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REPUBLICA

Repiblica Administradora de Fondos de Inversién S.A.

Informe de Compilacion

Sefiores
Directores de
Replblica Administradora de Fondos de Inversion S.A.

He efectuado una compilacion del estado de situacion financiera del Fideicomiso Financiero
Fondo Capital | al 31 de marzo de 2017 y los correspondientes estados de resultado integral,
de flujos de efectivo, de cambios en el patrimonio neto, sus anexos y notas explicativas por el
periodo de tres meses finalizado en esa fecha, de acuerdo con las normas establecidas en el
Pronunciamiento N° 18 del Colegio de Contadores, Economistas y Administradores del
Uruguay.

La referida compilacion se limitd a presentar bajo la forma de estados financieros las
afirmaciones de la Direccion sobre la situacion patrimonial y financiera y los resultados de la
entidad. Este trabajo no consisti6 en un examen de acuerdo con normas de auditoria
generalmente aceptadas o una revisién limitada de dichos estados contables, por lo cual no
expreso una opinion u otro tipo de conclusién sobre los mismos.

Dejo constancia mi vinculacién con Republica AFISA es en relacién de dependencia.

Montevideo, 25 de abril de 2017.

Cra. Maria Patricia Ugartemendia
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Estado de situacién financiera
al 31 de marzo de 2017

(en pesos uruguayos)

Activo
Disponibilidades
Inversiones financieras para mantener hasta el vencimiento

Créditos
Cesidn derechos de cobro IM

Otros activos
Credito fiscal

Total de activo corriente

Créditos
Cesidn derechos de cobro IM
Total de activo no corriente

Total de activo

Pasivo y patrimonio neto fiduciario
Pasivo
Deudas Financieras
Intereses a pagar
Otras deudas y provisiones
Cuentas a pagar Republica A.F.1.S.A
Otras cuentas a pagar
Total del pasivo corriente

Deudas Financieras

Titulos de deuda

Resultados financieros a vencer
Total del pasivo no corriente

Total del pasivo

Patrimonio neto fiduciario
Certificados de participacién
Rescate de fondos

Resultados acumulados

Total del patrimonio neto fiduciario

Total de pasivo y patrimonio neto fiduciario

Nota 31.03.2017 31.12.2016
4.1 3.791.778 37.207.650
42 34.886.368 .

43y 11 374.891.040 367.656.896
230.140 2

413.799.326 404.864.546

43y 11 4.078.644.519 4.038.222.666
4.078.644.519 4.038.222.666
4.492.443.845 4.443.087.212

160.967 26.371

11 372.771 2.809.054

6 739.280 2.111.958
1.273.018 4.947.383

5 35.947.000 35.077.000
34c (2.599.784) (2.646.454)
33.347.216 32.430.546

34.620.234 37.377.929

7 4.307.640.164 4.307.640.164

7 (122.730.503) -

272.913.950 98.069.119
4.457.823.611 4.405.708.283
4.492.443.845 4.443.087.212

Las notas que acompafian a estos estados contables forman parte integrante de los mismos.

xJ rg
Gerente General
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Cra. Maria Patricia Ugartemendia
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Subgerente de Administraciér
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Estado de resultados integral
por el periodo finalizado el 31 de marzo de 2017

(en pesos uruguayos)

Nota 31.03.2017

Ingresos y gastos por intereses y similares

Ingresos por intereses y similares 8 67.788.029

Gastos por intereses y similares 9 (720.399)
Ingreso neto por intereses y similares 67.067.630
Ingresos varios 34.611
Gastos de administracion y ventas

Honorario de Repliblica A.F.1.S.A 11 (905.260)

Honorarios profesionales y otros (74.5186)
Varios (62.882)
Total gastos de administracién y ventas (1.042.658)
Resultados Financieros

Diferencia de cambio y reajuste de Ul 34.a 108.325.056
Resultado inversiones financieras 460.192
Resultados financieros netos 108.785.248
Resultado del periodo 174.844.831
Oftro resultado integral -
Resultado integral del periodo 174.844.831

Las notas que acompafian a estos estados contables forman parte integrante de los mismos.

