionistas tendran derecho a solicitar a la Sociedad la
adquisicion de las mismas de otra manera con anterioridad a dicha fecha excepto que el
Suplemento respectivo prevea de manera expresa que las Obligaciones Negociables puedan ser
rescatadas anticipadamente a opcién de los tenedores. En dicho caso, el Suplemento debera
regular los términos y condiciones en que se llevara a cabo dicho rescate.

Cancelacién: Las Obligaciones Negociables rescatadas quedaran canceladas y no podran ser
revendidas o puestas en circulacion nuevamente si dentro del plazo de ciento ochenta (180) dias
de rescatadas no fuera transferidas a terceros.

Compra o Adquisicion de Obligaciones Negociables por Parte de la Emisora: La Emisora
podra, de acuerdo con las normas vigentes y en la medida permitida por dichas normas, en
cualquier momento y en forma publica o privada comprar o de cualquier otra forma adquirir
Obligaciones Negociables en circulacion y realizar con ellas cualquier acto juridico, pudiendo en
tal caso la Emisora, sin caracter limitativo, mantener en cartera, transferir a terceros y/o cancelar
tales Obligaciones Negociables. Las Obligaciones Negociables asi adquiridas por la Emisora,
mientras no sean transferidas a un tercero por la misma, no seran consideradas en circulacién a
los efectos de calcular el quérum y/o las mayorias en las asambleas de tenedores de las
Obligaciones Negociables y no daran a la Emisora derecho a voto en tales asambleas ni tampoco
seran consideradas a los fines de computar los porcentajes referidos en “Supuestos de
Incumplimiento” del presente y/o cualquier otro porcentaje de tenedores referido en el presente
y/o en los Suplementos correspondientes. Sin perjuicio de lo anterior, un Suplemento podra
restringir o incluso prohibir a la Emisora la compra o adquisicion de Obligaciones Negociables
en los términos del presente parrafo.

Forma de las Obligaciones Negociables: Las Obligaciones Negociables se emitiran de acuerdo
con la Ley de Obligaciones Negociables y las demas normas vigentes en la Republica Argentina
a la fecha de la emision de las mismas. Las ON se podran emitir en forma escritural o cartular;
esta Gltima representados por certificado global o titulos definitivos, de acuerdo a lo establecido
por la Ley N° 24,587 de Nominatividad de los Titulos Valores Privados o de cualquier otra forma
que sea permitida conforme las normas vigentes, circunstancia que se indicara en el Suplemento
correspondiente.

De conformidad con lo dispuesto por dicha ley, actualmente las sociedades argentinas no pueden

emitir titulos valores privados al portador ni nominativo endosables. El registro de los valores
nominativos no endosables o escriturales podra ser llevado por la Emisora o ser confiado a un
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agente de registro legalmente habilitado. Si las Obligaciones Negociables estuvieran
representadas por certificados globales, éstos podran ser permanentes, y en tal caso los titulares
de las Obligaciones Negociables no tendran derecho a exigir la entrega de laminas individuales.
Caja de Valores sera la entidad depositaria de las ONs representadas por certificados globales.
Las transferencias se realizaran dentro del sistema de depoésito colectivo. La Caja de Valores se
encuentra habilitada para cobrar aranceles a los depositantes, que éstos podran trasladar a los
titulares de las Obligaciones Negociables. El registro de las Obligaciones Negociables sera
llevado por la Emisora o podra ser asignado a un agente de registro, que serd un banco comercial
o0 la Caja de Valores.

Adicionalmente, de acuerdo a lo que se establezca en el Suplemento correspondiente, podra
solicitarse la admision de las Obligaciones Negociables para su compensacion en el Banco
Euroclear SA/NV, Clearstream Banking, Societé Anonime, el Depositary Trust Company, 0
cualquier otro sistema de compensacion que alli se establezca.

Titularidad y Legitimacion: En el caso de Obligaciones Negociables escriturales, la titularidad
de las mismas resultara de la inscripcion respectiva en el registro pertinente; y, en el caso de
Obligaciones Negociables nominativas no endosables, de las anotaciones respectivas en los titulos
y en el registro pertinente.

Segun lo previsto por el articulo 129 de la Ley de Mercado de Capitales, en el caso de
Obligaciones Negociables escriturales, se expediran comprobantes del saldo de cuenta para la
transmision de tales Obligaciones Negociables o constitucion sobre ellas de derechos reales, y
para la asistencia a asambleas o ejercicio de derechos de voto. Asimismo, de acuerdo con lo
dispuesto por el mencionado articulo 129 y el articulo 131 de la Ley de Mercado de Capitales, se
podran expedir comprobantes del saldo de cuenta de valores escriturales o comprobantes de los
valores representados en certificados globales, segin sea el caso, a efectos de legitimar al titular
(o a la persona que tenga una participacion en el certificado global en cuestion) para reclamar
judicialmente, o ante jurisdiccion arbitral en su caso, incluso mediante accion ejecutiva si
correspondiere, presentar solicitudes de verificacion de crédito o participar en procesos
universales, para lo que sera suficiente titulo dicho comprobante, sin necesidad de autenticacion
u otro requisito.

Transferencias: Las transferencias de Obligaciones Negociables depositadas en sistemas de
depdsito colectivo seran efectuadas de acuerdo con los procedimientos aplicables del depositario
en cuestion, y respetando las normas vigentes. Las transferencias de Obligaciones Negociables
escriturales seran efectuadas por los titulares registrales de acuerdo con los procedimientos
aplicables del agente de registro en cuestién, y respetando las normas vigentes, en especial el
articulo 129 de la Ley de Mercado de Capitales.

Toda transferencia de Obligaciones Negociables nominativas o escriturales debera notificarse por
escrito a la Emisora o al agente de registro, segiin sea el caso, y surtira efecto contra el Emisora 'y
los terceros a partir de la fecha de su inscripcidn en los registros que correspondan.

A menos que se disponga de otro modo en los Suplementos respectivos, la transferencia de
Obligaciones Negociables nominativas no endosables representadas en titulos cartulares
definitivos sera efectuada por los titulares registrales mediante la entrega de los titulos en cuestion
al correspondiente agente de registro, conjuntamente con una solicitud escrita, aceptable para
dicho agente de registro, en la cual se solicite la transferencia de los mismos, en cuyo caso el
agente de registro inscribira la transferencia y entregara al nuevo titular registral los nuevos titulos
cartulares definitivos debidamente firmados por la Emisora, en canje de los anteriores. Siempre y
cuando la emision de este tipo de titulos estuviera autorizada por las normas aplicables, las
Obligaciones Negociables nominativas endosables se transmitirdn por una cadena ininterrumpida
de endosos (debiendo el endosatario, para ejercitar sus derechos, solicitar el registro
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correspondiente); y las Obligaciones Negociables al portador por la simple entrega de las mismas
al nuevo tenedor.

En relacion con las Obligaciones Negociables escriturales, el articulo 130 de la Ley de Mercado
de Capitales dispone que el tercero que adquiera a titulo oneroso valores negociables anotados en
cuenta o escriturales de una persona que, segun los asientos del registro correspondiente, aparezca
legitimada para transmitirlos, no estara sujeto a reivindicacion, a no ser que en el momento de la
adquisicion haya obrado de mala fe o con dolo.

Derechos Reales y Gravamenes: Toda constitucion de derechos reales, todo gravamen, medida
precautoria y cualquier otra afectacion de los derechos conferidos por las Obligaciones
Negociables, seré notificada a la Emisora o al agente de registro o a la entidad depositaria, segtin
sea el caso, para su anotacion en los registros que correspondan y surtira efectos frente a la
Sociedad y los terceros desde la fecha de tal inscripcidon. Asimismo, se anotara en el dorso de los
titulos cartulares definitivos representativos de Obligaciones Negociables nominativas, todo
derecho real que grave tales Obligaciones Negociables. En caso de Obligaciones Negociables
escriturales, conforme el articulo 129 de la Ley de Mercado de Capitales, tales gravamenes
deberan estar inscriptos en el respectivo registro para ser oponibles a terceros.

Canje: Los titulares de Obligaciones Negociables escriturales y los beneficiarios de
participaciones en Obligaciones Negociables representadas por titulos globales podran, en los
casos detallados a continuacion, canjear las Obligaciones Negociables escriturales y las
participaciones en titulos globales, por titulos definitivos cuando (i) el depositario del titulo global
(en el caso de Obligaciones Negociables representadas por titulos globales) o el agente de registro
(en el caso de Obligaciones Negociables escriturales) notifique a la Emisora que no tiene la
intencion de, o que estad incapacitado para, continuar desempefiandose como depositario de los
titulos globales o agente de registro, segun sea el caso, y otro depositario 0 agente de registro,
segun sea el caso, autorizado por las normas legales vigentes, no fuera designado por la Emisora
dentro de los 60 Dias Habiles de recibida dicha notificacion pero en ningin caso con posterioridad
a la fecha prevista para que el depositario y/o el agente de registro cese en sus funciones; (ii) si la
presentacion de Obligaciones Negociables definitivas fuera requerida por las leyes argentinas u
otras leyes y reglamentaciones aplicables en relacion con el cumplimiento de los derechos de los
Tenedores de Obligaciones Negociables; (iii) haya ocurrido y perdure un Supuesto de
Incumplimiento (segun se define mas adelante) y/o (iv) la Emisora, en cualquier momento y a su
solo criterio, decida que todas o parte de las Obligaciones Negociables no estén representadas por
titulos globales o dejen de ser escriturales, seguin sea el caso. En tales supuestos, los titulares de
Obligaciones Negociables escriturales y los beneficiarios de participaciones en Obligaciones
Negociables representadas por titulos globales, podran recibir uno o mas titulos definitivos, por
idéntico monto de capital que sus Obligaciones Negociables escriturales o que su participacion
asi canjeada, en canje de sus Obligaciones Negociables escriturales o de su participacion en el
titulo global, segun sea el caso. En todos los casos, los titulares de Obligaciones Negociables
escriturales y/o los beneficiarios de participaciones en Obligaciones Negociables representadas
por titulos globales, tendran derecho a recibir los titulos definitivos a mas tardar dentro de los 20
Dias Habiles posteriores a la fecha a partir de la cual deba realizarse el canje.

Los titulos definitivos emitidos en virtud de cualquier canje de participaciones en titulos globales
y/o de Obligaciones Negociables escriturales seran obligaciones validas de la Emisora vy
evidenciaran la misma deuda y tendran derecho a los mismos beneficios que las participaciones
en los titulos globales y/o las Obligaciones Negociables escriturales asi canjeadas. En todos los
casos, los titulos definitivos seran entregados por la Emisora en su domicilio sito en Av.
Corrientes 415, Piso 12°, Ciudad Autonoma de Buenos Aires.

Los gastos y costos derivados de la realizacion de cualquier canje de Obligaciones Negociables
estaran a cargo de la Emisora.
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Reemplazo: Sujeto a la normativa aplicable y a lo estipulado en el presente punto, en caso de que
cualquier titulo global o titulo definitivo sea dafiado, mutilado, destruido, extraviado, hurtado o
robado, la Emisora, a solicitud escrita del titular registral del titulo global o definitivo en cuestion,
emitird un nuevo titulo global o definitivo en reemplazo del mismo.

En todos los casos, el titular registral que solicite el reemplazo, proveera la Emisora,
conjuntamente con su solicitud, garantias y compromisos de indemnizar aceptables para la
Emisora, a fin de que la Emisora y sus directores, sindicos y agentes queden exentos de toda
responsabilidad en relacion con el reemplazo en cuestién. Cuando el reemplazo sea de titulos
globales o titulos definitivos dafiados y/o mutilados, el titular registral en cuestion debera entregar
a la Emisora, conjuntamente con su solicitud, el titulo global o titulo definitivo dafiado y/o
mutilado. Cuando el reemplazo sea de titulos globales o titulos definitivos aparentemente
destruidos, extraviados, hurtados o robados, el titular registral en cuestion debera entregar la
Emisora, conjuntamente con su solicitud, prueba de la aparente destruccion, extravio, hurto o
robo.

Los titulos globales o titulos definitivos emitidos en virtud de cualquier reemplazo de titulos
globales o titulos definitivos seran obligaciones validas de la Emisora y evidenciaran la misma
deuda y tendran derecho a los mismos beneficios que los titulos globales o titulos definitivos
reemplazados. En todos los casos, los titulos definitivos seran entregados por la Emisora en su
domicilio sito en Av. Corrientes 415, Piso 12°, Ciudad Auténoma de Buenos Aires.

Los gastos y costos derivados de la realizacion de cualquier reemplazo de Obligaciones
Negociables, incluyendo el pago de las sumas suficientes para cubrir cualquier impuesto, tasa,
contribucién y/u otra carga gubernamental presente o futura de cualquier naturaleza, asi como
cualquier honorario y gasto de cualquier depositario o agente de registro, no estaran a cargo de la
Emisora y estaran a cargo del titular registral que solicite el reemplazo en cuestion.

Montos Adicionales: EI Emisor pagara a su vencimiento todos los impuestos relacionados con
la emision, la colocacion y/o el registro de las Obligaciones Negociables o con cualquier otro
documento mencionado en los Suplementos.

Todos los pagos de capital e intereses efectuados por el Emisor en virtud de las Obligaciones
Negociables seran realizados sin deducciones y/o retenciones por, 0 a cuenta de, cualquier
impuesto, tasa, derecho contribucion, imposicion y/u otra carga gubernamental argentina,
presente o futura de cualquier naturaleza en efecto en la fecha del presente Prospecto o impuesta
en el futuro por parte de Argentina o de cualquier autoridad argentina con competencia en la
materia, excepto que el Emisor esté obligado por las disposiciones legales vigentes a efectuar
dichas deducciones y/o retenciones por, o a cuenta de, cualquier impuesto, tasa, derecho
contribucidn, imposicién y/u otra carga gubernamental argentina. En tales casos, el Emisor (i)
efectuara las deducciones y/o retenciones en cuestion y pagard los montos asi deducidos y/o
retenidos a la autoridad impositiva que corresponda; y (ii) pagara a los tenedores de dichas
Obligaciones Negociables en el mismo momento en el cual efectiie los pagos respecto de los
cuales se practica la retencién y/o deduccién, los montos adicionales que sean necesarios para
permitir que los montos recibidos por tales tenedores, luego de efectuadas las deducciones y/o
retenciones en cuestion, sean equivalentes a los montos que los mismos hubieran recibido en
virtud de tales Obligaciones Negociables en ausencia de las deducciones y/o retenciones (los
“Montos Adicionales™). Sin embargo, la Emisora no abonar tales Montos Adicionales: (i) en el
caso de pagos para los cuales se requiere la presentacion de las Obligaciones Negociables, cuando
cualquiera de dichas Obligaciones Negociables no fuera presentada dentro de los 30 (treinta) dias
habiles posteriores a la fecha en que dicho pago se torné exigible; (ii) cuando tales deducciones
y/o retenciones resultaran aplicables en virtud de una conexion entre el tenedor de las
Obligaciones Negociables y cualquier autoridad impositiva Argentina, que no sea la mera
tenencia de las Obligaciones Negociables y la percepcion de pagos de capital o intereses; (iii) en
relacion con cualquier impuesto a o sobre los bienes personales (incluyendo el Impuesto a los
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Bienes Personales), los activos (como el Impuesto a la Ganancia Minima Presunta), las
sucesiones, las herencias, las donaciones, las ventas, las transferencias y/o las ganancias de capital
y/u otros impuestos similares y/o que reemplacen a los indicados precedentemente; (iv) cuando
las deducciones y/o retenciones fueran impuestas como resultado de la falta de cumplimiento por
parte del tenedor de las Obligaciones Negociables en cuestion (dentro de los 30 (treinta) dias
habiles de asi serle requerido por escrito por el Emisor, o aquel menor plazo que fuera fijado por
la ley impositiva argentina que da lugar a la aplicacion del presente punto) de cualquier requisito
de informacion (incluyendo la presentacion de certificaciones u otros documentos) requerido por
las disposiciones legales vigentes para eliminar y/o reducir tales deducciones y/o retenciones; (v)
en relacion al Impuesto a las Ganancias que les corresponda tributar a los tenedores comprendidos
en el Titulo VI de la Ley argentina N° 20.628 (TO en 1997 y modificatorias) del Impuesto a las
Ganancias; (vi) enrelacion al impuesto a los créditos y débitos efectuados en cuentas de cualquier
naturaleza abiertas en las entidades comprendidas en la Ley de Entidades Financieras; (vii) en
relacion con impuestos pagaderos de otra forma que no sea mediante deduccién y/o retencion de
los pagos de capital, intereses y/u otros montos adeudados en virtud de las Obligaciones
Negociables; y/o (viii) cualquier combinacion de los apartados precedentes.

Adicionalmente, el Emisor pagara cualquier impuesto de sellos relacionado con la creacion,
emision y oferta de las Obligaciones Negociables que pueda corresponder, excluyendo aquellos
impuestos fijados por una jurisdiccion fuera de Argentina.

Compromisos: La Sociedad se obliga a cumplir los siguientes compromisos en tanto existan
Obligaciones Negociables en circulacion:

1. Notificacion de incumplimiento. La Sociedad notificard por escrito a los tenedores de las
Obligaciones Negociables en circulacion, o al fiduciario o agente designado, si fuera el caso, en
forma inmediata de haber tomado conocimiento de la ocurrencia y subsistencia de cualquier
Supuesto de Incumplimiento y/o de cualquier supuesto que con cualquier notificacién y/o el
transcurso del tiempo podréa constituir un Supuesto de Incumplimiento, especificando las medidas
que se propone adoptar en relacién los mismos.

2. Mantenimiento del listado. La Sociedad realizara sus mejores esfuerzos para obtener y
mantener las autorizaciones para el listado y/o negociacion otorgadas por los mercados en los
cuales se negocien las Obligaciones Negociables de cada Clase y/o Serie, y a cumplir con los
requisitos establecidos por dichos mercados.

3. Cumplimiento de leyes y otros acuerdos. La Sociedad cumplira con todas las normas vigentes
que le sean aplicables y con todas las obligaciones asumidas bajo cualquier acuerdo del cual sea
parte, salvo cuando el incumplimiento de dichas normas o acuerdos no tuviera un efecto
significativo adverso en la situacién financiera o de otro tipo, los resultados, las operaciones, los
negocios o las perspectivas de la Sociedad y/o afectara adversamente los derechos de los
tenedores de Obligaciones Negociables.

4. Personeria juridica y bienes. La Sociedad debera: (i) mantener vigente su personeria juridica;
(ii) tomar todas las medidas necesarias para mantener todos los derechos, privilegios, titulos de
propiedad, autorizaciones y otros derechos similares necesarios y/o convenientes para el normal
desarrollo de sus negocios, actividades y/u operaciones; y (iii) mantener los bienes que sean
necesarios para el adecuado desenvolvimiento de sus negocios, actividades y/u operaciones en
buen estado de uso y conservacién, debiendo efectuar todas las reparaciones, renovaciones,
reemplazos y mejoras que resulten necesarias para el normal desarrollo de sus negocios,
actividades y/u operaciones.

5. Seguros. La Emisora asegurara en compafiias aseguradoras solidas, responsables y de primera

linea, los montos pertinentes, cubriendo los riesgos que normalmente cubren las compafiias que
desarrollan negocios similares y que son titulares y/u operan bienes similares a los que posee y/u
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opera la Emisora, segun el caso, en las mismas areas en las que la Emisora posee y/u opera sus
bienes.

6. Estados Financieros. Mantenimiento de Libros y Registros. La Sociedad preparara sus estados
financieros de acuerdo con los principios de contabilidad generalmente aceptados segun sean
aplicados en la Argentina las normas contables vigentes y las demas normas aplicables
(incluyendo, sin limitacidn, las Normas de la CNV), y los mismos seran dados a conocer entre el
publico inversor a través de los medios previstos por las normas vigentes. Asimismo, la Sociedad
llevard libros, cuentas y registros de acuerdo con los principios de contabilidad generalmente
aceptados segun sean aplicados en la Argentina, las normas contables vigentes y las deméas normas
aplicables (incluyendo, sin limitacién, las Normas de la CNV).

Sin perjuicio de lo anterior, los Suplementos correspondientes podran agregar compromisos
adicionales a los detallados en relacion con las Obligaciones Negociables de la respectiva clase
y/o serie.

Supuestos de Incumplimiento: Mientras cualquier Obligacion Negociable de una clase o serie
en particular esté en circulacién, si se produce y subsiste uno o mas de los supuestos de
incumplimiento que se enumeran seguidamente (“Supuestos de Incumplimiento”):

(i) incumplimiento por parte de la Sociedad en el pago a su vencimiento de cualquier monto de
capital, intereses, Montos Adicionales y/o cualquier otro monto adeudado bajo las Obligaciones
Negociables si dicho incumplimiento subsiste durante un periodo de 5 (cinco) dias hébiles para
el caso del capital y de 10 (diez) dias para el caso de los intereses, Montos Adicionales y/o
cualquier otro monto adeudado bajo las Obligaciones Negociables;

(i) incumplimiento por parte de la Sociedad de los compromisos detallados en la seccion
“Compromisos” en el Capitulo “Términos y Condiciones de las Obligaciones Negociables” de
este Prospecto;

(iii) Incumplimiento por parte de la Sociedad de cualquier otra obligacion bajo las Obligaciones
Negociables (distinta de las referidas en los incisos (i) y/o (ii) anteriores), si dicho incumplimiento
subsiste durante un periodo de 30 (treinta) dias desde que fuera notificado y solicitado su
subsanacion;

(iv) La Sociedad (i) son declaradas en — o piden su - concurso preventivo o quiebra y/o (ii) un
acreedor solicita su quiebra, y/o son declaradas en cesacion de pagos de la totalidad o de una parte
significativa de sus deudas, o solicitan la homologacién de un acuerdo preventivo extrajudicial,
todo ello en el marco de la Ley N° 24.522 de Concursos y Quiebras;

(v) sea ilicito el cumplimiento por parte de la Sociedad de cualquier obligacién asumida en
relacién con las Obligaciones Negociables, y/o cualquiera de dichas obligaciones dejara de ser
valida, obligatoria y ejecutable; y/o

(vi) los accionistas de la Sociedad dispongan la disolucion y/o liquidacion de la Sociedad y/o de
las Subsidiarias Relevantes, respectivamente.

