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Dictamen de los Auditores Independientes

A los Sefiores Directores y Accionistas de
Corporacién Nacional Financiera Administradora de Fondos de Inversién S.A.

Hemos auditado los estados financieros de la Corporacion Nacional Financiera Administradora de
Fondos de Inversion S.A. que se adjuntan, que comprenden el Estado de Posicion Financiera al 31
de diciembre de 2015, los correspondientes Hstado de Resultados Integrales, Hstado de Cambios en
el Patrimonio y Estado de Flujos de Efectivo por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2015, y
las notas explicativas adjuntas.

Responsabilidad de la Administracion por los Estados Financieros

La administraciéon es responsable de la preparacion y presentacion razonable de estos estados
financieros de acuerdo con Normas Internaciones de Informacion Financiera. Esta responsabilidad
incluye: disefiar, implementar y mantener un sistema de control interno relevante para la preparacion
y presentacion razonable de estados financieros que estén libres de representaciones erroneas de
importtancia relativa, ya sean debidas a fraude o etror; seleccionando y aplicando politicas contables
apropiadas, y haciendo estimaciones contables que sean razonables en las circunstancias.

Responsabilidad del Auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre estos estados financieros con base en nuestra
auditotia. Condujimos nuestra auditoria de acuerdo con las Notmas Internacionales de Auditotia
emitidas por la Federacion Internacional de Contadores (IFAC). Dichas normas requieren que
cumplamos con requisitos éticos asi como que planeemos y desempefiemos la auditorfa para obtener
seguridad razonable sobre si los estados financieros estin libres de representacion errénea de
importancia relativa.

Una auditoria implica desempefiar procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los
montos y revelaciones de los estados financieros. Los procedimientos seleccionados dependen del
juicio del auditor, incluyendo la evaluaciéon de los riesgos de representacion errénea de importancia
relativa de los estados financieros, ya sea debido a fraude o error. Al hacer esas evaluaciones del
tiesgo, el auditor considera el sistema de control interno relevante para la prepatacion y presentacion
razonable de los estados financieros por la entidad, para disefiar los procedimientos de auditotfa que
sean apropiados en las circunstancias, pero no con el fin de expresar una opinién sobre la efectividad
del control interno de la entidad. Una auditorfa también incluye evaluar lo apropiado de las politicas
contables usadas y la razonabilidad de las estimaciones contables efectuadas por la administracion,
asi como evaluar la presentacién general de los estados financieros en su conjunto.

Creemos que la evidencia que hemos obtenido es suficiente y apropiada para proporcionar una base
para nuestra opinion de auditorfa.

2016 Grant Thornton. Todos los derechos reservados.
Grant Thornton hace referencia a la red de firmas miembro de Grant Thornton International Ltd., siendo cada una de ellas una entidad legal separada e independiente.




o Grant Thornton

Opinién

En nuestra opinion, los estados financieros antes mencionados, presentan razonablemente, respecto
de todo lo importante, la posicion financiera de la Corporacion Nacional Financiera Administradora
de Fondos de Inversion S.A. al 31 de diciembre de 2015, el resultado integral de sus operaciones, los
cambios en el pattimonio y los flujos de efectivo correspondientes al ejercicio finalizado el 31 de
diciembre de 2015, de acuetdo con Normas Internacionales de Informacion Financiera.

Montevideo, Uruguay
25 de febreto de 20106
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Estado de Posicion Financiera al 31 de diciembre de 2015
(cifras expresadas en pesos uruguayos)

Nota 31 de diciembre de 2015 31 de diciembte de 2014

ACTIVO

Activo corriente

Efectivo y equivalentes de efectivo 4.1 81.704.551 21.259.179
Otros activos financieros 4.2 - 32.716.980
Deudores cometciales 4.3 19.744.648 18.061.510
Otras cuentas por cobrar 4.4 361.764 319.360
Total de activo corriente 101.810.963 72.357.029
Activo no cortiente

Activo por impuesto diferido 12 13.436 2.951
Otros activos financieros 4.2 8.106.500 7.408.000
Propiedades, planta y equipo 6.1 83.785 89.966
Activos intanpibles 6.2 594.645 374.296
T'otal de activo no cortiente 8.798.366 7.875.213
TOTAL DE ACTIVO 110.609.329 80.232.242
PASIVO

Pasivo cortiente

Otras cuentas por pagar 4.5 12.960.785 8.849.201
Total de pasivo corriente 12.960.785 8.849.201
TOTAL DE PASIVO 12.960.785 8.849.201
PATRIMONIO 11

Aportes de propietarios 10.037.818 10.037.818
Ajustes al patrimonio 1.588.819 1.588.819
Reserva legal 2.007.564 1.648.704
Resultados acumulados 57.748.840 30.495.241
Resultado del ejercicio 26.265.503 27.612.459
TOTAL DE PATRIMONIO 97.648.544 71.383.041
TOTAL DE PASIVO Y PATRIMONIO 110.609.329 80.232.242
CUENTAS DE ORDEN 13 12.272.076.630 3.733.158.674

Las Notas 1 a 15 que se acompafian forman parte integral de los estados financieros.
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Estado de Resultados Integrales correspondiente al ejercicio

finalizado el 31 de diciembre de 2015

(cifras expresadas en pesos uruguayos)

Nota 31 de diciembre de 2015

31 de diciembre de 2014

Ingresos operativos 5.1 80.896.289 89.455.104
Costo de los servicios prestados 5.2 (52.685.602) (56.394.443)
Resultado bruto 28.210.687 33.060.661
Gastos de administracion y ventas 5.3 (4.249.700) (3.804.283)
Resultados financieros 5.4 11.073.264 6.309.500
Resultado antes de impuesto a la renta 35.034.251 35.565.878
Impuesto a la renta 12 (8.768.748) (7.953.419)
Resultado del ejercicio 26.265.503 27.612.459
Otros resultados integrales - -
RESULTADO INTEGRAL DEL

EJERCICIO 26.265.503 27.612.459

Las Notas 1 a 15 que se acompafian forman parte integral de los estados financieros.
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Estado de Cambios en el Patrimonio correspondiente al ejercicio
finalizado el 31 de diciembre de 2015

(cifras expresadas en pesos uruguayos)

; Ajustes al Resultados  Patrimonio
Capital : . Reservas
pattimonio acumulados total

1. Saldos al 31 de diciembre de 2013 10.037.818 1.588.819 678.772 31.465.173  43.770.582
2. Movimientos del ejercicio
Reserva legal (Nota 11.4) - - 969.932 (969.932) =
Resultado integral del ¢jercicio - - - 27.612.459 27.612.459
3. Saldos al 31 de diciembre de 2014 10.037.818 1.588.819  1.648.704 58.107.700 71.383.041
4. Movimientos del ejercicio
Reserva legal (Nota 11.4) - - 358.860 (358.860) =
Resultado integral del ejercicio = 9 = 26.265.503 26.265.503
5. Saldos al 31 de diciembre de 2015 10.037.818 1.588.819  2.007.564 84.014.343  97.648.544

Las Notas 1 a 15 que se acompafian forman parte integral de los estados financieros.
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Estado de Flujos de Efectivo correspondiente al ejercicio finalizado
el 31 de diciembre de 2015

(cifras expresadas en pesos uruguayos)

Nota 31 de diciembre de 2015 31 de diciembre de 2014

1. Flujo de efectivo asociado a actividades

operativas

Resultado del ejercicio 26.265.503 27.612.459
Partidas que no representan movimientos de

fondos 71 (563.687) (289.504)
Cambios en activos y pasivos opetativos 7.2 2.386.042 (790.450)
Flujo neto de efectivo por actividades

operativas 28.087.858 26.532.505

2. Flujo de efectivo asociado a actividades de

inversion

Vatiacién de otros activos financieros 32.716.980 (32.716.980)
Aumento de propiedades, planta y equipo 6.1 (19.776) (88.897)
Aumento de activos intangibles 6.2 (339.690) (90.203)
Flujo neto de efectivo por actividades de

inversion 32.357.514 (32.896.080)
3. Vatriacion del flujo de efectivo 60.445.372 (6.363.575)
4. Efectivo al inicio del ejetcicio 21.259.179 27.622.754
5. Efectivo al final del ejercicio 4.1 81.704.551 21.259.179

Tas Notas 1 a 15 que se acompafan forman parte integral de los estados financieros.
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Notas a los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2015

Nota 1 - Informacion basica sobre la empresa
11 Naturaleza juridica

Corporacion Nacional Financiera Administradora de Fondos de Inversion S.A. (“CONAFIN AFI S.A” o la
“Sociedad”) es una sociedad anénima uruguaya cerrada, con sede social en Montevideo, cuyo capital accionario
esta representado por acciones nominativas,

La Sociedad es controlada por la Corporacién Nacional para el Desatrrollo quien posee a la fecha el 100% del
paquete accionatio.