"

: Cra. Maria Patricia Ugartemendia
Gerente General Subgerente de Administracion
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Estado de cambios en el patrimonio neto fiduciario
por el periodo finalizado el 31 de marzo de 2017

(en pesos uruguayos)

Certificados de  Rescate de Resultados Total patrimonio
Nota S " -
participacion fondos acumulados  neto fiduciario
Saldos al 31 de diciembre de 2016 4.307.640.164 - 98.069.119 4.405.709.283
Rescate de fondos 7 (122.730.503) (122.730.503)
Resultado del periodo 174.844.831 174.844.831
Saldos al 31 de marzo de 2017 4.307.640.164  (122.730.503) 272.913.950 4.457.823.611

Las notas que acompafian a estos estados contables forman parte integrante de los mismos.

L =
; Cra. Maria Patricia Ugartemendia
Gerente General Subgerente de Administracién
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Estado de flujos de efectivo

por el periodo finalizado el 31 de marzo de 2017

(en pesos uruguayos)

Flujo de efectivo relacionado con actividades operativas
Resultado del periodo

Ajustes por:
Gastos no pagados
Intereses ganados y similares
Intereses perdidos y similares
Reajuste de UI

Variacién en rubros operativos
Créditos

Otros créditos

Otras deudas y provisiones

Efectivo aplicado a actividades operativas

Flujo de efectivo relacionado con actividades de financiamiento
Gastos de estructuracién

Pago de intereses titulo de deuda
Efectivo proveniente de actividades de financiamiento

Variacién neta de efectivo
Efectivo y equivalente al inicio del periodo

Efectivo y equivalente al final del periodo

Nota 31.03.2017

174.844.831

1.112.051

(67.788.029)
720.399
(108.325.056)

6.523.335
230.140

(2.510.366)
4.807.304

(2.876.794)

(460.014)
(3.336.808)

1.470.496
37.207.650

___ 38678146

Las notas que acompafian a estos estados contables forman parte integrante de los mismos.

L/
org g Castiglioni
gerente General

Cra. Maria Patricia Ugartemendia
Subgerente de Administracion
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Notas a los estados financieros correspondientes
al periodo finalizado el 31 de marzo de 2017

Nota1 - Informacion basica

Mediante contrato celebrado el 26 de setiembre de 2016 entre Republica Administradora de
Fondos de Inversién S.A. (en adelante “Republica AFISA” o “la Administradora”) y la Intendencia
de Montevideo en su calidad de administradora del Fondo Capital (en adelante “la IM” o “el
Fideicomitente”), se constituyé el “Fideicomiso Financiero Fondo Capital I" (en adelante “el
Fideicomiso”). El mismo se encuentra amparado bajo las disposiciones de la Ley 17.703 del 27 de
octubre de 2003.

Con la finalidad de obtener financiamiento para poner a disposicion de la IM los fondos necesarios
para la realizacién de diversas obras publicas de movilidad urbana y gestion de tratamiento de
residuos solidos de la ciudad de Montevideo, por Resolucién n°® 4286/16 de fecha 22 de setiembre
de 2016, con anuencia previa de la Junta Departamental de Montevideo (Resolucién 35.827 del 1
de febrero de 2016), la IM decidié constituir un fideicomiso financiero, mediante el cual el
fideicomitente cede créditos provenientes de los ingresos obtenidos por la IM a través de la
recaudacion que realiza el Fideicomiso SUCIVE, procediendo a la emisién de titulos de deuda de
oferta publica con el respaldo del patrimonio fideicomitido.

La IM resolvio transferir al Fideicomiso el flujo de fondos futuro por concepto de Ingresos
Vehiculares Departamentales que percibe del Fideicomiso SUCIVE por un importe bimestral de Ul
17.000.000 mas intereses de mora, gastos, comisiones e impuestos vinculados con la
administracion del fideicomiso, por el plazo suficiente que permita realizar el repago de todos los
Titulos de Deuda y gastos del Fideicomiso. Posteriormente, en la modificacion de contrato de
fecha 25 de noviembre de 2016 se elevo el monto de la cesion bimestral a Ul 18.000.000.