(vii) cualquier autoridad gubernamental (i) expropie, nacionalice o confisque todo o una parte
significativa (1) de los bienes de Ledesma y/o (2) del capital accionario de Ledesma; y/o (ii)
asuma la custodia o el control de los bienes de Ledesma y/o de las actividades u operaciones de
Ledesma y/o del capital accionario de Ledesma de modo que le impida desarrollar sus funciones
normalmente; y/o (iii) tome cualquier accién que impida a Ledesma desarrollar sus actividades o
una parte significativa de las mismas, durante un periodo mayor de 30 Dias Habiles, y tal accion
afecte de manera significativamente adversa la capacidad de Ledesma para cumplir con las
obligaciones asumidas en relacién con las Obligaciones Negociables;

(viii) se emitieran en contra de Ledesma una o mas sentencias u 6rdenes judiciales definitivas
disponiendo el pago de sumas de dinero que individual o conjuntamente consideradas sean iguales
0 superiores a US$ 15.000.000 y dichas sentencias u oOrdenes judiciales no fueran cumplidas,
desestimadas, dispensadas o suspendida su ejecucion dentro del plazo de 45 Dias Habiles desde
su declaracion;
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Cualquier titular o titulares de Obligaciones Negociables de una clase y/o serie que en ese
momento se encuentren en circulacion que, por si 0 en conjunto con otros titulares, represente/n
al menos un veinticinco (25%) del capital total no amortizado de dicha clase y/o serie podra o
podrén, seglin corresponda, una vez vencido el plazo de gracia aplicable, declarar inmediatamente
vencido y exigible el capital de todas las Obligaciones Negociables de esa clase y/o serie, junto
con los intereses devengados hasta la fecha de caducidad de plazos y cualquier otro monto que
corresponda bajo las Obligaciones Negociables, mediante el simple envio de aviso por escrito por
cualquier medio fehaciente a la Sociedad, a la CNV vy, en su caso, al mercado de valores donde
se encuentren listadas las Obligaciones Negociables. Ante dicha declaracién el capital se tornara
inmediatamente vencido y exigible, sin ninguna otra accion o aviso de cualquier naturaleza a
menos que con anterioridad a la fecha de entrega de ese aviso se hubieran remediado todos los
Supuestos de Incumplimiento que dieron origen a los Supuestos de Incumplimiento
correspondientes, y no se verificaran otros nuevos; estableciéndose sin embargo que en el caso de
los Supuestos de Incumplimiento detallados en los puntos (iv), (v) y (vi) se producira
inmediatamente la caducidad de plazos para el pago de todos los montos adeudados en virtud de
todas las Obligaciones Negociables sin necesidad de notificacion alguna o de declaracion de
ninguna especie por parte de los tenedores. Si en cualquier momento con posterioridad a que el
capital de las Obligaciones Negociables de una clase y/o serie haya sido declarado vencido y
exigible, la Sociedad abonara una suma suficiente para pagar todos los montos vencidos de capital
e intereses respecto de la totalidad de las Obligaciones Negociables de dicha clase y/o serie que
se hayan tornado vencidos, con mas los intereses moratorios, y se hayan reparado cualesquiera
otros incumplimientos referidos a esos Obligaciones Negociables, entonces los tenedores de la
mayoria del valor nominal de las Obligaciones Negociables la clase y/o serie en cuestion podran,
mediante notificacion escrita a Ledesma, dispensar todos los Supuestos de Incumplimiento con
respecto a la clase y/o serie en cuestion y dejar sin efecto la caducidad, aunque tal dispensa afecte
la existencia de cualquier incumplimiento posterior .

Cualquier monto denominado en moneda extranjera mencionado precedentemente, a los efectos
del célculo correspondiente, sera convertido a pesos al (i) tipo de cambio comprador de cierre del
dia de la fecha en que se realiza la determinacion conforme sea publicado por el Banco de la
Nacidn Argentina para operaciones financieras, o (ii) en caso de no existir o no informarse el tipo
de cambio indicado en (i) precedente, al tipo de cambio sustituto al que se dé curso a los pagos
correspondientes al servicio de deuda financiera en moneda extranjera en Argentina; y (iii) en
caso de no existir o no informarse dicho cambio sustituto, se tomaré el promedio aritmético del
tipo de cambio aplicable al servicio de deuda financiera en moneda extranjera cotizado por los
tres (3) bancos privados con mayor volumen de depdsitos en el sistema financiero argentino a la
fecha de célculo; ello, salvo que, por la naturaleza comercial de la transaccion en cuestion, las
disposiciones legales vigentes al momento de la determinacion permitan realizar los pagos bajo
dichas transacciones a otro tipo de cambio aplicable a las mismas en cuyo caso se aplicara este
altimo.

Las disposiciones precedentes se aplicaran sin perjuicio del derecho de cada obligacionista de
iniciar una accion contra Ledesma por el pago del capital, intereses, Montos Adicionales y
cualquier otro monto vencido e impago bajo las Obligaciones Negociables. Véase “Accion
Ejecutiva de las Obligaciones Negociables” mas adelante.

En cada Suplemento correspondiente se podran agregar supuestos de incumplimiento adicionales
en relacién con las Obligaciones Negociables de la clase y/o serie en cuestion.

Compromisos de los Tenedores de Obligaciones Negociables de Suministrar Informacion
Relativa a Impuestos y a Normativa sobre Lavado de Dinero: La Sociedad y los colocadores
de cualquier clase y/o serie se reservan el derecho a solicitar a los potenciales adquirentes y
tenedores de Obligaciones Negociables o de colocadores, respectivamente, cualquier
documentacion y/o informacién requerida por, o en representacién de, cualquier autoridad
competente, a los efectos de cumplimentar debidamente las obligaciones impuestas a su cargo ya
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sea en caracter de emisora de las Obligaciones Negociables, incluyendo toda aquella informacion
y/o documentacién que sea requerida por las normas vigentes sobre prevencion del lavado de
activos de origen delictivo y financiacion del terrorismo emanadas de la UIF, CNV, BCRA y/o
de cualquier otro organismo que corresponda competentes en la materia, todo ello conforme las
disposiciones legales vigentes en la Republica Argentina.

Notificaciones: Todas las notificaciones que Ledesma deba efectuar a los obligacionistas, se
efectuaran mediante las publicaciones que requieran las normas aplicables vigentes (incluyendo
las Normas de la CNV y las normas de los mercados en los que listen y/o se negocien las
Obligaciones Negociables involucradas).

En los casos no contemplados por las normas aplicables vigentes, cualquier notificacion que
Ledesma deba efectuar en relacion con las Obligaciones Negociables se entendera cumplida
mediante la publicacion por un (1) dia habil, de un aviso a tal efecto en BYMA a través del Boletin
Diario de la BCBA o en cualquier otro medio de difusion perteneciente a la entidad en que se
listen y/o negocien las Obligaciones Negociables. Las notificaciones se consideraran efectuadas
al dia siguiente al dia de la fecha del Boletin Diario en que se realice dicha publicacion. Asimismo,
la informacidn que dichas notificaciones contengan también estara simultdneamente disponible
en el sitio web de la CNV, www.cnv.gov.ar.

Cualquier notificacion que Ledesma deba practicar en forma individual a cualquier obligacionista
serd considerada como validamente practicada si fuera efectuada por correo al domicilio
registrado por dicho obligacionista con el agente de registro, a condicion de que la notificacion
haya sido entregada en dicho domicilio, que tendra el caracter de domicilio constituido.

Modificacion de Ciertos Términos y Condiciones: La Emisora puede, sin necesidad del
consentimiento de ningun tenedor, modificar y reformar los términos y condiciones de las
Obligaciones Negociables, para cualquiera de los siguientes fines:

(i) agregar compromisos en beneficio de los tenedores de todas y cada una de las clases y/o series
de Obligaciones Negociables;

(ii) agregar Supuestos de Incumplimiento en beneficio de los tenedores de todas y cada una de las
clases y/o series de Obligaciones Negociables;

(iii) designar un sucesor de cualquier agente de registro, co-agente de registro, agente de pago o
agente de calculo designados en relacion con las Obligaciones Negociables de cualquier clase y/o
serie;

(iv) cumplir con cualquier requerimiento de la CNV tendiente a obtener o mantener la
autorizacion de oferta publica de las Obligaciones Negociables;

(v) realizar modificaciones tendientes a aumentar el monto del Programa;

(vi) subsanar cualquier ambigiiedad, defecto o inconsistencia en los términos y condiciones de las
Obligaciones Negociables; y/o

(vii) introducir cualquier cambio no sustancial que, en opinidn de buena fe del Directorio de la
Emisora, no afecte de modo adverso el derecho de ningln tenedor de la clase y/o serie pertinente
de Obligaciones Negociables.

Destino de los Fondos: En cumplimiento de la Ley de Obligaciones Negociables, los fondos
netos provenientes de la emision de cada clase y/o serie de Obligaciones Negociables seran
utilizados por la Sociedad, para uno o mas de los siguientes fines: (i) inversiones en activos fisicos
y bienes de capital situados en el pais, incluyendo pero no limitdndose a inversiones para
incrementar la generacién de energia a partir de biomasa, compra de tractores, implementos y
otros rodados, inversiones en las fabricas de papel y de cuadernos y repuestos, renovacion de
cafiaverales y plantaciones de frutas) en el curso ordinario de los negocios de la Emisora, (ii)
adquisicion de fondos de comercio situados en el pais, (iii) integracion de capital de trabajo en el
pais, principalmente relacionado con el mantenimiento de la operacion habitual y normal del
negocio, y de los bienes de uso de la Sociedad, entre otros, (iv) refinanciacion de pasivos, (iv)
integracion de aportes de capital en sus Sociedades Controladas o sociedades vinculadas a la
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Emisora, (v) adquisision de participaciones sociales y/o (vi) financiamiento del giro comercial de
su negocio, cuyo producido se aplique exclusivamente a los destinos antes especificados segun
se haya establecido en la resolucidn que disponga la emision, y dado a conocer al publico inversor
a través del Suplemento correspondiente.

Asamblea: Las asambleas de tenedores de Obligaciones Negociables de cualquier clase y/o serie
serdn convocadas por el 6rgano de administracion de la Sociedad, o en su defecto por el érgano
de fiscalizacién de la Sociedad, cuando lo juzgue necesario y/o le fuera solicitado por tenedores
que representen, por lo menos, el cinco por ciento (5%) del monto total de capital de las
Obligaciones Negociables de la clase y/o serie pertinente en circulacién. Asimismo, en tanto el
6rgano de administracion como el 6rgano de fiscalizacion de la Sociedad omitieran hacerlo, la
convocatoria podra ser efectuada por la autoridad de contralor o por un juez. Si una asamblea se
convoca a solicitud de los tenedores de Obligaciones Negociables, la solicitud indicara los temas
a tratar y la asamblea debera ser convocada para que se celebre dentro de los 40 (cuarenta) dias
de recibida la solicitud de los tenedores.

Las asambleas seran convocadas por publicaciones durante 5 (cinco) dias, con 10 (diez) dias de
anticipacion por lo menos y no mas de 30 (treinta) dias (computados ambos plazos desde ultima
publicacién), en el Boletin Oficial de la Republica Argentina y en uno de los diarios de mayor
circulacion general en la Argentina. En las publicaciones debera mencionarse el caracter de la
asamblea, la fecha, hora, lugar de reunién, orden del dia y requisitos de asistencia para los
tenedores. Las asambleas en segunda convocatoria por haber fracasado la primera deberan
celebrarse dentro de los 30 (treinta) dias siguientes, y las publicaciones se haran por 3 (tres) dias
con ocho de anticipacibn como minimo. Ambas convocatorias podran realizarse
simultaneamente, estableciéndose que si la asamblea en segunda convocatoria fuera citada para
celebrarse el mismo dia debera serlo con un intervalo no inferior a una hora de la fijada para la
primera. Las asambleas podran celebrarse sin publicacion de la convocatoria cuando se retnan
tenedores que representen el monto total de capital de las Obligaciones Negociables de la clase
y/o serie en circulacion y las decisiones se adopten por unanimidad de dichos tenedores.

A menos que se especifique en los Suplementos correspondientes otra jurisdiccion, las asambleas
deberan reunirse en la ciudad de Buenos Aires. Para asistir a las asambleas los tenedores deberan,
con no menos de 3 (tres) dias habiles de anticipacion al de la fecha fijada para la asamblea,
comunicar por escrito a la Emisora que asistiran a tal asamblea adjuntando a dicha comunicacién
un certificado emitido por el agente de registro a tal fin y/o la documentacion que acredite
conforme a derecho el carécter de tenedor y la tenencia invocada. Todo tenedor de Obligaciones
Negociables de la clase y/o serie en cuestion puede asistir a la asamblea personalmente o por
poder. Los directores, funcionarios, gerentes, miembros de la comisién fiscalizadora y empleados
de la Emisora no podran ser designados como apoderados (estableciéndose, sin embargo, que en
el caso de Obligaciones Negociables al portador los tenedores deberan, en vez de adjuntar dicho
certificado, depositar con la Emisora las correspondientes Obligaciones Negociables al portador
0 una copia de las mismas certificada por escribano pablico). Los tenedores no podran disponer
las Obligaciones Negociables a las cuales correspondan dichas comunicaciones hasta después de
realizada la asamblea, a menos que sea cancelada la comunicacién relativa a tales Obligaciones
Negociables.

Las asambleas seran presididas por el representante de los tenedores v, a falta de éste, por un
miembro del 6rgano de fiscalizacion o en su defecto por un representante de la autoridad de
control o por quien hubiera sido designado judicialmente y, en su defecto, y luego de 30 (treinta)
minutos de la hora establecida para la celebracion de la misma, por quien designen (en forma
previa y ad referéndum de la asamblea una vez constituida) los tenedores presentes de entre los
tenedores 0 sus representantes presentes. El presidente de una asamblea que se continda luego de
haber pasado a cuarto intermedio, puede no ser el mismo que aquél gque presidio la asamblea
inicialmente.
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La constitucion de las asambleas en primera convocatoria requiere la presencia de tenedores que
representen, por lo menos, la mayoria absoluta del valor nominal en circulacion de las
Obligaciones Negociables de la clase y/o serie en cuestion (sin perjuicio de la posibilidad que un
Suplemento exija un quérum mayor para una clase o serie particular), y la constitucion de las
asambleas en segunda convocatoria quedara constituida con los tenedores de las Obligaciones
Negociables de dicha clase y/o serie que se encontraren presentes, cualquiera sea su nimero y el
porcentaje sobre el valor nominal en circulacion que representen.

Cada tenedor tendra derecho a una cantidad de votos equivalente al valor nominal del capital de
las Obligaciones Negociables de las que sea titular y con las cuales esté presente en la asamblea.

Las resoluciones en ambos casos seran tomadas por mayoria absoluta de los votos presentes en la
asamblea sin perjuicio que un Suplemento podra establecer una mayoria agravada. Sin embargo,
se requerira el voto afirmativo de tenedores que representen (i) el porcentaje del monto total de
capital de las Obligaciones Negociables de la clase y/o serie en cuestion en circulacion que se
especifica en “Supuestos de Incumplimiento” para adoptar las medidas especificadas en dicho
titulo; y (ii) el setenta y cinco por ciento (75%) de capital de las Obligaciones Negociables de la
clase y/o serie en cuestion en circulacion para modificar las condiciones fundamentales de las
Obligaciones Negociables de la clase y/o serie en cuestion, incluyendo, sin limitacion, los
siguientes: (1) cambio de las fechas de pago de capital, intereses, Montos Adicionales bajo las
Obligaciones Negociables de la respectiva clase y/o serie; (2) reduccién del monto de capital, de
la tasa de interés y/o de cualquier otro Monto Adicional pagadero bajo las Obligaciones
Negociables de la clase y/o serie en cuestién; (3) cambio del lugar y/o de la moneda de los pagos
bajo las Obligaciones Negociables de la clase y/o serie; (4) modificacién de los porcentajes del
monto total de capital de las Obligaciones Negociables de la serie en cuestion en circulacion que
se especifican en “Supuestos de Incumplimiento” y (5) modificacion de éste parrafo.

Las asambleas podran pasar a cuarto intermedio por una vez a fin de continuar dentro de los 30
(treinta) dias siguientes. Solo podran participar en la reunion los tenedores que hubieran efectuado
la comunicacion a la Emisora referida mas arriba.

Las Obligaciones Negociables que hayan sido rescatadas o adquiridas por la Emisora conforme
con lo dispuesto en “Rescate a Opcion de la Sociedad” ylo “Compra o Adquisicion de
Obligaciones Negociables por parte de la Emisora” del presente, mientras se mantengan en
cartera, no seran consideradas en circulacion a los efectos de calcular el quérum y/o las mayorias
en las asambleas.

Todas las decisiones adoptadas por las asambleas de tenedores seran concluyentes y vinculantes
para todos los tenedores de Obligaciones Negociables de la respectiva clase y/o serie,
independientemente de si estaban o no presentes en las asambleas y de si se abstuvieron o votaron
en contra.

Salvo que se disponga lo contrario o de otro modo en el Suplemento aplicable, se podréa, sin
necesidad de reunién ni emision de voto en asamblea, si se obtuviera el consentimiento de la
mayoria absoluta de obligacionistas cuando se trate de decisiones que correspondan a la asamblea
ordinaria o extraordinaria, salvo que se trate de modificaciones a las condiciones fundamentales
de las Obligaciones Negociables de la clase y/o serie en cuestion que se requerira el
consentimiento de obligacionistas que representen el setenta y cinco por ciento (75%) del capital
total pendiente de pago de las Obligaciones Negociables de la Serie y/o Clase en circulacion, si
los obligacionistas manifiestan su voluntad mediante notas por escrito dirigidas a la Emisora y
gue cuenten con certificacién notarial de la firma y facultades de quien suscribe.

Todas las cuestiones relativas a las asambleas no contempladas en el presente se regiran por la
Ley de Obligaciones Negociables, la Ley General de Sociedades y las demas normas aplicables.
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Ley Aplicable: Las Obligaciones Negociables se regiran por, y seran interpretadas de conformidad
con, las leyes de Argentina y/o de cualquier otra jurisdiccion que se especifique en los Suplementos
correspondientes; estableciéndose, sin embargo, que todas las cuestiones relativas a la autorizacion,
firma, otorgamiento y entrega de las Obligaciones Negociables por la Emisora, asi como todas las
cuestiones relativas a los requisitos legales necesarios para que las Obligaciones Negociables sean
“obligaciones negociables” bajo las leyes de Argentina, se regiran por la Ley de Obligaciones
Negociables, la Ley General de Sociedades y todas las deméas normas argentinas.

Jurisdiccion: Todo conflicto que se suscite entre los obligacionistas, por un lado, y la Emisora, por
el otro, en relacion con las Obligaciones Negociables (incluyendo, sin limitacién, sobre la
existencia, validez, calificacion, interpretacion, alcance o cumplimiento de las Obligaciones
Negociables), sera resuelto: (a) por el Tribunal de Arbitraje General de la BCBA (0 el que en un
futuro lo reemplace) (en virtud del ejercicio de facultades delegadas por BYMA a favor de aquella
conforme Resolucion N° 18.629 de la CNV), de acuerdo con las reglas del arbitraje de derecho,
quedando a salvo el derecho de los obligacionistas contemplado en el articulo 46 de la Ley de
Mercado de Capitales, de optar por acudir a los tribunales judiciales competentes; el laudo arbitral
serd inapelable, renunciando las partes a la interposicion de recursos, sin perjuicio de los dispuesto
en art. 760 del Cddigo Procesal Civil y Comercial; o (b) de la forma que se establezca en el
Suplemento aplicable, de conformidad con la ley vigente a la fecha del mismo. Ello sin perjuicio
de la accidn ejecutiva de cobro que tramitara ante los tribunales competentes del domicilio de la
Emisora.

Accidn Ejecutiva de las Obligaciones Negociables: En virtud de lo establecido en el Articulo
29 de la Ley de Obligaciones Negociables, en el supuesto de incumplimiento por parte de la
Emisora en el pago del capital o intereses de las Obligaciones Negociables a su vencimiento,
cualquier tenedor de tales Obligaciones Negociables podra iniciar una accion ejecutiva
directamente contra la Emisora por los pagos adeudados con respecto a dichas Obligaciones
Negociables.

Fiduciarios y Otros Agentes: Las Obligaciones Negociables podran ser emitidas en el marco de
contratos de fideicomiso y/o de contratos de agencia que oportunamente la Emisora celebre con
entidades que actien como fiduciarios y/o agentes, lo cual seré especificado en los Suplementos
correspondientes. Tales fiduciarios y/o agentes fiscales desempefiaran funciones solamente
respecto de las clases y/o series de Obligaciones Negociables que se especifiquen en los
respectivos contratos, y tendran los derechos y obligaciones que se especifiquen en los mismos.
Asimismo, la Emisora podra designar otros agentes en relacidn con las Obligaciones Negociables
para que desempefien funciones solamente respecto de las clases y/o series de Obligaciones
Negociables que se especifiquen en cada caso.

Otras Emisiones de Obligaciones Negociables: La Emisora, sin el consentimiento de los
obligacionistas de Obligaciones Negociables emitidas bajo cualquier clase y/o serie en circulacion
pero sujeto a la autorizacion de la CNV, podra en cualquier momento emitir nuevas Obligaciones
Negociables que tengan los mismos términos y condiciones que las Obligaciones Negociables de
cualquier serie en circulacién y que sean iguales en todo sentido, excepto por sus fechas de
emision y/o precios de emision, de manera que tales Obligaciones Negociables sean consideradas
como integrantes de la misma serie que dichas Obligaciones Negociables en circulacion y sean
fungibles con las mismas. Sin perjuicio de lo anterior, un Suplemento podréa limitar o eliminar la
posibilidad por parte de la Emisora de emitir Obligaciones Negociables de una misma serie en los
términos indicados precedentemente.
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XIl. DE LA OFERTAY LA NEGOCIACION
1. Plan de distribucion

Las Obligaciones Negociables seran colocadas por oferta publica en Argentina conforme con los
términos de la Ley de Mercado de Capitales y las Normas de la CNV.

En los Suplementos correspondientes se detallard el plan de distribucion aplicable a las
Obligaciones Negociables de una clase y/o serie, el cual debera ajustarse a lo previsto en las
Normas de la CNV, las disposiciones previstas en el Capitulo 1V, Titulo VI de dichas normas. El
plan de distribucion podra establecer que las Obligaciones Negociables sean integradas por los
correspondientes suscriptores en efectivo y/o mediante la entrega de obligaciones negociables en
circulacion.

Ledesma podréa declarar desierta la colocacion de las Obligaciones Negociables de cualquier clase
y/o serie informando dicha circunstancia: (a) cuando no se hubieran recibido ofertas o no se hayan
recibido ofertas en el “tramo competitivo”; o (b) cuando las ofertas con una tasa o margen de
interés solicitado inferior o igual a la tasa o al margen de interés de corte o con un precio ofrecido
igual o superior al de corte, representen un valor nominal de Obligaciones Negociables que,
razonablemente (i) resulte poco significativo como para justificar la emision de las Obligaciones
Negociables; y/o (ii) considerando la ecuaciéon econémica resultante, torne no rentable para
Ledesma la emision de las Obligaciones Negociables. En caso de ser declarada desierta la
colocacion de las Obligaciones Negociables, las ofertas recibidas quedaran automaticamente sin
efecto, sin que tal circunstancia genere responsabilidad de ningln tipo para Ledesma y/o los
colocadores y/o los sub-colocadores ni otorgue a los oferentes derecho a reclamo y/o a
indemnizacion alguna.