1.2 Actividad principal

La Sociedad tiene como actividad principal la administracién de fondos de inversién y la actuacién como
fiduciario en fideicomisos financieros.

A la fecha, los fideicomisos donde la Sociedad actia como fiduciario son los siguientes:
- Fideicomiso de Eficiencia Energética (en adelante “FEE”)
- Fideicomiso de Garantia Especifico (en adelante “SiGa”)
- Tideicomiso de Previsiones para Reaseguros (en adelante “IPR”)
- Fideicomiso de Garantia para Desarrollos Inmobiliatios (en adelante “FOGAIDTY)
- lideicomiso de Administracion Fondo de Desarrollo Artistico y Cultural del SODRE (en adelante
“SODRE”)
- Fideicomiso de Administracién del Fondo para el Desarrollo (en adelante “FA-FONDES”)
- Fideicomiso de Administracion del Boleto (en adelante “FAB”)
- Pideicomiso de Administracién del Fondo de Estabilizacion Energética (en adelante el “FA-FELE”)
- Dideicomiso de Administracion del Fondo de Obra Antel Arena (en adelante el “FA-FOAA”)

Nota 2 — Principales politicas y practicas contables

Las principales politicas contables aplicadas en la preparacion de los presentes estados financieros se resumen
seguidamente. Las mismas han sido aplicadas, salvo cuando sc indica lo contrario, en forma consistente con
relacion al ejercicio anterior.

21 Bases de preparacién de los estados financieros

El Decreto 291/14 con las modificaciones introducidas por el Decreto 372/15, establece que los estados
financieros cotrespondientes a ejercicios iniciados a partir del 1° de enero de 2015, deben ser obligatoriamente
formulados cumpliendo con la Norma Internacional de Informacion Financiera para Pequefias y Medianas
Entidades (NIIF para PYMES) emitida por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad a la fecha de
publicaciéon del decreto, traducida al idioma espafiol y publicada en la pagina web de la Auditorfa Interna de la
Nacién, salvo para las entidades comprendidas en el Dectreto 124/11 y las entidades excluidas por la Seccién 1 de
las NIIF para PYMES. La norma aplicable a las entidades exceptuadas pot el Decreto 291/14, en aplicacion del
Decteto 124/11, cottesponde a las Normas Intetnacionales de Informacion Financiera (NIIF) adoptadas por el
TASB traducidas al idioma espafiol.

La Sociedad, en aplicacion de la excepcidn prevista en el Decreto 291/14 en lo que refiere al no cumplimiento de
las caracteristicas previstas por la Seccion 1 de las NIIF para PYMES, ha preparado los presentes estados
financieros de acuerdo a NIIIY adoptadas por el IASB traducidas al idioma espafiol.
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La Sociedad ha aplicado NIII? por primera vez para el ¢jetcicio finalizado el 31 de diciembre de 2015, con fecha
de transicion 1° de enero de 2014. La aplicacion de las NIIIF por primera vez no ptodujo modificaciones a los
estados financieros antes reportados.

2.2 Nuevas normas, modificaciones e interpretaciones aprobadas por el IASB que no han sido
adoptadas anticipadamente por la Sociedad

A la fecha de emisién de los presentes estados financieros, una setie de nuevas normas, modificaciones e
interpretaciones han sido publicadas por el IASB pero no son efectivas para el cjercicio finalizado el 31 de
diciembre de 2015 y tampoco han sido adoptadas anticipadamente por la Sociedad.

La Dircccion de la Sociedad no ha evaluado atn el eventual impacto de estas nuevas normas, modificaciones e
interpretaciones en los estados financieros de la Sociedad.

2.3 Moneda funcional y moneda de presentacion

Los estados financieros de la Sociedad se preparan y presentan en pesos uruguayos, que es a su vez la moneda
funcional y la moneda de presentacién de los estados financieros de la Sociedad.

Los registros contables de la Sociedad son mantenidos simultineamente en pesos uruguayos, moneda de curso
legal en el Uruguay, y en dolares estadounidenses.

2.4 Criterio general de valuacion

Los activos y pasivos estin valuados a sus respectivos costos de adquisiciéon en pesos utuguayos o al valor neto
de realizacion en los casos en que éste fuese menor.

2.5 Concepto de capital

El concepto de capital utilizado pot la Sociedad es el de capital financiero invertido o recibido bajo la forma de
aportes de capital.

2.6 Deterioto

Los valotes contables de los activos son revisados a la fecha de cada estado financiero para determinar si existen
indicios de detetioro.

Si se estima que el importe recuperable de un activo (o unidad generadora de efectivo) es menor que su valot
registrado, el valor registrado del activo (o unidad generadora de efectivo) se reduce a su importe recuperable,
reconociéndose en forma inmediata, una pérdida por deterioro. Si el activo se registra a su valor revaluado, la
pérdida por detetioro es tratada como una disminucion de la revaluacién en el patrimonio neto; en caso contratio
la pérdida por detetioro se reconoce directamente en resultados.

El valor recuperable, es el mayor, entre el valor razonable menos los costos para la venta y el valor de utilizacidén
econdimnica, Bl valor de utilizacién econdmica, es el valor actual de los flujos de efectivo estimados, que se espera
sutjan de la operacion continuada del activo a lo largo de su vida 4til, asf como de su enajenacion o abandono al
final de la misma. Para la determinacién del valot de utilizacion econdmica, los flujos de efectivo son
descontados a su valor actual utilizando una tasa de descuento antes de impuestos, que refleja la evolucion actual
del mercado, sobre el valor temporal del dinero y los riesgos especificos que soporta el activo que se estd
valorando.

2.7 Uso de estimaciones contables
La prepatacién de los estados financieros a una fecha determinada requiere que la Direccion de la Sociedad
realice estimaciones y evaluaciones que afectan el monto de los activos y pasivos registrados y los activos y

pasivos contingentes revelados a la fecha de emision de los presentes estados financieros, como asi también los
ingresos y egresos registrados en el ejercicio.
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Por su natutaleza, dichas estimaciones estan sujetas a una incertidumbre de medicién, por lo que los resultados
reales futuros pueden diferir de los determinados a la fecha de preparacion de los presentes estados financicros.

Las estimaciones y supuestos mds importantes que ha utilizado la Direccidon en los presentes estados financieros
se detallan en la Nota 3.13.

2.8 Informacion comparativa

Por motivos de comparabilidad se han efectuado ciertas reclasificaciones sobre la informacion compatativa para
exponetla sobre bases uniformes con el presente ejetcicio.

Nota 3 — Criterios especificos de valuacion

A continuacion se detallan los ctiterios de valuacion aplicados para los principales rubros del balance:

31 Saldos en moneda extranjera

Las transacciones en moneda extranjera son convertidas a la cotizacién vigente a la fecha de la transaccion. Los
activos y pasivos monetarios denominados en moneda extranjera son convertidos a pesos uruguayos a la
cotizacion vigente a la fecha de los estados financieros. Las diferencias de cambio resultantes figuran presentadas

en el Estado de Resultados Inteprales.

El siguiente es el detalle de las principales cotizaciones de las monedas extranjeras operadas por la Sociedad
respecto al peso uruguayo al promedio y cierre de los estados financieros:

Promedio Cierre
Dic-15 Dic-14 Dic-15 Dic-14
Délares estadounidenses 27,159 22,897 29,948 24,369
Unidades indexadas 3,1029 2,853 3,2426 2,963

3.2 Efectivo y equivalentes de efectivo

El efectivo y equivalentes de efectivo comprenden el efectivo en caja y bancos junto con cualquier otra inversion
a cotto plazo y de gran liquidez que se mantenga para cumplir con los compromisos de pago a corto plazo mas
que para propositos de inversion u otros. Por tanto, una inversion cumplira las condiciones de equivalente al
efectivo sélo cuando tenga vencimiento proximo, por ejemplo de tres meses o menos desde la fecha de origen.

3.3 Deudores comerciales

Los deudores comerciales son reconocidas inicialmente a su valor razonable y posteriormente se miden a su
costo amortizado aplicando el método del interés efectivo, menos una prevision por deterioro. Se contabiliza una
previsidén por deterioro en el valor de los deudores comerciales cuando existe evidencia objetiva que la Sociedad
no podra cobrar todas las sumas adeudadas de acuerdo a los términos originalmente acordados para las cuentas
por cobrar. El importe de la previsién es la diferencia entre el valor de libros del activo y el valor presente de los
flujos de caja estimados, actualizados a la tasa de interés efectiva.

Las previsiones se han estimado de acuerdo a la antigiiedad de los saldos existentes a cada cierre de ejercicio. El
catgo port previsién se reconoce en el Estado de Resultados Integrales.

