DICTAMEN DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

A los miembros del Directorio y Accionistas de
TELBEC S.A.

Hemos auditado los estados financieros adjuntos de TELBEC S.A., que comprenden
los estados de situacion financiera al 31 de diciembre del 2014 y 2013, y los
correspondientes estados de resultados integral, cambios en el patrimonio y de flujos
de efectivo por los afos terminados en esas fechas, asi como el resumen de politicas
contables significativas y otras notas aclaratorias.

Responsabilidad de la Administracién sobre los estados financieros

2.

La Administracion de la Compania es responsable de la preparacién y presentacion
razonable de estos estados financieros de acuerdo con Normas Internacionales de
Informacion Financiera, y de control interno que la Administracion determine como
necesario para permitir la preparacion de estados financieros que no contengan
distorsiones importantes debidas a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

3.

Nuestra responsabilidad es la de expresar una opinién sobre los estados financieros
adjuntos, basados en nuestras auditorias. Nuestras auditorias fueron efectuadas de
acuerdo con Normas Internacionales de Auditoria, las cuales requieren que
cumplamos con requerimientos éticos, planifiquemos y realicemos una auditoria
para obtener certeza razonable sobre si los estados financieros estan libres de
representacion errénea de importancia relativa.

Una auditoria comprende la ejecucién de procedimientos para obtener evidencia de
auditoria sobre los saldos y revelaciones presentadas en los estados financieros. Los
procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluyendo la
evaluacion de los riesgos de representacion erronea de importancia relativa de los
estados financieros, ya sea debido a fraude o error. Al efectuar esta evaluacion de
riesgo, el auditor toma en consideracion el control interno relevante a la preparacion
y presentacion razonable de los estados financieros, para disefar procedimientos de
auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero no con el fin de expresar
una opinion sobre la efectividad del control interno de la Compania. Una auditoria
también incluye la evaluacién de si los principios de contabilidad aplicados son
apropiados y si las estimaciones contables realizadas por la Administracion son
razonables, asi como una evaluacién de la presentacion general de los estados
financieros.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y
apropiada para proporcionar una base para nuestra opiniéon de auditoria.



Opinién

6.

En nuestra opinion, los estados financieros adjuntos presentan razonablemente, en
todos los aspectos importantes, la situacion financiera de TELBEC S.A. al 31 de
diciembre del 2014 y 2013, los resultados de sus operaciones, y sus flujos de
efectivo por los anos terminados en esas fechas, de conformidad con Normas
Internacionales de Informacién Financiera - NIIF.

Asuntos de énfasis

7.

A la fecha de este informe la Comparia ha contratado asesores externos para el
proceso de analisis del cumplimiento de los principios de plena competencia por las
operaciones con partes relacionadas 2014, conforme lo exige la Administracion
Tributaria.

Como se menciona en la Nota 14. COMPROMISOS Y CONTINGENTES con fecha
diciembre 1 del 2014, la Junta General de Accionistas de Compania General de
Comercio y Mandato S.A. aprob6 proceder con el proceso de fusion por absorcién de
la Compania TELBEC S.A., conforme a lo establecido en el articulo. No. 338 de la
Ley de Companias, y ésta asumira en bloque todos los derechos y se subrogara en
todas las obligaciones que le han venido correspondiendo a TELBEC S.A., en
calidad de Originador de ocho procesos de Titularizacion de Cartera Comercial.

El Informe de Cumplimiento Tributario de TELBEC S.A. al 31 de diciembre del 2014,
por requerimiento del Servicio de Rentas Internas, se emite por separado.
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