2. Listado y negociacion

Las ONs a ser emitidas bajo el Programa podran listarse en la BCBA (en virtud del ejercicio de
facultades delegadas por BYMA a favor de aquella conforme Resolucion N° 18.629 de la CNV)
y negociarse en el MAE si asi fuera previsto en los Suplementos de cada clase y/o serie y
eventualmente podra solicitarse autorizacion para el listado en otros mercados autorizados del
pais y/o del exterior segun se especifique en los Suplementos correspondientes.

3. Colocacién

La Emisora colocara las Obligaciones Negociables a ser emitidas en el marco del Programa a
través de los colocadores y/o sub-colocadores que la misma designe en relacién con cada clase
y/o serie de Obligaciones Negociables, para ser colocadas en el pais a través de oferta pablica y/u
ofrecidas en el extranjero. Cada Suplemento especificard los nombres y domicilios de dichos
colocadores y/o sub-colocadores y el método de colocacién a ser utilizado en oportunidad de la
colocacion de cada clase y/o serie de Obligaciones Negociables conforme la normativa aplicable
vigente en dicho momento.

4. Operaciones de estabilizacion

En las ofertas pablicas iniciales de las Obligaciones Negociables, los colocadores que participen
en su colocacién y distribucion podran (pero no estaran obligados a) realizar operaciones
destinadas a estabilizar el precio de mercado de dichas obligaciones negociables conforme con el
articulo 12 del Capitulo 1V, Titulo VI de las Normas de la CNV que establece entre otras
disposiciones que, en caso de ser efectuadas, dichas operaciones deberan ajustarse a las siguientes
condiciones: (i) no podran extenderse mas alla de los primeros 30 dias corridos desde el primer
dia en el cual se haya iniciado la negociacién secundaria de las correspondientes obligaciones
negociables en el mercado; (ii) podran ser realizadas por agentes que hayan participado en la
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organizacion y coordinacién de la colocacién y distribucion; (iii) podran realizarse operaciones
de estabilizacion destinadas a evitar o moderar alteraciones bruscas en el precio al cual se
negocien las obligaciones negociables que han sido objeto de colocacidn primaria por medio del
sistema de formaciéon de libro o subasta o licitacion publica; (iv) ninguna operacion de
estabilizacion que se realice en el periodo autorizado podra efectuarse a precios superiores a
aquéllos a los que se hayan negociado las obligaciones negociables en cuestion en los mercados
autorizados, en operaciones entre partes no vinculadas con las actividades de organizacion,
distribucién y colocacion; y (v) los agentes que realicen operaciones en los términos descriptos,
deberan informar a los mercados la individualizacion de las mismas. Los mercados deberan hacer
publicas las operaciones de estabilizacion, ya fuere cada operacion individual o al cierre diario de
las operaciones.

5. Calificaciones de riesgo

Conforme establece el Art 45, Seccion V, Capitulo V, Titulo Il de las Normas de la CNV, la
Emisora ha optado por no solicitar la calificacion de riesgo del Programa. Sin perjuicio de ello, la
Emisora podra optar por calificar o no cada clase y/o serie de las Obligaciones Negociables que
se emitan bajo el mismo, y hard constar la calificacion otorgada en los Suplementos
correspondientes.

En caso de que la Emisora opte por calificar una o mas clases y/o series de Obligaciones
Negociables, las mismas contaran solamente con una calificacion de riesgo a menos que se
especifique lo contrario en los Suplementos correspondientes.

6. Gastos de la emision. Gastos a cargo de los Obligacionistas.

Los gastos relativos a las calificadoras de riesgo, los aranceles pagaderos a la CNV,
BYMA/BCBA, MAE y Caja de Valores (si los hubiera), los honorarios del contador publico
dictaminante, los honorarios de asesores legales, los gastos de publicacion y cualquier otro gasto,
arancel y honorario pagadero en relacion con la colocaciéon y emision de las Obligaciones
Negociables, estaran a cargo de la Emisora. Asimismo, en caso que un agente de colocacion y/o
underwriter sea designado, sus honorarios y gastos también estaran a cargo de la Emisora de
acuerdo a los términos del contrato celebrado a tales fines.

LOS SUSCRIPTORES QUE RECIBAN LAS OBLIGACIONES NEGOCIABLES NO ESTARAN
OBLIGADOS A PAGAR COMISION ALGUNA, EXCEPTO QUE, SI UN SUSCRIPTOR
REALIZA LA OPERACION A TRAVES DE SU CORREDOR, OPERADOR, BANCO
COMERCIAL, COMPANIA FIDUCIARIA U OTRA ENTIDAD, PUEDE OCURRIR QUE DICHO
SUSCRIPTOR DEBA PAGAR COMISIONES A ESAS ENTIDADES, LAS CUALES SERAN DE
SU EXCLUSIVA RESPONSABILIDAD. ASIMISMO, EN EL CASO DE TRANSFERENCIAS U
OTROS ACTOS RESPECTO DE OBLIGACIONES NEGOCIABLES (I) REPRESENTADAS POR
UN TITULO GLOBAL DEPOSITADO EN LA CAJA DE VALORES, Y/O (1I) INCORPORADAS
AL REGIMEN DE DEPOSITO COLECTIVO A CARGO DE LA CAJA DE VALORES, ESTA
ENTIDAD SE ENCUENTRA HABILITADA PARA COBRAR ARANCELES A LOS
DEPOSITANTES, QUE ESTOS PODRAN TRASLADAR A LOS TENEDORES DE
OBLIGACIONES NEGOCIABLES.
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XI11. INFORMACION ADICIONAL
A) CAPITAL SOCIAL
Descripcion del capital social

A la fecha del presente Prospecto y conforme surge de los estados financieros correspondiente al
gjercicio finalizado el 31 mayo de 2019 el capital social de la Emisora asciende a $ 439.714.254
(Pesos Cuatrocientos treinta y nueve Millones setecientos catorce mil doscientos cincuenta y
cuatro) y se encuentra representado por 439.714.254 (Cuatrocientos treinta y nueve Millones
setecientos catorce mil doscientos cincuenta y cuatro) acciones ordinarias, nominativas no
endosables de valor nominal un peso ($ 1) cada una y con derecho a un voto por accion, sometidas
al régimen de oferta pablica de titulos valores establecido por la normativa vigente. Asimismo, la
cantidad total de acciones de la Sociedad emitidas y autorizadas es de 439.714.254, las cuales se
encuentran totalmente suscriptas e integradas. El capital social se encuentra inscripto en la 1GJ
bajo el nimero 5047, del Libro 24 de Sociedad por Acciones, con fecha 27 de abril de 2004.

Conforme fuera aprobado por la Asamblea Ordinaria y Extraordinaria de Accionistas de la
Sociedad celebrada el 23 de septiembre de 2013 las acciones de la Sociedad son escriturales. La
conversion de acciones cartulares por acciones escriturales fue autorizada por la CNV mediante
Disposicion N°1897 de fecha 23 de diciembre de 2013, notificada a la Sociedad el 8 de enero de
2014. Asimismo, mediante resolucion del 24 de enero de 2014, la BCBA otorg0 la transferencia
de la autorizacién de listado otorgada oportunamente de nominativas no endosables de valor
nominal $1 cada una (1 voto) a acciones ordinarias escriturales de VN $1 cada una (1 voto) cuyo
registro sera llevado por Caja de Valores S.A. Con fecha 27 de enero de 2014 la Sociedad publicd
en el boletin diario de la BCBA el correspondiente aviso, dando cuenta de la autorizacion emitida
por la BCBA

Conforme fuera aprobado por la Asamblea Ordinaria y Extraordinaria de fecha 24 de febrero de
2018, en la cual se aprobd el Compromiso Previo de Fusion suscripto entre Ledesma S.A.A.L.,
Calilegua S.A. y La Biznaga S.A.A.C.L.F. y M. con fecha 18/10/2017; se redujo el capital social
de Ledesma S.A.A.l. por la suma de $ 285.746; es decir, de la suma de $ 440.000.000 a la suma
de $ 439.714.254, como consecuencia de la cancelacion de 285.746 acciones de las que Ledesma
S.A.A.l. era titular en los términos del articulo 220, inciso 3 de la Ley General de Sociedades
como consecuencia de la incorporacion a su patrimonio de Calilegua S.A y asimismo se aprobé
la relacion de canje fijada en el Compromiso Previo de Fusion para la incorporacién del accionista
minoritario de Calilegua S.A. a Ledesma S.A.A.l., conforme al siguiente detalle: por 1 (una)
accion de Calilegua S.A. le corresponderan 12,3064 acciones de Ledesma S.A.A.l. No se fijé
relacién de canje alguna respecto de la incorporacion de La Biznaga S.AA.C.ILF. y M. al
patrimonio de Ledesma S.A.A.l. atento a que ésta resultaba titular en forma directa e indirecta del
capital social y votos de La Biznaga S.A.AA.C.I.LF. y M.

En consecuencia, la Asamblea Ordinaria y extraoridnaria de fecha 24 de febrero de 2018, aprobé
la reforma del articulo 4 del estatuto de Ledesma S.A.A.l., relativo al capital social, a fin de que
el mismo refleje el monto actual del capital de Ledesma S.A.A.l.

No existe compromiso alguno de incrementar el capital de la Sociedad.

No existen opciones sobre el capital de la Emisora o sobre el de cualquier sociedad del Grupo
Ledesma.

Para mayor informacion sobre la composicion accionaria véase el Capitulo “Accionistas
Principales y Transacciones con Partes Relacionadas”.

Aprobaciones societarias del Programa
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El Programa fue aprobado por Asamblea General Ordinaria de Accionistas de fecha 26 de febrero
de 2014 y reunién de Directorio de la Sociedad celebrada el 7 de abril de 2014.

La prorroga del Programa y la actualizacion de sus términos y condiciones fue aprobada por
Asamblea General Ordinaria y Extraordinaria de Accionistas de fecha 21 de septiembre de 2018
y reunion de Directorio de la Sociedad celebrada el 13 de agosto de 2019.

B) INSTRUMENTO CONSTITUTIVO Y ESTATUTOS
Datos de inscripcion.

La Emisora fue autorizada por decreto del Poder Ejecutivo de fecha 19 de mayo de 1914 e
inscripta originalmente en el Registro Publico de Comercio el 25 de junio de 1914 bajo el nimero
39, Folio 324, Libro 39, Tomo A de Estatutos Nacionales.

La ultima modificacion al Estatuto social fue aprobada por Asamblea Ordinaria y Extraordinaria
celebrada el 28 de septiembre de 2015 y la misma se encuentra inscripta ante la 1GJ bajo el nimero
5099, libro 78, tomo -, de Sociedades por Acciones.

La Asamblea Ordinaria y Extraordinaria celebrada el 24 de septiembre de 2019 aprobd la reforma del
articulo 3 del Estatuto Social, la cual a la fecha de publicacion del presente prospecto se encuentra
pendiente de inscripcion ante la 1GJ.

Objeto social

Atento que la sociedad se ha presentado como oferente y socio estratégico financiero en la
Convocatoria Abierta Nacional e Internacional para la contratacién en el Mercado Eléctrico
Mayorista de energia eléctrica de fuentes renovables de generacion, a los fines de celebrar
contratos de abastecimiento de energia eléctrica renovables con la Compariia Administradora del
Mercado Mayorista Eléctrico Sociedad Anénima, en la Asamblea del 27 de septiembre de 2019
se aprobd la reforma del art. 3 del estatuto, con el fin de ampliar su objeto social para contemplar
en el mismo la generacion y comercializacidn de energia eléctrica renovable.

La Asamblea de Accionistas del 27 de septiembre de 2019 aprobd la reforma del articulo 3° del
estatuto social conforme al siguiente texto: “Articulo 3° - La sociedad tiene por objeto la
industrializacion, produccién, comercializacion y/o distribucién, directa o en participacion, de
azUcar y otros edulcorantes, alcohol y otros combustibles, pastas para papel, papel, productos
quimico-industriales, forestales, frutales y agricola- ganaderos, la realizacion de actividades
vinculadas a la mineria, el depdsito de bienes de terceros, la compraventa, importacién y
exportacion de los referidos productos y de las materias primas y bienes relacionados con los
mismos e inversiones inmobiliarias y en obras de arte, la generacion y comercializaciéon de
energias renovables en sus diferentes formas (en cuanto ello resulta posible de acuerdo a las
normas que rijan dichas actividades al momento en que las mismas se lleven a cabo), incluyendo
sin limitacion, energia hidraulica, fotovoltaica, edlica, biomasa, o energia eléctrica de cualquier
otra fuente renovable, como asi también realizar inversiones en actividades complementarias de
su objeto. Todas las inversiones que hagan al objeto social o que sean complementarias del mismo
podran efectuarse tanto en la Repulblica Argentina como en el extranjero. Para el cumplimiento
de sus fines la sociedad tiene plena capacidad juridica para adquirir derechos, contraer
obligaciones y ejercer los actos no prohibidos por las leyes y por este estatuto. Podré establecer
en cualquier punto del pais y del extranjero los establecimientos comerciales e industrias que
considere necesario, pudiendo realizar inversiones en negocios y sociedades creadas o a crearse,
comprar, arrendar y vender muebles e inmuebles en la Republica Argentina y en el extranjero y
practicar toda clase de operaciones comerciales, financieras e inmobiliarias que tengan relacion
directa o indirecta con su objeto.”
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Dicha reforma de estatuto aun se encunetra en trdmite por ante la Comision Nacional de Valores

(CNV).
Directorio

El titulo 111 del Estatuto social regula lo atinente al Directorio. El Estatuto social no contiene
disposiciones referidas a las facultades especiales de directores para votar sobre propuestas,
convenios o contratos en los que tales directores tengan un interés especial. EI Codigo de Etica
de la Sociedad establece la obligacion a todo el personal de la Sociedad, cualquiera sea su nivel
jerarquico, de privilegiar siempre los intereses de la Sociedad por sobre cualquier situacion que
pudiera representar un beneficio personal, real o potencial, para si mismos o para personas
allegadas a ellos.

Para informacion sobre la remuneracion del Directorio véase el Capitulo VIII “Directores,
Administradores, Gerencia y Empleados”.

El Estatuto no prevé disposiciones especiales respecto de las facultades de los directores a tomar
préstamos ni a como pueden ser modificadas tales facultades. Tampoco hace mencidn al retiro o
no retiro de los directores al llegar a una edad determinada.

Para informacion respecto del Directorio véase el Capitulo | “Datos sobre Directores y
Administradores, Gerentes, Asesores y Miembros del Organo de Fiscalizacion”.

El articulo 8 del Estatuto social establece que el Directorio podra funcionar con los miembros
presentes, 0 comunicados entre si por medios de transmision simultanea de sonido, imagenes y
palabras; y que estos ultimos seran tenidos por presentes y se los computara a los efectos del
quérum, debiendo ello constar en el acta respectiva. En caso de haber participado miembros que
no estaban fisicamente presentes, el 6rgano de fiscalizacion dejard constancia en el acta de la
regularidad de las decisiones asi adoptadas.

Derecho a dividendos

El articulo 20 del Estatuto social establece que las ganancias realizadas y liquidas se destinaran:
a) 5% (cinco por ciento), hasta alcanzar el 20% (veinte por ciento) del capital suscripto, para el
fondo de reserva legal; b) a remuneracién del Directorio, en su caso; ¢) a remuneracion de la
Comision Fiscalizadora; d) a dividendo de las acciones preferidas, con prioridad los acumulativos
impagos; y e) el saldo, en todo o en parte, a participacion adicional de las acciones preferidas y a
dividendo de las acciones ordinarias, 0 a fondos de reservas facultativos o de prevision, o a cuenta
nueva, o al destino que determine la asamblea.

Los dividendos deben ser puestos a disposicion de los accionistas en proporcién a las respectivas
integraciones, dentro de los plazos que fijen las disposiciones legales y reglamentarias en
vigencia. Transcurridos tres afios contados desde la fecha en que los dividendos fueron puestos a
disposicion de los accionistas, operara la prescripcion de los mismos a favor de la Emisora,
conforme lo establece el articulo 24 del Estatuto social.

Derecho de voto. Reeleccion de directores.

Cada una de las acciones da derecho a un voto. El Estatuto social admite que los Directores
puedan presentarse para la reeleccion en periodo sucesivos. El Estatuto no hace mencion a
disposiciones especificas en las que se permita o requiera el voto acumulativo, siendo de
aplicacion en este punto las disposiciones de la Ley General de Sociedades.

Liquidacion de la Sociedad
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El articulo vigésimo tercero del Estatuto social establece que la liquidacién de la Sociedad puede
ser efectuada por el directorio o por los liquidadores designados por la asamblea, bajo el control
de la Comision Fiscalizadora. Cancelado el pasivo y reembolsado el capital social integrado, la
distribucién del remanente entre los accionistas se efectuard conforme a sus respectivas
integraciones sujeto a las prioridades que correspondiere en el caso de existencia de acciones
preferidas.

No existen previsiones estatutarias con respecto a disposiciones para el rescate, ni para un fondo
de rescate de acciones, ni de responsabilidad por otras compras de acciones por parte de la
Emisora.

Tampoco existen previsiones estatutarias con respecto a disposiciones discriminatorias contra
cualquier tenedor existente o futuro de tales acciones como resultado de la tenencia, por tal
tenedor, de una cantidad sustancial de acciones.

No existen disposiciones estatutarias respecto de los requisitos necesarios para modificar los
derechos de los accionistas, siendo de aplicacion la Ley General de Sociedades.

Asambleas
Convocatoria

De acuerdo a lo establecido en el articulo décimo quinto del Estatuto social las Asambleas deberan
ser convocadas en la forma establecida en las disposiciones legales vigentes.

En consecuencia, mientras la Sociedad haga oferta publica de sus acciones, la primera
convocatoria a asamblea debera publicarse en el Boletin Oficial de la jurisdiccidn correspondiente
y en uno de los diarios de mayor circulacion general de la Republica durante 5 (cinco) dias con
una anticipacién no menor a 20 (veinte) dias corridos y no mayor a los 45 (cuarenta y cinco) dias
corridos de la fecha fijada para su celebracién, computandose los plazos a partir de la Gltima
publicacion. Debera mencionarse el caracter de la asamblea, fecha, hora y lugar de reunion, orden
del dia y los recaudos especiales exigidos por el Estatuto para la concurrencia de los accionistas.
La asamblea en segunda convocatoria por haber fracasado la primera debera celebrarse dentro de
los 30 (treinta) dias siguientes, y las publicaciones se efectuaran por 3 (tres) dias con 8 (ocho) de
anticipaciéon como minimo. Adicionalmente, la decisiébn de convocar a asamblea debera
informarse como hecho relevante mediante la Autopista de Informacién Financiera del sitio web
de la Comisidn Nacional de Valores (www.cnv.gov.ar).

En relacién con la fecha de celebracion de las asambleas, el articulo 234 de la Ley General de
Sociedades establece que las Asambleas ordinarias seran celebradas dentro de los cuatro meses
del cierre del ejercicio para considerar los puntos 1 y 2 del articulo 234 de la Ley General de
Sociedades.

Quorum, mayorias y requisitos para el voto

Conforme surge del articulo décimo sexto del Estatuto social, la constitucion de las asambleas
ordinarias en primera convocatoria requerird la presencia de accionistas que representen la
mayoria de las acciones con derecho a voto. En la segunda convocatoria, las asambleas ordinarias
se consideraran constituidas cualquiera sea el nUmero de las acciones con derecho a voto que
estuvieran presentes.

Las resoluciones de las asambleas ordinarias, tanto en primera como en segunda convocatoria,

seran tomadas por mayoria absoluta de los votos presentes que puedan emitirse en la respectiva
decision. Las asambleas extraordinarias se reunirdn en primera convocatoria con la presencia de
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accionistas que representen el 60% (sesenta por ciento) de las acciones con derecho a voto. En la
segunda convocatoria se requerira la concurrencia de accionistas que representen el 30% (treinta
por ciento) de las acciones con derecho a voto.

Las resoluciones de las asambleas extraordinarias, tanto en primera como en segunda
convocatoria, serdn tomadas por mayoria absoluta de los votos presentes que puedan emitirse en
la respectiva decision, salvo cuando se trataren los supuestos del articulo 244 de la Ley General
de Sociedades, en cuyo caso, las resoluciones deberan adoptarse por el voto favorable de la
mayoria de las acciones con derecho a voto.

Para asistir a una asamblea el accionista deberd depositar en la Sociedad sus acciones o un
certificado de deposito librado al efecto por una institucién autorizada. Dicho certificado permitira
que cada accionista pueda registrarse en el libro de dep6sito de acciones y registro de asistencia
a asamblea, el cual se cerrara 3 (tres) dias habiles antes de la fecha en que se realice la asamblea.
La Sociedad entrega los comprobantes de depdsito que sirven para la admision a la asamblea e
importa el blogueo de las acciones hasta el dia siguiente al fijado para la celebracién de la
asamblea.

Segun lo establecido en la Ley General de Sociedades, las sociedades extranjeras que sean
propietarias de acciones de una sociedad anénima argentina deberan registrarse en el Registro
Publico de Comercio para poder ejercer determinados derechos de los accionistas, entre ellos el
derecho de voto. Dicha inscripcion exige la presentacion de documentos societarios y contables.
En consecuencia, si una sociedad extranjera no inscripta en el Registro Publico de Comercio posee
acciones de la Sociedad, su facultad de ejercer sus derechos como accionista podria resultar
limitada.

Los directores, miembros de la Comision Fiscalizadora y gerentes de primera linea tienen tanto
el derecho como la obligacion de asistir a todas las asambleas de accionistas. Dichas personas
solo podran ejercer su derecho de voto en la medida en que les corresponda como accionistas. No
obstante, dichas personas no podran votar propuesta alguna relacionada con la aprobacion de su
gestion o atinentes a su responsabilidad o a su remocidn con causa. Asimismo, los accionistas que
tengan conflicto de intereses con la Sociedad deben abstenerse de votar; caso contrario podran
verse obligados a responder por dafios frente a la Sociedad, cuando sin su voto no se hubiera
logrado la mayoria necesaria para una decision valida.

Asimismo, los accionistas que en forma dolosa o culposa voten a favor de una resolucion que
posteriormente sea declarada nula judicialmente por ser contraria a la ley o al Estatuto seran
solidaria e ilimitadamente responsables por dafios frente a la Sociedad o terceros, incluidos los
accionistas.

No existe limitacién a los derechos a poseer acciones de la Sociedad, como asi tampoco
limitaciones que surjan del Estatuto social de la Emisora, para que los accionistas no residentes o
extranjeros ejerzan sus derechos de voto con excepcidn a las limitaciones legales ya expuestas en
esta seccion.