34 Instrumentos financieros

Los activos y pasivos financieros son medidos posteriormente como se describe a continuacion:
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Activos financieros

La Sociedad clasifica sus inversiones en las siguientes categorias: valuadas al valor razonable con cambios en
tesultados, préstamos y otras cuentas por cobrar, inversiones mantenidas hasta el vencimiento, y activos
financicros disponibles para la venta,

a) Inversiones valuadas al valor razonable con cambios en resultados

Cortesponden a las inversiones adquiridas para su venta en el corto plazo (dentro de los doce meses posteriores
al cietre) o a los activos financieros designados por la Direccion de la Sociedad desde el reconocimiento inicial
para ser incluidos en esta categorfa y se valian a su valor razonable y las variaciones en los valores razonables se
llevan a cuentas de resultados.

b) Préstamos y otras cuentas por cobrar

Son activos financieros no derivados con pagos fijos o determinables que no cotizan en un mercado activo. Se
reconocen inicialmente a su valor razonable y posteriormente se miden a su costo amortizado aplicando el
método del intetrés efectivo, menos una previsién por deterioro, si correspondiera.

c) Inversiones mantenidas hasta el vencimiento

Las inversiones mantenidas hasta el vencimiento son inversiones de vencimiento fijo, que la Direccion de la
Sociedad tiene la intencion y la capacidad financiera de mantener su tenencia hasta su vencimiento. Se reconocen
inicialmente a su valot razonable y se valian a su costo amortizado aplicando el método del interés efectivo,
menos una prevision por deterioro, si correspondiera.

d) Activos financieros disponibles para la venta

Corresponde a aquellos activos no clasificados en ninguna de las categorias anteriores y se miden al valor
razonable con cambios en otros resultados inteptales, salvo por las pérdidas por deterioro del valor y de las
ganancias y pérdidas por diferencia de cambio que son reconocidas directamente en el estado de resultados. Las
ganancias o pérdidas acumuladas reconocidas en otros resultados integrales son transferidas al cstado de
resultados cuando los instrumentos financieros disponibles para la venta son vendidos.

Pasévos financieros

Son medidos con postetiotidad al costo amortizado usando el método del interés cfectivo, con excepcion de los
pasivos financieros mantenidos pata negociacién o designados a valor razonable con cambios en resultados, que
son llevados posteriormente a valor razonable con las ganancias o pérdidas reconocidas en resultados.

Deteriora de instrumentos financieros

La Sociedad evalta al final de cada cjercicio si hay evidencia objetiva de deterioro en el valor de un activo
financiero o grupo de activos financieros. Si existe detetioro en el valor de un activo financiero o grupo de
activos financieros, la pérdida por deterioro se teconoce sélo si hay evidencia objetiva de deterioro como
resultado de uno o més eventos que ocurrieron después del reconocimiento inicial del activo (un “evento de
pérdida”) y el evento de pérdida (o eventos) tiene un impacto sobre los flujos de efectivo estimados del activo
financiero o grupo de activos financieros que pueden ser estimados confiablemente.

El critetio que utiliza la Sociedad para determinar si existe evidencia objetiva de una pérdida por deterioro incluye
la evaluacion de los siguientes aspectos:

a) Dificultad financiera del emisor u obligado;

b) Incumplimiento del contrato, como el incumplimiento de pagos o mora en el pago de intereses o del
principal;

¢) La Sociedad, por motivos econdmicos o legales relacionados con la dificultad financiera del prestatario,
el otorga una concesion que el prestamista de lo contrario no podtia considerar;

d) Probabilidad que el prestatatio entre en bancarrota u otras reorganizaciones financieras;

@D«
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€) Probabilidad de desaparicion de un mercado activo para ese activo financiero debido a dificultades
financieras;

f) Informacién disponible que indica que hay una reduccion medible en los flujos de efectivo estimados de
una cartera de activos financieros desde su reconocimiento inicial, aunque la reduccion ain no se pueda
identificar con los activos financieros individuales en la cartera, incluyendo:

i; cambios adversos en el estado de pagos de los prestatarios en la cartera;
ii. condiciones nacionales o locales que se cotrelacione con los incumplimientos de los activos en la
cartera.

El monto de la pérdida se mide como la diferencia ente el valor en libros de los activos y el valor presente de los
futuros flujos de efectivo estimados (excluyendo las pérdidas crediticias futuras que no se han incurtido)
descontados a la tasa de interés efectiva original del activo financiero. El valor en libros del activo se reduce y el
monto de la pérdida se reconoce en resultados. Si un préstamo o una inversion mantenida hasta su vencimiento
tiene una tasa de interés variable, la tasa de descuento para medir cualquier pérdida por deterioro es la tasa de
interés efectiva corriente determinada bajo el contrato.

Si en un ejetcicio posterior, el monto de la pérdida por deterioro disminuye y dicha disminucién se relaciona
objetivamente a un evento que haya ocurrido después que se reconocié dicho deterioro (como una mejora en el
ratio crediticio del deudot), se reconoce en el estado de resultados la reversion de la pérdida por deterioro
previamente teconocida.

3.5 Propiedades, planta y equipo

Los clementos de propiedades, planta y equipo figuran presentados a sus valores de adquisicién en pesos
utuguayos, netos de depreciaciones.

Los gastos postetiores incurtridos para reemplazar un componente de un elemento de propiedades, planta y
equipo son Unicamente activados cuando éstos incrementan los beneficios futuros de un bien. El resto de los
gastos son reconocidos commo gastos de mantenimiento en el resultado del ejercicio.

La depreciacién de los elementos de propiedades, planta y equipo es calculada sobre los valores histéricos en
pesos utuguayos, utilizando potcentajes fijos sobre dichos valores, estimados segin la vida ttil esperada para cada
categotia, a partir del mes siguiente a su incorporacion. Las vidas ttiles estimadas para cada categorfa son las

siguientes:

=  Muebles y utiles 5 afios
= Equipos de computacion 5 afios

El valor residual de los activos y las vidas atiles se revisan, si fuera necesario, en cada cierre de ejercicio.

Fl valor contable de un activo se reduce de inmediato a su valor recuperable tan pronto se determina que su valor
de libros supera al valor estimado recuperable.

Las ganancias y pérdidas por disposicion (ventas o retiros) se determinan comparando los ingresos obtenidos con
los valores de libros. Las mismas se incluyen en el Estado de Resultados Integrales.

La composicion y evolucion de los saldos de propiedades, planta y equipo se expone en la Nota 6.

El total de depreciaciones del ejetcicio se incluye como gastos de administracién y ventas.

3.6 Activos intangibles

Las licencias de softwate de computacion adquitidas se capitalizan con base en los costos incurridos para adquirir

y ponet en funcionamiento ese software especifico. Estos costos se amortizan durante su vida til estimada de 5
anos.
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En general, los costos asociados con el desarrollo y mantenimicnto de los programas de software de computacion
son reconocidos como gasto cuando se incurren. Los costos directamente asociados con la produccion de
productos de software unicos e identificables controlados por la Sociedad, y que probablemente generen
beneficios econdémicos que excedan los costos en un plazo mayor de un afio, se reconocen como un activo
intangible.

La composicion y evolucion de los saldos de activos intangibles se expone en la Nota 6.
El total de amottizaciones del ¢jercicio se incluye como gastos de administracion y ventas.
3.7 Pasivos y previsiones

Las obligaciones y previsiones se reconocen inicialmente a su valor razonable netos de los costos incurtidos en la
transaccion, postetiormente se presentan a su costo amortizado.

Las previsiones por deudas por reclamos legales u otras acciones de terceros son reconocidas cuando la Sociedad
tiene una obligacién legal o presunta emergente de hechos pasados, resulta probable que deban aplicarse recursos
para liquidar la obligacién y el importe de la obligacion pueda estimatse en forma confiable.

3.8 Impuesto a la renta
El impuesto a la renta sobre los resultados del ejetcicio comprende el impuesto cottiente y el impuesto diferido.

El impuesto corriente es el impuesto a pagar sobre el monto imponible de ganancia del periodo, utilizando la tasa
de impuesto vigente a la fecha de los estados financieros y considerando los ajustes por pérdidas fiscales en afios
anteriores.

El impuesto difetido es calculado utilizando el método del pasivo basado en el Estado de Posicion Financiera,
determinado a partir de las diferencias temporarias entre los importes contables de activos y pasivos y los
importes utilizados para fines fiscales. El importe del impuesto diferido calculado estd basado en la forma
esperada de realizacion o liquidacion de los activos y pasivos a valores contables, utilizando las tasas de impuestos
que se espeta estén vigentes a la fecha de reversion de las diferencias temporatias.

FEl impuesto a la renta diferido es reconocido en resultados, excepto que esté relacionado con partidas
reconocidas en el patrimonio, en cuyo caso se reconoce como otro resultado integral.

Un activo por impuesto difetido es teconocido solamente hasta el importe que es probable que futuras ganancias
imponibles estardn disponibles, contra las cuales el activo pueda ser utilizado. Los activos por impuesto difetido
son reducidos por el importe que no es probable que los beneficios relacionados con impuestos puedan ser
realizados.