La IM adhirié al Fideicomiso SUCIVE con fecha 28 de diciembre de 2011, por lo que desde esa
fecha, éste es el titular de los Derechos de Cobro de Ingresos Vehiculares de Montevideo,
teniendo la IM derecho a percibir el 100% de la recaudacién que hiciere el SUCIVE, o del eventual
sistema de recaudacion que lo sustituya en el futuro, respecto de su jurisdiccion. Con dicho flujo
futuro de ingresos, Republica AFISA en su calidad de fiduciario financiero, constituira un
patrimonio de afectacion y emitira titulos de deuda de oferta publica por hasta un total de Ul
940.000.000, y la emisién de un certificado de participacion a favor de la IM por el eventual
remanente a la extincion del Fideicomiso.

Con fecha 8 de diciembre de 2016 la Direccién General de Registros otorgéd la autorizacién de
forma definitiva al Fideicomiso Financiero de Oferta Publica.

La IM ha decidido realizar diversas obras publicas en el Departamento de Montevideo por un total
de Ul 940.000.000 segun el siguiente detalle establecido en el anexo A del contrato de
Fideicomiso:

Proyectos

e Hasta Ul 700.000.000 para obras de Movilidad Urbana incluyendo obras en Av Belloni,
Camino Cibils, Av. San Martin, cruce desnivel Av. ltalia




* El saldo del producido de la emision serd destinado para la realizacion de obras,

adquisicion de bienes y servicios con destino a la gestion de los residuos soélidos urbanos

y servicios de limpieza y disposicion final de los mismos, incluyendo una planta de
preclasificacion y compactacién de residuos sélidos urbanos.

Con el producido de la securitizacion, se efectuaran los pagos de los certificados de avance de

obra que sean autorizados por la IM, y con el dinero proveniente del flujo de fondos generado por

concepto de Ingresos Vehiculares transferidos por el Fideicomiso SUCIVE se cumplird con la
amortizacion de los titulos de deuda.

Republica AFISA opera como Fiduciario del Fideicomiso, asi como agente de pago del mismo.
La Bolsa de Valores de Montevideo (BVM) ha sido designada como entidad registrante, mientras

que la Bolsa Electrénica de Valores (BEVSA) actiia como entidad representante de los titulares de
los titulos de deuda.

Nota 2 - Estados financieros

Los presentes estados financieros han sido autorizados para su emision por parte de la Gerencia
de Republica AFISA con fecha 25 de abril de 2017.

Nota3 - Principales politicas contables

3.1. Normas contables aplicadas

El Decreto 124/11 emitido por el Poder Ejecutivo el 1 de abril de 2011, establece como normas
contables adecuadas de aplicacion obligatoria para emisores de valores de oferta publica por los
gjercicios iniciados a partir del 1 de enero de 2012, las Normas Internacionales de Informacion
Financiera (NIIF) adoptadas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad
(International Accounting Standard Board - IASB), traducidas al idioma espafiol.

En particular, el Fiduciario ha utilizado en la elaboracién de estos estados financieros la Norma
Internacional de Contabilidad 34, la cual es aplicable para la publicacién de informacion financiera
a fechas intermedias.

A continuacion se presentan las principales politicas contables aplicadas:

3.2 Concepto de capital utilizado

El concepto de capital utilizado para la determinacion de los resultados es el capital financiero.

El resultado se ha determinado sobre la variacién que ha tenido durante el periodo, el capital
considerado como inversion en dinero.

3.3 Definicion de fondos
Para la preparacion del estado de flujos de efectivo se definié como fondos las disponibilidades.
3.4 Criterios de valuacion y exposicion

Los principales criterios de valuacion y exposicion utilizados para la preparacion de los estados
financieros fueron los siguientes:




a)

b)

d)

Activos y pasivos en Unidades Indexadas (Ul) y en délares estadounidenses (U$S)

Los creditos y pasivos sujetos a clausulas de ajuste de acuerdo a la evolucion del valor de la
Ul han sido ajustados considerando la cotizacion al 31 de marzo de 2017 de 1 Ul = $3,5947y
al 31 de diciembre de 2016 de 1 Ul = $ 3,5077. Las diferencias por reajustes de la Ul han sido
imputadas al resultado del periodo.

Los activos y pasivos en délares estadounidenses se han convertido en pesos uruguayos
utilizando el tipo de cambio billete comprador interbancario vigente al 31 de marzo de 2017 ($
28,544 por US$ 1) y al 31 de diciembre de 2016 ($ 29,34 por U$S 1). Las diferencias de
cambio han sido imputadas al resultado del periodo.