El Estatuto social no contiene disposiciones relativas a la celebracion de asambleas a distancia.
Cambios en el capital

El capital social puede aumentarse, sin limite alguno ni necesidad de modificar el Estatuto social,
a través de cualquiera de las formas o procedimientos autorizados por la ley, mediante la emisidn

de acciones de las clases establecidas en el Estatuto social. La evolucion del capital social figurara
en los balances de la Sociedad.
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C) POLITICA DE DISTRIBUCION DE DIVIDENDOS

Ledesma decide el destino de sus utilidades en funcién a una estrategia conservadora y prudente
en materia de financiamiento y niveles de deuda. Esta politica ha permitido atravesar con éxito
diversas crisis, tanto locales como internacionales, posibilitando una significativa creacion de
valor para los accionistas. Esta estrategia permitié ademas financiar importantes inversiones
realizadas durante los Gltimos afios que contribuyeron al crecimiento del negocio y a la generacion
futura de resultados.

El directorio de la Emisora evalla las circunstancias imperantes al momento de proponer los
cursos de accion a seguir, pudiendo destinar las utilidades a (i) ser reinvertidas en el negocio y/o
(i) distribuir dividendos.

Ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2019

La Asamblea Oridnaria y Extraordinaria de fecha 24 de septiembre de 2019 resolvi6 que se
proceda a la absorcion de las pérdidas acumuladas de la sociedad al cierre del centésimo sexto
gjercicio social, mediante: (i) la afectacion de la totalidad de la Reserva Facultativa, esto es por la
suma de $ 265.521.000; (ii) la afectacion de totalidad de la Reserva Legal, esto es por la suma de
$ 21.784.000; y (iii) la afectacion parcial de la cuenta Ajuste de Capital por la suma de $
1.527.415.580,30.

Ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2018

La Asamblea Ordinaria y Extraordinaria de la Sociedad de fecha 21 de septiembre de 2018
resolvio que el Resultado del 105° Ejercicio Social y los Resultados no Asignados provenientes
de la desafectacion de la Reserva Inversion en Asociadas, Negocios Conjuntos y Controladas, que
ascienden en conjunto a la suma $ 351.470.000, sean destinados a: (i) la suma de $ 13.857.000, a
la integracion de la Reserva Legal y (ii) la suma de $ 337.613.000, a la constitucion de una
Reserva Facultativa para mantener el capital operativo de la Sociedad.

Ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2017

La Asamblea Ordinaria de la Sociedad de fecha 27 de septiembre de 2017 destiné los Resultados
no asignados del Resultado del 104° Ejercicio Social (que ascendieron a una pérdida de $
149.066.253) para su absorcién a partir de la desafectacidn parcial de la Reserva Facultativa.

D) DOCUMENTOS A DISPOSICION

Podran obtenerse copias del presente Prospecto en el domicilio de la Sociedad sito en Av.
Corrientes 415, Piso 12° Ciudad Auténoma de Buenos Aires, en el horario de 10 a 15 hs.
Asimismo, el Prospecto junto con los estados financieros referidos en el mismo estaran
disponibles en la AIF en el sitio web de la CNV (www.cnv.gov.ar), en el item “Informacion
Financiera”. Una version resumida del presente Prospecto se publicara en el Boletin Diario de la
BCBA, la que a su vez estara disponible en www.bolsar.com.ar, actuando ésta entidad en virtud
del ejercicio de facultades delegadas por Bolsas y Mercados Argentinos S.A. (“BYMA”) a favor
de aguella conforme Resolucion N° 18.629 de la CNV. Por ultimo, los documentos se encontraran
disponibles en el sitio web de la Emisora: www.ledesma.com.ar.

E) DISPOSICION TRANSITORIA SOBRE REUNIONES A DISTANCIA

Por medio de la Resoluciéon General N° 830 del 3 de abril de 2020, la CNV establecio que, durante
todo el periodo en que se prohiba, limite o restrinja la libre circulacién de las personas en general,
como consecuencia del estado de emergencia sanitaria en virtud del Decreto N° 297/2020 y
normas sucesivas, las entidades emisoras podrén celebrar reuniones a distancia del érgano de
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gobierno, aun en los supuestos en que el estatuto social no las hubiera previsto, siempre que se
cumplan los recaudos minimos alli establecidos. Asimismo, durante el mismo periodo, las
entidades emisoras también podréan celebrar reuniones del 6rgano de administracion, aun en los
supuestos en que el estatuto social no las hubiera previsto, siempre que se cumpla con los recaudos
previstos en el articulo 61 de la Ley N° 26.831.
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XIV. REGULACIONES CAMBIARIAS Y DE CAPITALES

El siguiente es un resumen de las principales normas vigentes en materia cambiaria en la
Republica Argentina. Las consideraciones que siguen no importan un consejo u opinién legal,
sino una breve descripcion de ciertos (y no todos) aspectos de la normativa cambiaria argentina.
El presente resumen esta basado en las leyes y reglamentaciones cambiarias de la Republica
Argentina vigentes a la fecha del presente y esta sujeto a cualquier modificacion posterior en las
leyes y reglamentaciones argentinas que puedan entrar en vigencia con posterioridad a dicha
fecha. A pesar de que la descripcion que sigue se ampara en una interpretacion razonable de las
normas vigentes, no puede garantizarse que las autoridades de aplicacion o los tribunales
concuerden con todos y cada uno de los comentarios aqui efectuados. Se recomienda a los
potenciales adquirentes de las Obligaciones Negociables consultar a sus asesores respecto de la
aplicacion de la normativa cambiaria a las Obligaciones Negociables.

En enero de 2002, con la sancién de la Ley de Emergencia Publica, Argentina declaré la
emergencia publica en materia social, econdmica, administrativa, financiera y cambiaria, y se
facult6 al Poder Ejecutivo Nacional para establecer el sistema que determinara la relacion de
cambio entre el Peso y las divisas extranjeras, y dictar regulaciones cambiarias. El 8 de febrero
de 2002 a través del Decreto 260/2002, segun fuera modificado por la ley N° 27.744, el Poder
Ejecutivo Nacional estableci6 (i) el mercado libre de cambios (“MLC”) por el cual deben cursarse
las operaciones de cambio que sean realizadas por las entidades financieras y las demas personas
autorizadas por el BCRA para dedicarse de manera permanente o habitual al comercio de la
compra y venta de monedas Y billetes extranjeros, oro amonedado o en barra de buena entrega y
cheques de viajero, giros, transferencias u operaciones analogas en moneda extranjera; y (ii) que
las operaciones de cambio en divisas extranjeras deben ser realizadas al tipo de cambio libremente
pactado entre las partes contratantes y sujetarse a los requisitos y a la reglamentacion que
establezca el Banco Central.

En septiembre de 2019, como consecuencia de los acontecimientos econémico-financieros
desencadenados luego de las elecciones Primarias Abiertas Simultaneas y Obligatorias de agosto
de 2019, el Poder Ejecutivo Nacional establecid, por medio del Decreto N° 609/19 y
modificatorias, ciertas reglas relacionadas con las exportaciones de bienes y servicios, con las
transferencias al exterior y con el acceso MLC. En tal sentido se establecié que (i) el contravalor
de la exportacion de bienes y servicios debera ingresarse al pais en divisas y/o negociarse en el
MLC en las condiciones y plazos que establezca el BCRA vy (ii) el BCRA establecera los
supuestos en los que el acceso al MLC para la compra de moneda extranjera y metales preciosos
amonedados Y las transferencias al exterior requeriran autorizacion previa, con base en pautas
objetivas en funcion de las condiciones vigentes en el MLC vy distinguiendo la situacién de las
personas humanas de la de las personas juridicas, entre otras medidas.

A ese fin, el BCRA dict6 la Comunicacion “A” 6770, segun fuera posteriormente modificada, la
cual, a partir del 1 de septiembre de 2019, implementé un amplio mecanismo de control de
cambios. Con fecha 28 de febrero de 2020, el BCRA aprob6 un nuevo texto ordenado de las
normas sobre "Exterior y cambios”, que contempla las resoluciones difundidas por las
Comunicaciones “A” 6770 y modificatorias y complementarias; y “B” 11892. A continuacion, se
detalla un resumen de las principales regulaciones establecidas.

Exportaciones (Bienes)

Obligacion de ingreso y liquidacion

Conforme con el texto ordenado de “Exterior y Cambios”, el contravalor en divisas de las
exportaciones oficializadas a partir del 2 de septiembre de 2019 hasta alcanzar el valor facturado

segun la condicién de venta pactada, deberd ingresarse al pais y liquidarse en el MLC en los
plazos alli indicados. Sin perjuicio de los plazos méaximos establecidos, los cobros de
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exportaciones deberan ser ingresados y liquidados en el MLC dentro de los 5 dias habiles de la
fecha de cobro.

Por otro lado, los montos en moneda extranjera originados en cobros de siniestros por coberturas
contratadas, en la medida que los mismos cubran el valor de los bienes exportados, estan también
alcanzados por la obligacion de ingreso y liquidacion.

A su vez, el exportador debera seleccionar una entidad para que realice el “Seguimiento de las
negociaciones de divisas por exportaciones de bienes”. La obligacion de ingreso y liquidacion de
divisas de un permiso de embarque se considerard cumplida cuando la entidad haya certificado
tal situacion por los mecanismos establecidos a tal efecto.

Anticipos, prefinanciaciones y postfinanciaciones del exterior

Los anticipos, prefinanciaciones y posfinanciaciones del exterior deben ser ingresadas y
liquidadas en el MLC dentro de los 5 dias habiles de la fecha de cobro o desembolso en el exterior.

Asimismo, las prefinanciaciones, posfinanciaciones y financiaciones a importadores del exterior
otorgadas por entidades financieras locales deberan ser liquidadas en el MLC al momento de su
desembolso.

Aplicacion de divisas de cobros de exportaciones

De acuerdo con el texto ordenado de “Exterior y Cambios”, existe una aplicacion de divisas de
cobros de exportaciones de bienes (lo cual dispensa al exportador de ingresar y liquidar las divisas
pagadas) cuando se ha certificado que los propios bienes exportados o las divisas cobradas por
ellos fueron utilizados para cancelar el capital, intereses y/o gastos de otorgamiento de las
siguientes operaciones de financiamiento (siempre que los fondos de esas operaciones de
financiamiento hubieran sido oportunamente ingresadas y liquidadas): i) anticipo de
exportaciones de bienes liquidados, ii) prefinanciacion de exportaciones de bienes liquidados, iii)
posfinanciacion de exportaciones de bienes liquidados, iv) liquidaciones asociadas a
exportaciones que cuenten con financiacion a importadores del exterior otorgada por entidades
financieras locales, v) préstamos financieros con contratos vigentes al 31.08.19 cuyas condiciones
prevean la atencién de los servicios mediante la aplicacion en el exterior del flujo de fondos de
exportaciones, vi) prefinanciaciones y financiaciones de exportaciones otorgadas o garantizadas
por entidades financieras locales pendientes al 31.08.19 que no fueron liquidadas en el mercado
de cambios, y vii) anticipos y prefinanciaciones de exportaciones del exterior pendientes al
31.08.19 que no fueron liquidados en el mercado de cambios en la medida que se cuente con la
conformidad previa o se aplique el mecanismo descripto en el punto 9.3.3.2 del mencionado texto
ordenado.

Cancelacién de anticipos u otras financiaciones de exportacion sin aplicacion de divisas por
cobros de exportaciones de bienes.

Como regla general, estas operaciones deberan ser canceladas con fondos originados en el cobro
de exportaciones de bienes, salvo que el cliente pueda demostrar que no puede hacerlo de dicha
forma por causas ajenas a su voluntad, en cuyo caso el acceso al MLC para cancelar anticipos u
otras financiaciones de exportaciones del exterior sin aplicacion de divisas de cobros de
exportaciones de bienes se regira por las normas para la cancelacidn de servicios de capital de
préstamos financieros.

Exportaciones (Servicios)
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Por su parte, los cobros por la prestacién de servicios por parte de residentes a no residentes
deberan ser ingresados y liquidados en el MLC en un plazo no mayor a los 5 dias habiles a partir
de la fecha de su percepcion en el exterior o en el pais o de su acreditacion en cuentas del exterior.

Deudas financieras
Obligacion de ingreso y liquidacion.

De conformidad a los dispuesto por la Comunicacioén “A” 6770 y modificatorias, las deudas de
caracter financiero con el exterior que se desembolsen a partir del 01/09/2019 deben ingresarse y
liquidarse en el MLC como requisito para el posterior acceso al mismo para atender sus servicios
de capital e intereses. En el caso de las entidades autorizadas a operar en cambios, ello se
considerara cumplido con el ingreso de los fondos a la Posicion General de Cambios.

Asimismo, las financiaciones que otorguen las entidades financieras en moneda extranjera a
clientes del sector privado no financiero deben ser liquidadas en el mercado local de cambios al
momento de su desembolso.

Pago de servicios de capital e intereses

Para el acceso al MLC para la atencion de los servicios de capital e intereses de las deudas de
caracter financiero con el exterior desembolsadas a partir del 01/09/2019 se debe demostrar su
ingreso y liquidacion; y, en caso de corresponder, que la operacion se encuentra declarada en la
altima presentacion vencida del Relevamiento de Activos y Pasivos Externos.

El requisito de ingreso y liquidacion no resulta de aplicacién para aquellos endeudamientos con
el exterior originados a partir del 01.09.19 que no generen desembolsos por ser refinanciaciones
de deudas financieras con el exterior que hubieran tenido acceso en virtud de la normativa
aplicable, en la medida que las refinanciaciones no anticipen el vencimiento de la deuda original.

Adicionalmente, por medio de la Comunicacion “A” 7030 y modificatorias, se establecio que
hasta el 31.07.2020 se requerira la conformidad previa del BCRA para el acceso al MLC para la
cancelacion de servicios de capital de endeudamientos financieros con el exterior cuando el
acreedor sea una contraparte vinculada al deudor. Este requisito no resulta de aplicacion para las
operaciones propias de las entidades financieras locales.

Precancelacion

Se requerira la conformidad previa del BCRA para el acceso al MLC para la precancelacion con
mas de 3 dias habiles antes al vencimiento de servicios de capital e intereses de deudas financieras
con el exterior, excepto que se verifiquen las siguientes condiciones: (i) la precancelacion sea
efectuada en manera simultanea con los fondos liquidados de un nuevo endeudamiento de caracter
financiero desembolsado a partir de la fecha; (ii) la vida promedio del nuevo endeudamiento sea
mayor a la vida promedio remanente de la deuda que se precancela; (iii) el vencimiento del primer
servicio de capital del nuevo endeudamiento no sea anterior al primer vencimiento futuro previsto
del servicio de capital de la deuda que se cancela, y (iv) el monto del primer servicio de capital
del nuevo endeudamiento no sea mayor al monto del primer servicio de capital futuro previsto de
la deuda que se cancela.

Excepciones a la obligacion de liquidacion
Conforme con el texto ordenado de “Exterior y Cambios”, no resultard exigible la liquidacion en
el MLC de los fondos en moneda extranjera que reciban los residentes por cobros de

exportaciones de bienes o servicios, enajenacion de activos no financieros no produciods,
endeudamientos financieros con el exterior y emisiones de titulos de deuda con registro publico
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en el pais denominados en moneda extranjera, en la medida que se cumplan la totalidad de las
condiciones alli establecidas.

Acceso al MLC
Residentes

Se prohibe el acceso al MLC para el pago de deudas y otras obligaciones en moneda extranjera
entre residentes concertadas a partir del 01/09/2019.

No obstante, se permite el acceso para: i) las financiaciones en moneda extranjera otorgadas por
entidades financieras locales, incluyendo los pagos por los consumos en moneda extranjera
efectuados mediante tarjetas de crédito, ii) las obligaciones en moneda extranjera entre residentes
instrumentadas mediante registros o escrituras publicos al 30.08.19, iii) las nuevas emisiones de
titulos de deuda que se realicen con el objeto de refinanciar deudas instrumentadas mediante
registros o escrituras publicas al 30/08/2019 y conlleven un incremento de la vida promedio de
las obligaciones; y iv) las nuevas emisiones de residentes de titulos de deuda con registro publico
en el pais, denominadas y suscriptas en moneda extranjera y cuyos servicios de capital e intereses
sean pagaderos en el pais en moneda extranjera, en la medida que la totalidad de los fondos
obtenidos sean liquidados en el MLC.

Por su parte, las entidades podran dar acceso al MLC para realizar pagos de principal o intereses
a los fideicomisos constituidos en el pais por un residente para garantizar la atencion de los
servicios de capital e intereses de su obligacion, en la medida que verifique que el deudor hubiese
tenido acceso para realizar el pago a su nombre por cumplimentar las disposiciones normativas
aplicables.

Conforme a la Comunicacion “A” 6796, segiin fuera modificada por la Comunicacion “A” 6825,
también se permite el acceso al MLC (i) a los residentes con endeudamientos financieros con el
exterior con acreedores no vinculados o a los fideicomisos constituidos en el pais para garantizar
la atencidn de los servicios de capital e intereses de tales endeudamientos, para comprar moneda
extranjera para la constitucion de las garantias por los montos exigibles en los contratos de
endeudamiento, vy (ii) a los residentes que deban realizar pagos de servicios de deudas financieras
con el exterior o de titulos de deuda locales instrumentadas mediante registros o escrituras
publicas al 30/08/2019, para realizar compras de moneda extranjera con anterioridad al plazo
admitido por la normativa para cada caso, en la medida que se cumplan las condiciones
establecidas en dicha Comunicacion.

Adicionalmente a los requisitos que sean aplicable a cada caso, en las operaciones de clientes que
correspondan a egresos por el MLC —incluyendo aquellas que se concreten a través de canjes o
arbitrajes- las entidades deberan contar con la autorizacién previa del BCRA a menos que cuenten
con una declaracién jurada del cliente en la que conste que: a) en el dia en que solicita el acceso
al MLC y en los 90 dias corridos anteriores no ha efectuado ventas de titulos valores con
liguidacion en moneda extranjera o transferencias de los mismos a entidades depositarias del
exterior (hasta el 30.07.2020, esta declaracion se considerara que comprende solamente el periodo
transcurrido desde el 01.05.2020 inclusive); y b) se compromete a no realizar ventas de titulos
valores con liquidacién en moneda extranjera o transferencias de los mismos a entidades
depositarias del exterior a partir del momento en que requiere el acceso y por los 90 dias corridos
subsiguientes. Estos requisitos no resultaran de aplicacion para i) las operaciones de egresos que
correspondan a operaciones propias de la entidad en caracter de cliente, ii) las cancelaciones de
financiaciones en moneda extranjera otorgadas por entidades financieras locales, incluyendo los
pagos por los consumos en moneda extranjera efectuados mediante tarjetas de crédito o compra;
y iii) las transferencias al exterior a nombre de personas humanas que sean beneficiarias de
jubilaciones y/o pensiones abonadas por la ANSES en la medida que las mismas sean cursadas
en forma automatica por la entidad en su caracter de apoderada del beneficiario no residente.
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Asimismo, por medio de la Comunicacion “A” 7030, segun fuera modificada, se establecio que
las entidades también requeriran la autorizacion previa del BCRA para acceder al MLC para las
operaciones alli comprendidas a menos que cuenten con una declaracion jurada del cliente en la
que conste que: a) la totalidad de sus tenencias de moneda extranjera en el pais se encuentran
depositadas en cuentas en entidades financieras y que no posee activos externos liquidos
disponibles al inicio del dia en que solicita el acceso al mercado por un monto superior equivalente
a US$ 100.000, y b) se compromete a liquidar en el MLC, dentro de los cinco dias habiles de su
puesta a disposicion, aquellos fondos que reciba en el exterior originados en el cobro de préstamos
otorgados a terceros, el cobro de un depo6sito a plazo o de la venta de cualquier tipo de activo,
cuando el activo hubiera sido adquirido, el depoésito constituido o el préstamo otorgado con
posterioridad al 28.05.2020. En el caso de que el cliente tuviera activos externos liquidos
disponibles por un monto superior al establecido, la entidad también podra aceptar una
declaracion jurada del cliente en la que deje constancia que no se excede tal monto al considerar
que, parcial o totalmente, tales activos a) fueron utilizados durante esa jornada para realizar pagos
que hubieran tenido acceso al MLC, b) fueron transferidos a favor del cliente a una cuenta de
corresponsalia de una entidad local autorizada a operar en cambios, c) son fondos depositados en
cuentas bancarias del exterior que se originan en cobros de exportaciones de bienes y/o servicios
0 anticipos, prefinanciaciones o postfinanciaciones de exportaciones de bienes otorgados por no
residentes, o0 en la enajenacién de activos no financieros no producidos para los cuales no ha
transcurrido el plazo de 5 dias habiles desde su percepcion; o d) son fondos depositados en cuentas
bancarias del exterior originados en endeudamientos financieros con el exterior y su monto no
supera el equivalente a pagar por capital e intereses en los proximos 120 dias corrido. No obstante,
este requisito no sera de aplicacion para los egresos correspondientes a: i) operaciones propias de
la entidad en caracter de cliente, ii) cancelaciones de financiaciones en moneda extranjera
otorgadas por entidades financieras locales por los consumos en moneda extranjera efectuados
mediante tarjetas de crédito o compra; Yy iii) los pagos al exterior de las empresas no financieras
emisoras de tarjetas por el uso de tarjetas de crédito, compra, débito o prepagas emitidas en el
pais.

No residentes

Los clientes no residentes requieren la conformidad previa del BCRA para el acceso al MLC para
la compra de moneda extranjera. Se encuentras exceptuadas de este requisito las operaciones de
(i) Organismos internacionales e instituciones que cumplan funciones de agencias oficiales de
crédito a la exportacidn, (ii) Representaciones diplomaticas y consulares y personal diplomatico,
(iii) Representaciones en el pais de Tribunales, Autoridades u Oficinas, Misiones Especiales,
Comisiones u Organos Bilaterales; (iv) las transferencias al exterior a nombre de personas
humanas que sean beneficiarias de jubilaciones o pensiones abonadas por la ANSES, por hasta el
monto abonado por dicho organismo en el mes calendario y en la medida que la transferencia se
efectle a una cuenta bancaria de titularidad del beneficiario en su pais de residencia registrado;
(v) la compra de billetes en moneda extranjera por parte de personas humanas no residentes en
concepto de turismo y viajes por hasta un monto maximo equivalente a US$ 100, en la medida
que la entidad haya verificado que el sujeto no residente ha liquidado un monto mayor o igual al
que desea adquirir dentro de los 90 dias corridos anteriores; y (vi) las transferencias a cuentas
bancarias en el exterior de personas humanas que percibieron fondos en el pais asociados a los
beneficios otorgados por el Estado Nacional en el marco de las Leyes 24.043, 24.411y 25.914 y
concordantes.