Los activos y pasivos pot impuesto cotriente, o los activos y pasivos por impuesto diferido, se compensan sélo
cuando la Sociedad tiene el detecho legal de compensarlos y la intencion de liquidar la cantidad neta, 6 de realizar
el activo y cancelar el pasivo simultaneamente.

3.9 Beneficios al personal

Las obligaciones generadas por los beneficios al personal, de caracter legal o voluntario, se reconocen en cuentas
de pasivo con cargo a pérdidas en el ejercicio en que se devengan.

310  Arrendamientos
ILos artendamientos en los que el arrendador retiene una porcion significativa de los riesgos y beneficios del

propietatio se clasifican como arrendamientos operativos. Los pagos efectuados bajo arrendamientos opetativos
son catpados a los resultados en forma lineal durante el perfodo del arrendamiento.

Thormton

Hislg}



CONAFINAFISA

3.11 Capital accionario

Se refleja al valor nominal de las acciones emitidas y el monto de los aportes recibidos en exceso a las acciones
emitidas se expone como Primas de emision en Aportes y compromisos a capitalizar.

312 Determinacion del resultado

La Sociedad aplico el criterio de lo devengado para el reconocimiento de los ingresos y para la imputacion de los
costos y gastos.

Los ingresos operativos representan el importe de los servicios prestados y son reconocidos en el Estado de
Resultados Integrales cuando los riesgos vy beneficios asociados a la propiedad de los mismos han sido
transferidos al comprador.

3.13  Principales estimaciones y evaluaciones adoptadas por la Sociedad

a) Prevision para deudores incobrables

La Direccion de la Sociedad realiza estimaciones para determinar el monto de los créditos de dudoso cobro que
deben ser previsionados, considerando la existencia de indicios de incobrabilidad y con el objetivo de cubtir los
riesgos asociados.

b) Deteriotro de propiedades, planta y equipo y activos intangibles

La Direccién de la Sociedad realiza juicios significativos para determinar la vida atil y el método de depreciacion
de las propiedades planta y equipo y activos intangibles, con el objetivo de reflejar en sus estados financieros el
desgaste que se da en los respectivos bienes por el transcurso del tiempo y su uso.

) Impuesto a la renta diferido

La Sociedad reconoce los efectos pot impuesto a la renta diferido basado en estimaciones y suposiciones sobre la
forma de realizacién y cancelacién, respectivamente, de sus activos y pasivos, asi como la evaluacién de la
probabilidad de tener utilidades fiscales futuras por las cuales el activo por impuesto diferido se pueda utilizar.
Cambios en dichas estimaciones y supuestos podtian modificar en forma significativa, en el periodo en que
dichas modificaciones se produzcan, los saldos por activos y pasivos por impuesto a la renta diferido
contabilizados.

d) Estimaciones del valor razonable

Se entiende que el valor nominal de los activos y pasivos financieros constituyen aproximaciones a sus
respectivos valores razonables.
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Nota 4 — Informacion referente al Estado de Posicion Financiera

4.1 Efectivo y equivalentes de efectivo

Bl detalle del efectivo y equivalentes de efectivo es el siguiente:

31 de diciembre de 2015

31 de diciembre de 2014

$ $
Corriente
Bancos 3.966.163 6.175.330
Letras de regulacion monetaria (Nota 14.1.2) 51.067.571 11.428.139
Depésitos a plazo fijo (Nota 14.1.2) 26.670.817 3.655.710
Total 81.704.551 21.259.179
4.2 Otros activos financieros
El detalle de los otros activos financieros es el siguiente:
31 de diciembre de 2015 31 de diciembre de 2014
$ $
Cotriente
Lettas de regulacion monetaria (Nota 14.1.2) = 32.716.980
Total - 32.716.980
No cotriente
Deposito en garantia en BCU (Nota 10) 8.106.500 7.408.000
Total 8.106.500 7.408.000

4.3 Deudores comerciales

El detalle de los deudores comerciales es el siguiente:

31 de diciembre de 2015

31 de diciembre de 2014

$ $
Cotriente
Deudotes por setvicios prestados 19.744.648 18.061.510
Total 19.744.648 18.061.510

44 Otras cuentas por cobrat

El detalle de las otras cuentas por cobrat es el siguiente:

31 de diciembre de 2015

31 de diciembre de 2014

$ $
Cottiente
Otras cuentas por cobrar 361.764 319.360
Total 361.764 319.360
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4.5 Otras cuentas por pagar

Ll detalle de las olras cuentas por pagar es el sipuiente:

31 de diciembzre de 2015

31 de diciembre de 2014

$ $

Cotrriente

Acreedores fiscales 3.904.157 2.602.740
Acreedotes por cargas sociales y retenciones a pagar 279.965 214.856
Provision para beneficios sociales 730.307 602.068
Partes relacionadas (Nota 9) 7.683.090 5.153.443
Otras deudas 363.266 276.094
Total 12.960.785 8.849.201

Nota 5 — Informacion referente al Estado de Resultados Integrales

5.1 Ingtresos operativos
El detalle de los ingresos operativos es el siguiente:

31 de diciembre de 2015

31 de diciembre de 2014

$ $

Setvicios de administracion de fideicomisos

Fideicomiso FEE 2.255.370 2.752.552
Fideicomiso SiGa 9.378.040 10.640.152
Fideicomiso FPR 243,787 218.732
Fideicomiso FOGADI 3.086.824 2.667.427
Fideicomiso SODRE 11.741.412 9.679.539
Fideicomiso FA-FONDES 34.521.047 44.583.741
Fideicomiso FAB 14.229.834 15.384.204
Fideicomiso FA-FEE 1.844.707 -
Fideicomiso FA-FOAA 632.801 =
Total 77.933.822 85.926.347
Otros servicios prestados

Fondo de Garantia de Créditos Hipotecarios 2.962.467 3.528.757
Total 2.962.467 3.528.757
Total 80.896.289 89.455.104

5.2 Costo de los setvicios prestados

El detalle del costo de los setvicios prestados es el siguiente:

31 de diciembre de 2015

31 de diciembre de 2014

$ $
Remunetaciones y catgas sociales (Nota 5.5) (6.230.784) (4.780.853)
Setvicios contratados (Nota 9) (46.454.818) (51.613.590)
Total (52.685.602) (56.394.443)
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5.3 Gastos de administracion y ventas

El detalle de los gastos de administracion y ventas es ¢l siguiente:

Honoratios profesionales

Impuestos, tasas y contribuciones
Alquiler y gastos comunes (Nota 9)
Publicidad y relaciones publicas

Papeleria

Depteciaciones y amottizaciones (Nota 6)
Soporte y mantenimiento informatico
Capacitacion

Otros gastos de administracion y ventas

Total

5.4 Resultados financietos

El detalle de los resultados financieros es el siguiente:

Inteteses ganados y otros ingtesos financieros
Intereses perdidos y otros egresos financieros
Diferencia de cambio

Total

5.5 Gastos de personal

31 de diciembre de 2015

31 de diciembre de 2014

$ $
(429.165) (557.237)
(1.070.407) (994.587)
(281.379) (256.751)
(799.166) (490.810)
(155.255) (107.281)
(145.298) (280.688)
(794.366) (660.580)
(192.171) (202.944)
(382.493) (253.405)
(4.249.700) (3.804.283)

31 de diciembte de 2015

31 de diciembre de 2014

$ $
5.900.021 4.131.892
(75.564) (152.451)
5.248.807 2.330.059
11.073.264 6.309.500

La Sociedad ha incurrido en los siguientes gastos de personal:

Remuneraciones

Contribuciones a la seguridad social
Total

31 de diciembre de 2015

31 de diciembtre de 2014

$ $
(5.623.454) (4.320.078)
(607.330) (460.775)
(6.230.784) (4.780.853)

El total de gastos de personal es cargado al costo de los servicios prestados.

e +Thornton
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Nota 6 — Propiedades, planta y equipo y activos intangibles
6.1 Propiedades, planta y equipo

Los cambios en propiedades, planta y equipo correspondientes al ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2015
son los siguientes:

Muebles y utiles Equipos de computacién Total
$ $ $

Valores brutos
Saldos al 31.12.2014 115.696 157.821 273.517
Aumentos 19.776 - 19.776
Saldos al 31.12.2015 135.472 157.821 293.293
Deptreciaciones
Saldos al 31.12.2014 98.738 84.813 183.551
Aumentos 6.692 19.265 25.957
Saldos al 31.12.2015 105.430 104.078 209.508
Valotes netos
Saldos al 31.12.2014 16.958 73.008 89.966
Saldos al 31.12,2015 30.042 53.743 83.785

6.2 Activos intangibles

Los cambios en activos intangibles cotrespondientes al ejetcicio finalizado el 31 de diciembre de 2015 son los
sipuientes:

Software Total
$ $

Valores brutos

Saldos al 31.12.2014 1.298.406 1.298.406
Aumentos 339.690 339.690
Saldos al 31.12.2015 1.638.096 1.638.096
Amotrtizaciones

Saldos al 31.12.2014 924.110 924.110
Aumentos 119.341 119.341
Saldos al 31.12.2015 1.043.451 1.043.451

Valores netos
Saldos al 31.12.2014 374.296 374.296

Saldos al 31.12.2015 594.645 594.645
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Nota 7 — Informacion referente al Estado de Flujos de Efectivo

7.1

Partidas que no representan movimientos de fondos

El detalle de las partidas que no representan movimientos de fondos es el siguiente:

31 de diciembre de 2015

31 de diciembre de 2014

$ $
Impuesto a la renta diferido (10.485) (17.442)
Depreciaciones y amortizaciones 145.298 280.688
Diferencia de cotizaciéon de otros activos financieros (698.500) (552.750)
Total (563.687) (289.504)

7.2 Cambios en activos y pasivos operativos

[l detalle de los cambios en activos y pasivos operativos es el siguiente:

31 de diciembre de 2015

31 de diciembre de 2014

$ $
Deudores comerciales (1.683.138) 18.260.434
Otras cuentas pot cobrar (42.404) 727.202
Acreedores comerciales - (40.799)
Otras cuentas por pagar 4.111.584 (19.737.287)
Total 2.386.042 (790.450)

Nota 8 — Instrumentos financieros

La Sociedad posee al 31 de diciembre de 2015 los siguientes instrumentos financieros expresados cn pesos

uruguayos:
Préstamos y otras Inversiones mantenidas
Activos cuentas por cobrat hasta su vencimiento Total
Efectivo y equivalentes de efectivo 3.966.163 77.738.388 81.704.551
Otros activos financieros - 8.106.500 8.106.500
Deudores comerciales 19.744.648 - 19.744.648
Ottas cuentas por cobrar 361.764 - 361.764
Total 24.072.575 85.844.888 109.917.463
Pasivos valuados al
Pasivos costo amortizado Total
Otras cuentas por pagar 12.960.785 12.960.785
Total 12.960.785 12.960.785
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Al 31 de diciembre de 2014 la Sociedad poseia los siguientes instramentos financieros expresados en pesos

uruguayos:
Préstamos y otras Inversiones mantenidas
Activos cuentas por cobrar hasta su vencimiento Total
Efectivo y equivalentes de efectivo 6.175.330 15.083.849 21.259.179
Otros activos financicros - 40.124.980 40.124.980
Deudores cometciales 18.061.510 - 18.061.510
Ottas cuentas pot cobrar 319.360 - 319.360
Total 24.556.200 55.208.829 79.765.029
Pasivos valuados al
Pasivos costo amottizado Total
Otras cuentas por pagar 8.849.201 8.849.201
Total 8.849.201 8.849,201

Nota 9 — Saldos y transacciones con partes relacionadas

9.1 Saldos con partes relacionadas

Los saldos con pattes relacionadas se componen de la siguiente manera:

31 de diciembre de 2015

31 de diciembre de 2014

USD

Total en Total en
$ UsD $ $

Pasivo
Otras cuentas por pagar

Corporacién Nacional para el Desarrollo

84.023 5.166.780 7.683.090

40.697 4.161.698 5.153.443

Total 84.023 5.166.780 7.683.090 40.697 4.161.698 5.153.443

9.2 Transacciones con partes relacionadas

Las transacciones con partes relacionadas fueron las siguientes:

31 de diciembre de 2015

31 de diciembre de 2014
$ $

Corporacién Nacional para el Desarrollo
Servicios de administracion de Fondos
Alquileres

Nota 10 — Deposito en garantia en BCU

46.454.818
203.505

51.613.590
187.781

El saldo corresponde a un depdsito en unidades indexadas afectado en garantia, mantenido en el Banco Central
del Uruguay en cumplimiento del articulo 104 de la Recopilacion de Normas del drea de Mercado de Valores del

Banco Central del Uruguay.

21




CONAFINAFISA

Nota 11 — Patrimonio
111 Capital social

Ll capital social autorizado de la Sociedad al 31 de diciembre de 2015 y 2014 asciende a § 12.000.000 y esta
representado por acciones nominativas.

11.2 Capital integrado

El capital efectivamente integrado al 31 de diciembre de 2015 y 2014 asciende a $ 10.037.818 y esta representado
por 10.037 acciones nominativas de § 1.000 cada uno y un certificado provisorio representativo de § 818,

11.3 Ajustes al patrimonio

Los ajustes al patrimonio incluyen la reexpresion del capital, las reservas y del propio rubro en moneda de cierre
hasta el 31 de diciembre de 2011.

114 Restriccidn a la distribucion de utilidades

a) De acuetdo a lo dispuesto por el Articulo 93 de la Ley de Sociedades Comerciales N 16.060, las sociedades
deben destinar no menos del 5% de las utilidades netas de cada ejercicio a la formacion de una reserva legal
hasta alcanzar el 20% del capital integrado. Cuando la misma quede disminuida por cualquier razodn, no
podrin distribuirse ganancias hasta haber procedido a su reintegro.
Con fecha 25 de matzo de 2015 se celebré la Asamblea Ordinaria de Accionistas en la que se aprobé el
balance por el ejercicio anual finalizado el 31 de diciembre de 2014, resolviendo en el mismo acto destinar §
358.860 a la constitucion de la reserva legal.
Con fecha 27 de matzo de 2014 se celebrd la Asamblea Ordinaria de Accionistas en la que se aprobo el
balance por el ejetcicio anual finalizado el 31 de diciembre de 2013, resolviendo en el mismo acto destinar §

969.932 a la constitucion de la reserva legal.

b) De acuerdo a lo dispuesto por el Articulo 98 de la referida ley, ninguna sociedad podri distribuir utilidades
netas hasta cubrit las pérdidas de ejercicios antetiores.

Nota 12 — Impuesto a la renta

121  Componentes del catgo neto de impuesto a la renta reconocido en el Estado de Resultados
Integrales

El cargo neto por impuesto a la renta se discrimina de la siguiente forma:

31 de diciembre de 2015 31 de diciembre de 2014

$ $
Gasto por impuesto corriente 8.779.233 7.970.861
Gasto/ (Ingreso) por impuesto diferido (10.485) (17.442)
Total gasto 8.768.748 7.953.419
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Conciliacion de la utilidad contable con el impuesto corriente devengado

La relacion entre el gasto pot impuesto que surge de aplicar la tasa vigente a la utilidad contable y el gasto
actualmente reconocido en los cottespondientes Istados de Resultados Integrales puede set conciliado como

sigue:

Resultado antes de impuesto a la renta
Tasa del impuesto a la renta

Impuesto a la tasa vigente
Ffecto de gastos no deducibles
Efecto de otros ajustes

Subtotal

Total

Beneficios por inversién

31 de diciembre de 2015

31 de diciembzre de 2014

Gastos por impuestos a la renta corriente

12.3

$ $
35.034.251 35.565.878
25% 25%
8.758.563 8.891.470
219.245 154.783
4.600 (1.075.392)
223.845 (920.609)
8.982.408 7.970.861
(203.175) :
8.779.233 7.970.861

Activos y pasivos por impuesto a la renta diferido

Los activos y pasivos correspondientes al impuesto a la renta diferido son atribuibles segtn el siguiente detalle:

31 de diciembre de 2015

31 de diciembre de 2014

Propiedades, planta y equipo y activos intangibles

Activo pot impuesto a la renta diferido

12.4

Propiedades, planta y equipo y activos
intangibles

Total

Movimientos durante el ejercicio del impuesto diferido

$ $
Activo/ (Pasivo) Activo/ (Pasivo)

13.436 2.951

13.436 2.951

31 de diciembre de 31 de diciembre de

2014 Resultados 2015
$ $ $

2.951 10.485 13.436
2.951 10.485 13.436

“Thornton
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Nota 13 — Cuentas de orden

13.1  Fideicomiso de Eficiencia Energética (FEE)

Con fecha 9 de octubre de 2008, ¢l Ministetio de Industria Enerpia y Minctia a través de la Direccién Nacional de
Energia y Tecnologia Nuclear (MIEM o Fideicomitente) y la Corporacion Nacional para el Desatrollo (CNID)
celebraron un contrato de fideicomiso. Los fondos fideicomitidos se originaron en una donacién del Banco
Mundial al MIEM pata crear un fondo para otorgar garantias a proyectos que tengan pot objeto mejorar la
eficiencia en la utilizacién de energia, dicho fondo se denomina “Fondo de Eficiencia Energética”. De acuerdo a
dicho contrato, el Fideicomitente transferira a favor del Fiduciario la propiedad fiduciaria respecto de la suma de
USD 2.475.000.

