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“Valor inscripto en el Registro de Valores del Banco Central del Uruguay por
Resolucién emitida en Comunicacion 2010/250 de fecha 16 de Diciembre de 2010.

Esta inscripcién sélo acredita que se ha cumplido con los requisitos establecidos legal
y reglamentariamente, no significando que ¢l Banco Central del Uruguay exprese un
juicio de valor acerca de la emision, ni sobre el futuro desenvolvimiento de la entidad
emisora.

La veracidad de la informacion contable, financiera y econémica, asi como toda otra
informacién suministrada en el presente prospecto, es de exclusiva responsabilidad
del Directorio de ALUMINIOS DEL URUGUAY S.A. y su Sindico, y, en lo que es de
su competencia, de los Auditores Externos que suscriben los informes sobre los
estados contables que se acompafian.

El Directorio de la entidad emisora manifiesta, con caricter de Declaracién Jurada,
que el presente prospecto contiene, a la fecha de su publicacion, informacion veraz y
suficiente sobre todo hecho relevante que pueda afectar la situacién patrimonial,
econoémica y financiera de ALUMINIOS DEL URUGUAY S.A,, y de toda aquella
que deba ser de conocimiento del publico inversor con relacién a la presente emision,
conforme a las normas legales y reglamentarias vigentes”.
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AVISO IMPORTANTE

ALUMINIOS DEL URUGUAY S.A. (en adelante “el Emisor”) manifiesta que la informacién contenida
en este Prospecto de Emision (en adelante “el Prospecto”), relativa a las Obligaciones Negociables (en
adelante “las Obligaciones” o “las ON” indistintamente) a emitirse, es fiel y veraz en todos los aspectos
materiales y no induce a error.

La informacién contenida en este Prospecto, referida el Emisor, ha sido elaborada directamente por la
empresa, y se suministra bajo su responsabilidad exclusiva. Los Asesores de la Emision, no han efectuado
una evaluacién independiente de la informacién contenida en el presente Prospecto referida al Emisor, su
situacion financiera o sus operaciones. En consecuencia, los Asesores de la Emision, la Bolsa de Valores
y sus Asesores, no efectlan recomendacion, representacion o prediccion alguna respecto de la informacion
contenida en este Prospecto, sobre el Emisor, su situacién financiera o sus operaciones.

AL ADOPTAR UNA DECISION DE INVERTIR, LOS INVERSORES DEBEN BASARSE
EXCLUSIVAMENTE EN SU PROPIO ANALISIS DE LOS INSTRUMENTOS QUE SE
OFRECEN, DE LAS CARACTERISTICAS DE LOS MISMOS Y DE LOS RIESGOS
INVOLUCRADOS EN SU DECISION DE INVERTIR.

EL INVERSOR DEBE TENER EN CUENTA QUE LA BOLSA DE VALORES DE
MONTEVIDEOQ PARTICIPA EN ESTA EMISION COMO REPRESENTANTE DE LOS
TITULARES DE LOS VALORES, AGENTE DE PAGO Y ENTIDAD REGISTRANTE, NO
ASUMIENDO RESPONSABILIDAD PATRIMONIAL ALGUNA, NI PRINCIPAL NI DE
GARANTIA, POR EL PAGO DE LAS OBLIGACIONES NEGOCIABLES POR PARTE DEL
EMISOR, NI POR EL CONTENIDO DEL PROSPECTO, QUE TUVO A LA VISTA. ASIMISMO,
NI LA BOLSA DE VALORES DE MONTEVIDEO NI SUS DIRECTORES, GERENTES
PRINCIPALES O ASESORES, EFECTUAN UNA RECOMENDACION O PREDICCION
ALGUNA RESPECTO DE LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PROSPECTO, SOBRE LA
EMISION, SOBRE EL O LOS NEGOCIOS PROPUESTOS, NI SOBRE TODAS LAS
INSTITUCIONES QUE EN FORMA DIRECTA O INDIRECTA PARTICIPAN DE LA EMISION.

Bajo ninguna circunstancia la entrega de este Prospecto, o la oferta o venta de las ON, debe tomarse
como indicativa de que no ha habido cambios adversos, o situaciones que puedar conducir a
cambios adversos, en la situacion financiera, operativa o de otro tipo, en los asuntos generales del
Emisor o en otras sociedades vinculadas a ésta, posteriores a la elaboracion del presente prospecto.

La distribucion de este prospecto asi como la oferta, venta o entrega de las ON, puede estar limitada
por la ley de ciertas jurisdicciones. El Emisor y sus Asesores solicitan a las personas a cuyas manos
llegue este prospecto que se informen sobre la existencia de las mencionadas restricciones, y
cumplan acabadamente con aquellas que puedan existir en cada jurisdiccion.

Este Prospecto no constituye una oferta de, o una invitaciéon a suscribir o comprar las ON. La
oferta pablica de las ON se realizard exclusivamente a través de la Bolsa de Valores de Montevideo.
La Emisora y sus empresas vinculadas podrin en cualquier momento adquirir y efectuar
transacciones en relacién con las ON. La fecha de elaboraci6n del presente Prospecto de Emision de
Obligaciones Negociables es ¢l 20 de Octubre de 2010.
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Participacién de personas vinculadas al Emisor en Asambleas de
Obligacionistas

Documento de Emisién. Art. 5.4. Derechos de los Obligacionistas: Los Obligacionistas registrados ante
la Entidad Registrante podran asistir a las Asambleas y votar en ellas. No tendran derecho a votar en
dichas Asambleas las Obligaciones adquiridas por el Emisor, sus accionistas —personas fisicas o
juridicas-, sus directores, gerentes, administradores, representantes, sindicos o integrantes de la comision
fiscal, y en general todo integrante del personal superior de la empresa emisora.
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1. TERMINOS Y CONDICIONES DE LA EMISION

Emisor:
Domicilio:

Lugar de Emision:
Titulo:

Moneda:

Monto de la emision:

Forma de Emision:

Registro:

Fecha de Emision:
Ley Aplicable:
Plazo:

Precio:

Amortizacion:

Tasa de Interés y forma de
pago de los intereses:

Aluminios del Uruguay S.A.

Ramén Marquez 3222, Montevideo, Uruguay
Montevideo
Obligaciones Negociables No Convertibles en Acciones- 2* Serie

Doélares americanos

USS$ 3.000.000 (tres millones de dolares americanos) de valor
nominal.

Obligaciones Negociables Escriturales. EI Emisor depositard en
manos de la Entidad Registrante el Documento de Emisioén. La
Entidad Registrante otorgaré a los suscriptores comprobantes en
un todo de acuerdo con lo dispuesto por los articulos 8 a 12 de la
Ley 16.749.

Registro de Valores del Banco Central del Uruguay
Diciembre 30 de 2010

Leydela Repﬁblica Oriental del Uruguay

6 afios

100%

El capital de la emision se amortizard en 5 (cinco) cuotas. La
primera de ellas, por un monto de 10% del capital, vencera a 24
(veinticuatro) meses de la fecha de emisién; la segunda, por 15%
del capital, a 36 (treinta y seis) meses de la fecha de emision; la
tercera cuota, por 25% del capital, a 48 (cuarenta y ocho) meses
de la fecha de emisidn; la cuarta, por 25% del capital a los 60
(sesenta) meses y el saldo, 25% al vencer el plazo de la emisién

La tasa de interés se fija en 5,5% anual durante todo ¢l plazo de
vigencia de la emisién, con pagos de intereses a trimestre
vencido, venciendo el primer pago de intereses una vez
transcurridos tres meses contados a partir de la fecha de la
Emision. Los intereses se calcularan sobre la base de un afio de
360 (trescientos sesenta) dias y meses de 30 (treinta) dias y serdn
calculados sobre base lineal. El primer Periodo de Intereses
comienza en la fechade la Emision y termina el dia inmediato
anterior al primer Dia de Pago de Intereses. Cada Perfodo de
Intereses siguiente comenzara el Dia de Pago de Intereses de que
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Rescate anticipado:

Cotizacion:

Agente de Pago:

Representante de

Titulares de los Valores:

Entidad Registrante:

Fuente de pago:

Garantia:

Fiduciante:

Beneficiarios:

los

se trate y vencera el dia inmediato anterior al siguiente Dia de
Pagos de Intereses.

El Emisor podra rescatar la totalidad de las Obligaciones en cada
oportunidad de pago de intereses. A tal efecto el Emisor debera
comunicar su decisiéon por medio fehaciente, al Representante de
los Titulares de los Valores y al Banco Central del Uruguay por
ser este un hecho relevante, y convocar a los Obligacionistas
mediante publicaciones en dos diarios de circulacion nacional con
una anticipacién no menor a los 30 (treinta) dias de la respectiva
fecha, a comparecer ante el Agente de Pago a percibir los saldos
que les correspondan a razén de US$ 102 (ddlares americanos
ciento dos), por cada US$ 100 (délares americanos cien) de valor
nominal del capital de su titularidad con mas los intereses
devengados hasta la fecha del rescate que correspondan  al
perfodo trimestral  involucrado. Pasada esta fecha, las
Obligaciones no devengaran intereses de clase alguna. Los
Obligacionistas dispondrén de 30 (treinta) dias corridos desde la
fecha fijada para el rescate para hacer efectivos sus créditos ante
el Agente de Pago transcurridos los cuales deberan hacerlo ante el
Emisor.

Bolsa de Valores de Montevideo

Bolsa de Valores de Montevideo

Bolsa de Valores de Montevideo

‘Bolsa de Valores de Montevideo

Recursos provenientes del giro del Emisor

Se constituye un Fideicomiso de Garantfa, Administracién y Pago
(Ley 17.703) (Se adjunta como Anexo IIf). El mismo se integrara
con los créditos que tenga o que pueda tener el Emisor contra los
clientes que figuran en el Contrato de Cesion de Crédito que se
adjunta como Anexo 1V, a efectos de garantizar y pagar, en su
oportunidad y seglin corresponda, tanto el capital como los
intereses de la emision de Obligaciones Negociables.

Aluminios del Uruguay S.A.

Obligacionistas 2° Serie
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Fiduciario:

Agentes de Distribucion:

Asesor de la Emision:

Objeto de 1a Emision:

Suscripcion y Adjudicacion:

Actuacion de los
Obligacionistas:

EA Servicios Fiduciarios S.R.L.

Jorge Caumont Corredor de Bolsa
Rospide Sociedad de Bolsa S.A.

Jorge Caumont & Asoc. Estudio Econdmico Financiero. Brinda
asesoramiento especializado al Emisor respecto a la presente
emisioén de valores.

El destino de los fondos de la emisién sera la incorporacion de
activos fijos complementarios y ampliatorios de la capacidad
instalada de produccion; la incorporacién de tecnologias que
mejoran la eficiencia total de factores productivos y la
adecuacién de la estructura de capital de la empresa para hacerla
consistente con su ciclo productivo y con los resultados
econdmicos que provocaran las inversiones que se realizan.