Formacion de activos en el exterior (residentes)
Personas juridicas
Con excepcion de las entidades autorizadas a operar en cambios, cuyas tenencias en moneda

extranjera se rigen por las normas especificas aplicables, las personas juridicas, gobiernos locales,
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fondos comunes de inversion, fideicomisos y otras universalidades constituidas en el pais
requieren la conformidad previa del BCRA para el acceso al MLC para la constitucién de activos
externos y para la constitucion de todo tipo de garantias vinculadas a la concertacion de la
totalidad de operaciones de derivados.

Personas humanas

Por otra parte, las personas humanas residentes también requieren la conformidad previa del
BCRA para el acceso al MLC para la constitucion de activos externos, ayuda familiar y para la
constitucion de todo tipo de garantias vinculadas a la concertacién de la totalidad de operaciones
de derivados cuando supere el equivalente de US$ 200 mensuales en el conjunto de las entidades
autorizadas a operar en cambios y de los conceptos sefialados precedentemente. La operacion
deberéa cursarse con débito a una cuenta del cliente en una entidad financiera local, admitiéndose
el uso de efectivo hasta US$ 100 por mes (los limites no son acumulativos).

Para el caso de compra de moneda extranjera dentro del limite mensual se requiere,
adicionalmente, la presentacion de una declaracion jurada por parte del cliente respecto a que los
fondos comprados no seran destinados a la compra en el mercado secundario de titulos valores
dentro de los 5 dias habiles a partir de la fecha de liquidacion de dicha operacién de cambio.

Conforme con lo establecido por la Comunicacion “A” 6993, los beneficiarios de “Créditos a
Tasa Cero” en el marco del Decreto N° 332/2020 y modificatorios, no podran, hasta su total
cancelacion, acceder al MLC para realizar operaciones correspondientes a estos conceptos.

Informacion anticipada de operaciones.

Conforme a la Comunicacion “A” 6815, los clientes de las entidades autorizadas a operar en
cambios deberan informar a aquellas las operaciones de compra de moneda extranjera por montos
superiores a US$ 500.000 con la antelacion necesaria para que las entidades puedan dar
cumplimiento al régimen informativo establecido en dicha Comunicacion.

El dia de la operacion u operaciones, el cliente podré optar por cursar las operaciones informadas
por cualquier entidad autorizada, pero si la entidad interviniente es distinta de aquella a través de
la cual se informd la operacion, la primera deberd contar con una constancia de la entidad
informante de que la operacién ha sido debidamente informada.

Transferencias de divisas.

Se permite a las personas humanas la transferencia sin restricciones de divisas desde sus cuentas
locales en moneda extranjera a cuentas bancarias propias en el exterior con la presentacion de una
declaracién jurada de que no han efectuado venta de titulos valores con liquidacion local en
moneda extranjera en los ultimos 5 dias habiles.

Operaciones de canje y arbitraje.

Las operaciones de canje y arbitraje podran realizarse sin la conformidad previa del BCRA en la
medida que de instrumentarse como operaciones individuales pasando por pesos puedan
realizarse sin dicha conformidad de acuerdo a las nuevas normas del MLC. Asimismo, se podran
realizar sin restricciones los canjes y arbitrajes que impliquen ingresos de divisas por operaciones
no alcanzadas por la obligacion de liquidacién en el MLC.

Asimismo, la Comunicacion “A” 6780 aclara que estas disposiciones también resultan de
aplicacion a las centrales locales de depdsito colectivo de valores por los fondos percibidos en
moneda extranjera por los servicios de capital y renta de titulos en moneda extranjera abonados
en el pais; a menos que dichos servicios correspondan a titulos del Tesoro Nacional, que sean
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retransferidos al exterior como parte del proceso de pago a solicitud de las centrales de depdsito
colectivo del exterior.

Adquisicion y liquidacion de titulos valores

De acuerdo con la Comunicacion “A” 6799 del BCRA vy la Resolucion General N° 810/19 de la
CNV, las personas humanas que adquieran titulos valores mediante liquidacion en moneda
extranjera, deberan mantener aquellos en cartera por un periodo no menor a 5 dias habiles a contar
desde la fecha de liquidacion de la operacion, antes de ser vendidos o transferidos a otras entidades
depositarias, no siendo aplicable el plazo minimo de tenencia cuando la venta sea con liquidacion
en moneda extranjera en la misma jurisdiccion o especie que la compra.

Asimismo, conforme a los establecido por la Resolucion General N° 841/20 de la CNV, para dar
curso a operaciones de venta de valores negociables con liquidacion en moneda extranjera, 0
transferencias de los mismos a entidades depositarias del exterior, debe observarse un plazo
minimo de tenencia de dichos valores negociables en cartera de cinco dias habiles, contados a
partir su acreditacion en el agente depositario. EI plazo minimo de tenencia no sera aplicable
cuando se trate de (i) valores negociables en moneda extranjera y venta de los mismos en moneda
extranjera contra la misma jurisdiccién de liquidacion que la compra; y (ii) compras de valores
negociables con liquidacién en jurisdiccion extranjera y ventas en moneda extranjera contra
jurisdiccion local, salvo en los supuestos alcanzados por las disposiciones del parrafo anterior.

Adicionalmente, en virtud de lo establecido por la Resolucion General N° 843/20 de la CNV, para
que los valores negociables provenientes de entidades depositarias del exterior y acreditados en
el custodio local, puedan ser aplicados a la liquidacion de operaciones en el mercado local con
liquidacion en moneda extranjera, se requiere un plazo minimo de tenencia de cinco dias habiles
contados desde su acreditacion en el custodio local. Asimismo, la anterior resolucion establece
que la concertacion y liquidacion de operaciones en moneda nacional con valores negociables
admitidos al listado y/o negociacion en la Republica Argentina, por parte de las subcuentas de
cartera propia de titularidad de los Agentes inscriptos y demas sujetos bajo fiscalizacion de la
CNV, solo podran llevarse a cabo en Mercados autorizados y/o Cémaras Compensadoras
registradas ante la CNV.

Por otra parte, de acuerdo con la Comunicacion “A” 7001, aquellos que mantengan pendientes de
cancelacion financiaciones en pesos (i) previstas en la Comunicacion “A” 6937 y
complementarias; o (ii)) “Créditos a Tasa Cero” previstos en el Decreto N° 332/2020 y
modificatorios; no podran, hasta su total cancelacién, vender titulos valores con liquidacion en
moneda extranjera o transferirlos a entidades depositarias del exterior.

Por su parte, los Agentes de Negociacién y Agentes de Liquidacion y Compensacion deben
solicitar a sus clientes previo cumplimiento de la instruccion de adquisicion de titulos valores en
pesos para su posterior e inmediata venta en moneda extranjera o transferencias de los mismos a
entidades depositarias del exterior, la presentacion de una declaracién jurada del titular que
manifieste que no resulta beneficiario como empleador del salario complementario establecido en
el Programa de Asistencia de Emergencia al Trabajo y a la Produccién (ATP), y que no se
encuentra alcanzada por ninguna restriccion legal o reglamentaria para efectuar las operaciones
y/o transferencias mencionadas.

Giro de utilidades y dividendos
Conforme con la Comunicacion “A” 6869 se permite el acceso al MLC para girar divisas al

exterior en concepto de utilidades y dividendos a accionistas no residentes, sin la conformidad
previa del BCRA, en la medida que se cumplan las condiciones alli establecidas.
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Los casos que no encuadren en lo expuesto anteriormente requieren la conformidad previa del
BCRA para el acceso al MLC para el giro al exterior de divisas por estos conceptos.

Boleto de cambio

Se reincorpora la obligacion de realizar un boleto de compra o venta de cambio, segin
corresponda, por cada operacion de cambio.

Relevamiento de Activos y Pasivos Externos.

La Comunicacion “A” 6401, segin fuera modificada por las Comunicaciones “A” 6594 y “A”
6795, implementd un nuevo Relevamiento de Activos y Pasivos Externos, exclusivamente con
fines estadisticos, que reemplazo a los relevamientos dispuestos por la Comunicacion “A” 3602
y “A” 4237, a partir de la informacion al 31 de diciembre de 2017; y que deben cumplir las
personas juridicas, patrimonios y otras universalidades residentes que no estén comprendidas en
la categoria de Gobierno General de acuerdo a la definicién de la Sexta Edicion del Manual de
Balanza de Pagos del Fondo Monetario Internacional.

La Comunicacion establece que, en relacién a las declaraciones desde el afio 2017 hasta el 2019
(inclusive), aquellos residentes respecto de los cuales la suma de flujos de activos y pasivos
durante el afio calendario anterior o el saldo de tenencias de activos y pasivos externos a la
finalizacion del afio calendario anterior supere el equivalente a los US$ 50 millones continuaran
obligados a presentar declaraciones juradas trimestrales, mientras que aquellos declarantes con
montos entre el equivalente a US$ 10 millones y US$ 50 millones presentaran declaraciones
anuales, y aquellos con montos entre el equivalente a US$ 1 millén y US$ 10 millones o que no
estén incluidos en ninguno de los supuestos anteriores pero tuvieran deuda con no residentes al
final de los afios 2018 0 2019, una declaracion anual simplificada.

Adicionalmente, a partir del primer trimestre de 2020, se establece que todos los residentes con
pasivos externos al cierre de cualquier trimestre calendario o que los hubieran cancelado durante
ese periodo deberan presentar declaraciones trimestrales; y todos los residentes que registren un
saldo de activos y pasivos externos al cierre de cada afio calendario por un monto igual o mayor
a US$ 50 millones, deberan efectuar una presentacion anual.

Para un detalle de la totalidad de las regulaciones cambiarias y al ingreso de capitales y vigentes
al dia de la fecha, se sugiere a los inversores consultar con sus asesores legales y dar una lectura
completa a la normativa mencionada, junto con sus reglamentaciones y normas
complementarias, a cuyo efecto los interesados podran consultar las mismas en el sitio web del
Ministerio de Economia (www.economia.gob.ar) o el BCRA (www.bcra.gov.ar), segun
corresponda.
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XV. PREVENCION DE LAVADO DE DINERO Y FINANCIACION DEL
TERRORISMO

El concepto de “lavado de dinero” se usa generalmente para denotar transacciones que tienen la
intencion de introducir fondos provenientes del delito en el sistema institucionalizado y asi
transformar ganancias por actividades ilegales en activos de origen aparentemente legitimo.

El 13 de abril de 2000, el Congreso Argentino aprob6 la Ley N° 25.246 de Encubrimiento y
Lavado de Activos de Origen Delictivo, modificada por las Leyes N° 26.087, 26.119, 26.268,
26.683 y 26.734— (la “Ley Antilavado”). La Ley Antilavado se encuentra actualmente
reglamentada por el Decreto N° 290/2007 (modificado por el Decreto N° 1936/2010).

La Ley Antilavado crea la Unidad de Informacion Financiera (“UIF”), organismo que funciona
dentro de la orbita del Ministerio de Justicia y Derechos Humanos de la Nacion y que tiene a su
cargo el andlisis, tratamiento y transmision de informacion con el fin de prevenir e impedir el
lavado de activos y la financiacion del terrorismo.

Con el dictado de la Ley N° 27.260 y su Decreto Reglamentario N° 895/2016, la UIF paso a estar
bajo la drbita del Ministerio de Hacienda y Finanzas Publicas, actualmente el Ministerio de
Hacienda.

En el mes de febrero de 2016, mediante Decreto N° 360/2016 se cre6 el “Programa de
Coordinacion Nacional para el Combate del Lavado de Activos y la Financiacion del Terrorismo”,
en el ambito del Ministerio de Justicia y Derechos Humanos otorgandosele la funcién de
reorganizar, coordinar y fortalecer el sistema nacional anti lavado de activos y contra la
financiacion del terrorismo, en atencion a los riesgos concretos que puedan tener impacto en el
territorio nacional y a las exigencias globales de mayor efectividad en el cumplimiento de las
obligaciones y recomendaciones internacionales establecidas por las Convenciones de las
Naciones Unidas y los estandares del GAFI, las cuales seran llevadas a cabo a través de un
Coordinador Nacional designado al efecto; y se modificé la normativa vigente estableciendo que
sea el Ministerio de Justicia y Derechos Humanos la autoridad central del Estado Nacional para
realizar las funciones de coordinacién interinstitucional de todos los organismos y entidades del
sector publico y privado con competencia en esta materia, reservando a la UIF la capacidad de
realizar actividades de coordinacién operativa en el orden nacional, provincial y municipal en lo
estrictamente atinente a su competencia de organismo de informacidn financiera.

Recientemente, mediante la Ley N° 27.446, se introdujeron modificaciones a Ley N° 25.246
tendientes a simplificar y agilizar los procesos judiciales, adecuando la normativa vigente a la
realidad operativa de la UIF; y a receptar ciertos estandares internacionales en materia de
intercambio de informacidn entre los sujetos obligados. En tal sentido se sustituyeron y derogaron
varios articulos.

Uno de los ejes centrales del régimen de prevencion, represion y lucha contra dichos delitos que
establece la Ley Antilavado consiste en la obligacion de informar a la UIF, impuesta a
determinados sujetos que —por su profesidn, actividad o industria— ocupan una posicion clave para
la deteccidn de operaciones sospechosas de lavado de activos y/o financiacion del terrorismo.
Dichos sujetos (los “Sujetos Obligados™) son los enumerados taxativamente en el art. 20 de la
Ley Antilavado. Esta ndbmina comprende, entre otros, a las “entidades financieras sujetas al
régimen de la Ley N° 21.526 y modificatorias” y a “los agentes y sociedades de bolsa, sociedades
gerente de fondos comunes de inversion, agentes de mercado abierto electronico, y todos aquellos
intermediarios en la compra, alquiler o préstamo de titulos valores que operen bajo la érbita de
bolsas de comercio con o sin mercados adheridos; los agentes intermediarios inscriptos en los
mercados de futuros y opciones cualquiera sea su objeto”.
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La Ley Antilavado tipifica el lavado de activos de origen delictivo como un delito bajo el articulo
303 del Codigo Penal argentino, el cual queda consumado cuando una persona convierte,
transfiere, administra, vende, grava o aplica de cualquier otro modo dinero o cualquier clase de
bienes provenientes de un delito, con la consecuencia posible de que los bienes originarios o los
subrogantes adquieran la apariencia de un origen legitimo, siempre que el valor del activo supere
los Pesos 300.000, ya sea en un solo acto o por la reiteracion de hechos diversos vinculados entre
si.

Las penas establecidas son las siguientes: (i) de tres (3) a diez (10) afios de prision y multas de
dos (2) a diez (10) veces el monto de la operacion; (ii) la pena prevista en el inciso (i) sera
aumentada en un tercio del maximo y en la mitad del minimo, en los siguientes casos: 1) cuando
el autor realizare el hecho con habitualidad o como miembro de una asociacion o banda formada
para la comision continuada de hechos de esta naturaleza; 2) cuando el autor fuera funcionario
publico que hubiera cometido el hecho en ejercicio u ocasion de sus funciones. En éste caso,
sufrird ademas pena de inhabilitacion especial de tres (3) a diez (10) afios. La misma pena sufrira
el que hubiere actuado en ejercicio de una profesion u oficio que requirieran habilitacion especial;
(iii) si el valor de los bienes no superare la suma de Pesos 300.000, el autor sera reprimido con la
pena de prision de seis (6) meses a tres (3) afios; y (iv) el que recibiere dinero u otros bienes de
origen delictivo con el fin de hacerlos aplicar en una operacién que les de la apariencia posible de
un origen licito, haciendo que parezcan de origen legitimo. Esta persona sera sancionada en virtud
de las disposiciones que establece el articulo 303 del Cddigo Penal Argentino (de seis (6) meses
a tres (3) afios de prision).

Adicionalmente, cuando los hechos delictivos hubieren sido realizados en nombre, o con la
intervencion, o en beneficio de una persona de existencia ideal, se impondran a la entidad las
siguientes sanciones conjunta o alternativamente: (i) multa de dos (2) a diez (10) veces el valor
de los bienes objeto del delito; (ii) suspensidn total o parcial de actividades, que en ningin caso
podra exceder de diez (10) afios; (iii) suspension para participar en concursos o licitaciones
estatales de obras o servicios publicos o en cualquier otra actividad vinculada con el estado, que
en ningun caso podré exceder de diez (10) afios; (iv) cancelacidn de la personeria cuando hubiese
sido creada al sélo efecto de la comision del delito, o esos actos constituyan la principal actividad
de la entidad; (v) pérdida o suspensidn de los beneficios estatales que tuviere; (vi) publicacion de
un extracto de la sentencia condenatoria a costa de la persona juridica. Para graduar estas
sanciones, los jueces tendran en cuenta el incumplimiento de reglas y procedimientos internos, la
omision de vigilancia sobre la actividad de los autores y participes, la extension del dafio causado,
el monto de dinero involucrado en la comision del delito, el tamafio, la naturaleza y la capacidad
econdmica de la persona juridica. Cuando fuere indispensable mantener la continuidad operativa
de la entidad, o de una obra, o de un servicio en particular, no seran aplicables las sanciones
previstas por el inciso (ii) y el inciso (iv).

Las personas fisicas y juridicas sujetas a la Ley Antilavado deben cumplir con las siguientes
obligaciones: (a) recabar de sus clientes, requirentes o aportantes documentos que prueben
fehacientemente su identidad, personeria juridica, domicilio, demas datos que en cada caso se
estipule, (b) informar cualquier hecho u operacion sospechosa gque de acuerdo con los usos y
costumbres de la actividad que se trate, como asi también de la experiencia e idoneidad de las
personas obligadas a informar, resulten inusuales, sin justificacién econdémica o juridica o de
complejidad inusitada o injustificada, sean realizadas en forma aislada o reiterada
(independientemente de su monto), y (c) abstenerse de revelar al cliente o a terceros las
actuaciones que se estan realizando en cumplimiento con la Ley de Prevencion del Lavado de
Dinero y Financiacion del Terrorismo. En el marco de analisis de un reporte de operacion
sospechosa, las personas fisicas o juridicas antes mencionadas no podran oponer a la UIF los
secretos bancario, bursatil o profesional, ni los compromisos legales o contractuales de
confidencialidad. La AFIP sélo podra revelar el secreto fiscal en aquellos casos en que el reporte
de la operacion sospechosa hubiera sido realizado por dicho organismo y con relacién a la persona
o personas fisicas o juridicas involucradas directamente en la operacion reportada. En los restantes
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casos, la UIF requerird el levantamiento del secreto fiscal al juez federal competente en materia
penal del lugar donde deba ser suministrada la informacion.

En virtud de la Ley Antilavado, cuando la UIF haya agotado el andlisis de la operacion reportada
y surgieren elementos de conviccion suficientes para confirmar su caracter de sospechosa de
lavado de activos conforme a la Ley Antilavado, ello sera comunicado al Ministerio Publico a
fines de establecer si corresponde ejercer la accion penal.

Por otra parte, la Ley N° 26.733, mediante la incorporacion de los articulos 306 y 307 del Codigo
Penal, trae consigo la proteccion de la informacion privilegiada (la “Informacion”). El primero de
dichos articulos preveé penas privativas de la libertad, multas e inhabilitacion a todo aquél que por
su trabajo, profesién o funcion dentro de una sociedad emisora (director, miembro de érgano de
fiscalizacion, accionista, etc.), por si o por terceros, suministre o utilice la Informacién para su
negociacion, listado, compra, venta o liquidacion de valores negociables. El articulo 307, por otro
lado, tipifica los agravantes correspondientes en sus incisos a) b) ¢) y d), variando el modo
comisivo segun sus efectos y sujetos intervinientes, innovando en una pena elevada de ocho (8)
afios de prision, en los supuesto de uso de la Informacion que causare perjuicio grave en el
mercado de valores vy, si fuere cometido por un director, miembro del érgano de fiscalizacion,
funcionario o empleado de una entidad autorregulada o de sociedades calificadoras de riesgo, o
por un funcionario publico, entre otros, estos Ultimos recibiran ademas inhabilitacion especial de
hasta ocho (8) afios.

Asimismo, la Ley N° 26.733 complementa la aplicacion armonica de la normativa mediante la
incorporaciéon de los articulos 308, 309 y 310, sancionando con las mismas penas antes
mencionadas, el uso indiscriminado de la Informacién. El primero refiere al que manipule,
aparente o disimule sobre los valores negociables mayor liquidez o afirmare circunstancias falsas
como verdaderas, con el fin de negociarla a un mejor precio. El segundo de los articulos
mencionados exclusivamente sanciona al que realice actividades de intermediacién financiera, en
cualquiera de sus modalidades, sin autorizacién. Por ultimo, el articulo 310 subsume la figura
penal de manera especifica a los empleados y funcionarios de instituciones financieras y de
aquellas que operen en el mercado de valores que insertaren datos falsos 0 mencionaren hechos
inexistentes o documentaren contablemente una operacion crediticia activa o pasiva o de
negociacion de valores negociables con la intencidn de obtener un beneficio o causar un perjuicio,
para si 0 para terceros.

La Ley N° 26.733 también introduce los articulos 311 y 312 al Codigo Penal. El primero de ellos
castiga con pena de prisidn e inhabilitacion de hasta seis (6) afios a los empleados y funcionarios
de instituciones financieras y de aquellas que operen en el mercado de valores que directa o
indirectamente, y con independencia de los cargos e intereses fijados por la institucion, reciban
indebidamente dinero o algun otro beneficio econémico, como condicién para celebrar
operaciones crediticias, financieras o bursatiles. El segundo de ellos establece lo siguiente:
“Cuando los hechos delictivos previstos en los articulos precedentes hubieren sido realizados en
nombre, 0 con la intervencion, o en beneficio de una persona de existencia ideal, se aplicaran las
disposiciones previstas en el articulo 304 del Codigo Penal. Cuando se trate de personas
juridicas gue hagan oferta publica de valores negociables, las sanciones deberan ser aplicadas
cuidando de no perjudicar a los accionistas o titulares de los titulos respectivos a quienes no
guepa atribuir responsabilidad en el hecho delictivo. A ese fin debera escucharse al 6rgano de
fiscalizacion de la sociedad. Cuando la persona juridica se encuentre concursada las sanciones
no podran aplicarse en detrimento de los derechos y privilegios de los acreedores por causa o
titulo anterior al hecho delictivo. A ese fin deber& escucharse al sindico del concurso”.