Créditos

Dentro del capitulo se presenta la cesién de derechos de cobro correspondientes a Ingresos
Vehiculares que transfiere la IM por hasta la suma equivalente a Ul 2.160.000.000, mas
intereses de mora, gastos, comisiones e impuestos vinculados con la administracion del
fideicomiso. Dado que se trata de un crédito a plazo sin interés, el mismo fue descontado
utilizando la tasa efectiva (al inicio) de Ios titulos de deuda emitidos, dado que se entiende
gue ambos tienen sustancialmente el mismo riesgo.

Titulos de deuda

El pasivo se encuentra valuado al costo amortizado (monto efectivamente recibido mas los
intereses devengados correspondientes).

La diferencia entre el valor nominal de los tituios emitidos y el importe efectivamente recibido
{cuyo importe neto se presenta en el estado de situacion financiera en el rubro Resultados
financieros a vencer) se devenga (conjuntamente con los costos iniciales de emision) en
funcién del plazo e importe remanente de los titulos, a efectos de que los estados financieros
recojan la tasa de interés efectiva tal como lo requieren las Normas Internacionales de
Informacién Financiera.

Los titulos de deuda seran exclusivamente pagados con el activo fideicomitido (ver Nota 1),
en las condiciones establecidas en el Documento de Fideicomiso.

Impuestos

De acuerdo al articulo 833 de la Ley de presupuesto N° 18.719, el Fideicomiso esta
exonerado de Impuesto al Patrimonio y de Impuesto a las Rentas de las Actividades
Econdémicas. Como consecuencia de lo anterior, el Fideicomiso solamente sera sujeto pasivo
de IVA y la tasa aplicable es del 22%.

e Impuesto al Valor Agregado (IVA)

Si bien el Fideicomiso es sujeto pasivo del IVA, el mismo no tiene ingresos gravados por
dicho impuesto. Esto se debe a que su activo principal consiste en una cesién de derechos de
cobro Ingresos Vehiculares que transfiere la IM. Puesto a que dicho impuesto no es
recuperable, se reconoce como pérdida del periodo dentro de Gastos de administracion.

e Agente de retencién

En funcién de la aplicacion de la Ley N° 18.083 y decretos reglamentarios, el Fideicomiso
tiene que actuar como agente de retencién cuando pague rentas gravadas por el Impuesto a
la Renta de las Personas Fisicas, por el Impuesto a las Rentas de los No Residentes y por el
Impuesto al Patrimonio.




El Fideicomiso debera retener estos impuestos, en tanto corresponda, cuando pague los
intereses correspondientes a los titulos de deuda.

e) Reconocimiento de resultados

Se ha aplicado el criterio de lo devengado para el reconocimiento de los ingresos e imputacion
de los egresos o costos incurridos.

f) Determinacién del beneficio

Se ha considerado resultado del periodo la diferencia que surge al comparar el patrimonio al
cierre del periodo y al inicio del mismo, luego de excluir los aumentos y disminuciones
correspondientes a aportes de capital y retiro de utilidades.

3.5 Uso de estimaciones

La preparacién de los estados financieros a una fecha determinada requiere que la Gerencia realice
estimaciones y evaluaciones que afectan el monto de los importes reportados de activos y pasivos, la
revelacion de activos y pasivos contingentes, asi como las ganancias y pérdidas del periodo.

Los resultados reales que ocurran en el futuro pueden diferir de las estimaciones y evaluaciones
realizadas por la Gerencia.

3.6 Otras deudas y provisiones

Las provisiones son reconocidas cuando el fideicomiso tiene una obligacion presente como resultado
de un evento pasado y es probable que se requiera que cancele dicha obligacién. Las provisiones son
expresadas a la mejor estimacion hecha por la Gerencia sobre el desembolso en el que incurrira para
cancelar dicha obligacién a la fecha de balance, descontado al valor presente cuando el efecto es
significativo.