En forma concomitante con la fecha de emisidn con los Agentes
de Distribucion. La solicitud de suscripcién se realizara via carta
dirigida a Jorge Caumont Cotredor de Bolsa o a Rospide
Sociedad de Bolsa S.A., debiendo ademdas cumplirse con los
requisitos vigentes para la correcta identificacién de los
inversores y del origen de los fondos. Hecha la suscripcion, en
caso de existir un exceso de demanda por la emisién se dispondra
la adjudicacidn a prorrata de las demandas individuales recibidas.

Las Asambleas de Obligacionistas se regiran, por las siguientes
disposiciones, y en todo lo no expresamente previsto, por los Art.
340 y ss. de la ley n® 16.060 en lo que fueren aplicables. Podran
ser convocadas en cualquier momento por el Emisor, por el
Representante de los Titulares de los Valores o por
Obligacionistas que representen el 25% (veinticinco por ciento)
del total del capital adeudado, con una anticipacién minima de
tres dias mediante publicaciéon en dos diarios de circulacion
nacional durante tres dias. La convocatoria en el lugar de la
ciudad de Montevideo, la fecha y hora de las Asambleas asi como
el orden del dia y dias de apertura y cierre de registro, sera hecha
por los interesados en celebrar dichas asambleas. Los
Obligacionistas registrados ante la Entidad Registrante podran
asistir a las Asambleas y votar en ellas. No tendrdn derecho a
votar en dichas Asambleas las Obligaciones adquiridas por el
Emisor o sus accionistas —personas fisicas o juridicas-, sus
directores, gerentes, administradores, representantes, sindicos o
integrantes de la comision fiscal, y en general todo integrante del
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personal superior de la empresa emisora. Podran asistir a las
Asambleas sin  derecho a voto el Emisor debidamente
representado, el Representante de los Titulares de los Valores, la
Entidad Registrante, el Banco Central del Uruguay y el
Fiduciario del Fideicomiso de Garantia, Administracion y Pago.
Las Asambleas seran presididas por el Representante de los
Titulares de los Valores o por cualquiera de los obligacionistas
presentes y la designacioén se hard por mayoria de asistentes.
Las resoluciones de las Asambleas deberan ser adoptadas por
Obligacionistas que representen mas del 50% (cincuenta por
ciento) del capital adeudado al dia en que ellas se celebren, salvo
que otras disposiciones del presente Documento establezcan
porcentajes distintos. Las resoluciones de la Asamblea seran
obligatorias para todos los Obligacionistas o para sus sucesores
tanto a titulo particular como universal, que hayan votado a favor
o0 en contra, hayan asistido o no a la respectiva Asamblea. Para
modificar cualquiera de las cldusulas de la presente Emision se
requiere el consentimiento del Emisor conjuntamente con una
resolucién de la Asamblea adoptada en tal sentido por
Obligacionistas que representen mas del setenta y cinco por
ciento (75%) del capital adeudado bajo las Obligaciones
Negociables, a la fecha de dicha resolucién. Las resoluciones de
la Asamblea serdn obligatorias para todos los Obligacionistas o
para sus sucesores tanto a titulo particular como universal, que
hayan votado a favor o en contra, hayan asistido o no a la
respectiva Asamblea.

Autorizaciones de la Emision

La Asamblea General Extraordinaria de Accionistas con la unanimidad de votos de los accionistas
presentes que representaban el 95.25% del Capital Social, segiin surge del Acta de la referida Asamblea
General Extraordinaria de Accionistas celebrada el dia 14 de mayo de 2010, resolvid la emisién de
Obligaciones Negociables por parte de Aluminios del Uruguay S.A. por un valor de US$ 4.000.000
(cuatro millones de délares). Asimismo la Asamblea faculté ampliamente al Directorio de la Sociedad
para determinar todos los aspectos de la emisién. Haciendo uso de las facultades conferidas, €l Directorio
resolvié en su reunién del 14 de mayo de 2010, la emisién de Obligaciones Negociables por un monto de
US$ 3.000.000 (tres millones de délares) en el afio 2010. Del mismo modo, en base a las citadas

facultades, el Directorio resolvio la firma del Contrato de Fideicomiso de Garantia, Administracion y Pago
(Ley 17.703).

De acuerdo con la Ley 18.627, “Ley de Mercado de Valores”, Aluminios del Uruguay S.A. ha solicitado
el Registro de la Emision al Banco Central del Uruguay y a la Bolsa de Valores de Montevideo, para la
emision y la cotizaci6n piiblica de las Obligaciones Negociables por un monto de tres millones de délares
americanos.
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Tributaciéon de las Obligaciones Negociables- Reforma Tributaria

La tributacién de las Obligaciones Negociables esta sujeta a la Ley 18.083, “Ley de Reforma Tributaria”,
y su reglamentacion.

Contingencias Legales

En cumplimiento de la normativa vigente en materia de emisién de Obligaciones Negociables, y a los
efectos de mantener correctamente informados a los Obligacionistas, se deja expresa constancia que no se
conocen a la fecha litigios pendientes contra el Emisor que pudieran modificar en forma material su
situacién econdmico financiera (Ver Anexo I: Informe sobre Contingencias Legales).

Informacién segiin Circular del Banco Central N° 1752

“Inclusién en el prospecto de clausulas que habiliten a modificar condiciones de
emision”

“Modificaciones a las condiciones de la Emisi¢n: Para modificar cualquiera de las
clausulas de la presente Emision se requiere el consentimiento del Emisor conjuntamente
con una resolucién en Asamblea adoptada en tal sentido por la mayorfa de Obligacionistas
que representen mas del 75% (setenta y cinco por ciento) del capital adeudado a la
fecha de dicha resolucién.”

2. INFORMACION SOBRE EL EMISOR

Estructura Juridica

Aluminios del Uruguay S.A. es una sociedad anénima abierta constituida segln acta del
27 de julio de 1935. Sus estatutos fueron aprobados por Decreto del Poder Ejecutivo de
fecha 21 de agosto de 1935, e inscriptos en el Registro de Contratos con el nimero 10 al
folio 79 vuelto siguientes tomo 3. Fueron publicados en el DIARIO OFICIAL vy en el
Diario EL PUEBLO el 1 de octubre de 1935.

Otros datos:

Duracién de la Sociedad Andnima: 100 afios a partir de la fecha de

constitucion
- Cierre del gjercicio: 31 de diciembre de cada afio
- RU.T. 21000249 0013
- Auditores Independientes: KPMG
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Capital Social y accionistas

El capital contractual es de $ 100.000.000. Las acciones en circulacion, emitidas al
portador, son 500.000.000 con un valor nominal de $ 0,10 cada una. El 95,25% de las
acciones es de propiedad de Focus Finance Ltd.. Por ser una empresa de capital abierto,
que cotiza sus acciones en la Bolsa de Valores de Montevideo, el saldo hasta llegar al
100% de las participaciones en el capital accionario se desconoce en poder de qué
accionistas se encuentra actualmente.

Directorio y administracion

El Directorio actual de Aluminios def Uruguay S.A. esta integrado por:

Presidente: Cr. Ratl Papa Molina
Vicepresidente: Ing. Jorge Soler Piola
Director: Sr. Roberto Puiiales
Director: Sr. Fernado Galup
Sindico Dr. Andrés Blanco

Administracion de la sociedad

Gerente General Ing. Jorge Soler Piola
Gerente Comercial (Perfiles de aluminio) Sr. Roberto Pufiales
Gerente Comercial (Envases Flexibles) Sra. Silvia Mercader
Gerente de Finanzas St. Fernando Galup
Gerente de Produccion Ing. Marc Segovia
Gerente de Desarrollo (Construccion Civil) Arg. Donato Circelli
Seguridad y Salud Ocupacional Sr. Angel Machado

Antecedentes del emisor

La Sociedad se transformé a partir del afio 1957 en subsidiaria de Alcan Aluminium Ltd.,
adoptando la denominacién de Aluminio del Uruguay S.A. y luego Alcan Aluminio del
Uruguay, constituyéndose a partir de esa fecha, en lider absoluto en el mercado
doméstico de aluminio del Uruguay. En el afio 1997 Alcan Aluminium Ltd. vendi6 su
participacién al equipo gerencial de entonces, quienes constituyeron la sociedad Focus
Finance Ltd. como propietaria de las acciones de la Empresa. El referido equipo
gerencial contaba con una amplia experiencia en la direccién de la Empresa. El Gerente
General Ing. Jorge Soler Piola, se habia desempefiado como Ingeniero de Produccion y
como Gerente Comercial en Uruguay y habia pasado luego a ocupar la Gerencia
Comercial de ALCAN Aluminio do Brazil. En el afio 1993 habia sido designado por
ALCAN Aluminium Ltd., Gerente General de Aluminios del Uruguay S.A.

Areas de produccion y comercializacion de la empresa

Aluminios del Uruguay S.A. estd basada en dos negocios:
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Perfiles de Aluminio: La empresa lidera el mercado local, donde sus disefios de aberturas
son los mas reconocidos. En exportacion se agregan los productos
para transporte carretero y bicicletas, con una sostenida corriente
de ventas en MERCOSUR.

Envases Flexibles: Inicialmente basada en productos con papel de aluminio, la
produccion se ha completado con productos de filmes plasticos. Los
productos tanto impresos como sin impresién se destinan a los
segmentos de alimentos, refrescos, farmacéutico e industria
tabacalera, donde la Empresa lidera el mercado local de los tres
Gltimos. Las exportaciones participan con el 40% del volumen
producido.

Antecedentes del emisor en el mercado de capitales

Por ser una sociedad anénima abierta, sus acciones pueden ser transadas en la Bolsa de
Valores de Montevideo desde el afio 1944, En diciembre de 2007, la empresa realizé una
emisién de obligaciones negociables bajo un fideicomiso de garantia, por U$S 2.800.000
(dos millones ochocientos mil délares), a seis afios de plazo con un servicio trimestral por
intereses. Desde entonces se ha cumplido con el servicio de esa deuda en tiempo y en
forma tal cual se estableciera en el Prospecto de la Emision.

Objeto de la emision

El Emisor procura realizar inversiones con el objetivo de complementar su capacidad
instalada actual y de aumentarla en el negocio de Perfiles de Aluminio. La inversion en
equipos complementarios de la capacidad instalada actual busca contemplar segmentos
de la demanda que han surgido como consecuencia del desarrollo del sector de la
construccion de los Gltimos afios y dar un nuevo paso en la mejora de la eficiencia
productiva de la empresa lograda en los tltimos afios. Ademds, la inversion procura una
adaptacion a las crecientes exigencias de calidad del mercado local y externo.