La Resolucion N° 3/2014 de la UIF introdujo varias adecuaciones a la normativa “antilavado”,
las cuales se ajustan a los estandares internacionales establecidos en las Recomendaciones 1 y 20
del GAFI, que refieren a las obligaciones de reporte y registracion de operaciones sospechosas
por parte de los sujetos obligados mencionados en el articulo 20 de la Ley Antilavado.
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En ese sentido, la Resolucién N° 3/2014 dispone que el plazo de reporte de operaciones
sospechosas de lavado de activos, sin perjuicio del plazo maximo de 150 dias corridos para
reportar hechos u operaciones sospechosos de lavado de activos, previsto en el articulo 21 bis de
la Ley Antilavado, los sujetos obligados deberdn reportar a la UIF todo hecho u operacion
sospechosos de lavado de activos dentro de los 30 dias corridos, contados desde que los hubieren
calificado como tales y, en caso de ser sospechosas de financiamiento del terrorismo, deberan
reportarse dentro de las 48 horas.

Asimismo, la Resolucion N° 3/2014 establece requisitos que los sujetos obligados deberan
cumplir cuando se vinculen entre si. Los sujetos obligados, al operar con otros sujetos obligados,
de conformidad con las resoluciones emitidas por la UIF para cada uno de ellos, deberén
solicitarles una declaracion jurada sobre el cumplimiento de las disposiciones vigentes en materia
de prevencion del Lavado de Activos y la Financiacion del Terrorismo, junto con la
correspondiente constancia de inscripcion ante la UIF.

Asimismo, la Resolucion N° 4/2017 de la UIF, introduce las Cuentas Especiales de Inversion.
Los Sujetos Obligados podran aplicar medidas de debida diligencia especial de identificacion a
inversores extranjeros (en la Republica Argentina) y nacionales al momento de solicitar la
apertura a distancia de las cuentas especiales de inversién. La citada resolucion define las cuentas
especiales de inversion como aquellas cuentas limitadas especificamente al objeto de la inversién
financiera, abiertas ante una entidad financiera/bancaria o ante un agente de liquidacion y
compensacion (propio o integral), agente de negociacion o agente de administracion de productos
de inversion colectiva de la Republica Argentina. Dichas cuentas pueden ser: (i) Cuenta corriente
especial de inversién (Entidades Financieras), y (ii) Cuenta comitente/cuotapartista con cuenta
custodia. (Entidades Financieras o agentes de liquidacion y compensacion (propio o integral),
agentes de negociacion y agentes de administracion de productos de inversion colectiva).

En fecha 21 de junio de 2017, mediante Resolucion 30-E/2017 de la Unidad de Informacidn
Financiera, se derog0 la Resolucién N° 121/11 la cual establecia las medidas y procedimientos
que los sujetos obligados bajo el articulo 20, incisos 1 y 2 de la Ley 25.246 debian observar en
materia de prevencion de lavado de activos y financiamiento del terrorismo. En su reemplazo, la
Resolucion 30-E/2017 establece nuevos lineamientos para la gestién de riesgos de lavado de
activos y financiamiento de terrorismo, de cumplimiento minimo para las entidades alcanzadas
por el régimen de la Ley 26.246 (asi como sus normas complementarias y modificatorias), los
cuales deberan ser adoptados y aplicados de acuerdo a las politicas, procedimientos y controles
de cada entidad, para gestionar el riesgo de ser utilizadas por terceros con objetivos criminales de
lavado de activos y financiamiento del terrorismo.

Mediante la Resolucién 21/2018 de la UIF, la cual entro en vigencia el 1 de junio de 2018, se
derogd el régimen impuesto por la Resolucion 229/2011 y se derogé parcialmente la Resolucién
140/2012; con el objeto de establecer las obligaciones que los sujetos obligados en el &mbito del
mercado de capitales deberan cumplir para gestionar los riesgos de LA/FT, en concordancia con
los estandares, las buenas précticas, guias y pautas internacionales actualmente vigentes,
conforme las Recomendaciones emitidas por el GAFI. A los fines de la Resolucion 21/2018 se
consideran sujetos obligados (i) los incluidos en los incisos 4 y 5 del articulo 20 de la Ley
Antilavado y sus modificatorias (en tal sentido, conforme las categorias de Agentes establecidas
en la Ley de Mercado de Capitales N° 26.831, se incluye a los Agentes de Liquidacién y
Compensacion y los Agentes de Negociacién en toda aquella actividad que realicen en el ambito
del Mercado de Capitales, y los Agentes de Administracién de Productos de Inversion Colectiva
de Fondos Comunes de Inversidn); y (ii) las personas juridicas, contempladas en el inciso 22 del
articulo 20 de la Ley Antilavado y sus modificatorias, que actien como fiduciarios financieros
cuyos valores fiduciarios cuenten con autorizacion de oferta puablica de la CNV.
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Ademas, la Resolucion 21/2018 establece que los clientes de los sujetos obligados se clasificaran
en base al riesgo (bajo, medio, y alto), lo que permitira la aplicacion de diligencias debidas sobre
dicho cliente segin la matriz del riesgo, y también permitird una diligencia debida de riesgo
simplificada respecto de los clientes y accionistas de fondos extranjeros (siempre que cumplan
con las condiciones correspondientes de su pais de origen). De esta manera se alcanzard un
proceso de identificacion sin perjudicar el sistema de prevencién. En este marco, los individuos
pueden implementar plataformas tecnoldgicas reconocidas que permiten llevar a cabo
procedimientos a largo plazo, sin la necesidad de presentar documentacion en persona, y sin
perjudicar las exigencias correspondientes.

Asimismo, la Resolucion N° 156/2018 de fecha 28 de diciembre de 2018 aprobo los textos
ordenados de las Resoluciones UIF N° 30-E/2017, 21/2018 y 28/2018, las cuales surgieron de la
Recomendacion N° 1 del GAFI que establece que debe aplicarse un enfoque basado en riesgo
para entender sus riesgos de lavado de activos y financiacion del terrorismo, a fin de asegurar que
las medidas para prevenir o mitigar dichos delitos sean proporcionales a los riesgos identificados.

Por medio de la Resolucion UIF N° 117/2019 se actualizaron determinados umbrales establecidos
en las Resoluciones 30/2017, 21/2018 y 28/2018, entre otras, para una prevencion eficaz del
lavado de activos y la financiacion del terrorismo, desde una perspectiva de un enfoque basado
en el riesgo, de acuerdo a los estandares internacionales que promueve GAFI.

En el marco de la pandemia del COVID-19 y en linea con las disposiciones del Decreto N° 260/20
y modificatorios, la UIF decidio suspender — por medio de las Resoluciones UIF N° 29/20 y
32/20- los plazos en los sumarios administrativos que tramitan ante la UIF y los procedimientos
de supervision en curso hasta el 12 de abril de 2020, sin perjucio de su extension y prorroga
automatica en caso que el PEN resuelva extender el aislamiento social, preventivo y obligatorio
mas alla de dicha fecha.

Por su parte, el articulo 1 de la Seccion I, Titulo XI de las Normas de la CNV sobre “Prevencion
del Lavado de Dinero y Financiacién del Terrorismo” dispone que dentro de los Sujetos
Obligados se comprendera a los Agentes de Negociacion, los Agentes de Liquidacidon y
Compensacion, los Agentes de Distribucion y Colocacion, y los Agentes de Administracion de
Productos de Inversion Colectiva.

En dicho contexto, se establece que “los Sujetos Obligados deberan observar lo establecido en la
Ley Antilavado, en las normas reglamentarias emitidas por la UIF y en las Normas de la CNV.
Ello incluye los decretos del Poder Ejecutivo Nacional referidos a las decisiones adoptadas por el
Consejo De Seguridad De Las Naciones Unidas, en la lucha contra el terrorismo, y el
cumplimiento de las Resoluciones (con sus respectivos Anexos) del Ministerio de Relaciones
Exteriores, Comercio Internacional y Culto Finalmente, el articulo 5 establece ciertos requisitos
para la realizacion de operaciones por parte de clientes provenientes de o que operen desde
dominios, jurisdicciones, territorios o Estados asociados que no figuren incluidos dentro del
listado de paises cooperadores a los fines de la transparencia fiscal (conforme la lista del Decreto
N° 589/2013).

Asimismo, en caso de que la operacién fuera efectuada u ordenada por personas constituidas, con
domicilio o con residencia en jurisdicciones o territorios no considerados “paises cooperadores”,
pero que revistan la calidad de intermediarios registrados en un mercado autorregulado sujeto al
control de una autoridad con funciones similares a las de la CNV, dicha operacién sélo podré ser
efectuada si la CNV hubiera suscripto un memorando de entendimiento, cooperacién e
intercambio de informacion con dicha autoridad reguladora extranjera.

Las normas de la CNV establecen la obligatoriedad de utilizar sistemas informaticos de mercados

de valores para la colocacion primaria por oferta publica de valores negociables. De esta manera,
los agentes que operan a través de los mercados de valores participaran en toda licitacion pablica
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de valores negociables y, como consecuencia de ello, dichos agentes serdn responsables por su
actuacion en tales licitaciones en cumplimiento de la normativa aplicable, incluyendo el régimen
de lavado de dinero vigente, en funcién de lo dispuesto por el articulo 6 seccion | capitulo IV
titulo V1 de las Normas de la CNV.

Los inversores interesados podran verse obligados a entregar a la Sociedad y a los Colocadores,
en caso de existir, toda la informacion y documentacion que estén obligados a presentar o aquella
que pueda ser requerida por la Sociedad y los Colocadores, en su caso, para dar cumplimiento a
las leyes penales y a otras leyes y reglamentaciones relacionadas con el lavado de activos,
incluidas las normas del mercado de capitales para la prevencién del lavado de activos emitidas
por la UIF y normas similares de la CNV y/o el BCRA. La Sociedad y los Colocadores, en caso
de existir, se reserva el derecho de rechazar 6rdenes de cualquier inversor si consideran que las
mencionadas normas no han sido cumplidas enteramente.

Asimismo, los Sujetos Obligados mencionados deben cumplir lo dispuesto en el Decreto N°
918/2012 en materia de prevencion de financiacion del terrorismo vinculada con personas o
entidades designadas por el Consejo de Seguridad de las Naciones Unidas de conformidad con la
Resolucion 1267 (1999) y sus sucesivas.

Por medio de la Resolucion N° 816/19 de fecha 14 de noviembre de 2019, la CNV resolvié
adecuar el Titulo X1 de las Normas (N.T. 2013 y mod.), con la finalidad de, entre otras, (i) incluir
los nuevos sujetos obligados contemplados en los incisos 4° y 5° del articulo 20 de la Ley N°
25.246, tales como las Plataformas de Financiamiento Colectivo, los Agentes Asesores Globales
de Inversion y las personas humanas o juridicas que actlen en la colocacion de Fondos Comunes
de Inversion o de otros productos de inversion colectiva; (ii) reformar los procedimientos de
fiscalizacion por parte de la CNV, en particular la forma de instrumentar el envio de informacion
por parte de los sujetos obligados; y (iii) reformular los requisitos de idoneidad, integridad y
solvencia, con el objetivo de aumentar la proteccion al publico inversor e incorporando la
obligacidn de constatar los antecedentes del Registro Publico de Personas y Entidades Vinculadas
a Actos de Terrorismo y su Financiamiento creado por el Decreto N° 489/2019.

El 10 de julio de 2014, se publicd en el boletin oficial la resolucién UIF N° 300/2014. La misma
establece un seguimiento reforzado sobre las operaciones que se realicen con “monedas
virtuales”, ademas de incluir estas transacciones en los reportes Sistematicos previstos en la
resolucion UIF N° 70/2011.

A principios del afio 2015 entr6 en vigencia la comunicacion “A” 5612 del BCRA (modificada
por la comunicacion “A” 5736 del BCRA), que establece la discontinuidad operativa (cede de la
relacién con el cliente) cuando no se pudiera dar cumplimiento a la identificacién y conocimiento
del mismo, conforme a lo previsto en la normativa vigente. Esta medida debera iniciarse, dentro
de los 150 dias de corridos de advertidas las circunstancias que la motivan. Cuando corresponda
dar inicio a la discontinuidad operativa, se deberan observar los procedimientos y plazos previstos
por las disposiciones del BCRA que resultan especificas del/los producto/s que el cliente hubiese
tenido contratado/s. Para los productos y/o servicios cuyos procedimientos y/o plazos de
discontinuidad no hayan sido previstos por disposiciones especificas del BCRA, debera
producirse el cierre de la cuenta o la discontinuidad operativa, segun el caso, en un plazo maximo
de 30 dias corridos contados desde el momento en que se determine que corresponde dar inicio al
citado proceso de discontinuidad.

Asimismo, se deja constancia que toda operacion de cambio de divisas sera realizada por medio
del MULC.

Por Gltimo, se informa que el Cddigo Penal argentino, tipifica los delitos de terrorismo y

financiacion del terrorismo en sus articulos 41 quinquies, 303 a 304 y 306. A continuacion se
realiza una breve resefia de las normas penales relevantes en la materia:
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A. Cuando alguno de los delitos previstos en el Codigo Penal hubiere sido cometido con la
finalidad de aterrorizar a la poblacion u obligar a las autoridades publicas nacionales o gobiernos
extranjeros o agentes de una organizacion internacional a realizar un acto o abstenerse de hacerlo,
la escala penal correspondiente se incrementara en el doble del minimo y el méaximo. Estas
agravantes no se aplicaran cuando el o los hechos de que se traten tuvieren lugar en ocasién del
gjercicio de derechos humanos y/o sociales o de cualquier otro derecho constitucional (del art. 41
quinquies).

B. Seré reprimido con prision de cinco a quince afios y multa de dos a diez veces del monto de la
operacion, el que directa o indirectamente recolectare o proveyere bienes o dinero, con la
intencion de que se utilicen, o a sabiendas de que seran utilizados, en todo o en parte: para
financiar la comision de un delito con la finalidad establecida en el punto A precedente; por una
organizacion que cometa o intente cometer delitos con la finalidad establecida en el punto A
precedente; por un individuo que cometa, intente cometer o participe de cualquier modo en la
comision de delitos con la finalidad establecida en el punto A precedente. Las penas establecidas
se aplicaran independientemente del acaecimiento del delito al que se destinara el financiamiento
y, si éste se cometiere, aun si los bienes o el dinero no fueran utilizados para su comision. Si la
escala penal prevista para el delito que se financia o pretende financiar fuera menor que la
establecida en este punto B, se aplicara al caso la escala penal del delito que se trate. Las
disposiciones de este punto B regiran aun cuando el ilicito penal que se pretende financiar tuviere
lugar fuera del ambito de aplicacion espacial del Codigo Penal argentino, o cuando la
organizacion o el individuo que cometa o intente cometer delitos con la finalidad establecida en
el punto A precedente se encontraren fuera del territorio nacional, en tanto el hecho también
hubiera estado sancionado con pena en la jurisdiccion competente para su juzgamiento (del art.
306).

A los efectos de suscribir las Obligaciones Negociables, los Oferentes deberan suministrar toda
aquella informacion y documentacion que deban presentar o ser requerida por los Colocadores
y/o la Emisora para el cumplimiento de, entre otras, las normas sobre prevencién del lavado de
activos emanadas de la UIF o establecidas por la CNV o el BCRA.

Para un andlisis mas exhaustivo del régimen de prevencion, represion y lucha contra el lavado
de activos y financiacion del terrorismo vigente al dia de la fecha, se sugiere a los inversores
consultar con sus asesores legales la normativa vigente y aplicable, a cuyo efecto los interesados
podran consultar su texto actualizado en el sitio web del ministerio de hacienda y finanzas
publicas de la nacién www.infoleg.gov.ar.
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XVI. TRATAMIENTO IMPOSITIVO

El siguiente es un resumen de las principales consecuencias impositivas en la Argentina en lo
que respecta a la adquisicion, titularidad y disposicion de Obligaciones Negociables.

Las consideraciones que siguen no importan un consejo u opinion legal respecto de las
transacciones que puedan realizar los suscriptores de las Obligaciones Negociables, sino una
breve descripcion de ciertos (y no todos) aspectos del sistema impositivo argentino vinculados
con la emision de un programa de obligaciones negociables. Se recomienda a los potenciales
adquirentes de las Obligaciones Negociables consultar a sus asesores en materia tributaria con
relacion a las consecuencias impositivas de la adquisicion, tenencia y venta de las Obligaciones
Negociables. El presente resumen esta basado en las leyes y reglamentaciones impositivas de la
Argentina vigentes a la fecha del presente Prospecto y esta sujeto a cualquier modificacion
posterior en las leyes y reglamentaciones argentinas que puedan entrar en vigencia con
posterioridad a dicha fecha.

A pesar de que la descripcion que sigue se ampara en una interpretacion razonable de las normas
vigentes, no puede garantizarse que las autoridades de aplicacion o los tribunales concuerden
con todos y cada uno de los comentarios aqui efectuados.

Impuesto a las Ganancias y retenciones impositivas

Personas fisicas y sucesiones indivisas

Los intereses de las obligaciones negociables y los resultados provenientes de operaciones de
compraventa, cambio, permuta, o disposicion de obligaciones negociables obtenidos por personas
humanas residentes en Argentina y sucesiones indivisas radicadas en Argentina se encuentran
gravados por el Impuesto a las Ganancias. Asi, las ganancias obtenidas en concepto de intereses
o rendimientos quedan alcanzadas a la alicuota progresiva segun la escala prevista en el articulo
94 de la ley del impuesto a las ganancias (que llega al 35%), y las ganancias de capital por la
venta obligaciones negociables realizadas por esos sujetos, quedan alcanzadas a una alicuota del
5% (en caso de valores en moneda nacional sin clausula de ajuste) o del 15% (en caso de valores
en moneda nacional con clausula de ajuste 0 en moneda extranjera).

La ganancia bruta por la enajenacion de las obligaciones negociables realizada por personas
humanas residentes en Argentina o por sucesiones indivisas radicadas en Argentina se determina
deduciendo del precio de transferencia el costo de adquisicion. De tratarse de valores en moneda
nacional con clausula de ajuste 0 en moneda extranjera, las actualizaciones y diferencias de
cambio no son consideradas como integrantes de la ganancia bruta.

Asimismo, el articulo 33 de la Ley 27.541 dispuso el restablecimiento de la vigencia de las normas
derogadas por los incisos b), ¢) y d) del articulo 81 de la Ley 27430. En virtud de ello, los
resultados gque obtengan las personas humanas y sucesiones indivisas residentes en Argentina en
concepto de intereses o rendimientos de obligaciones negociables estaran exentos del impuesto a
las ganancias, si se cumplen los requisitos establecidos en el articulo 36 de la Ley de Obligaciones
Negociables N° 23.576.

De conformidad con el articulo 36 de la mencionada ley, la exencidn aplicara en la medida que
se cumplan los siguientes requisitos y condiciones (los “Requisitos y Condiciones de Exencion”™):

Q) se trate de obligaciones negociables que sean colocadas por oferta publica autorizada
por la CNV, en cumplimiento de la Ley de Mercados de Capitales, las Normas de la
CNV vy las deméas normas aplicables de la CNV;

(i) los fondos a obtener mediante la colocacion de las Obligaciones Negociables deberan
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ser utilizados por el emisor para: (i) inversiones en activos fisicos situados en
Argentina, (ii) la integracion de capital de trabajo en Argentina, (iii) la refinanciacion
de pasivos y/o (iv) la integracion de aportes de capital en sociedades controladas o
vinculadas al emisor siempre que los fondos derivados de la misma se apliquen a los
destinos antes especificados; y (v) si la Emisora es una entidad financiera en el marco
de la Ley de Entidades Financieras (segin éste término se define mas abajo), los
fondos podran ser destinados al otorgamiento de préstamos siempre y cuando los
tomadores de dichos préstamos los utilicen para los destinos antes especificados.

(iii) el emisor debera acreditar ante la CNV, en el tiempo y forma que determinen las
reglamentaciones aplicables, que los fondos obtenidos de la oferta de las
Obligaciones Negociables fueron utilizados para cualquiera de los fines descriptos en
el apartado anterior.

Las Normas de la CNV establecen ciertas condiciones y requisitos con respecto a la colocacion
publica de Obligaciones Negociables. Si la emisién no cumple con los Requisitos y Condiciones
de Exencion, el articulo 38 de la Ley de Obligaciones Negociables establece que decaen los
beneficios resultantes del tratamiento impositivo previsto en esa ley y, por ende, la emisora sera
responsable del pago de los impuestos que hubiera correspondido a los tenedores. En tal caso, el
emisor deberia tributar, en concepto de Impuesto a las Ganancias, la tasa maxima prevista en el
articulo 94 de la Ley de Impuesto a las Ganancias (LIG) sobre el total de la renta devengada a
favor de los inversores. La AFIP reglamentdé mediante la Resolucion General N°1516/2003,
modificada por la Resoluciéon General N°1578/2003, el mecanismo de ingreso del Impuesto a las
Ganancias por parte de la emisora en el supuesto en que se entienda incumplido alguno de los
requisitos del articulo 36 de la Ley de Obligaciones Negociables.

Por su parte, y de conformidad con el articulo 34 de la Ley 27.541, que incorpor6 un ultimo
parrafo al inciso u) del art. 26 de la Ley del Impuesto a las ganancias, la ganancia obtenida por
personas humanas y sucesiones indivisas residentes en Argentina derivada de la compraventa,
permuta o disposicion de obligaciones negociables se encuentra exenta del Impuesto a las
Ganancias, en la medida que coticen en bolsas o mercados de valores autorizados por la CNV,
sin que resulte de aplicacion lo dispuesto en el articulo 109 de la LIG. Idéntico tratamiento le
resultara de aplicacion a los Beneficiarios del Exterior, por aquellos valores no comprendidos en
el cuarto parrafo del inciso u) del articulo 26 de la Ley de Impuesto a las Ganancias.

Beneficiarios del exterior

Tanto los intereses de Obligaciones Negociables como las ganancias de capital obtenidas de la
compraventa, cambio, permuta o disposicion de Obligaciones Negociables que obtienen los
Beneficiarios del Exterior se encuentran exentos del Impuesto a las Ganancias en virtud de lo
dispuesto por el inciso u) del articulo 26 de la Ley de Impuesto a las Ganancias, en la medida en
gue se trate de obligaciones negociables a las que se refiere el Articulo 36 de la Ley de
Obligaciones Negociables y siempre que tales beneficiarios no residan en jurisdicciones no
cooperantes o los fondos invertidos no provengan de jurisdicciones no cooperantes (ver definicion
infra). En relacion a esta exencion se establece que la CNV esta facultada a reglamentar y
fiscalizar, en el ambito de su competencia, las condiciones establecidas en el articulo 26 inciso u)
de la Ley de Impuesto a las Ganancias de conformidad con la Ley de Mercado de Capitales.