Con fecha 22 de diciembre de 2008 por resolucién del Poder Ejecutivo se dispone la creacién del FEE por la
suma de USD 2.475.000 y se autoriza al MIEM a transferir dicha suma a favor de la CND.

Asimismo, la CND y el MIEM acordaron designar a la Sociedad, como encargado de la administracion fiduciatia
del FEE.

Con fecha 16 de octubre de 2015, el MIEM y la Sociedad firmaton una modificacién al contrato de Fideicomiso
por la cual se estipula la separaciéon del Patrimonio del FEE en USD 700.000 para la formacioén de un fondo de
asistencia técnica para el subsidio de un porcentaje de los estudios técnicos de eficiencia enetgética. De esta
forma el Fideicomiso de Eficiencia Energética se incorpora como un fondo especifico al Sistema Nacional de
Garantfas para Empresas.

La modificaciéon al contrato de Fideicomiso mencionada quedd repistrada en el Ministerio de Educacion y
Cultura, Direccién General de Registros con fecha 18 de diciembre de 2015.

Composicion resumida del Fideicomiso de Eficiencia Energética:

31 de diciembte de 2015 31.12.2014
Moneda de origen Equivalente | Equivalente
ul | UsD $ en $ en §
Efectivo y equivalentes de efectivo - 41465  23.160.728 24.402.522  17.492.379
Otros activos financieros - 1.350.083  32.830.747 73.263.033  64.181.458
Otras cuentas por cobrar - 47 317.190 318.598 6.191
Activo por impuesto diferido - - 5.010.182 5.010.182 -
Otras cuentas por pagar - (701.830) (218.050) (21.236.455) (387.255)
Total 81.757.880  81.292.773

13.2  Fideicomiso de Garantia Especifico (SiGa)

Segtin decreto del 22 de diciembre de 2008, se constituye el Sistema Nacional de Garantias, que setia
administrado por la Cotporacién Nacional para el Desatrollo (CND) directamente o a través de sociedades
constituidas por ella. El articulo 505 de la Ley N 18.362 del 6 de octubre de 2008, destiné el Fondo de Garantia
a garantizar créditos para financiar a micro, pequefias y medianas empresas constituidas en el pafs, autorizando a
constituir uno o mas fideicomisos, que serdn de titularidad del Ministerio de Economia y Finanzas y que serin
administrados por la CND, ditectamente o a través de sociedades constituidas por ella.

Con fecha 9 de junio de 2009 se celebra el contrato de Fideicomiso de Garantia, siendo el fideicomitente el
Ministerio de Economia y Finanzas y los futuros invetsores y el fiduciario la Sociedad.
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Composicion resumida del Fideicomiso de Garantia Especifico:

L 31 de diciembre de 2015 31.12.2014
Moneda de otigen Equivalente | Equivalente
Ul UsD $ ~en$ en $

Efectivo y equivalentes de efectivo 182.233 30.195.487 35.653.001 15.419.209
Otros activos financieros 7.688.528 8.697.640 115.227.903 400.635.648  357.004.430
Deudotes comerciales - 28.945 672.239 1.539.084 2.030.552
Otras cuentas por cobrat - - 1.069.764 1.069.764 2.595.859
Activo por impuesto diferido ;i - 12.755.765 12.755.765  13.289.381
Otras cuentas por pagar - (170219)  (7.911.131)  (13.008.850)  (7.805.361)
Previsiones - - (51.023.060) (51.023.060)  (38.492.012)
Total 387.621.352  344.042.058

13.3  Fideicomiso de Previsiones para Reaseguros (FPR)

Segin decreto del 22 de diciembre de 2008, se constituye el Sistema Nacional de Garantias,” que seria
administrado por la Corporacién Nacional para el Desatrollo (CND) directamente o a través de sociedades
constituidas por ella. El articulo 505 de la Ley N® 18.362 del 6 de octubre de 2008, destiné el Fondo de Garantia
a garantizar créditos para financiar a micro, pequefias y medianas empresas constituidas en el pals, autorizando a
constituir uno o mds fideicomisos, que seran de titularidad del Ministerio de Economia y Finanzas y que seran
administrados por la CND, directamente o a través de sociedades constituidas por ella.

Con fecha 9 de junio de 2009 se celebra el contrato de Iideicomiso de Previsiones para Reaseguros, siendo el
fideicomitente el Ministerio de Economia y Finanzas y los futuros inversores y el fiduciario la Sociedad.

Composicion resumida del Fideicomiso de Previsiones para Reaseguros:

31 de diciembre de 2015 31.12.2014
Moneda de otigen Equivalente | Equivalente
Ul UsD $ en $ en $
Efectivo y equivalentes de efectivo - - 669.480 669.480 588.471
Otros activos financieros 4.856.615 - - 15.748.059 14.026.676
Otras cuentas por cobrar - - 8.416 8.416 8.835
Activo por impuesto diferido = 184.483 184.483 -
Otras cuentas por pagat - (375.501) (375.501) (331.795)
Total 16.234.937 14.292.187

13.4  Fideicomiso de Garantia para Desarrollos Inmobiliarios (FOGADI)

Segin decreto del 22 de diciembre de 2008, se constituye ¢l Sistema Nacional de Garantias, que serfa
administrado por la Corporacion Nacional para el Desarrollo (CND) directamente o a través de sociedades
constituidas por ella.

Con fecha 19 de marzo de 2012 se celebra el contrato de Fideicomiso de Garantia para Desarrollos Inmobiliarios
(FOGADI), siendo el fideicomitente la Agencia Nacional de Vivienda y los futuros inversores, y el fiduciatio la
Sociedad. Se trata de un fideicomiso de garantias especifico que ingresa dentro del Sistema Nacional de
Garantias.
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Composicién resumida del Fideicomiso de Garantia para Desatrollos Inmobiliarios:

31 de diciembre de 2015 31.12.2014
Moneda de otigen Equivalente | Equivalente
. ul usD | $ en $ en $
Lifectivo y equivalentes de efectivo - 10.023 34.840.101 35.140.270 22.483.901
Otros activos financietos - - 86.605.952 86.605.952  89.676.896
Otras cuentas por cobrar - = - - 99.742
Activo por impuesto diferido - - - - 635.605
Otras cuentas por pagat - (3.660)  (1.806.275) (1.915.885) (268.743)
Total 119.830.337 112.627.401

13.5  Fideicomiso de Administracién del Fondo para el Desarrollo (FA-FONDES)

Segin decretos 341/11 del 27 de setiembre de 2011 y 117/13 del 12 de abril de 2013, se constituye el Fondo pata
el Desarrollo (FONDES), que setfa administrado por un fiduciario financiero profesional autorizado a operar pot
el Banco Central del Uruguay.

El Poder Ejecutivo designé a la Sociedad como encargado de la administracion fiduciaria del FONDES.

Ll articulo 40 de la Ley N° 18.716 del 24 de diciembre de 2010, determiné el destino del Fondo, apoyar el
financiamiento de proyectos productivos viables y sustentables que resulten de interés a juicio del Poder
Ljecutivo, en particular aquellos vinculados a sectores estratégicos y a modelos de autogestion.

Con fecha 22 de marzo de 2012, el Estado — Poder Hjecutivo (Fideicomitente) y la Sociedad, celebran un
contrato pot el cual convienen constituir un fideicomiso de administracién, denominado “Fideicomiso de
Administracién del FONDES”, el que ser4 administrado por la Sociedad.

Con fecha 23 de marzo de 2015, se emitié el Decreto 100/2015, modificando en gran parte al Decteto 341/011
que regulaba el Fondo para el Desatrollo (FA-FONDES), designando para la administracion de los fondos del
FA-FONDES dos instituciones administradoras del mismo: El Instituto Nacional de Cooperativismo
(INACOOP) y la Agencia Nacional de Desarrollo (ANDE).

Postetiormente la ey N° 19.337 de fecha 20 de agosto de 2015, le otorga institucionalidad legal al FA-
FONDES, manteniéndose a las instituciones anteriormente nombradas, como sus administradoras.

Con fecha 7 de setiembre de 2015 se emiti6é ¢l Decreto 238/2015 modificando el art. 33 del Decteto 341/011 en
la redaccion dada pot el Decreto 100/2015, disponiendo qué activos y qué pasivos pasardn a ser administrados
por INACOOP. De acuerdo a este decteto, INACOOP y ANDE firmaron ¢l 23 de febrero de 2016 un acuerdo
de entendimiento en el que convinieron la separacion del patrimonio del FA-FONDES, fijando el 31 de
diciembre de 2015 como fecha de cierre pata realizar el cilculo de los montos correspondientes a cada uno de los
sub fondos.