En el negocio de Envases Flexibles (Ecoflex) las inversiones incorporan mayor capacidad
para mejorar el empleo de la tecnologia, lo que a su vez, permititd aumentar la
productividad y fortalecer la participacién de mercado en los envases con foil de
aluminio.

Asimismo, la emisién procura optimizar la estructura de capital de la empresa haciendo
consistentes sus pasivos de corto y mayor plazo con la extension de su ciclo productivo,
con la productividad y resultados econémicos de sus inversiones y con los resultados
econdmicos de la empresa.

3. ACTIVIDAD ACTUAL Y POSICION
COMPETITIVA DEL EMISOR Y ESTRATEGIA
FUTURA

Aluminios del Uruguay S.A. es una sociedad andnima abierta que tiene una larga historia
en el Uruguay que comienza en 1935 y que desde entonces ha ganado un prestigio por el
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que se le reconoce como la empresa de aluminios lider en el mercado nacional. En 1957
la amplia mayoria del capital accionario de la firma pasé a ser propiedad de Alcan
Aluminium Ltd., empresa multinacional de origen canadiense y lider a nivel mundial en
la produccién de aluminio. En Uruguay la firma subsidiaria de la multinacional sefialada
se fue desarrollando y ampliando su capacidad instalada para consolidarse en el mercado
nacional. En 1997, por decisién corporativa central, se decidi6 la venta de sus tenencias
accionarias a Focus Finance Ltd., empresa cuyos accionistas son uruguayos que
trabajaban y continfian en los niveles jerarquicos superiores de la Empresa. Desde
entonces, la Sociedad ha dejado de ser multinacional y ha pasado a ser de capitales
uruguayos. El acceso de los referidos accionistas al control patrimonial de Aluminios del
Uruguay S.A., ha consolidado desde entonces, los dos negocios fundamentales que hoy
realiza la empresa: la fabricacién de Perfiles de Aluminio y la produccion de Envases
Flexibles con o sin foil de aluminio. Asimismo, ha concretado una expansion
productiva que apunta tanto hacia el mercado interno y como al mercado exterior. Al
finalizar el ejercicio al 31 de diciembre de 2009, las ventas totales ascendieron a 27,6
millones de délares. El 77% se ha destinado al mercado doméstico y el restante 23% a
la exportacién. A junio de este afio, las ventas netas alcanzaron a 14, 1 millones de
délares frente a los 13.1 millones de délares del primer semestre de 2009.

Los titulares del capital de la accionista mayoritaria, todos ellos en puestos claves de la
administracién de la empresa, han sabido mantener primero y hacer crecer a la firma
luego, desde que asumieron el control accionario en 1997. Su capacidad empresarial,
desde la gerencia general hasta la de produccién, ventas y administracién y finanzas ha
sido cabalmente demostrada durante el extenso lapso de estancamiento y de retroceso de
la economfa uruguaya entre 1998 y 2002, y también a posteriori, desde el momento del
fondo de la crisis econdémico financiera del pais hasta la actualidad. La caida de la
demanda interna durante aquellos momentos, fue suplida por el incremento de la
produccién destinada al mercado exterior lo que permitié sobrellevar la profunda crisis
que sufrié el pais y retomar el camino del crecimiento tan pronto se normalizara la
situacién. La expansion de las ventas se acelerd en afios siguientes debido al buen
comportamiento del sector de la construccién y de la demanda interna a pesar de la crisis
internacional. Entre 2001 y 2004 1a empresa, que debié pagar altos intereses como lo
exigfa el momento tanto por la situacién bancaria como por la situacién de la economia y
la propia, igualmente realizé inversiones destinadas a mantener la capacidad instalada
tecnolégicamente adecuada para cuando {legase el momento de la expansion del
mercado y de la produccién. También en los afios inmediatos a la crisis de 2002 fue
posible, merced a la capacidad gerencial en la firma, sortear los inconvenientes, sobre
todo financieros, que implicaba mantener un capital de trabajo adecuado para su
funcionamiento a pesar del aumento de los precios de las materias primas —que se
perfilaba ya en el mundo- y el de los productos terminados. Los buenos resultados
financieros en los Ultimos afios han permitido, como se prevefa en el proyecto de
inversién realizado conjuntamente con la emision de la Serie 1* de las obligaciones
negociables, el pago del servicio de las obligaciones financieras, la atencién a los
mercados domésticos y de exportacién, inversiones en bienes de uso y en capital de
trabajo. Reflejo de esos muy buenos resultados obtenidos es el notorio aumento del valor
de la firma, el que se puede verificar a partir de diversos métodos y, en particular ante la
informacién que se presenta més abajo, por el método de los miiltiplos de Ebitda.
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La empresa desarrolla su negocio de Perfiles de Aluminio en el mercado local basandose
en sus propios disefios de lineas de aberturas y con el respaldo de una marca bien
considerada y confiable -Aluminios del Uruguay-. El desarrollo de este “core business”,
se ha concretado en el liderazgo del mercado de aberturas y otros productos para la
construccion civil.

Dada la aparicién en el mercado doméstico de copias de las lineas disefiadas por
Aluminios del Uruguay que se comercializan en el mercado doméstico, entre otras
acciones, se reforzo la marca Aluminios del Uruguay con el slogan “La calidad marca
nuestro perfil”, complementando esto con la impresion en los perfiles producidos por la
empresa, del logotipo, marca y linea de productos a que pertenece, para orientar al cliente
final o intermediario en la deteccion de copias. El haber protegido bajo patentes lineas
como la GALA, PROBBA, y SUMMA, modelos de perfiles modernos también ha
permitido enfrentar con éxito el comercio desleal de la competencia y hoy es posible
brindar con estos modelos, alternativas de eleccién al cliente final y abastecer al auge
inmobiliario interno que ha tenido como participante primerisimo a los productos de
Aluminios del Uruguay. En la actualidad se han concretado nuevos disefios modernos
que se pondrén en breve, a disposicion del mercado

La expansion de la demanda de perfiles de aluminio desde comienzos de la década de los
90s a nivel mundial llevé a Aluminios del Uruguay a generar una corriente exportadora
hoy ya consolidada, hacia paises del Mercosur. En periodos concretos también hacia
Estados Unidos y México. Las exportaciones atienden, como en el caso de los perfiles
que se venden en el mercado doméstico, al sector de la construccién civil, asi como a
industrias entre las cuales se destacan fibricas de carrocerias y fébricas de bicicletas.
Los efectos de la crisis internacional sobre la demanda han provocado una declinacién en
las exportaciones en 2009 sobre 2008 pero la demanda se viene recuperando
progresivamente.

La otra linea de negocios que desarrolla Aluminios del Uruguay, es la de envases
flexibles (Ecoflex). Se producen laminados de aluminio con papel y otros sustratos y
laminados de distintos films, impresos y sin imprimir, los cuales se comercializan en el
mercado local y se exportan basicamente a Argentina y Paraguay. Los principales
segmentos del mercado a los que se venden los productos de envases flexibles son:
alimentos, refrescos, productos farmacéuticos y de la industria tabacalera.

En el cuadro siguiente se presenta la evolucion de las ventas de la empresa desde el afio
2000.
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EVOLUCION DE LAS VENTAS
WMiles de Délares

[ 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 { ferSem2010
Perfiles de Aluminio 12231 8415 4606 8073 11889 14068 19310 21878 23305 17967 9,093
Mercado Intermo 7717 5389 3039 3706 4477 T144 10875 12045 16123 14424 7.018
Exportaciones 4514 3026 1567 4367 7412 6924 8435 8933 7182 3543 2075
Envases Flexibles 6330 6120 4698 4357 6536 7095 8179 9326 10510 9633 4.998
Mercado Intemo 4007 4664 3817 3337 4447 4597 5503 6441 7724 6034 3.455
Exportaciones 1432 1456 8B1 1520 2004 2408 2676 2885 2786 2702 1.543
TOTAL 18570 14535 9304 12930 18425 21163 27489 31204 33315 27600] 14.091
Mercado Interno 12624 10053 6856 7043 8919 11741 16378 19386 23847 21355 10472
Exportaciones 5945 4482 2448 5887 9506 9422 19111 11818 9988 6245 3.618
Tasa de Crecimiento 21,7 -360 390 425 149 299 135 84 -104
Mercado Interno 204 -8 27 66 36 395 184 230 -104
Exportaciones 246 -454 1405 15 09 179 64 157 373

En la actualidad la empresa ocupa a 230 personas tal cual lo registra el cuadro siguiente
que muestra, ademds, la evolucion de la ocupacion desde el afio 2000.

OCUPACION DE PERSONAS

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 JN2010

145 129 121 147 176 187 215 240 262 260 230]

Aluminios del Uruguay obtuvo el premio nacional de calidad en el afio 1994 y durante
1995 fue una de las tres primeras empresas en el pais en certificar su sistema de
aseguramiento de calidad basado en la norma ISO 9000. En el afio 1999 fue también de
las primeras empresas del pais en certificar su gestion medioambiental basada en las
normas ISO 14000.

Hacia el futuro, los objetivos fundamentales de Aluminios del Uruguay S.A. en su
negocio de Perfiles de Aluminio, continGan siendo los mismos que se han venido
plasmando progresivamente en los Gltimos tres afios: aumentar su capacidad productiva
instalada, lanzar nuevos productos al mercado, incrementar la eficiencia de su parque
industrial a partir de la incorporacién de nuevas tecnologfas en el sector terminacion
superficial de perfiles de modo de aumentar el valor agregado de esos productos y
cumplir con las crecientes exigencias del mercado local e internacional. En cuanto a los
objetivos en el sector de envases flexibles (Ecoflex), la Empresa estd concentrando sus
recursos en el aumento de valor agregado sobre envases flexibles que utilicen foil de
aluminio.
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Posicion competitiva b analisis Fortatezas Oportunidades Debitidades A menazas

Fortalezas y Oportunidades del emisor:

53 (cincuenta y tres) afios de presencia en el mercado

Imagen empresarial valorada en el mercado

Continua incorporacién de marcas y disefios reconocidas tanto en
el mercado interno como en el exterior

Posicién de liderazgo en el mercado Jocal de Perfiles de Aluminio
Posicién de liderazgo en el mercado local de envases con foil de
aluminio

Oportunidades de crecimiento en las exportaciones de perfiles de
aluminio

Sistema de aseguramiento de calidad basado en la norma ISO 9000
Sistema de gestién ambiental basado en la norma ISO 14000
Empresa abierta, sujeta a auditoria externa y revisiones semestrales
certificadas. Transparencia de informacién. Control permanente de
la Superintendencia del Mercado de Valores del Banco Central del
Uruguay

Amplia experiencia en exportacion

Sélida estructura econdmico financiera

Creacion de productos de alto valor agregado

Alta barrera de entrada en el negocio de Perfiles por inversiones
requeridas y por patentes de disefios