Asimismo, en tanto el inciso u) del articulo 26 de la Ley de Impuesto a las Ganancias exime a los
Beneficiarios del Exterior respecto de los intereses o ganancias de capital derivadas de las
Obligaciones Negociables a que se refiere el articulo 36 de la Ley de Obligaciones Negociables,
los pagos de intereses o0 ganancias de capital sobre estos titulos estan exentos en la medida que se
emitan en cumplimiento de lo dispuesto en dicha ley y se satisfagan los requisitos de exencion
alli dispuestos. De conformidad con el articulo 36 de la mencionada ley, la exencién aplicara en
la medida que se cumplan los siguientes requisitos y condiciones de exencion. (los “Requisitos y
Condiciones de Exencion”):
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i. se trate de obligaciones negociables que sean colocadas por oferta publica autorizada
por la CNV, en cumplimiento de la Ley de Mercados de Capitales, las Normas de la
CNV y las deméas normas aplicables de la CNV;

ii. los fondos a obtener mediante la colocacion de las Obligaciones Negociables deberén
ser utilizados por el emisor para: (i) inversiones en activos fisicos situados en
Argentina, (ii) la integracion de capital de trabajo en Argentina, (iii) la refinanciacion
de pasivos y/o (iv) la integracion de aportes de capital en sociedades controladas o
vinculadas al emisor siempre que los fondos derivados de la misma se apliquen a los
destinos antes especificados; y (v) si la Emisora es una entidad financiera en el marco
de la Ley de Entidades Financieras (segun éste término se define mas abajo), los
fondos podréan ser destinados al otorgamiento de préstamos siempre y cuando los
tomadores de dichos préstamos los utilicen para los destinos antes especificados.

iii. el emisor debera acreditar ante la CNV, en el tiempo y forma que determinen las
reglamentaciones aplicables, que los fondos obtenidos de la oferta de las
Obligaciones Negociables fueron utilizados para cualquiera de los fines descriptos en
el apartado anterior.

Las Normas de la CNV establecen ciertas condiciones y requisitos con respecto a la colocacion
publica de Obligaciones Negociables. Si la emisién no cumple con los Requisitos y Condiciones
de Exencion, el articulo 38 de la Ley de Obligaciones Negociables establece que decaen los
beneficios resultantes del tratamiento impositivo previsto en esa ley y, por ende, la emisora sera
responsable del pago de los impuestos que hubiera correspondido a los tenedores. En tal caso, el
emisor deberia tributar, en concepto de Impuesto a las Ganancias, la tasa maxima prevista en el
articulo 94 de la Ley de Impuesto a las Ganancias sobre el total de la renta devengada a favor de
los inversores. La AFIP reglamentd mediante la Resolucion General N°1516/2003, modificada
por la Resolucion General N°1578/2003, el mecanismo de ingreso del Impuesto a las Ganancias
por parte de la emisora en el supuesto en que se entienda incumplido alguno de los requisitos del
articulo 36 de la Ley de Obligaciones Negociables.

De conformidad con la reglamentacién establecida en el Decreto N° 279/2018 (publicado en el
Boletin Oficial de la Nacidn 9/04/2018), cuando los intereses de Obligaciones Negociables como
las ganancias de capital obtenidas de la compraventa, cambio, permuta o disposicion de
Obligaciones Negociables que obtienen los Beneficiarios del Exterior no resultaren exentos en
los términos del inciso u) del articulo 26 de la LIG (es decir, cuando las Obligaciones Negociables
no cumplan los Requisitos y Condiciones de Exenciodn), dichos resultados quedaran alcanzados a
una alicuota del 35%1 , que deberan aplicarse sobre la ganancia neta presunta establecida en el
art. 104 de la LIG. En el caso de ganancias de capital derivadas de la enajenacion de las
Obligaciones Negociables, la ganancia neta presumida por la LIG es el 90% del precio de venta,
o0 bien, la diferencia entre el precio de venta y el costo de adquisicion de las Obligaciones
Negociables. En el caso de ganancias por el rendimiento de las Obligaciones Negociables
(intereses), la ganancia neta presumida por la ley seré el 43%, o el 100%, dependiendo de que el
acreedor del exterior sea 0 no, respectivamente, una entidad bancaria o financiera (bajo
supervision del respectivo banco central u organismo equivalente) radicada en jurisdicciones no
consideradas de nula o baja tributacion o se trate de jurisdicciones que hayan suscripto con la
Republica Argentina convenios de intercambio de informacion y ademas, que por aplicacion de
sus normas internas no pueda alegarse secreto bancario, bursatil, o de otro tipo, ante el pedido de
informacion del respectivo fisco.

Através de la RG N° 4227, la Administracién Federal de Ingresos Publicos estableci6 un régimen
de retencidn del Impuesto a las Ganancias aplicable a beneficiarios del exterior (comprendidos en
el Titulo V de la Ley de Impuesto a las Ganancias, que se refiere a personas fisicas, sucesiones
indivisas o personas juridicas residentes en el extranjero que obtengan una renta de fuente
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argentina) (“Beneficiarios del Exterior”) —entre otras operatorias- a la enajenacion de ciertos
valores, entre ellos las Obligaciones Negociables, mediante el cual, deberd actuar como agente de
retencion el adquirente de las ON en tanto se trate de un sujeto residente en Argentina,
determinando la base sujeta al gravamen y la alicuota aplicable segin lo indicado
precedentemente. Si el adquirente fuese un residente en el exterior, la determinacion e ingreso del
impuesto estard a cargo del representante legal domiciliado en Argentina del beneficiario del
exterior. De no poseer un representante legal en el pais, dicho ingreso debera ser efectuado por el
propio beneficiario del exterior mediante transferencia bancaria internacional en Dolares
Estadounidenses o en Euros. La resolucidn citada contiene las formas, plazos y demas condiciones
para el ingreso de las sumas retenidas y/los ingresos directos del impuesto.

Sociedades de capital

En lo que refiere a los intereses y ganancias de capital que obtengan las sociedades de capital (en
general: las sociedades anénimas —incluidas las sociedades andnimas unipersonales—, las
sociedades en comandita por acciones, en la parte que corresponda a los socios comanditarios, y
las sociedades por acciones simplificadas del Titulo Il de la Ley N°27.349, constituidas en el
pais; las sociedades de responsabilidad limitada, las sociedades en comandita simple y la parte
correspondiente a los socios comanditados de las sociedades en comandita por acciones; las
asociaciones, fundaciones, cooperativas y entidades civiles y mutualistas, constituidas en el pais,
en cuanto no corresponda por la ley de Impuesto a las Ganancias otro tratamiento impositivo, las
sociedades de economia mixta, por la parte de las utilidades no exentas del impuesto; las entidades
y organismos a que se refiere el articulo 1 de la Ley N°22.016, no comprendidos en los apartados
precedentes, en cuanto no corresponda otro tratamiento impositivo en virtud de lo establecido por
el articulo 6 de dicha ley; los fideicomisos constituidos en el pais, excepto aquellos en los que el
fiduciante posea la calidad de beneficiario (la excepcion no sera de aplicacion en los casos de
fideicomisos financieros o cuando el fiduciante beneficiario sea un sujeto comprendido en el
Titulo V de la Ley de Impuesto a las Ganancias); los fondos comunes de inversion constituidos
en el pais, no comprendidos en el primer parrafo del Articulo 1 de la Ley N°24.083 y sus
modificaciones; las sociedades incluidas en el inciso b) del Articulo 49 y los fideicomisos
comprendidos en el inciso ¢) del mismo articulo que opten por tributar conforme a las
disposiciones aplicables a las sociedades de capital cumpliendo los requisitos exigidos para el
ejercicio de esa opcion) (“Entidades Argentinas”) tenedoras de Obligaciones Negociables, dichos
intereses o resultados por compraventa, cambio, permuta o disposicion de Obligaciones
Negociables también estaran alcanzados por el Impuesto a las Ganancias. La Ley N° 27.430,
introdujo significativas modificaciones a la legislacion impositiva hasta entonces vigente en
Argentina. Entre tales cambios introdujo una reduccion de la alicuota corporativa aplicable a las
sociedades capital (i.e., alicuota del 30% para ejercicios fiscales que se inicien a partir del primero
de enero de 2018 y hasta el 31 de diciembre de 2019, y del 25% para ejercicios fiscales que se
inicien a partir del primero de enero de 2020) y se prevé una retencion adicional al momento en
que dichas sociedades distribuyan dividendos o utilidades. De acuerdo con las modificaciones
introducidas por la Ley N° 27.541 la alicuota aplicable sera del 30% para los ejercicios fiscales
que se inicien hasta el 31 de diciembre de 2020 y del 25% para los ejercicios posteriores

La Ley N° 27.430 establece normas especificas para la imputacion de la ganancia proveniente de
valores que devenguen intereses y rendimientos; y, asimismo, establece la existencia de
quebrantos especificos por determinado tipo de inversiones y operaciones dependiendo del sujeto
que las realice. En el caso de personas fisicas y sucesiones indivisas residentes en Argentina, los
quebrantos especificos pueden compensarse exclusivamente con ganancias futuras derivadas de
la misma fuente y clase. Los inversores deberan considerar las disposiciones que les resulten
aplicables segln su caso concreto.

Impuesto al Valor Agregado (“IVA”)

Todas las operaciones financieras y prestaciones relacionadas con la emision, suscripcion,
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colocacion, transferencia, amortizacion, pago de intereses y cancelacion de las Obligaciones
Negociables y sus garantias, se encuentran exentas del pago del IVA en virtud de lo dispuesto en
el articulo 36 bis de la Ley de Obligaciones Negociables. Asimismo, se establece que esas
Obligaciones Negociables deberan haber sido colocadas mediante oferta publica y que las
Condiciones del Articulo 36 deber&n haberse cumplido puntualmente. Adicionalmente, la venta
o transferencia de Obligaciones Negociables estara exenta de este impuesto conforme el articulo
7(b) de la Ley del Impuesto al Valor Agregado.

Impuesto sobre los Bienes Personales (“IBP*)

Las personas humanas y sucesiones indivisas residentes? en la Argentina o en el extranjero deben
incluir los titulos valores, como por ejemplo las Obligaciones Negociables, a los fines de la
determinacion del IBP.

Respecto de las personas humanas y las sucesiones indivisas residentes en la Argentina, el
impuesto grava todos los bienes situados en la Argentina y en el exterior en la medida que su
valor en conjunto resulte superior a dos millones de pesos ($ 2.000.000).

Por medio de la ley N° 27.541, se introdujeron ciertas modificaciones a la Ley de Bienes
Personales con efectos a partir del periodo fiscal 2019 inclusive, referidas a las alicuotas
aplicables segun el valor total de los bienes gravados.

El gravamen a ingresar serd el que resulte a aplicar, sobre el valor total de los bienes sujetos al
impuesto la escala que se detalla a continuacion*:

Valor total de los bienes que exceda el
minimo no imponible Sobre el excedente
Mas de $ A$ Pagaran $ Mas el % de$
03.000.000, inclusive 0 0,50% 0
3.000.000 | 6.500.000 inclusive 15.000 0,75% 3.000.000
18.000.000,
6.500.000 | inclusive 41.250 1,00% 6.500.000
18.000.000 | en adelante 156.250 1,25% 18.000.000

* Por medio de la Ley N° 27.541 se delegd en el Poder Ejecutivo hasta el 31 de diciembre de
2020, la facultad de fijar alicuotas diferenciales superiores en hasta un 100% sobre la tasa maxima
expuesta en el cuadro anterior, para gravar los bienes situados en el exterior, y de disminuirla,
para el caso de activos financieros situados en el exterior, en caso de verificarse la repatriacién
del producido de su realizacion, supuesto en el que podra fijar la magnitud de su devolucién de
hasta el monto oportunamente ingresado.

Si bien las Obligaciones Negociables en poder de personas humanas y sucesiones indivisas
ubicadas fuera de la Argentina técnicamente estarian sujetas al gravamen, por sus bienes
radicados en la Argentina, no se ha establecido un procedimiento para la recaudacion de dicho
impuesto con relacién a tales titulos. El IBP no se aplica a valores negociables que pertenezcan a
(i) sociedades domiciliadas en la Argentina, y (ii) sociedades domiciliadas en el exterior
(“Sociedades Extranjeras”) siempre que las mismas no estén alcanzadas por la presuncion legal
gue se describe a continuacion.

2 De acuerdo con las modificaciones introducidas por la Ley N° 27.541, el sujeto del impuesto se
regira por el criterio de residencia en los términos y condiciones establecidos en el articulo 119 y
siguientes de la Ley de Impuesto a las Ganancias, T.O 2019, quedando sin efecto el criterio de
“domicilio”.
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En general se presumird en forma concluyente que todos los titulos emitidos por emisores
privados argentinos sobre los que tenga titularidad directa una sociedad extranjera se consideraran
propiedad de personas fisicas domiciliadas en la Argentina o sucesiones indivisas ubicadas en el
pais y, por lo tanto, estaran sujetos al IBP, siempre que dicha sociedad retina las siguientes
condiciones: (i) esté ubicada en un pais que no exige que las acciones o titulos valores privados
sean nominativos y (ii) de conformidad con su naturaleza o estatuto (a) tenga como objeto
principal invertir fuera de su pais de constitucion y/o (b) no pueda realizar determinadas
actividades en su propio pais 0 no pueda realizar ciertas inversiones permitidas de conformidad
con las leyes de ese pais. En esos casos, la ley impone la obligacién de abonar el IBP a una alicuota
incrementada en un 100% de la alicuota de 0,50% para el afio fiscal 2019 y siguientes para el
emisor privado argentino (el “Responsable Substituto”). La Ley del Impuesto sobre los Bienes
Personales también autoriza al Responsable Sustituto a obtener el reintegro del monto pagado,
sin limitacion alguna, mediante retencion o ejecucion de los activos que dieron lugar al pago.

Esta presuncion legal no se aplica a las siguientes sociedades extranjeras que tengan la titularidad
directa de titulos valores como las Obligaciones Negociables: (i) compafiias de seguros, (ii)
fondos de inversidn abiertos, (iii) fondos de retiro y (iv) bancos o entidades financieras cuya casa
matriz se encuentre ubicada en un pais cuyo banco central o autoridad equivalente haya adoptado
las normas internacionales de supervision bancaria establecidas por el Comité de Basilea.

Sin perjuicio de lo antedicho, el Decreto N° 812/96 establece que la presuncion legal expuesta
anteriormente no se aplicara a acciones y a titulos de deuda privados cuya oferta publica haya
sido autorizada por la CNV y que coticen en bolsas de valores ubicadas en la Argentina o en el
exterior. Para asegurar que esta presuncion legal no se aplicara y, por lo tanto, que el emisor
privado argentino no sera responsable como un Responsable Substituto, el emisor privado
argentino debe conservar en sus registros una copia debidamente certificada de la resolucion de
la CNV que autoriza la oferta publica de las acciones o valores de deuda privados y de la prueba
que ese certificado de autorizacion se encontraba vigente al 31 de diciembre del ejercicio en que
se produjo el pasivo impositivo. La Emisora tiene la intencién de cumplir con esos
requerimientos.

La Ley del Impuesto sobre los Bienes Personales y sus normas reglamentarias no han sido ain
interpretadas extensamente o aplicadas por las autoridades fiscales o jueces argentinos. En
consecuencia, ciertos aspectos de dicha ley continGan sin determinarse. Queda sin aclarar, por
ejemplo, si las referencias a titularidad “directa” se refieren tinicamente a titularidad registral o
abarcan la titularidad beneficiaria. Asimismo, el concepto de “negociaciéon”, segun su utilizacion
en la ley en relacion con personas juridicas extranjeras y otras entidades no ha sido desarrollado
guedando sin aclarar si el término se refiere a negociacion actual y continua, negociacién
periddica o meramente el perfeccionamiento de una oferta de Obligaciones Negociables dentro o
fuera del pais. No pueden darse garantias respecto de la interpretacion o aplicacion de estas y
otras disposiciones legales y normas relacionadas por las autoridades fiscales y jueces.

Impuesto sobre los Débitos y Créditos en Cuenta Corriente Bancaria

La Ley N° 25.413 de Competitividad, reglamentada por el Decreto N° 380/01) y modificada,
entre otras, por la Ley N° 25.453 y la N° 27.541, establecidé un Impuesto sobre los Débitos y
Créditos — de cualquier naturaleza — en todas las cuentas abiertas en bancos, con excepcion de
aquellos débitos o créditos especificamente excluidos por la Ley y sus reglamentaciones. Los
débitos y créditos en cuenta corriente bancaria estan sujetos a una alicuota general del 0,6%,
respectivamente; y las extracciones en efectivo, bajo cualquier forma, estaran sujetos al doble de
la tasa vigente para cada caso, sobre el monto de los mismos (excepto para las cuentas cuyos
titulares sean personas humanas o personas juridicas que revistan la calidad de PyME). Los pagos
depositados en cajas de ahorros estan exentos de este impuesto. El impuesto es retenido por la
entidad bancaria.

218



En caso que las sumas pagaderas en relacion a las Obligaciones Negociables (por capital, intereses
u otros conceptos) sean acreditadas a los tenedores de las Obligaciones Negociables, que no gocen
de un tratamiento especifico, en cuentas abiertas en entidades financieras locales, el crédito
correspondiente a dicha acreditacion se encontrara gravado con este impuesto a la alicuota general
del 0,6%.

De acuerdo con el Decreto N° 380/01 y sus modificatorias y complementarias, también seran
considerados como hechos imponibles de este impuesto: (i) ciertas operaciones en las que no se
utiliza una cuenta corriente bancaria, efectuadas por las entidades comprendidas en la Ley de
Entidades Financieras; y (ii) todos los movimientos o entregas de fondos, ain en efectivo, que
efectle cualquier persona, por cuenta propia o por cuenta y/o a nombre de otra, mediante sistemas
organizados de pago que reemplacen el uso de las cuentas corrientes bancarias (Art. 2 inc. (b) del
Anexo | del Decreto N° 380/01). Mediante Resolucion N° 2111/06, la AFIP aclar6 que los
movimientos o entregas de fondos referidos son aquellos efectuados a través de sistemas de pago
organizados —existentes 0 no a la vigencia de este impuesto- que reemplacen el uso de la cuenta
bancaria, efectuados por cuenta propia o ajena, en el ejercicio de actividades econémicas.

De acuerdo a lo dispuesto por el Decreto N° 409/2018 (publicado en el Boletin Oficial el 7 de
mayo de 2018, el cual sustituyo el articulo 13 al Decreto N° 380/2001 los titulares de cuentas
bancarias gravadas podran computar como crédito de impuestos, indistintamente, contra el
Impuesto a las Ganancias o la Contribucion Especial sobre el Capital de las Cooperativas, el 33%
de los importes liquidados y percibidos por el agente de percepcion en concepto del presente
gravamen, originados en las sumas acreditadas y debitadas en dichas cuentas, por los hechos
imponibles que se perfeccionen desde el 1 de enero de 2018.

La Ley N° 27.432, acord0 la prorroga de este impuesto hasta el 31 de diciembre del 2022,
inclusive. Ademas, esa norma establecié que el Poder Ejecutivo Nacional podra disponer que el
porcentaje del impuesto previsto en la Ley 25.413 y sus modificaciones que a la fecha de entrada
en vigencia de esta Ley (i.e. 30 de diciembre de 2017) no resulte computable como pago a cuenta
del Impuesto a las Ganancias, se reduzca progresivamente en hasta un veinte por ciento (20%)
por afio a partir del 1° de enero de 2018, pudiendo establecerse que, en 2022, se compute
integramente el impuesto previsto en la Ley 25.413 y sus modificaciones como pago a cuenta del
Impuesto a las Ganancias.

Impuesto sobre los Ingresos Brutos

Se trata de un impuesto local, establecido independientemente por la Ciudad de Buenos Aires y
por cada provincia argentina. La base imponible es el monto de los ingresos brutos recibidos como
consecuencia del desarrollo de cualquier actividad comercial en forma habitual en cada
jurisdiccién.

En este contexto, los inversores que regularmente desarrollen sus actividades o que se presuma
que desarrollan sus actividades en alguna jurisdiccién en la que obtienen ingresos originados por
la tenencia o por la venta o transferencia de obligaciones negociables estan sujetos a un impuesto
sobre los Ingresos Brutos a tasas que varian de acuerdo con la legislacién especifica de cada
jurisdiccién, a menos que se apligue una exencion.

Tanto en la Ciudad de Buenos Aires como en la provincia de Buenos Aires se ha establecido que
toda operacién sobre obligaciones negociables emitidas de conformidad con lo dispuesto por la
Ley de Obligaciones Negociables, la percepcién de intereses y actualizacién devengadas v el
valor de venta en caso de transferencia estaran exentos del tributo, en la medida que se aplique la
exencion respecto del Impuesto a las Ganancias.

Con fecha 21 de diciembre de 2017, el Congreso Nacional aprobé mediante la Ley 27.429 el
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denominado “Consenso Fiscal 2017” suscripto entre el Poder Ejecutivo Nacional y representantes
de las Provincias y de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires. En el mismo se acuerda armonizar
las estructuras tributarias de las distintas jurisdicciones, con el fin de promover el empleo, la
inversion y el crecimiento econémico, y promover politicas uniformes. Asimismo, el 4 de
diciembre de 2018 el Congreso Nacional aprobé mediante la Ley 27.469 el denominado
“Consenso Fiscal 2018, mediante el cual se complementa y modifica el Consenso Fiscal 2017.

Asi pues, conforme las previsiones del Consenso Fiscal, a la fecha de este Prospecto tanto los
Poderes Legislativos de la Ciudad de Buenos Aires como de la Provincia de Buenos Aires, entre
otras provincias, han aprobado las leyes de adhesion a mencionado Consenso, ya que el mismo
solo producira efectos respecto de las jurisdicciones que lo aprueben por sus legislaturas y a partir
de esa fecha. En relacion al Impuesto sobre los Ingresos Brutos, las provincias argentinas y la
Ciudad de Buenos Aires asumieron el compromiso de establecer exenciones y aplicar alicuotas
maximas para ciertas actividades y periodos.

Sin perjuicio de lo anterior, el 19 de diciembre de 2019 el presidente Alberto Fernandez, los
gobernadores y el jefe de gobierno de la Ciudad de Buenos Aires, celebraron un acuerdo mediante
el cual resolvieron suspender hasta el 31 de diciembre de 2021 ciertas disposiciones del Consenso
Fiscal 2017 y del Consenso Fiscal 2018, incluidas las relativas a Ingresos Brutos. A la fecha del
presente Prospecto, el Consenso Fiscal 2019 se encuentra pendiente de aprobacion legislativa.

Impuesto de Sellos

Se trata de un impuesto local, es decir, que es establecido independientemente por la Ciudad de
Buenos Aires y por cada provincia de la Republica Argentina.

Tanto en las provincias de la Republica Argentina como en la Ciudad de Buenos Aires los
potenciales adquirentes deberan considerar la posible incidencia de este impuesto, bajo la
legislacion local que resulte aplicable, con relacion a la emisidn, suscripcion, colocacién y
transferencia de las Obligaciones Negociables.