3.7 Informacion comparativa
Por tratarse del segundo ejercicio del Fideicomiso, no corresponde la presentacion de informacién

financiera comparativa para el estado de resultados integral, estado de cambios en el patrimonio neto
fiduciario y el estado de flujos de efectivo por el periodo finalizado el 31 de marzo de 2017,

Nota4 - Informacién de partidas del Estado de situacién
financiera

4.1 Disponibilidades
Corresponde a los saldos de las cuentas corrientes que, al 31 de marzo de 2017 y al 31 de

diciembre de 2016, el Fideicomiso poseia en el Banco de Ia Republica Oriental del Uruguay
(BROU).




4.2 Inversiones financieras para mantener hasta el vencimiento

Las inversiones al 31 de marzo de 2017 se componen de la siguiente forma:

Valor en Valor
libros razonable
Tasa (equivalente (estimado
Instrumento Moneda Vencimiento anual en $) en $)
Letras de regulacion monetaria $ 10.04.2017 12,00% 34.886.368 34.900.633 (*)

34.886.368 34.900.633

4.3 Créditos

El saldo de créditos al 31 de marzo de 2017 esta compuesto por lo siguiente:

Corriente (§)  No corriente ($) Total (§)
Cesidn de derechos de cobro IM 388.227.600 7.246.915.200 7.635.142.800
Ajustes por valor actual (13.336.560) (3.168.270.681) (3.181.607.241)

374.891.040 4.078.644.519 4.453.535.559

El saldo de créditos al 31 de diciembre de 2016 esta compuesto por |o siguiente:

Corriente (§)  No corriente ($) Total ($)
Cesién de derechos de cobro IM 378.831.600 7.197.800.400 7.576.632.000
Ajustes por valor actual (11.174.704) (3.159.577.734) (3.170.752.438)

367.656.896 4.038.222.666 4.405.879.562

El valor razonable de los créditos no difiere sustancialmente de su valor en libros dado gue no ha
habido cambios significativos de |a tasa de interés efectiva que surge del valor razonable de los
titulos de deuda descriptos en la Nota 5.

Dado que se trata de un crédito a plazo y sin intereses y a efectos de cumplir con Normas
Internacionales de Informacion Financiera, los mismos fueron descontados utilizando la tasa
efectiva de retorno de los titulos de deuda (6,202% anual en Ul) como aproximacion al valor
razonable al momento de su medicién inicial.

La cesion bimestral de los flujos de fondos ascendera a Ul 18.000.000 y la misma serd por hasta
la suma de Ul 2.160.000.000.

Hasta tanto no se efectlien las emisiones de los Titulos de Deuda, el contrato de fideicomiso
establece que el Fiduciario podra instruir al Fideicomiso SUCIVE a transferir directamente al
Fideicomitente los montos no afectados por las emisiones ya realizadas.

Los fondos cuya transferencia a la IM autorice el Fiduciario, no tendran otras afectaciones mas alla
de las ya existentes y declaradas por la IM a favor de las entidades y por los montos detallados en
el contrato de Fideicomiso.




A continuacién, se expone el cronograma de los fondos que restan recibir de la IM por concepto de
la cesion de derechos de cobro de tributos vehiculares al 31 de marzo de 2017:

Monto anual en

Ejercicio ul

2017 72.000.000
2018 108.000.000
2019 108.000.000
2020 108.000.000
2021 108.000.000
2022 108.000.000
2023 108.000.000
2024 108.000.000
2025 108.000.000
2026 108.000.000
2027 108.000.000
2028 108.000.000
2029 108.000.000
2030 108.000.000
2031 108.000.000
2032 108.000.000
2033 108.000.000
2034 108.000.000
2035 108.000.000
2036 108.000.000
Total 2.124.000.000
Equivalente en $ 7.635.142.800

Nota5 - Titulos de deuda

El saldo de los titulos de deuda al 31 de marzo de 2017 esta compuesto por lo siguiente:

Moneda origen (Ul) Equivalente (%)

Porcién corriente - <
Porcién no corriente 10.000.000 35.847.000
Total titulos de deuda 10.000.000 35.947.000

El saldo de los titulos de deuda al 31 de diciembre de 2016 esta compuesto por lo siguiente:

Moneda origen (Ul) Equivalente ($)

Porcién corriente - -
Porcién no corriente 10.000.000 35.077.000
Total titulos de deuda 10.000.000 35.077.000

Los titulos de deuda son emitidos a la orden de cada inversor. Dado que los titulos se suscribieron
a través de |a Bolsa de Valores de Montevideo (BVM), esta institucién mantiene un registro con los
tenedores de los mismos.