Capacidad para sortear ctisis macroecondmicas profundas como la
de 2002 tanto por su capacidad gerencial como por su flexibilidad
para encontrar mercados en funcién de la competitividad de su
produccion y buena calidad de sus productos

Debilidades y Amenazas del emisor:

Necesidad de adaptacion permanente a exigencias continuas de los
mercados interno y externo

Fuerte competencia en el sector de Envases Flexibles sin respaldo
de aluminio

Creciente aumento de los costos internos en ddlares que obliga a
inversiones para compensar con aumento de la productividad total
de sus factores de produccién, la amenaza de pérdida de
competitividad '

Importacién de perfiles de origen chino a precios muy bajos
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4. INFORMACION ECONOMICO FINANCIERA DEL
EMISOR (2007/2008/2009/Enero-Junio/2010)

Aluminios del Uruguay S.A. es una empresa abierta que cotiza en la Bolsa de Valores de
Montevideo, por lo que sus estados contables se ajustan a las normas legales uruguayas.
Somete sus balances semestrales y anuales a auditorias externas e independientes. Hasta
el ejercicio cerrado en diciembre de 2005, Pricewaterhouse Coopers era quien actuaba
como firma de auditorfa externa independiente. Los Estados de Situacién Patrimonial y
los Estados de Resultados desde el gjercicio 2006 son auditados por KPMG del Uruguay.
En tanto que la informacién de base contable es supervisada por Pricewaterhouse
Coopers (PwC). Se adjuntan en Anexo IX, los Estados de Situacion Patrimonial y los
Estados de Resultados, auditados, correspondientes a los tres Gltimos ejercicios asi como
los cotrespondientes al 30 de junio de 2010 con informe de revision limitada.

A continuacién se plantean, de manera reswmida, los Estados de Situacion Patrimonial y
Resultados de los afios 2007-2009, expresados en miles de pesos y en miles de délares, y
los correspondientes al 30 de junio de 2010, expresados en miles de délares —por ser el
délar la moneda funcional de la empresa-.

ESTADOS DE SITUACION PATRIMONIAL
(Miles de Pesos Corrigntes)
Diciembre Junio
2007 2008 2009 2010

TOTAL ACTIVO 488.065 521.705 398.691 417.643
ACTIVO CORRIENTE 363.986 370.518 242,164 250.779
Disponible 70.057 12.238 17.961 17.684
Inversiones Temporarias ¢ 15.296 0 o
Créditos por Ventas 74.202 93.195 73.542 70.758
Otros Créditos 64.191 58.760 Y aFd 19.727
Bienes de Cambio 155.538 191.028 112.883 142.610
ACTIVO NO CORRIENTE 124.079 151.187 156,527 166.864
Créditos a Largo Plazo 0 4,330 3.347 9.507
Otros Créditos No Corrientes 8.600 16.626 11.782 3.200
Bienes de Cambio 862 976 787 847
Bienes de Uso (Neto de Amortizac.) 114.617 129.255 140.612 153.310
TOTAL PASIVO 356.020 360.746 215,199 229.589]
PASIVO CORRIENTE 290.490 291.352 178.306 184.393
Deudas Comerciales 138.433 119.164 78.629 82472
Deudas Financieras 108.730 120.545 63.559 85.749
Deudas Diversas 43.327 51.643 36.118 46.173
PASIVO NO CORRIENTE 65.530 69.394 36,893 45.196
Deudas Financieras Bancarias 64.389 57.295 33.308 34.824
Deudas Diversas 1.141 12.099 3.585 10.372
PATRIMONIO _ 132.045 160.959 183.492 188.054
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 488.065 521.705 398.691 417.843

Fuente: Estados Contables Auditados del Emisor
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ESTADOS DE SITUACION PATRIMONIAL
{Miles de Délares Corrientes)
Diciembre Junio
2007 2008 2009 2010
TOTAL ACTIVO 22.701 21.416 20.303 19.768
ACTIVO CORRIENTE 16.930 15.210 12.332 11.870
Disponible 3.258 502 915 837
Inversiones Temporarias 0 628 0 0
Créditos por Ventas 3.451 3.826 3.745 3.349
Otros Créditos 2.086 2.412 1.924 034
Bienes de Cambio 7.234 7.842 5.748 6.750
ACTIVO NO CORRIENTE 571 6.206 7.971 7.898
Créditos a Largo Plazo o 178 170 450]
Otros Créditos No Corrientes 400 682 600 151
Bienes de Cambio 40 40 40 40
Bienes de Uso (Neto de Amortizac.) 5.331 5.306 7.161 7.257
TOTAL PASIVO 18.545 14.809 10.959 10.867
PASIVO CORRIENTE 13.497 11.960 9.080 8.728
Deudas Comerciales 6.439 4,892 4.004 3.904
Deudas Financieras 5.057 4,948 3.237 2.639
Deudas Diversas 2.001 2120 1.839 2.185
PASIVO NO CORRIENTE 3.048 2.8348 1.879 2139
Deudas Financieras Bancarias 2.995 2.352 1.696 1.648
Deudas Diversas 53 497 183 4
PATRIMONIO 6.156 6.608 9.344 3.901
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 22.701 21.416 20.303 19.768
Fuente: Estados Contables Auditados del Emisor
Tipo de Cambio al fin del ejercicio ($ p/dél.) 21,5 24,36 19,64 21,13

En los cuadros anteriores se observa el aumento del patrimonio de la Empresa el que si
bien en su expresion en délares hasta 2009 —crece casi 50% como se presenta en el
grafico- ha estado en parte influido por el comportamiento mostrado por el tipo de
cambio nominal en los afios previos, de todos modos en su expresion en pesos refleja un
crecimiento importante en términos reales, es decir, ajustado por inflacién o deflactado
por un indice de precios. En el primer semestre de 2010 el patrimonio de la firma ha
registrado una leve variacién al alza en pesos y a la baja en délares en la medida en que,
al final de junio el tipo de cambio tuvo un incremento en salto por ajuste hacia el tipo de
cambio de equilibrio pasando a 21.13 pesos de su nivel del mes anterior, mayo, cuando
era de 19,15 pesos por délar. El referido salto cambiario se ha incorporado a los precios
a partir de julio por lo que el patrimonio de la empresa al finalizar este afio se estima que
rondard 9,6 millones de délares. En el ejercicio 2008 el patrimonio habia aumentado
20% y en el 2009 14%, un alza de 18% en términos reales ya que la inflacién de esos dos
afios, acumulada, fue de 15,6%. En el primer semestre de este afio el patrimonio de la
empresa aumenté 2,8% en términos corrientes respecto al del final de 2009. Mas
adelante se comentaran ratios financieros y econdmicos que caracterizan a la firma asi
como la evolucidn que han tenido en los ultimos afios. Estas reflejan un progreso
significativo basado en la conduccién empresarial, en sus permanentes incorporaciones
tecnolégicas y de disefios de productos, en su gestion de ventas y en su conduccion
financiera.
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EVOLUCICON DEL PATRIMONIO
En Miles de Ddélares
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En los cuadros siguientes se observan los resultados de la gestiéon de la empresa. El
resultado del ejercicio 2009 muestra un significativo crecimiento respecto al del
ejercicio 2005 cuando la economia uruguaya se recuperaba de la crisis econdmica y
financiera de los afios iniciales del siglo XXI y con ella la gestién de la firma. Era aquel
2005 un aiio en el que también comenzaban los significativos aumentos de precios de la
materia prima bésica que emplea la firma, los que eran dificiles de trasladar a los precios
de los productos finales. La recuperacién econdmica y en particular la de la
construccion desde 2006 permitieron, conjuntamente con su planificacién comercial,
productiva y financiera, lograr resultados positivos crecientes. En 2009 la utilidad neta
alcanzé a casi 1,7 millones de dolares —ver cuadros y grafico siguientes-. En el primer
semestre de este afio la empresa tuvo un resultado antes de impuestos levemente mayor
al del mismo lapso del afio anterior. El resultado neto resultd inferior al de igual periodo
del gjercicio anterior por causa del efecto del impuesto diferido.

En la tltima columna de los cuadros siguientes se observa el comportamiento de
la firma en los Gltimos doce meses hasta junio de este afio de modo que la observacion
registre cabalmente lo ocurrido en un perfodo que se puede hacer comparable con el
anual de los afios calendario anteriores. Para llegar a ellos se tomé el segundo semestre
del afio 2009 al que se agregd el primero de 2010.
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ESTADOS DE RESULTADOS

Miles de Pesos Corrientes

Diciembre _ | 1ER.SEMESTRE | Julio 2009
2005 2006 2007 2008 2009 2008 M0 | Junio 2010
INGRESOS OPERATIVOS NETOS M75TI| 6604851 73011 J 704495 G087  M0A04 27709 667882
Ventas de Plaza 05.821 465.341| 509,026 K5506] 4919001 1317 21031 451614
Exportaciones 20438 208363 2420 A0 142203 64918 TI4Yl 148704
Descuentos, bonificaciones, letes 8688 14220 12266 11921 36 643 5150 12338
(-} COSTO DE LOS BIENES VENDIDOS 450884 Sie087|  e47025| 609273 083l 254607 227021 470606
RESULTADO BRUTO 47.693| 82.408' 83.985 05203  114400] 55407 4037y 108374
(-) GASTOS ADMINISTRACION Y VENTAS A4 H0946  S5T67 L0768 B6702 2200 3Rl -7A850
RESULTADQ OPERATIVO Sl W4l 28499 455 STet8l 307 12108 36515
(4| RESULTADOS DIVERSOS 689 501 369 2129 93082 Pl 5 668
RESULTADO ANTES DE INTS. E IMPUESTOS 1.261| 0961 28567 365840  Be54T 418 12084 8
(-} RESULTADOS FINANCIEROS -1.145 S 12407 15648 13495 -5.283 -1.548 -0.760
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS S884 22840 16460 M43 45052 28435 10.50 2044
(+ IMPUESTOS 354 4745 2322 -9.359 602 -3416 -1530 3512
RESULTADO NETO 2383 18095 18782 11576| 45654 24719 24916 23912
|M1 de Memorando: Amortizaciones 13148 16062 17445 15213 17.330 8984 8175 16,621

Fuente: Estados Contab, Auditados de! Emisor

ESTADOS DE RESULTADOS
Miles de Délares Corrientes

Diciembre 1ER, SEMESTRE | Julio 2009
2005 2006 2007 2008 2009 2009 2010 | Junio 2010
INGRESOS OPERATIVOS NETOS 463 27480) 31204 wats]  zal s w0 2853
Ventas de Plaza 125050 193671 2728 unfl  H8l4 10651 10.734 24807
Exportaciones 9422 8N4 9999 10,097 6.353 2144 3618 120
Descuentos, bonificaciones, fletes 764} 502 -524 512 -592 -260 -262 5%
(-) COSTO DE LOS BIENES VENDIDOS 192028 24088  -27619 204051 22533 10788 115820 23321
RESULTADO BRUTO 1.951 3430 3.585 4.664 5041 2347 2509 5.203
(-) GASTOS ADMINISTRACION Y VENTAS -1.938 2120 -2.380 -2.882 -2.828 -1.378 -1 675 3124
RESULTADO OPERATIVO B 1300 1208 178 213 959 834 2079
(- RESULTADOS DIVERSOS 2 -2 16 99 4 9 3 2
RESULTADO ANTES DE INTS. E IMPUESTOS 5 1.289) 1.2 1881 2,254 978 832 2408
(-) RESULTADOS FINANCIEROS -2 -338 H7 -125 502 2% 44 42
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS M 951 704 1.158) 1,662 43 768 1687
(-} IMPUESTOS 144 497 99 444 il $ -382 349
RESULTADO NETO 47 1 L My 1689 73 B 1338
Item de Memorando: Amortizaciones 538 668 745 74 768 376 416 808

Fuente: Estados Contables Auditados del Emisor
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Todos los Estados Contables arriba citados estan ajustados a la Norma Internacional
de Contabilidad (NIC) N°29.