Tanto en la Ciudad de Buenos Aires como en la Provincia de Buenos Aires estan exentos de este
impuesto todos los actos, contratos y operaciones, incluyendo entregas o recepciones de dinero,
relacionados con la emision, suscripcion, colocacion y transferencia de obligaciones negociables,
emitidas conforme el régimen de la Ley de Obligaciones Negociables. Esta exencién comprendera
a los aumentos de capital que se realicen para la emision de acciones a entregar, por conversién
de las obligaciones negociables, como asi también, a la constitucion de todo tipo de garantias
personales o reales a favor de inversores o terceros que garanticen la emisidn sean anteriores,
simultaneos o posteriores a la misma.

Como resultado del Consenso Fiscal 2017, las provincias argentinas y la Ciudad Auténoma de
Buenos Aires asumieron el compromiso de establecer una alicuota maxima de Impuesto de Sellos
del 0,75% a partir del 1° de enero de 2019, 0,5% a partir del 1° de enero de 2020, 0,25% a partir
del 1° de enero de 2021 y eliminarlo a partir del 1° de enero de 2022. Mediante el Consenso Fiscal
2018 se acord6 posponer por un afio calendario el cronograma mencionado anteriormente para
las jurisdicciones que aprueben el Consenso Fiscal 2018. Por otra parte, por medio del Consenso
Fiscal 2019 se resolvio suspender las provisiones —del Consenso Fiscal- relativas a este impuesto
hasta el 31 de diciembre de 2021.

Impuesto a la Transmisién Gratuita de Bienes (ITGB)

El impuesto a la ITGB grava todo aumento de riqueza a titulo gratuito como consecuencia de una
transmisién o acto de esa naturaleza. Actualmente el impuesto es local, es decir no se grava a
nivel federal, y sélo la provincia de Buenos Aires se encuentra aplicando dicho gravamen.
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El ITGB alcanza al enriquecimiento que se obtenga en virtud de toda transmision a titulo gratuito,
incluyendo: herencias, legados, donaciones, anticipos de herencia y cualquier otra transmision
que implique un enriquecimiento patrimonial a titulo gratuito;

Son contribuyentes del ITGB las personas fisicas y las personas juridicas beneficiarias de una
transmision gratuita de bienes;

Para los contribuyentes domiciliados en la provincia de Buenos Aires el ITGB recae sobre el
monto total del enriquecimiento gratuito, tanto por los bienes situados en dicha provincia como
fuera de ella. En cambio, para los sujetos domiciliados fuera de la provincia de Buenos Aires el
ITGB recae Unicamente sobre el enriquecimiento gratuito originado por la transmision de los
bienes situados en la provincia de Buenos Aires.

Se consideran situados en la provincia de Buenos Aires, entre otros supuestos, (i) los titulos y las
acciones, cuotas 0 participaciones sociales y otros valores mobiliarios representativos de su
capital, emitidos por entes publicos o privados y por sociedades, cuando éstos estuvieren
domiciliados en la respectivas provincias; (ii) los titulos, acciones y demas valores mobiliarios
que se encuentren en las respectivas provincias al tiempo de la transmisién, emitidos por entes
privados o sociedades domiciliados en otra jurisdiccion; y (iii) los titulos, acciones y otros valores
mobiliarios representativos de capital social o equivalente que al tiempo de la transmisién se
hallaren en otra jurisdiccién, emitidos por entes o sociedades domiciliados también en otra
jurisdiccion, en proporcion a los bienes de los emisores que se encontraren en la provincia de
Buenos Aires.

Estan exentas del ITGB, en la provincia de Buenos Aires, las transmisiones gratuitas de bienes
cuando su valor en conjunto -sin computar las deducciones, exenciones ni exclusiones- sea igual
o inferior a $269.000, monto que se elevara a $1.120.000 cuando se trate de padres, hijos y
cényuges.

En cuanto a las alicuotas, se han previsto, en ambas provincias, escalas progresivas del 1,6026%
al 8,7840% segun el grado de parentesco y la base imponible involucrada.

La transmision gratuita de Obligaciones Negociables podria estar alcanzada por el ITGB en la
medida que forme parte de transmisiones gratuitas de bienes cuyos valores en conjunto -sin
computar las deducciones, exenciones ni exclusiones- sean superiores a $269.000 o $1.120.000
cuando se trate de padres, hijos y conyuges.

Para el resto de las provincias, en caso que graven con el ITGB, debera realizarse el andlisis
teniendo en cuenta la legislacion de cada provincia en particular.

Restriccidén respecto de paises no considerados cooperadores a los fines de la transparencia
fiscal

Cuando se tratare de ingresos de fondos provenientes de paises no considerados “cooperadores a
los fines de la transparencia fiscal”, cualquiera sea su naturaleza, concepto o tipo de operacion de
que se trate, se considerara que tales fondos constituyen incrementos patrimoniales no justificados
para el tomador o receptor local.

Los incrementos patrimoniales no justificados a que se refiere el parrafo anterior con mas un 10%
en concepto de renta dispuesta 0 consumida en gastos no deducibles, representan ganancias netas
del ejercicio en que se produzcan, a los efectos de la determinacién del impuesto a las ganancias
y en su caso, base para estimar las operaciones gravadas omitidas del respectivo ejercicio
comercial en los impuestos al valor agregado e internos.
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Conforme el articulo 82 de la Ley 27.430, a los efectos previstos en las normas legales y
reglamentarias, toda referencia efectuada a “paises de baja o nula tributacion” o “paises no
considerados “cooperadores a los fines de la transparencia fiscal””, en los términos dispuestos por
los articulos 19y 20 de la LIG.

Se consideran paises, dominios, jurisdicciones, territorios, estados asociados o regimenes
tributarios especiales cooperadores a los fines de la transparencia fiscal, aquellos que suscriban
con el Gobierno un acuerdo de intercambio de informacién en materia tributaria o un convenio
para evitar la doble imposicion internacional con clausula de intercambio de informacion amplio,
siempre que se cumplimente el efectivo intercambio de informacion.

Dicha condicion quedara sin efecto en los casos en que el acuerdo o convenio suscripto se
denuncie, deje de tener aplicacion por cualquier causal de nulidad o terminacion que rigen los
acuerdos internacionales, o cuando se verifique la falta de intercambio efectivo de informacion.

La consideracion como pais cooperador a los fines de la transparencia fiscal podra ser reconocida
también, en la medida en que el gobierno respectivo haya iniciado con el Gobierno las
negociaciones necesarias a los fines de suscribir un acuerdo de intercambio de informacion en
materia tributaria 0 un convenio para evitar la doble imposicién internacional con clausula de
intercambio de informacion amplio.

Los acuerdos y convenios aludidos en el presente articulo deberan cumplir en lo posible con los
estandares internacionales de transparencia adoptados por el Foro Global sobre Transparencia e
Intercambio de Informacién en Materia Fiscal, de forma tal que por aplicacion de las normas
internas de los respectivos paises, dominios, jurisdicciones, territorios, estados asociados o
regimenes tributarios especiales con los cuales ellos se suscriban, no pueda alegarse secreto
bancario, bursatil o de otro tipo, ante pedidos concretos de informacion que les realice la
Republica Argentina.

La AFIP establecera los supuestos que se consideraran para determinar si existe o no intercambio
efectivo de informacion y las condiciones necesarias para el inicio de las negociaciones tendientes
a la suscripcion de los acuerdos y convenios aludidos.

En cuanto a las jurisdicciones de baja o nula tributacién, la LIG las define como aquellos paises,
dominios, jurisdicciones o territorios, estados asociados o regimenes tributarios especiales que
establezcan una tributacién maxima a la renta empresaria inferior al sesenta por ciento (60%) de
la alicuota contemplada en el inciso a) del articulo 73 de dicha ley.

Ello asi, las Obligaciones Negociables no pueden ser originalmente (i) adquiridas por cualquier
persona o entidad domiciliada, constituida o radicada en un pais no considerado cooperador a los
fines de la transparencia fiscal, o (ii) compradas por alguna persona o entidad que, a efectos de la
adquisicién de las Obligaciones Negociables, utilice una cuenta localizada o abierta en un pais no
considerado cooperador a los fines de la transparencia fiscal.

No obstante lo dispuesto en los parrafos precedentes, la AFIP considerard como justificados
aquellos ingresos de fondos a cuyo respecto el interesado pruebe fehacientemente que se
originaron en actividades efectivamente realizadas por el contribuyente o por terceros en dichos
paises o que provienen de colocaciones de fondos oportunamente declarados.

Ni el Prospecto ni el Suplemento respectivo constituiran una oferta de venta, y/o una invitacion a
formular ofertas de compra de las Obligaciones Negociables: (i) en aquellas jurisdicciones en que
la realizacidn de dicha oferta y/o invitacién no fuera permitida por las normas vigentes; (ii) para
aquella/s persona/s o entidad/es con domicilio, constituida/s o residente/s de un pais no
considerado “cooperador a los fines de la transparencia fiscal”, o para aquella/s persona/s o
entidad/es que, a efectos de la adquisicion de las Obligaciones Negociables, utilice una cuenta
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localizada o abierta en un pais no considerado “cooperador a los fines de la transparencia fiscal”.
Se consideran paises, dominios, jurisdicciones, territorios, estados asociados o regimenes
tributarios especiales no cooperadores a los fines de la transparencia fiscal, aquellos incluidos en
el articulo 24 del Decreto N° 862/2019, reglamentario de la Ley de Impuesto a las Ganancias,
T.0. 2019. El publico inversor debera cumplir con todas las normas vigentes en cualquier pais en
gue comprara, ofreciera y/o vendiera las Obligaciones Negociables y/o en la que poseyera y/o
distribuyera el Prospecto y el Suplemento respectivo y debera obtener los consentimientos, las
aprobaciones y/o los permisos para la compra, oferta y/o venta de las Obligaciones Negociables
requeridos por las normas vigentes en cualquier pais a las que se encontraran sujetos y/o en los
que realizaran dichas compras, ofertas y/o ventas. Ni la Sociedad ni los colocadores que sean
designados por la Emisora, tendran responsabilidad alguna por incumplimientos a dichas normas
vigentes. El inversor debera asumir que la informacién que consta en este Prospecto es exacta a
la fecha de la portada del presente, y no asi a ninguna otra fecha.

Tasa de Justicia

En caso que sea necesario iniciar un proceso de ejecucion con relacién a las Obligaciones
Negociables en la Argentina, se aplicara una tasa de justicia (actualmente del 3,0%) sobre el
monto del reclamo presentado ante los tribunales argentinos con asiento en la Ciudad de Buenos
Aires.

EL RESUMEN QUE ANTECEDE NO CONSTITUYE UN ANALISIS COMPLETO DE
TODAS LAS CONSECUENCIAS [IMPOSITIVAS RELACIONADAS CON LA
TITULARIDAD DE OBLIGACIONES NEGOCIABLES. SE ACONSEJA A LOS
TENEDORES Y POSIBLES COMPRADORES CONSULTAR A SUS ASESORES
IMPOSITIVOS ACERCA DE LAS CONSECUENCIAS IMPOSITIVAS EN SU SITUACION
EN PARTICULAR.
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ANEXO I

La informacion contable seleccionada de la Emisora que se presenta a continuacion incluye
aquella existente al cierre del periodo de nueve meses finalizado el 29 de febrero de 2020 y debe
interpretarse de forma conjunta con los estados financieros de la Emisora a las fechas indicadas.

Los estados contables de la Emisora correspondientes al periodo de nueves meses finalizado el
29 de febrero de 2020 han sido aprobados por el Directorio en su reunion del dia 7 de mayo de
2020, y se encuentran publicados en el sitio web de la CNV, www.cnv.gob.ar en la seccion
“Informacion Financiera” correspondiente a la Emisora bajo el ID 2608934 de fecha 11 de mayo
de 2020.

ESTADO CONSOLIDADO DEL RESULTADO INTEGRAL POR LOS PERIODOS DE
NUEVE Y TRES MESES FINALIZADOS EL 29 DE FEBRERO DE 2020
COMPARATIVO CON LOS MISMOS PERIODOS DEL EJERCICIO ANTERIOR

(Expresado en miles de pesos)

Motas 29/02/2020 2B/02/2019
9 meses 3 9 meses 3 meses
{jurio - (diciembre - {junio - (diciembre -
febrero) febrera) febrero) febrero)
Operaclones continuadas:
Ingresos de actividades ordinarias ] 20.575.324 6531.088 20264003 6.706.829
Costo de ventas 7 (13.374.646)  (3.941.175) (13.842.137) (4.778.731)
Ganancia por ventas 7.200.678 2.589.913 6.421.866 1.928.098
Ingresos de produccién agropecuaria 815.850 450. 796 940.125 3BO.TAT
Costo de produccidn agropecuaria {157.354) (2B.719) {231.665) (BO.372)
Ganancia por preduccidn agropecuaria 758.4965 422.077 TOB.460 300345
Ganancia bruta 7.959.174 3.011.990 7.130.326 2.228.443
Cambic en el valor razonable de actives bicldgicos 165.488 58 959 204 477 331.798
Gastos de comercializacidn B8 (3.702.614) (945.710) (3.487.721) (B8E.795)
Gastos de administracidn B (1.973.741) (588.197) (2.50B.964) (903.408)
Otros ingresos operativos 8141 92 809 32331 81.130 4 500
Otros gastos operativos 912 {131.369) {63.929) {124.857) (B3.225)
Ganancla operativa 2.409.747 1.505.444 1.394.391 711.403
Ingresos financieros 921 3728644 578.973 3139208 2302680
Costos financieros 922 (5.450.214)  (1.230.020) (6.930.597) (2.745.1T1)
Participaciones en log resultados netos de asociadas 4 21.660 6.436 B.3TE (66.B38)
Ganancia | (Pérdida) del periodo por operaciones
continuadas antes del impuesto a las ganancias T09.837 B60.B33 (2.388.620) 202.074
Impuesto a las ganancias sobre operaciones
continuadas 10 (634.027) (584.028) 515.575 179.668
Ganancia / (Pérdida) neta del periodo por
operaciones continuadas 75.810 2T76.805 (1.873.045) 381.742
Operaciones discontinuadas:
Ganancia / (Pérdida) neta del periodo por
operaciones discontinuadas 20 - - 311.108 {129.088)
Ganancla | (Pérdida) integral total neta del periodo 75.810 276.805 (1.561.937) 252.654
Ganancia / (Pérdida) por accidn del periodo basica y
diluida (en pesos) 047 0,63 (3.55) 0,57
Ganancia / (Pérdida) por accidn por operaciones
continuadas bésica y diluida {en pesos) 017 0,63 (4.26) 0,87
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ESTADO CONSOLIDADO DE SITUACION FINANCIERA AL 29 DE FEBRERO DE
2020 COMPARATIVO CON EL EJERCICIO ANTERIOR

(Expresado en miles de pesos)

Motas 20032020 J0sr2018
Activos
Activos no corfienies
Progiedades, planta y eguipa 11 B.164 860 B.201.354
Derechos de uso de aclivos 31 E88.7E1 -
IVETSIONES BN AS0ciatas, NSQOCns Conjuntos y contmladas 4 447 206 400492
Activos intangibles 12 30.783 20.688
Activos biokigicos 13 338807 233718
Otros créditos financkeros 15.1 302 944 568217
Oiros créditos no financsa ros 1B 129.702 128.538
11.184.082 10.553.047
Activos corfientes
Activos biokgicos 13 1,086 200 483314
Inventarios 14 B.026_89E T.232.328
Otros créditos financeros 15.1 405.490 31359
Otrog créditos mo financs s 18 553,761 347499
Deudodas cofmerciales y olfas cuentas por cobrar 152 3.655.692 2.877.683
Eleciivo y colocaciones a corto plazo 15.3 493278 SB0.105
14.236.320 11.844.520
Actvos disponibles para ka venta 1.415.901 1.551.770
Total de activos —26.846.303 _ 24.049.337
Patrifmonio y pasiios
Patrimonio nelo
Capital social 439.714 439714
Ajuste de capital sockal 6.883.260 B.053.553
Feserva egal . 79698
Fesarva Tacultativa - 350248
Resultados no asignados 75810 (2.453.239)
Patrimonio total T.498.784 T.422.974
Pasivos
Pasivos no correntes
Préstamos bancanos y financiens 15.6 6.015.738 3.366.408
Deudas por amendamienos 3.1 386.136 .
Pasivia por impuesto a &8 ganandas diferido 10 1.318.150 B40.032
Deudas Tiecales 155 635 -
Ofras cuentas por pagar 154 3221 3.3
Provision para juicios y contingencias 16 120.542 187.385
T.B44.484 4. 497 228
Pasivos corrientes
Préstamos bancanos y financienos 15.6 6.788.756 7.588.100
Deudas por amendamisnos 31 169,850 -
Cuenlas por pagar comersales 158 2.792 947 3.206.122
Deudas sociales 157 TI7.435 BO5.082
Deudas Miscales 155 258523 155164
Ofras cuentas por pagar 154 T75.515 174,668
11.503.035 12.128.137
Total de pasivos TA.3H4T7.518 16.6826.363
Total de patrimonio y pasivos 26.646.303 24.048.337
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ESTADO CONSOLIDADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO POR EL PERIODO
DE NUEVE MESES FINALIZADO EL 29 DE FEBRERO DE 2020 COMPARATIVO
CON EL MISMO PERIODO DEL EJERCICIO ANTERIOR

Al 17 de junio 2019

Absorcidn de resultados no
asignados seguin Resolucidn de la
Asamblea Ordinaria y
Extraordinaria N° 142 del 24 de
septiembre de 2019

A Reserva legal

A Reserva facultativa

A Ajuste de capital social

Ganancia integral total neta del
periodo
Al 29 de febrero 2020

Al 17 de junio 2018

Afectacidn de resultados no
asignados segun Resolucidn de la

(Expresado en miles de pesos)

Atribuible a los propistarios de la controladora

Aportes de los propietarios

Resultados acumulados

Asamblea Ordinaria y Exiraordinaria

N° 141 del 21 de septiembre de
2018

A Reserva legal

A Reserva facultativa

Pérdida integral iotal neta del
periodo
Al 28 de febrero 2019

Capital Ajuste de Reserva Reserva Resultados
social  capital social  Total lagal facultativa no asignados Total
438.714 5.053.553 9.483.267 29.698 359.248 (2.459.239) T.422.974
- - (20.698) - 20693
- - - - (350.248) 350.248
- (2.070.283) (2.070.293) - - 2070283
- - - - - 75.810 75.810
439.714 6.983.260 7.422.974 - - T5.810  T7.458.784
Atribuible a los propietarios de la controladora
Aportes de los propietarios Resultados acumulados
Capital Ajuste de Reserva Reserva Resultados
social  capital social  Total legal facultativa no asignados Total
439.714 9.053.553  9.493.267 - {400.422) 388.307 5.481.152
- . - 20,698 - (20.608) -
- - - - T58.670 (T59.670)
- - - - - {1.561.937) (1.561.937
439.714 5.053.553 5.483.267  20.658 355.248 (1.962.958) 7.515.215
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ESTADO CONSOLIDADO DE FLUJOS DE EFECTIVO POR EL PERIODO DE
NUEVE MESES FINALIZADO EL 29 DE FEBRERO DE 2020 COMPARATIVO CON
EL MISMO PERIODO DEL EJERCICIO ANTERIOR

(Expresado en miles de pesos)

28/02/2020 28/0212019
Actividades de operacion
Ganancia / (Pérdida) neta del periodo antes del impuesto a las ganancias 709.837 (2.388.620)
Ajustes para conciliar la pérdida neta del periodo con los flujos netos de efectivo:
Participaciones en los resuliados nelos de asociadas (21.6680) (8.378)
Depreciacidn de propiedades, planta y equipo 870068 905336
Disposiciones a valor neto de propiedades, planta y equipo y activos intangibles (B4_38T) 949940
Amortizaciin de derechos de uso de activos 8031 -
Amortizacion de activos intangibles 20,086 20,474
Costos y gasios en negocios conjuntos y asociadas 14692 57607
Variacidn neta de provisiones (68.322) 48526
Ingresos financieros (3.BB0.463) (3.130.208)
Costos financieros 5.402.033 6.930.597
Resultado por exposicidn a los cambios en el poder adguisitivo del efectivo 202677 1.0:45.128
Ajustes al capital de trabajo:
Aumenio de deudaores comerciales y otras cuentas por cobrar, ofros créditos financieros y
no financieros (1.161.949) (1.343.380)
Aumenio de inventarkos y activos bioldgicos (1.506.041) (B27.574)
Aumenio de cuentas por pagar comerciales, deudas sociales, deudas fiscales, ofras
cuenias por pagar y pasivo por impuesio a las ganancias diferido (505.260) (343084
Flujo neto de efectivo utilizado en las actividades de operacion 199.562 1. 342,443
Actividades de inversion:
Adquisicidn de propiedades, planta y equipo (B36.62T) (487 6E9)
Aportes 8 asociadas, controladas y negocios conjunios (B4_682) (170.008)
Variacidn neta de inversiones 3.7 -
Dividendos cobrados 34422 -
Adquisicidn de activos intangibles (30.171) -
Cobro por ventas de propiedades, planta y equipo ¥ aclivos intangibles 91178 -
Flujo neto de efectivo utilizado en las actividades de inversidn (B04.158) (657.67T)
Actividades de financiacion:
Aumenio (Disminucion) de préstamos bancarios y financieros 2.788.341 (371.158)
Pago de deudas por amrendamientos {113.428) -
Intereses pagados y diferencia de cambio realizada, netos (2.385.707) (2.535.620)
Flujo neto de efectivo generado por (utilizado en) las actividades de financiacign 289.206 (2.906.8158)
Resultado por exposicidn a los cambios en el poder adguisitivo del efectivo (202.677) {1.045.128)
Diferencia de cambio 436.242 452.790
Disminucidn neta de efectivo y equivalentes al efectivo (B1.826) (2.814.391)
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del ejercicio 580.105 3.435.975
Efectivo y equivalentes de efectivo al cierre del periodo 458.279 621.584
Indices Comparativos
indices 29/02/2020 31/05/2019
Liquidez (Activo corriente / Pasivo corriente) 1,24 0,98
Solvencia (Patrimonio total / Pasivo) 0,39 0,45
Inmovilizacion del capital (Activo no corriente / Total del activo) 0,42 0,44
Rentabilidad (Resultado del periodo / Patrimonio total) 0,01 (0,33)

Cambios significativos desde el 29 de febrero de 2020.

Excepto lo informado en el Capitulo “Factores de Riesgo - Factores de riesgo relacionados con
el sector en el que la emisora se desarrolla - Efectos del Covid-19 respecto a la Emisora.
Situacion actual y proyectada en cada una de las unidades de negocios y medidas generales
adoptadas para reducir los riesgos y mantener la operatoria general” del presente Prospecto, el
Directorio de la Emisora considera que no han ocurrido otros cambios significativos en la
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situacion patrimonial o financiera de Ledesma desde el 29 de febrero de 2020 y hasta la fecha del
presente Prospecto.
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