El valor nominal de la Primera emision ascendié a Ul 10.000.000 sobre un total de hasta Ul
940.000.000 de acuerdo al programa de emision definido en el Prospecto.




Durante el periodo de integracién y hasta la primer fecha de pago de intereses y capital, los
intereses seréan pagaderos mensualmente los 5 de cada mes.

Existe un periodo de gracia para el pago de capital el cual comprende hasta el 5 de febrero
siguiente a la dltima integracién, mediante el pago de cuotas bimestrales, iguales y consecutivas
de capital e intereses, siendo la ultima fecha de pago el 5 de diciembre de 20386.

Los titulos de deuda son pagaderos en un plazo de hasta 20 afios a partir de la finalizacién del
periodo de gracia.

Los pagos se realizaran los dias 5 de los meses de febrero, abril, junio, agosto, octubre y
diciembre, sin perjuicio que el Fideicomitente tendra la facultad de ordenar el pago anticipado de
todas las cuotas correspondientes a dicho afo calendario. Dicho pago anticipado sera equivalente
al valor actual de las cuotas adelantadas, descontado a la tasa de interés de los Titulos de Deuda.

La amortizacién de capital, una vez finalizado el periodo de gracia se hara de acuerdo al siguiente
cronograma de pagos:

Cronograma

- % Capital
Afio amortizado

2020 4,33%

2021 3,43%

2022 3,67%

2023 3.93%

2024 4,20%

2025 4,50%

2026 4.81%

2027 5,16%

2028 5,51%

2029 5,89%

2030 6.31%

2031 6,75%

2032 7.22%

2033 7.73%

2034 8.27%

2035 8,85%

2036 9.47%

Total 100%

Durante el periodo finalizado el 31 de marzo de 2017 se realizaron pagos por Ul 131.902
(equivalentes a $ 460.014), correspondiendo en su totalidad a intereses.

Durante el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2016 no se habian realizado pagos.

La tasa contractual aplicable es del 7% lineal anual en Unidades Indexadas desde la fecha de
emision y hasta la cancelacion total de los titulos de deuda, sobre la base de un afio de 360 dias y
de meses de 30 dias. La tasa de interés efectiva determinada en funcion del flujo de fondos
asociado a la emision de los titulos de deuda es del 6,202% anual en Unidades Indexadas.

El valor integrado como contrapartida de la primera emisién ascendi6 a Ul 10.608.933
(equivalentes a § 37.207.650), determinando la prima de emisién en Ul 608.933 (equivalentes a $
2.135.650) que surge por la diferencia entre el valor integrado y el valor nominal de la emisién.

Los resultados financieros a vencer ascienden a Ul 754.470 (equivalentes a $ 2.646.454), e
incluyen los costos relacionados con la emisién de los titulos de deuda (Nota 3.6.c) y se devengan
en el mismo periodo de estos.




Nota6 - Otras cuentas a pagar

Corresponden a honorarios y comisiones a pagar, se incluyen las comisiones de BEVSA, BVM yla
calificacion de riesgo de los titulos.

Nota7 - Operaciones patrimoniales

Segun el contrato de constitucién del Fideicomiso Fondo Capital |, de fecha 26 de setiembre de
2016, el patrimonio neto fiduciario del Fideicomiso esta constituido por el flujo de fondos futuro que
la IM tiene derecho a recibir del Fideicomiso SUCIVE por concepto de cobro de Ingresos
Vehiculares, transferidos de acuerdo con lo establecido en dicho contrato, asi como por todos los
derechos econémicos, presentes y futuros que generen los mismos.