EVOLUCION DE LOS RESULTADOS ANTES DE IMPUESTOS
En Miles de Délares
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En lo que tiene que ver con la generacién de disponibilidades liquidas, tal cual se
desprende del cuadro siguiente, al finalizar 2009 ellas eran por un monto de 915 mil
délares similar al resultante al finalizar €l primer semestre de 2010 (837 mil délares). El
referido saldo de disponibilidades permite cubrir casi el 10% del pasivo corriente lo cual
implica un nivel de liquidez sumamente aceptable en actividades productivas y
comerciales en general y en las de este sector en particular. Se debe sefialar que las altas
disponibilidades a diciembre de 2007 incluian los fondos que se habian acumulado por la
emision realizada el Gltimo dia habil del afio de la 1* Serie de obligaciones negociables.

SINTES!S ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION DE FONDOS
Miles de Délares Corrientes

Diclembre Junio
2005 2008 2007 2008 2009 2010
DISPONIBILIDADES AL INICIO 276 270 262 3259 503 915
FONDOS PROVENIENTES DE OPERACIONES 663 1.516 923 204 4365 1614
FONDOS APLICADOS AL FINANCIAMIENTO -199 996 -2602 -1706 -3150 1231
FONDOS APLICADOS A INVERSIONES 870 527 - 528 -846 -802 -481
VARIACION NETA DE DISPONIBILIDADES 7 -8 2007 -2756 412 -78
DISPONIBILIDADES AL FINAL 270 262 3259 503 915 837
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Ratios Histéricos del Emisor

A continuacién se presentan cinco categorias de razones o ratios financieros que

permiten el anélisis de la liquidez de la empresa, su grado de endeudamiento, la
rentabilidad de su operacién, el desarrollo de su actividad y finalmente, indicadores de

crecimiento de sus ventas.

INDICADORES Y RATIOS HISTORICOS
Diciembre Junio
2005 2006 2007 2008 2009 2010
LIQUIDEZ
Raz6n Corriente (Act.Cte./Pas.Cte.) 1,2 1,2 1,25 1,27 1,36 1,36
Prueba Acida ({Act.Cte.-Invent)./Pas.Cte)) 0,68 0,56 0,72 0,62 0,73 0,59
Prueba Defensiva (Caja y Bancos/Pas.Cte.) 0,03 0,01 0,24 0,04 0,10 0,10
ENDEUDAMIENTO
Estructura de Capital (Pasivo Total/Patrimonio) 2,28 2,28 2,69 2,24 1,17 1,22
Razén de Endeudamiento {Pas. Total/Activo Total) 07 07 0,73 0,69 0,54 0,55
Pasivo CorrientefActivo Corriente 0,83 0,85 0,80 0,79 0,74 0,74
Pasivo Corriente/Activo Total 0,52 0,57 0,59 0,56 0,45 0,44
Pasivo No Corriente/Active Total 0,17 0,12 0,13 0,13 0,09 0,11
Gastos Financieros/Ventas 0,01 0,01 0,02 0,02 0,02 0,01
Cobertura Gastos Fin.{a)(Utll antes Ints./Gastos Fi 0,67 3,23 2,55 1,98 3,85 2,18
Cobertura Gasto Fin.(b) (Ebitda/Gastos Fin.) 2,02 5,79 3,80 3,59 5,11 6,93
Total Deuda sobre Ebitda 8,76 2,44 4,10 2,80 1,63 1,47
ACTIVIDAD
Dias a Cobrar &8 43 40 41 49 43
Dias de Inventario 79 81 88 a3 109 a7
Dias a Pagar 79 71 75 69 78 57
Ciclo de Conversién de Caja 58 53 53 65 80 83
RENTABILIDAD
Margen Bruto ((Ventas-CostoVentas)/Ventas) 0,092 0,125 0,115 0,138 0,183 0,182
Utilidad sobre Ventas (Ut.antes Ints.e Imp./Ventas 0,002 0,047 0,039 0,056 0,082 0,074
Retorno sobre Activo Total {Util.Neta/Activo Total) 0,006 0,042 0,035 0,033 0,083 0,068
Retorno sobre Patrimonio (Util.Neta/Patrimonio) -0,02 0,137 0,131 0,108 0,181 0,150
Ebitda en Miles de Pesos 14409 47023 46012 51857 75877 53804
Ebitda sobre Ventas (en Pesos) 0,028 0,071 0,063 0,074 0,122 0,092
Ebitda en Miles de Dolares 589 1.957 1,966 2.605 3.022 2916
Ebitda sobre Ventas (en Dolares) 0,028 0,071 0,063 0,077 0,110 0,102
INDICADORES DE CRECIMIENTO
Aumento de Ventas Totales en délares (%) 29,9 13,5 8,4 -18,56 11,3
Aumento de Ventas Locales en dotares (%) 59,9 12,9 11,9 -10,5 2,3
Aumento de Exportaciones en délares (%) -7,5 14,7 1,0 -37,1 41,7
NOTA: Los ratios de rentabilidad de la Ultima columna se refieren a la relacién de los Ultimos doce meses de Utilidad
| sobre Ventas de Ult. 12 meses y sobre el Activo y el Patrimonio al 30 de junio de 2010
Fuente: Estades Contables Auditados del Emisor

Los indices de liquidez que presenta la firma pasaron de ser razonables a ser muy buenos
tras una evolucién que ha permitido llevar adelante una gestién financiera sin
inconvenientes. Los indices de endeudamiento muestran una mejora progresiva que se
extiende hasta el primer semestre de este afio 2010, con ratios bajos que facilitan las
decisiones de politica comercial y financiera de la firma. Los resultados alcanzados en
los Gltimos tres afios, entre otros factores, propiciados por las inversiones realizadas en el
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perfodo han permitido la considerable mejora en los ratios de endeudamiento que hoy
muestra la empresa. Los gastos financieros continlan siendo una  proporcién
relativamente baja de los ingresos por ventas y la cobertura de dichos gastos con
utilidades ha mejorado considerablemente. El total de la deuda sobre Ebitda también ha
mejorado de forma significativa y ha llegado a un nivel sumamente razonable. El ciclo
de conversién de caja, desmejorado respecto al 2009, de todos modos es el adecuado para
el funcionamiento de la firma. Los indicadores de rentabilidad presentan un progresivo
incremento en todos los indices representativos: margen bruto, utilidad sobre ventas,
retorno sobre activo total y sobre patrimonio y Ebitda sobre ventas. En 2009 el monto de
las ventas ha disminuido en relacién con el afio anterior —tendencia que se reviette este
afio-, por la menor demanda externa. No obstante pese a la declinacion de las ventas en
monto y en volumen fisico, las utilidades de la empresa han mejorado al igual que la
generacion de caja, tal cual se refleja en los indicadores correspondientes.

EVOLUCION DEL INGRESO POR VENTAS
En Miles de délares

33.815

35.000 = 204
30.000
25.000
20.000
15.000
10.000

5.000

Miles de Dolares

2005 2006 2007 2008 2009 Jul09-Junt0

En conclusién, se puede indicar que ha habido una significativa mejora tanto desde el
punto de vista econdmico como financiero de Aluminios del Uruguay S.A. a partir del
afio 2005 que ha culminado con indicadores financieros saludables al cabo de 2009,
situacién que s¢ ha extendido hasta junio de 2010. La tendencia de la mejora sefialada
deberia seguir en los afios proximos debido a las caracteristicas de la gestidn, a la
consolidacién de la imagen de la empresa en el mercado local y su reconocimiento a
nivel de clientes del exterior, a las inversiones realizadas y proyectadas y a la propia
continuidad de las condiciones de los sectores compradores de los bienes que la empresa
elabora.
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5. RESULTADOS Y FLUJO DE FONDOS
PROYECTADO

Bases de Proyeccion.

Los Flujos de Fondos proyectados se han confeccionado sobre la base de la actuacion
anterior del emisor y de su situacién actual y, adicionalmente, considerando su
estrategia comercial, financiera, de inversiones y de dividendos a desarrollar en los
proximos seis afios, lapso durante el cual estardn en vigencia las Obligaciones
Negociables a emitir. Asimismo, las proyecciones del Flujo de Fondos se han realizado
sobre la base de algunas pautas de naturaleza macroecondémica brindadas por el
Ministerio de Economia y Finanzas el 31 de agosto de 2010 —y plasmadas en el proyecto
de ley de Presupuesto Nacional Quinquenal bajo estudio del Parlamento-, y de otras, las
que en ambos casos, se presentan a continuacidn.