En aplicacién de este acuerdo de entendimiento, considerando el patrimonio del FONDES al 31 de diciembre de
2015, se desprende que pasarin a ser administrados por FONDES ANDE activos pot un importe equivalente a
la suma de USD 66.408.839 (ddlares estadounidenses sesenta y seis millones cuatrocientos ocho mil ochocientos
treinta y nueve), mientras que el resto de los activos pasarén a ser administrado por FONDES INACOQOP.
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Composicién resumida del Fideicomiso de Administracion del Fondo para el Desarrollo:

31 de diciembre de 2015 31.12.2014
Moneda de origen Equivalente | Equivalente
Ul usDh $ en $ en$

Efectivo y equivalentes de efectivo - 34792517  643.165.445 1.685.131.744 1.974.903.296
Otros activos financieros - 17.984.538 - 538.600.956  327.281.305
Cartera de crédito 33.907.278 12.757.191 - 492.000.100  821.503.879
Ottas cuentas por cobrar - 2.844 161 85.327 40.482
Propiedades de inversion 51.843.920 51.843.920 48.738.000
Cuentas por pagar comerciales - - (515.247) (515.247) (502.784)
Otras cuentas por pagar - (113.599) (2.660.162) (6.062.225)  (18.839.909)
Total 2.761.084.575 3.153.124.269

13.6 Fideicomiso de Administracién del Boleto (FAB)

Con fecha 7 de diciembte de 2006, se fitmd un contrato entre la Administracién Nacional de Combustibles,
Alcohol y Portland (ANCAP), la Cotporacién Nacional para el Desarrollo (CND) y el Ministetio de Transporte y
Obras Publicas (MTOP), a través del cual las pattes convinieron en constituir un fideicomiso de administracion,
de conformidad con las disposiciones de la Ley 17.703 del 27 de octubre de 2003, para la redistribucion del
ingreso adicional que se habra de producir como consecuencia del aumento del precio del gasoil, cuya
recaudacién esti a cargo de ANCAP, el que se denominara Fideicomiso de Administracién del Boleto.

El art. 276 de la Ley 18.362 del 15 de octubte de 2008, autotizé a la CND a administrar ¢l Fideicomiso a través
de la sociedad de su propiedad Corporacién Nacional Financiera Administradora de Fondos de Inversion S.A.

Dadas las caracterfsticas del Fideicomiso, el mismo no tiene patrimonio.

13.7  Fideicomiso de Administracién Fondo de Desarrollo Artistico y Cultural del SODRE (SODRE)

Fl articulo 203 de la Ley de Rendicién de Cuentas 18.834 promulgada el 4 de noviembre de 2011, en su articulo
203, faculta al Poder Ejecutivo, a través del Ministetio de Educacion y Cultura (ME”) a constituir el “Fondo de
Desarrollo Artistico y Cultural del SODRE”, como un pattimonio de afectacion separado e independiente,
administrado por un fiduciatio financiero profesional autotizado por el Banco Central del Uruguay, con destino
al financiamiento de las actividades e inversiones que se desatrollen en el marco del programa de gestion artistico
y cultural del Servicio Oficial de Difusidén Radiofusion Sf Espectaculos (SODRE).

El Poder Ejecutivo, por resolucién de fecha 17 de julio de 2012, delegd en el Consejo Directivo del SODRE
todas las atribuciones y obligaciones conferidas al MEC como fideicomitente.

El SODRE designé a la Cotporacién Nacional para el Desatrollo (CND), a través de su Fiduciaria Financiera, la
Sociedad, como encargado de la administracién fiduciaria del “Fondo de Desatrollo Artistico y Cultural del
SODRE”.

Con fecha 3 de setiembre de 2012, el SODRE vy la Sociedad celebran un contrato por el cual convienen constituir

un fideicomiso de administracion, denominado “Fondo de Desatrollo Atrtistico y Cultural del SODRE?, el que
sera administrado por la Sociedad.
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Composicion resumida del Fideicomiso de Administracion del Fondo de Desartrollo Artistico y Cultural
del SODRE:

31 de diciembre de 2015 31.12.2014

Moneda de otigen Equivalente | Equivalente

Ul USD $ en $ en$

Efectivo y equivalentes de cfectivo - 136.235 42.838.425 46.918.391 47.660.833
Otras cuentas por cobrar - 8.568 154.321 410.915 19.316.668
Propiedades, planta y equipo - - 5.505.664 5.505.064 7.747.630
Cuentas pot pagar comerciales - (277.158) (15.611.017)  (23.911.345) (22.686.575)
Otras cuentas por pagar - (19.830) (27.087.845) (27.681.714)  (24.258.570)
Total 1.241.911  27.779.986

13.8  Fideicomiso de Administracion del Fondo de Estabilizacién Energética (FA-FEE)

Con fecha 11 de febrero de 2015, el Ministerio de Fconomia y Finanzas, la Administracién Nacional de Usinas y
Trasmisiones Eléctricas (UTE), la Corporacion Nacional pata el Desarrollo (CND) y la Sociedad celebraron un
contrato de fideicomiso con el objetivo de reducit el impacto negativo de los déficit hidricos sobre la situacion
financiera de UTE vy de las finanzas publicas globales. Los fondos fideicomitidos se otiginan de rentas generales
de acuerdo a las utilidades de UTE, dicho fideicomiso sc denomina “Fideicomiso de Administracién del Fondo
de Estabilizacién Energética (en adelante FA-FEE). De acuerdo a dicho contrato, el Fideicomitente transferird a
favor del Fiduciatio la propiedad fiduciaria respecto de la suma inicial de USD 304.728.830.

Fl Fideicomiso fue encomendado a la CND y a la Sociedad por Ley N° 18.719 de fecha 27 de diciembre de 2010,

por Decteto 442/011 de fecha 19 de diciembre de 2011 y por su modificativo Decreto 305/014 de fecha 22 de
octubre de 2014.

Composicién resumida del Fideicomiso de Administracion del Fondo de Estabilizacion Energética:

31 de diciembre de 2015 31.12.2014
Moneda de otigen Equivalente | Equivalente
ur | usp | s en § en §
Efectivo y equivalentes de efectivo - 1.181.045 4.831.001 40.200.928 -
Otros activos financieros - 298.523.759 - 8.940.189.529 E
Otras cuentas por pagar - (230.409)  (69.450.175) (76.350.458) -
Total 8.904.039.999 -

13.9  Fideicomiso de Administracién del Fondo de Obra de Antel Arena (FA-FOAA)

Con fecha 4 de noviembre de 2015, la Administracion Nacional de Telecomunicaciones (ANTEL o
Fideicomitente) y la Sociedad (Fiduciaria) celebraron un contrato de fideicomiso por el cual se constituye el
Fideicomiso de Administracién para el Financiamiento de la Obta del Antel Arena (FA-FOAA). La finalidad del
mismo es financiar los contratos de obta del Complejo Multifuncional Antel Arena, asi como afrontar el pago de
todos los gastos del Fideicomiso. De acuerdo a dicho contrato, el Fideicomitente transferitd a favor del
Fiduciario como aporte inicial la suma de USD 30.000.
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Con fecha 23 de diciembre de 2015, 1a Sociedad, en su calidad de fiduciario del FA-FOAA, firmé con el Banco
Santander un contrato de préstamo patra hacer posible la obra. Este crédito estaba previsto en el contrato del
Tideicomiso. Pata su adjudicacién se realizé un procedimiento competitivo en el cual se presentaron ofertas de
todas las Instituciones Financieras de plaza. El procedimiento conté con el aval de la Oficina de Deuda del
Ministerio de Economia y Finanzas y de Antel. El financiamiento es por un monto de hasta USD 58.000.000 que
serd repagado en 6 afios de plazo luego de 2 anos de gracia por todo concepto.

Composicién resumida del Fideicomiso de Administracion del Fondo de Obra Antel Arena:

31 de diciembte de 2015 31.12.2014
Moneda de origen Equivalente | Equivalente
u | uso | s en $ en $
Efectivo y equivalentes de efectivo 30.000 — 898.440 -
Otros cuentas por cobrar - 139.228 139.228 -
Otras cuentas por pagar - (25.779) - (772.029) -
Total 265.639 -

Nota 14 — Administracion de riesgos financieros
14.1  Andlisis del riesgo de mercado
TLa Sociedad esti expuesta al tiesgo de mercado mediante el uso de sus instrumentos financieros y

especificamente al tiesgo de tipo de cambio, al riesgo de tasa de interés y a algunos otros tiesgos de precio. Los
activos y pasivos financieros de la Sociedad clasificados por categorfa se presentan en la Nota 8.

14.1.1 Sensibilidad a las divisas

La mayotia de las transacciones de la Sociedad se llevan a cabo en pesos uruguayos.

La Gerencia monitorea los flujos de efectivo que no estan en pesos uruguayos de forma de mantener la
exposicién a este tiesgo en niveles aceptables para la Sociedad. La Sociedad no realiza operaciones de cobertura

con instrumentos detivados.