En aplicacion de dicho contrato, se realizd un aporte inicial en el mes de diciembre 2016,
consistente en el activo fideicomitido por un monto total de Ul 2.160.000.000 el cual, medido por
su valor actual seglin se describe en la Nota 3.6.b, ascendio a Ul 1.236.477.457 equivalentes a
$4.307.640.164 (a la cotizacion de la Ul de dicha fecha, la cual ascendia a $ 3,4838)

Nota8 - Ingresos porintereses y similares

El saldo de ingresos por intereses y similares esta compuesto por lo siguiente:

31.03.2017
Actualizacion cesion de derechos de cobro IM (descuento tasa efectiva) 67.788.029

67.788.029
Nota9 - Gastos porintereses y similares
El saldo de gastos por intereses y similares esta compuesto por lo siguiente:

31.03.2017

Gastos por intereses 608.088
Devengamiento resultados financieros a vencer 112.311

720.399

Nota 10 -  Politicas de gestion del riesgo

A continuacion, se detallan los principales tipos de riesgos a los gue se encuentra expuesto el
Fideicomiso y las politicas de gestién de los mismos.

Riesgo de crédito

Por tratarse de una securitizacién de ingresos futuros, es inherente a la misma el riesgo de
performance ya que los créditos por la cesion de derechos de cobro corresponden a los ingresos
futuros por cobranza de tributos.

Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez se refiere a la capacidad de una entidad de disponer en cada momento de los

fondos necesarios para hacer frente a su operativa normal. La liquidez del Fideicomiso depende
de la cobranza oportuna de los créditos que este tiene contra la IM.




Riesgo de tasa de interés

Las emisiones de Titulos de Deuda se realizaron a tasa fija en unidades indexadas, por lo cual el
riesgo de mercado se encuentra acotado a tal situacion.

Los creditos fideicomitidos se encuentran descontados a misma tasa efectiva aplicable para los
pasivos por los Titulos de Deuda, bajo el entendido que el riesgo de ambos es sustancialmente el

mismo.

Riesgo de tipo de cambio e inflacion

El Fideicomiso tiene créditos y obligaciones indexados a la inflacién (medidos en términos de Ul

sin que exista exposicion a otras monedas.

La posicién en unidades indexadas (Ul) al 31 de marzo de 2017 y al 31 de diciembre de 2016 es Ia

siguiente:
31.03.2017 31.12.2016
ul Equivalente ul Equivalente
en$ en$

Activo
Activo corriente
Cesion de derechos de cobro 104.289.938 374.891.040 104.814.236 367.656.896

104.289.938 374.891.040 104.814.236 367.656.898

Activo no corriente
Cesion de derechos de cobro

1.134.627.234

4.078.644.519

1.151.245.165

4.038.222.665

1.134.627.234

4.078.644.519

1.151.245.165

4.038.222.665

Total activo 1.238.917.172 4.453.535.559 1.256.059.401 4.405.879.562

Pasivo

Pasivo corriente

Intereses a pagar (44.779) (160.967) (7.518) (26.371)

(44.779) (160.967) (7.518) (26.371)

Pasivo no corriente

Titulos de deuda (10.000.000)  (35.947.000) (10.000.000) (35.077.000)
(10.000.000)  (35.947.000) (10.000.000) (35.077.000)

Total pasivo (10.044.779)  (36.107.967) (10.007.518) (35.103.371)

Posicion neta activa

Nota 11 -

A continuacion, se exponen los saldos y transacciones con partes vinculadas al 31 de marzo de
2017 y al 31 de diciembre de 20186.

1.228.872.393

4.417.427.592

1.246.051.883

4.370.776.191

Saldos y transacciones con partes vinculadas




Saldos con IM $ $
31.03.2017 31.12.2016

Activo corriente
Créditos
Cesion de derechos de cobro IM (valor neto contable) 374.891.040 367.656.896
Activo no corriente
Créditos
Cesidn de derechos de cobro IM (valor neto contable) 4.078.644.519 4.038.222 666
Saldos con Republica AFISA
Pasivo corriente $ $
Otras deudas y provisiones 31.03.2017 31.12.2016
Comisiones a pagar 372.771 2.809.054
Transacciones con IM

$
Ingresos por intereses y similares 31.03.2017
Actualizacion cesién derechos de cobro IM (descuento tasa 67.788.029
efectiva)
Transacciones con Repuiblica AFISA

$
Gastos de administracion 31.03.2017
Honorarios Administradora 905.260

Nota12 - Hechos posteriores

A la fecha de emision de los presentes estados financieros, no existen otros hechos posteriores

que puedan afectar al Fideicomiso en forma significativa.

i
—

Cra. Maria Patricia Ugartemendia

Ge ente General Subgerente de Administracién
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