Desde el punto de vista de las variables macroecondmicas que influyen sobre los
negocios de Aluminios del Uruguay S.A., las proyecciones que aparecen en el cuadro
que sigue son las que, como se mencionara en el parrafo anterior, realizara el Ministerio
de Economia y Finanzas para el Presupuesto Nacional Quinquenal y establecen:

1) Que el crecimiento de la economia sera de 30,2% en el lapso hasta 2015 a
un ritmo acumulativo anual de 4.5%

2) Que el indice de inflacion con base en 2009 subird 38,7% hasta el final de
2015, a un ritmo acumulativo anual de 5,6%;

3) Que el indice de inflaciéon promedio con igual base, subira 37,7% a un
ritmo acumulativo anual de 5,5%;

4} Que el indice de devaluacion del peso con base 2009 (tipo de cambio
19,627 pesos por dblar), subird a 23,99 pesos en el periodo, 22.2%, a un
ritmo de 3,4% acumulativo anual;

5) Que en el caso del indice de devaluacion promedio con base 2009, la suba
sera de 16,6% a un ritmo de 2,6% acumulativo anual;

6) Que el indice de salarios nominales con base 2009 subird 71,2% en el
periodo a un ritmo acumulativo anual de 9,4%, lo que implica continuidad
en las mejoras del salario real,

7) Que el indice de salarios nominales promedio subird 68,6% en el periodo
a un ritmo acumulativo anual de 9,1%;

8) Que en consecuencia, el aumento en dolares de los insumos y demds

gastos atados a la inflacién serd de 9,3% en el periodo con una suba
acumulativa anual de 1,5% en ddlares;
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9) Que el indice de productividad de la mano de obra aumentara 12,7% en
todo el periodo;
10) Que en consccuencia, el costo salarial en dolares ajustado por
productividad aumentard 26,4% en el lapso considerado con una suba
acumulativa anual de 4%;
| COMPORTAMIENTO PREVISTO DE LAS VARIABLES MACROECONOMICAS QUE AFECTAN A LA EMPRESA
VARIAGCION
2010 2011 2042 2013 2014 2015 | TOTAL AC.ANUAL
Tasa de Crecimiento del PIB 6.5 45 40 40 40 40
findice del PIB Base 2009=100 1,085 1,113 1,157 1,204 1252 1,302 30,2 45
Tasa de Inflacién Anual 66 6,3 57 50 50 5,0
indice de Precios al Consumo {IPC) (Base 2009=100) 1066 1,33 1,198 1,258 1321 1,387 38,7 58
Tasa de Inflacidn Promedio Anual 6,6 6,0 53 50 50 50
IPC promedio 1,066 1,130 1,190 12490 1312 1,377 37 55
Tasa de Variacion de Salarios Nominales 11,000 11,100 8,700 8,500 8500 8500
indice de Salarios Nominales 1,410 1,233 1340 1454 1578 1,712 712 94
Tasa de Variacién de Salarios Reales Promedio 4000 3800 3400 3,000 3,000 3,000
Indice de Salarios Reales Promedic 1,040 1080 1,913 1,446 1181 1,216 218 33
Tasa de Variacion de Salarios Nominales Prom. 11,000 10,339 8977 8,50 8,150 8,150
findice de Satarios Nominales Promedio 1108 1,223 1333 1,442 1559 1,686 68,6 9,1
Tipo de Cambio Nominal 2100 2184 2250 2306 2352 2399
Tasa de Devaluacidn Anual 6952 400 300 250 200 200
{ndice de Tipo de Cambio Nominal 1070 1,112 1146 1174 1,198 1,222 22,2 34
Tipo de Cambio Promedio 2031 2135 2209 2269 2321 2368
Variacién Tipo de Cambio Promedio 5100 3500 2700 2300 2000
Indice de Tipo de Cambio Nominal Promedio 1,000 1,051 1,088 1,17 1143 1,166 16,6 28
Tasa de Variacion de la Productividad Mano Obra 2,000 20 20 1,0 1,0 10
indice de Productividad Mano de Obra 1,020 1,040 1,081 1,072 1,083 1,003 93 1,5
Variacion Anual de Precios en Dolares 0,329 1923 2233 2439 2941 2,941
Indice de Precios al Consurno en Ddlares 0,997 1,016 1,039 1,064 1005 1,127 127 20
Variacién Anual de Salarios en Ddlares 3,785 6,006 5803 5512 6028 6029
Indice de Salarios Nominales en Délares 1,038 1401 1,165 1,220 1,303 1,382 382 55
indice Salarios Nominales en Déls. Aj. p/Productividad 1,016 1,058 1098 1,147 1204 1264 264 40

Aunque se han realizado sobre bases trimestrales, las proyecciones se
presentan sobre una base anual y se les expresa en miles de ddlares
ajustandolas de acuerdo con las evoluciones indicadas de las variables
macroeconomicas claves: precios al consumo, salarios y tipo de cambio.
La presentacion es en dolares corrientes de modo de mostrar las variables
moviéndose en la moneda de emision de las ONs. El periodo de
proyeccion cubre el lapso de vigencia de las ONs, desde junio de 2010
hasta junio de 2016.

Durante el plazo en que estarn vigentes las Obligaciones Negociables, los
periodos anuales proyectados coinciden, cada uno, con el que comienza
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en el cuarto trimestre de cada ejercicio fiscal y contable y culmina al
finalizar el tercer trimestre del siguiente.

La proyeccién econdmica y de los flujos libres de caja, se formulan
teniendo como antecedente lo ocurrido en los tres primeros trimestres de
2010 y la estimacién del Gltimo de este afio. Se proyectan ¢l Estado de
Resultados y el Flujo de Fondos Libres, en funcién de los criterios ya
indicados tal cual se aprecia mas abajo.

La proyeccién financiera fue elaborada, en definitiva, en base a los
rendimientos de las inversiones a realizar y en funcién de los indicadores
econdmico-financieros estimados ya comentados.

La politica de distribucion de dividendos se mantiene dentro de un marco
de prudencia priorizando las inversiones productivas.

Resultados Operativos e Ingresos Netos Proyectados

Los Irigresos Operativos se han proyectado de la siguiente forma:

- Partiendo de los Ingresos Operativos Netos al 31 de diciembre de
2009 que surgen del Estado de Resultados de ese afio, considerando
los estados auditados del final del primer semestre y teniendo presente
lo ocurrido en los dos meses siguientes a ese momento y lo previsto
para el resto de 2010, se proyectan los Ingresos Netos para el negocio
de Perfiles de Aluminio y para el negocio de Envases Flexibles
{(Ecoflex) para el lapso que culmina en 2016, tanto para el mercado
local como el de exportacion. Se ha tenido en cuenta para ello, el
aumento de la capacidad instalada y de la eficiencia que permiten las
nuevas inversiones y su respuesta a la evoluciéon del PBI para el
mercado local y la experiencia adquirida en los mercados de
exportacion.

- El Margen Bruto se ha estimado en funcidn de su tendencia histérica
teniéndose en cuenta la influencia del aumento de los costos en dolares
tanto de los salariales como de los no salariales, el aumento de la
productividad laboral y de los restantes factores productivos, en base a
las nuevas inversiones y su efecto sobre los resultados de la Empresa.

- Los gastos de administracion y ventas responden a la evolucion
esperada de sus componentes fijos ajustados por las variables
macroecondmicas que inciden sobre el negocio v que ya fueron
explicitadas, méds un agregado marginal variable por segmento de
aumento de la produccion.

25



Los resultados financieros:

- Responden a la carga de intereses por el pasivo financiero corriente y
no corriente.
Impuestos:

- Los impuestos son practicamente los de norma pero ajustados por la
experiencia de la firma de afios anteriores y las disposiciones
tributarias imperantes, incluidas las exoneraciones obtenidas segin la
Ley 16.906.

A continuacién se presenta un resumen de los Resultados Operativos y de los Ingresos
Netos proyectados para el lapso de vigencia de las Obligaciones Negociables.

| ESTADOS DE RESULTADOS PROYECTADOS

(En miles de U$S)

2010 2011 2012 2013 2014 2015

2016

INGRESOS NETOS POR VENTAS
VENTAS MERCADO LOCAL
VENTAS EXPORTACION

COSTO DE LOS BIENES VENDIDOS
COSTO MAT.PRIMAS Y MAT.DIRECTOS
MARGEN PRIMARIO
% sobre Ingresos Netos por Ventas
OTROS COSTOS DE BIENES VENDIDOS
Retribuciones de Mano de Obra y CC.SS.
Salarios y Beneficios
Energia (Electricidad, Fuel Cil, Gas)
Otros Semivariables
Mantenimiento

30700 32.200 34.200 35.200 36.200 36.700
21.700 22200 22700 23.200 23.700 24.200
9.000 10.000 11.500 12.000 12500 12.500

25731 26.388 27.810 28.500 20322 29.685
16.541 17.052 18.282 18737 10.282 19.332
14.15¢ 15.148 15918 16463 16918 17.368
0,46 0,47 0,47 0,47 0,47 0,47
9490 9336 9.528 9.763 10.040 10.353
2745 2818 2898 2991 3401 3223
1.820

Oftros

Depreciacién 681

Previsiones 381 381 381 381 381 381
RESULTADO BRUTO 4969 5812 639 6700 6.878 7.015

% sobre Ingresos Netos por Ventas

36.700
24.200
12.500

30.009
19.332
17.368
0,47
10.677
3.350
1.891

681
381
6.691

' 16,19% 18,05% 18,68% 19,03% 19,00% 19,12% 18,23%

GASTOS DE ADMINISTRACION Y VENTAS 3.206 3.288 3.381 3495 3624 3770 3.888

12.396 12.624 12909 13.258 13.664 14123 14.565
RESULTADO OPERATIVO 1763  2.524 3.009 3.205 3.254 3.245 2.803
RESULTADCS DIVERSOS 0 0 0 0 0 0 0
RESULTADO ANTES INTER. E IMP. 1763 2524 3009 3205 3254 3245 2803
RESULTADOS FINANCIEROS 217 347 200 233 158 -105 -53
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 1.546 2477 2710 2972 3086 3140 2751
IMPUESTOS 386 544 677 743 774 785 688
RESULTADOQ NETO 1159 1.633 2022 2229 2322 2355 2.083
| EBITDA 2444 3205 3690 3.886 3936 3.926  3.484

Nota: El costo de los bienes vendidos a diciembre de 2009 incluye US$ 167 mil de amortizacion
de matrices. Los gastos de administracién y ventas inchiyen US$ 53 mil de amortizacién de
intangibles. La amortizacién total de activo fijo para el ¢jercicio 2009 ascendié a US$ 768 mil.

Estados de Origen y Aplicacion de Fondos Proyectados

La Proyecci6n del Estado de Origen y Aplicacion de Fondos del Emisor muestra que la
generacion intema de fondos permitird cumplir en tiempo y forma con los compromisos
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financieros asumidos y asimismo, con los planes de inversiones, los que facilitardn a Ja
empresa, adaptarse a los cambios tecnolégicos que el mercado interno y externo

demandan.

En el Flujo de Caja Proyectado se contemplan, entre otros aspectos, los siguientes:

a.

La caracteristicas del servicio de la deuda de las Obligaciones
Negociables que serdn emitidas, su tasa de interés y las
amortizaciones parciales en el perfodo de su vigencia de acuerdo
con los detalles brindados en puntos anteriores;

La cancelacién en 2010, de los préstamos bancarios de corto plazo
que estan vigentes;

La amortizaciéon de las Obligaciones Negociables Serie 1 que
culmina en 2013;

El aumento de las amortizaciones de bienes de uso por las
inversiones a realizar;

Los resultados impositivos emergentes del proyecto de inversion
presentado a la COMAP que se concreta desde este afio y en 2011.