Los activos y pasivos financieros denominados en délares estadounidenses, convertidos a pesos uruguayos al tipo
de cambio de cietre, son los siguientes:

31 de diciembre de 2015 31 de diciembre de 2014
UsD Equivalente USD Equivalente
en $ en$
Activo
Efectivo y equivalentes de efectivo 969.694 29.040.384 342.143 8.337.676
Deudores cometciales 325.447 9.746.488 290.286 7.073.975
Otras cuentas por cobrar 8 228 11 266
Total de activo 1.295.149 38.787.100 632.440 15.411.917
Pasivo
Otras cuentas por pagar (89.933) (2.693.302) (42.737) (1.041.458)
Total de pasivo (89.933) (2.693.302) (42.737) (1.041.458)
Posicion neta activa 1.205.216 36.093.798 589.703 14.370.459
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Anadlisis de sensibilidad

Se asume un cambio de +/- 10% de la pati(}ad del délar estadounidense/peso utuguayo para el ejercicio
finalizado al 31 de diciembre de 2015 y 2014. Ll analisis de sensibilidad se basa en los instrumentos {inancicros en
moneda extranjera de la Sociedad que se mantienen a la fecha del balance general.

Si al 31 de diciembre de 2015 ¢l délar estadounidense se hubiera fortalecido/debilitado frente al peso uruguayo
en un 10%, permaneciendo constantes las demas variables, la utilidad del ejercicio antes de impuestos habtia

aumentado/disminuido en § 2.687.712 (§ 1.901.779 al 31 de diciembre de 2014).

Las exposiciones a los tipos de cambio vatrfan durante el afio dependiendo del volumen de transacciones. No
obstante, ¢l analisis anterior se considera representativo de la exposicién de la Sociedad al riesgo de tipo de
cambio del délar estadounidense.

Los activos y pasivos financieros denominados en unidades indexadas, convettidos a pesos uruguayos al tipo de
cambio de cierre, son los siguientes:

31 de diciembre de 2015 31 de diciembre de 2014
Ul Equivalente Ul Equivalente
en $ en$
Activo
Inversiones largo plazo 2.500.000 8.106.500 2.500.000 7.408.000
Total de activo 2.500.000 8.106.500 2.500.000 7.408.000
Posicion neta activa 2.500.000 8.106.500 2.500.000 7.408.000

Anilisis de sensibilidad

Se asume un cambio de +/- 10% de la paridad de la unidad indexada/peso uruguayo para el ejercicio finalizado al
31 de diciembre de 2015 y 2014. El analisis de sensibilidad se basa en los instrumentos financieros en moneda
extranjera de la Sociedad que se mantienen a la fecha del balance general.

Si al 31 de diciembre de 2015 la unidad indexada se hubiera fortalecido/debilitado frente al peso utuguayo en un

10%, permaneciendo constantes las demés vatiables, la utilidad del ejercicio antes de impuestos habria
aumentado/disminuido en $ 810.650 (§ 740.800 al 31 de diciembre de 2014).

Las exposiciones a los tipos de cambio varian durante el afio dependiendo del volumen de transacciones. No
obstante, ¢l anilisis antetior se considera representativo de la exposicion de la Sociedad al tiesgo de tipo de
cambio de la unidad indexada.

14.1.2 Sensibilidad a las tasas de interés

La Sociedad no se financia con instrumentos sujetos a cambios en las tasas de interés.

Por otra parte, la Sociedad posce activos financieros con catacter de inversiones. Los activos financieros sujetos a
tasas de interés al 31 de diciembre de 2015 son los siguientes:

Equivalente
USD $ en $ Tasa
Activo
Vencimiento otiginal menor a 3 meses
Depésitos a plazo fijo 890.572 - 26.670.817 035% (¥
Lettas de regulacion monetaria - 51.067.571 51.067.571 13,38% (%)
Total 890.572  51.067.571  77.738.388
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Tos activos financieros sujetos a tasas de interés al 31 de diciembre de 2014 eran los siguientes:

Equivalente
usD ' $ en $ ~ Tasa

Activo

Vencimiento original menor a 3 meses

Depositos a plazo fijo 150.015 - 3.655.710  040% (%)
Letras de regulacion monetatia - 11428139 11428139 13,68% (%)

Subtotal 150.015 11.428.139  15.083.849

Vencimiento original mayor a 3 meses

Letras de regulacion monetaria - 32716980  32.716.980 14,63% ()

Subtotal - 32.716.980  32.716.980

Total 150.015 44,145,119  47.800.829

(*) Se utilizaron tasas de interés promedio pata los activos financieros.
14.1.3 Sensibilidad a otros riesgos de precio

La Sociedad no ha mantenido en los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2015 y 2014 activos financieros
expuestos a riesgos de precio.

14.2 Analisis del riesgo de crédito

La exposicion de la Sociedad al riesgo de crédito se limita al monto registrado de activos financieros reconocidos
a la fecha del balance general, tal y como se resume en la Nota 8.

La Sociedad monitorea continuamente los incumplimientos de clientes y de algunas otras contrapartes,
identificadas ya sea individualmente o por grupo, e incorpora esta informacién a sus controles de tiesgo de
ctédito. Cuando el costo es razonable, se obtienen y se utilizan los setvicios externos de calificacién y de reporte
de los clientes y de otras contrapattes. La politica de la Sociedad es tratar solamente con contrapattes solventes.

La Gerencia de la Sociedad consideta que todos los activos financieros, cuyo valor no se ha deteriorado por los
afios reportados, son de una buena calidad crediticia, incluyendo aquellos que estin vencidos.

14.3  Anilisis del riesgo de liquidez

La Sociedad maneja sus necesidades de liquidez monitoreando cuidadosamente sus programaciones de pagos de
deuda de servicios de los pasivos financieros a largo plazo, asi como las salidas de efectivo que vencen dia a dia.
Las necesidades de liquidez se monitotean en varios rangos de tiempo, dia a dfa o semana a semana, asi como en
una proyeccién de 30 dias. Las necesidades de liquidez a largo plazo para un perfodo de 180 dias y de 360 dias se
identifican mensualmente.

La Sociedad mantiene valores en efectivo y cometcializables para cumplit con sus requerimientos de liquidez para
periodos de hasta 30 dias. El financiamiento, en relacion con las necesidades de liquidez a latgo plazo, se aseguta
ademés mediante un monto adecuado de facilidades crediticias comprometidas y la habilidad de vender activos

financietos a latgo plazo.
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Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, los pasivos financieros de la Sociedad tienen vencimientos contractuales que
se resumen a continuacion:

Al 31 de diciembre de 2015:

Cortientes No cortientes
De 6 a12 Dela?2 De2ab Mas de b
(En pesos uruguayos) En 6 meses meses afnos anos aflos
Otras cuentas por pagar 12.960.785 - ~ - -
Total 12.960.785 - - - -
Al 31 de diciembre de 2014:
Cotrrientes No cotrientes
De6al2 Dela?2 De2ab Maias de 5
(Ln pesos uruguayos) En 6 meses meses afios aflios afios
Otras cuentas por pagar 8.849.201 z = = -
Total 8.849.201 - - - -

Los vencimientos contractuales anteriormente mencionados reflejan flujos de efectivo brutos que pueden diferir
de los valotes registrados de los pasivos a la fecha del balance general.

14.4 Valor razonable

El valot razonable de los instrumentos transados en mercados activos (tales como inversiones negociables o
disponibles para la venta) se basa en los precios de cotizacién en el mercado al cietre del ejercicio. El precio de
metcado cotizado utilizado por la Sociedad para sus activos financieros es el precio cotriente de compra; el precio
utilizado para la cotizacion de mercado de los pasivos financieros es el precio corriente de venta.

Fl valor razonable de instrumentos financieros no transables en un metcado activo (ejemplo, préstamos) se
determina aplicando técnicas de valuacion, basicamente valores presentes de flujos de fondos actualizados y precios
cotizados en el mercado o bien a precios cotizados por corredores para instramentos similates.

Nota 15 — Hechos posteriores

Con fecha 23 de febrero de 2016 se firma el acuerdo de particion del FA-FONDES en el que comparecen
INACOOP, ANDE y la Sociedad, donde se instrumenta la separacion del patrimonio del FA-FONDES en
FONDES ANDE y FONDES INACOOP de acuerdo al Decreto 100/015 con la redaccién dada por el Decreto
238/015. A la fecha de emision de los presentes estados financieros no se han firmado con las instituciones
designadas como administradoras los nuevos contratos de Fideicomiso o las modificaciones al ya existente ,
donde se deberan estipulat los nuevos derechos y las nuevas obligaciones para el Fiduciario de acuerdo a la
normativa mencionada en la Nota 13.5

No existen otros hechos posteriores al 31 de diciembre de 2015 que afecten significativamente los estados
financieros adjuntos.
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