FLUJO DE CAJA PROYECTADO

Resultado Nefo
Caja al inicio
+Amortizaciones

- Variacién del Capital de Trabajo

- Plan de Inversiones

DISPONIBILIDAD PRIMARIA
+Nueva opcion de Financiamiento (ON's) |-
+Nueva opcion de Financiamiento (Bcos)

- Amortizacion de Deuda
- Dividendos

- Reservas Transitorias para inversion

(En miles de U$S)

DISPONIBILIDAD DE CAJA FINAL

9 | 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
| 1159 1633 2032 2229 2322 2355 2.063
914 1532 623 708 839 924 o4
816 894 779 ™9 719 719 779
930 550 600 600 600 400 300
1800 1700 700 700 900 1.000 900
159 1.809 2134 2416 2441 2658 2.584
3.000 0 0 0 0 0 0
1.000 0 0 0 0 0 0
2221 781 10271 1A o7 A7 917
400 400 400 400 600 800 800

0 0 0 0 0 0 0
1832 623 708 839 924 %41 867

Riesgo del Crédito y Fideicomiso

A efectos de minimizar el riesgo crediticio del Emisor durante el periodo de vigencia de
las Obligaciones Negociables, se ha constituido un Fideicomiso de Garantia,
Administracion y Pago seglin consta en ¢l contrato correspondiente adjunto como Anexo

II1.
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Las garantias constituidas a favor de dicho Fideicomiso, resultan suficientes para
asegurar el repago del capital e intereses de las Obligaciones Negociables, seglin consta
en el presente Prospecto en el Contrato de Fideicomiso —Adjunto como Anexo IlI-, con
méas todos los gastos e iliquidos que genere el Fideicomiso y que sean de cargo del
Fideicomitente. Debido a dicho Fideicomiso, el Emisor — Fideicomitente- cede y
transfiere al Fiduciario, quien en ese concepto recibird y adquirird, todos los créditos
actuales y futuros que tenga o pueda tener el Emisor contra clientes seleccionados,
conforme los términos de la Cesién de Créditos (Adjunto como Anexo IV), que otorgara
por separado y en forma simultanea a la firma del citado contrato de Fideicomiso.

La Cesién se efectuard por un monto de U$S 1.550.000 (Un millén quinientos cincuenta
mil délares americanos) que cubre los pagos de intereses y de capital de cada uno de los
afios de vigencia de las Obligaciones Negociables, seglin consta en el respectivo
Documento de Emisién, con més todos los gastos e iliquidos que genere el Fideicomiso y
que sean de cargo del Fideicomitente.

Mientras las Obligaciones Negociables estén .vigentes, el Emisor o en su caso el
Fiduciario del Fideicomiso de Garantia, con los fondos que tenga en €l patrimonio
fideicomitido destinado a dichos efectos, entregard al Agente de Pago el monto total
necesario para cancelar los montos adeudados bajo las Obligaciones Negociables, el dia
habil anterior al vencimiento o anterior a cada fecha de vencimiento de cada uno de los
pagos de intereses y/o de amortizaciones de capital. Asimismo, el Emisor entregara los
fondos necesarios para el pago de los honorarios y otros gastos previstos en el Contrato
de Fideicomiso de Garantia, Administracion y Pago.

Si los fondos no fueran suficientes a esos efectos, el Fiduciario cumplira con su
obligacién por el hecho de poner todos los fondos en su poder a disposicion del Agente
de Pago, siendo obligacién del Fideicomitente aportar los fondos faltantes para cumplir
con los vencimientos respectivos.

Dado que el Fideicomiso constituido se compone fundamentalmente de acreencias
actuales y futuras, los riesgos principales residen en tres factores:
a. En la capacidad del Emisor de mantenerse como Empresa en

marcha

b. En la capacidad del Emisor de continuar con la generacion de
los activos fideicomitidos

c. En la capacidad de pago de las contrapartes de los créditos

cedidos.

La siguiente tabla muestra las cobranzas de ventas (IVA incluido) realizadas a los
clientes cedidos, durante los afios 2008, 2009 y en los doce meses hasta septiembre de
2010, expresados en miles de délares americanos.
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CLIENTE A 660 508 876

CLIENTE B 928 727 677

Cobertura Crediticia del Fideicomiso

A partir de las cifras arriba expuestas, y en base a las proyecciones futuras los valores de
los ejercicios que cerraran en el periodo de vigencia de las Obligaciones Negociables, se
ha proyectado la siguiente tabla que revela la solidez de la cobertura brindada.

Estimacion de Cobranzas Cedidas en
miles de Dolares 1550 1550

Amortizacién ON’s 0 300 450 750 780 750

intereses ON’s 165 165 148,58 123,75 82,6 41,25

La solvencia operativa dada por el instrumento juridico, teniendo en cuenta ademas la
calidad de los créditos cedidos se complementa con los antecedentes del emisor para
mitigar sustancialmente el riesgo crediticio.

Inversiones Proyectadas

I.as inversiones proyectadas aseguran el avance tecnoldgico que, ademas de aumentar la
capacidad productiva instalada, permite la adaptacion de Aluminios del Uruguay S.A., a
las crecientes exigencias de los mercados doméstico y externo, y el aumento de
productividad que serd necesario para absorber la influencia de la inflacion en dolares
sobre los gastos operativos. Se busca ademas, que las inversiones proyectadas tengan un
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financiamiento consistente con el periodo en el que ellas brindardn los resultados
suficientes para el repago de las obligaciones en el plazo convenido.

Aspectos Fiscales

Se han considerado en los Flujos de Fondos proyectados, las incidencias financieras
sobre los resultados de la Empresa del Impuesto a la Renta de las Actividades
Econémicas (IRAE), del Impuesto al Patrimonio (IP.) y del Impuesto al Valor Agregado
(IVA), ante todos los cuales la Empresa es sujeto pasivo. Asimismo se estd a la espera de
la resolucién de la Comap que conceda las exoneraciones de pago de impuestos
consideradas, relacionadas parte de las inversiones contempladas en este prospecto.

Depreciaciones de Activo Fijo

Las depreciaciones han tenido en cuenta la incorporacién de bienes de uso segun el Plan
de Inversiones en Activos Fijos.

6. CALIFICACION DE RIESGO

La empresa ha solicitado a Fitch Ratings (Fitch Calificadora de Riesgos S.A.) una
calificacién de riesgo. La resultancia ha sido una calificacién de BBB+ Perspectiva
Estable, que implica, de acuerdo con las calificaciones de Fitch Ratings (Fitch
Calificadora de Riesgos S.A.) “una adecuada calidad crediticia respecto de otros emisores
o emisiones del pais”. La calificadora agrega que el signo + se afiade para mostrar una
mayor “importancia relativa dentro de la correspondiente categoria” y asimismo, al
establecer la Perspectiva Estable indica para la calificadora, que la calificacion se puede
mover en esa direccién en un lapso de uno a dos afios. Como se puede apreciar en la
copia del dictamen realizado por Ficht que se presenta en el Anexo VIII, los antecedentes
revisados por la empresa calificadora son los mas recientes de Aluminios del Uruguay
S.A. y merecieron una nota de grado de inversion en el segundo escalon de esa categoria.
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ANEXO 1

INFORME SOBRE
CONTINGENCIAS LEGALES
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Dr. Andrés Blanco
Abaogado

Montevideo, 17 de septiembre de 2010

Sr.

Presidente de la

Boisa de Valores de Montevideo
Presente

De mi consideracién:

Por la presente, y en mi calidad de abogado de Aluminios del Uruguay S.A., informo a
usted que no existen procesos o procedimientos que tengan como parte a dicha
sociedad mas alla de los que se enumeran a continuacién.

I} Procesos iniciados por la sociedad contra terceros

1. Aluminios del Uruguay S.A. ¢/ Cedrés, José — Juicio Ejecutivo. Juzgado de
Paz Departamental de la Capital de 30° Turno (exp. 231/00).

Se trata de un juicio ejecutivo cambiario por un capital de US$ 1.816 mas iliquidos. No
se opusieron excepciones, y sélo se trabd un embargo genérico, el que fue reinscripto.
Sin embargo, el embargo caducé puesto que no se volvié a reinscribir.

2. Aluminios del Uruguay S.A. ¢/ impacto Aberturas Ltda. — Juicio Ejecutivo.
Juzgado de Paz Departamental de la Capital de 21er. Turno (exp. 229/00).

Se trata de un juicio ejecutivo cambiario por un capital de US$ 1.759 mas iliquidos. No
se opusieron excepciones, y s6lo se trabd un embargo genérico, el que fue reinscripto.
Sin embargo, el embargo caducéd puesto que no se volvid a reinscribir.

3. Aluminiés del Uruguay S.A. ¢/ Armetal S.R.L. y Alpuin, Karina — Juicio
Ejecutivo. Juzgado de Paz Departamental de la Capital de 9° Turno (exp. 329/01).

Se trata de un juicio ejecutivo cambiario por un capital de $ 11.555 mas iliquidos. No
se opusieron excepciones, y sélo se trabé un embargo genérico, el que fue
sucesivamente reinscripto.

4. Aluminios del Uruguay S.A. ¢f Ferraro, Pascual — Diligencia preparatoria.
Juzgado de Paz Departamental de [a Capital de 7° Turno (exp- 2-22077/08)

Se trata de una diligencia preparatoria de intimacion de pago correspondiente a un
cheque por un importe de US$ 5.749 mas iliquidos librado contra una cuenta del
Banco BBVA.

No se siguid adelante con el proceso por suscribirse una transaccion, en virtud de la
cual se abonaron $ 50.000 y US$ 3.000.
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Dr. Andrés Blanco
Abogado

5. Aluminios del Uruguay S.A. ¢/ Camacho Marrero, Myriam. Juicio Ejecutivo.
Juzgado de Paz Departamental de la Capital de 8° Turno. (exp. 2.38050/08)

Se trata de un juicio gjecutivo por un cheque librado confra una cuenta en el Banco
ltats por un capital de US$ 7.740 mas iliquidos. No se opusieron excepciones, y soOlo.se
trabd un embargo genérico, el que fue sucesivamente reinscripto..

6. Aluminios del Uruguay ¢/ Montes de Oca, Jorge. Intimacién. Juzgado de Paz
Departamental de la Capital de 29° Turno (exp. 2-22949/09)

Se trata de una intimacidn de pago por facturas impagas por un importe de USS$ 1.464
mas iliuidos. No se ha seguido adelante con el proceso.

7. Aluminios del Uruguay ¢/ Martin Ltda.- Juicio Ejecutivo. Juzgado de Paz
Departamental de la Capital de 12° Turno (exp. 488/00)

Se trata de un juicio ejecutivo cambiario por un capital de US$ 6.485 mas iliquidos. No
se opusieron excepciones, y so6lo se trabd un embargo genérico, el que fue
sucesivamente reinscripto.

8. Aluminios del Uruguay S.A. ¢/ Alumil S.R.L. y Magarifios, Sergio. Juicio
Ejecutive. Juzgado de Paz Departamental de la Capital de 3er Turno (exp. 633/99)

Se trata de un juicio ejecutivo por dos cheques oor un capital de $ 16.994 mas
iliquidos. No se opusieron excepciones, y sélo se trabd un embargo genérico, el que
fue sucesivamente reinscripto. Sin embargo, el embargo caduco puesto que no se
volvié a reinscribir. .

9. Aluminios del Uruguay S.A. ¢/ Junca, Mariela y Rousserie, Francisco. Juicio
Ejecutivo. Juzgado de Paz Departamental de la Capital de 28° Turno (exp. 1/2001)

Se trata de un juicio ejecutivo cambiario por un capital de US$ 8.256 mas iliquidos. No
se opusieron excepciones, y solo se trabd un embargo genérico, el que fue
sucesivamente reinscripto.

10. Aluminios del Uruguay S.A. ¢/ Istar S.R.L. y Morais Félix, José — Juicio

Ejecutivo. Juzgado de Paz Departamental de Cerro Largo de 2° Turno (exp.
211197/2006)

Se trata de un juicio ejecutivo por dos cheques oor un capital de $ 36.106 mas
iliquidos. No se opusieron excepciones, y sdlo se trabd un embargo genérico.
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11. Aluminios del Uruguay S.A. ¢f Cisneros, William. Juzgado de Paz
Departamental de la Capital de 31er Turno (exp. 322/001)

Se trata de un juicio ejecutivo cambiario por un capital de US$ 898 mas iliquidos. No
se opusieron excepciones, y s6lo se trabé un embargo genérico, el que fue
sucesivamente reinscripto.

12. Aluminios del Uruguay S.A. ¢/ Espinosa, Arturo y ofra — Diligencia
preparatoria. Juzgado Letrado de Primera Instancia en lo Civii de 19° Turno {exp.
39/667/2002)

Se trata de un proceso de ejecucién hipotecaria respecto de un inmueble sito en el
Departamento de PaysandU, que accede a una deuda documentada en conformes por
un importe total de US$ 11.856 mas iliquidos.

El bien hipotecado se rematé el dia 5 de agosto de 2010, alcanzandose un pre'c'ici de
US$ 56.000. Al dia de hoy se ha conferido vista a las partes de la liquidacion
presentada por el rematador.

13. Aluminios del Uruguay S.A. ¢/ Luvama S.A. — Juicio Ejecutivo. Juzgado
Letrado de Primera Instancia en lo Civil de 2° Turno (exp. 281/01}

Se trata de un juicio ejecutivo cambiario por un importe de US$ 32.795 mas iliquidos.
No se opusieron excepciones, y se logré el embargo especifico de bienes muebles.
Sin embargo, posteriormente se comprobd a desaparicidn de los bienes embargados,
no habiéndose realizado otra diligencia hasta hoy.

14. Aluminios del Uruguay S.A. ¢/ Luvama S.A. y Ave Montaiio, Daniel — Juicio
Ejecutivo. Juzgado Letrado de Primera Instancia en lo Civil de 15° Turno (exp.
161/01)

Se trata de un juicio ejecutivo cambiario por un importe de US$ 77.445 mas iliquidos.
No se opusieron excepciones, y se trabd un embargo especifico sobre dos
automoviles.

Al dia de hoy se ha designado al depositario Sr. Carlos Arias como tasador y
rematador de los vehiculos embargados, estando pendiente su aceptacién del cargo.

15. Aluminios del Uruguay S.A. ¢/ Luvama S.A, - Juicio Ejedutivo. Juzgado
Letrado de Primera Instancia en lo Civil de 13er. Turno (exp. 43/01)

‘Se trata de un juicio ejecutivo cambiario por un importe de US$ 22.764 mas iliquidos.

No se opusieron excepciones, embargandose un bien inmueble sito en Barros Arana
5475, No se ha fijado todavia fecha de remate.
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16. Aluminios del Uruguay S.A. ¢/ Luvama S.A. y Ave Montafio, Daniel - Juicio
Ejecutivo. Juzgado Letrado de Primera Instancia en lo Civil de 15° Turno (exp.
95/02)

Se trata de un juicio ejecutivo cambiario por un importe de US$ 25.000 més iliquides.
No se interpusieron excepciones, habiéndose trabado un embargo especifico sobre un
vehiculo automotor.

Al dia de hoy se ha designado como tasador y rematador de los vehiculos
embargados al depositario Sr. Carlos Arias, estando pendiente su aceptacion del
cargo.

17. Aluminios del Uruguay S.A. ¢/ La Paz, Gustavo. Juicio Ejecutivo. Juzgado de
Paz Departamental de la Capital de 34° Turno (exp. 412/01)

Se trata de un juicio ejecutivo cambiario por un importe de $ 29.104 mas iliquidos. No
se interpusieron excepciones, y se trabd un embargo genérico que fue reinscripto.

Il) Procesos iniciados por terceros contra la sociedad

1) Claustre, Maria del Carmen y otros ¢/ Aluminios del Uruguay S.A. — Dafios y
Perjuicios. Juzgado Letrado de Primera Instancia del Trabajo de 9° Turno (exp. 2-
54223/08)

Las Sras. Maria del Carmen Claustre y Gabriela Ebbero Claustre reclaman al Sr.
Washington Mesa y Aluminios del Uruguay S.A. daflos y perjuicios por la muerte del
Sr. Nelson Ebbero, trabajador dependiente del Sr. Washington Mesa, a raiz de una
caida desde una altura de cuatro metros mientras realizaba tareas de reparacion
eléctrica en un local de Aluminios del Uruguay S.A. El total reclamado asciende a $
6.550.000.

La sociedad contestd la demanda e interpuso excepciones previas, habiéndose

celebrado la audiencia preliminar del proceso ordinario de primera instancia el dia 4 de
mayo de 2010.

2) Britos, Daniel y otros ¢/ Cargas y Servicios S.A. — Demanda laboral. Juzgado
Letrado de Primera Instancia del Trabajo de 2° Turno (exp. 2-62276/06)

Daniel Britos y otros dedujeron demanda laboral contra Cargas y Servicios S.A. por
diversos rubros impagos, citdndose por esta uitima en garantia a Aluminios del
Uruguay S.A.
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En este proceso culminé con el dictado de una sentencia de segunda instancia, que ha
quedado firme, que condend a Cargas y Servicios S.A. y Aluminios del Uruguay SA.,
en calidad de responsable subsidiaria, al pago de aguinaldos a los actores, y difiriendo
para el incidente de liquidacion de sentencia de condena al pago de suma iliquida ia
cuantificacion del monto adeudado.

Posteriormente, se intimé el pago a Aluminios del Uruguay S.A., a lo que la sociedad
contestd que previamente debe promoverse el incidente antes mencionado a fin de

cuantificar el monto a pagar.

Quedo a su disposicion para cualquier aclaracion o informacién adicional que
considere necesaria.

Saludo a usted muy atentamente

| / Dr. Andrés Blanco
Abogado

iy
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DOCUMENTO de EMISION de OBLIGACIONES NEGOCIABLES.

En Montevideo, el dia 30 de diciembre de 2010, ALUMINIOS DEL URUGUAY S.A. (en adelante el
Emisor), RUC 210 002 490 013, constituyendo domicilio en Ramén Marquez 3222 de esta ciudad, convino

lo siguiente:

PRIMERO: Antecedentes.

1.1. La Asamblea General Extraordinaria de Accionistas celebrada el dia 14 de mayo de 2010, resolvié la
emisién de Obligaciones Negociables por parte de Aluminios del Uruguay S.A. por un valor de US§
4.000.000 (cuatro millones de délares). Asimismo la Asamblea faculté ampliamente al Directorio de la
Sociedad para determinar todos los aspectos de la emisién. Haciendo uso de las facultades conferidas, el
Directorio resolvié en su reunion del 14 de mayo de 2010, la emisién de Obligaciones Negociables por un
monto de US$ 3.000.000 (tres millones de ddlares) en el afio 2010,

1.2. A los efectos de cumplir con todos los requisitos requeridos legalmente, la presente Emision ha sido

inscripta en el Registro de Valores del Banco Central del Uruguay.

SEGUNDO: Términos y Condiciones de Ia Emisién. En el presente documento se establecen los

términos y condiciones por [os cuales se efectuara [a emision de las Obligaciones Negociables.

2.1. Moato y moneda de la Emisién: El monto de la Emision serd por un valor nominal de US§$
3:000.000 (ddlares americanos tres millones).

2.2, Fecha de la Emision: La fecha de la Emision sera el 30 de diciembre de 2010.

2.3. Valores: La Emisién consistird en Obligaciones Negociables escriturales no convertibles en acciones.
2.4. Tasa de interés y forma de pago de los intereses: La tasa de interés se fija en 5,5% anual durante
todo el plazo de vigencia de la emisién, con pagos de intereses a trimestre vencido, venciendo el primer
pago de intereses una vez transcurridos tres meses contados a partir de la fecha de la Emisidén. Los
intereses se calculardn sobre la base de un afio de 360 (frescientos sesenta) dias y meses de 30 (treinta) dias
y seran calculados sobre base lineal. _

El primer Periodo de Intereses comienza en la fecha de la Emisién y termina el dia inmediato anterior al
primer Dia de Pago de Intereses. Cada Periodo de Intereses siguiente comenzara el Dia de Pago de
Intereses de que se trate y vencerd el dia inmediato anterior al siguiente Dia de Pago de Intereses.

2.5. Garantia: Se constituyd un Fideicomiso de Garantia, Administracién y Pago segtn la Ley 17.703 y su
reglamentacién (Anexo IIT). El mismo se integrard con los créditos que tenga o que pueda tener el Emisor
contra los clientes que figuran en el Contrato de Cesién de Crédito que se presenta como Anexo IV det
Prospecto de Emision, a efectos de garantizar y pagar, en su oportunidad y segin corresponda, tanto el
capital como los intereses de la emisi6n de Obligaciones Negociables. A los efectos operativos de la
administracion de la garantia, el Fiduciario podra disefiar una férmula que sin perjudicar los derechos a

garantizar, implique menores costos financieros para el Emisor.
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2.6. Plazo de la Emisién y derecho de rescate de los titulos: El plazo para el repago de las Obligaciones
Negociables serd de 6 (seis) afios a partir de la fecha de Emisidn. Sin perjuicio del plazo de repago de las
Obligaciones Negociables, ‘el Emisor podré rescatar la totalidad del saldo adeudado bajo las Obligaciones
en cada oportunidad de pago de intereses y amortizacién de capital. A tal efecto el Emisor deberd
comunicar su decisién por medio fehaciente al Representante de los Titulares de los Valores y al Banco
Central del Uruguay por ser este un hecho relevante, y convocar a los Obligacionistas mediante
publicaciones en dos diarios de circulacidén nacional con una anticipacion no menor a los 30 (treinta) dias
de la respectiva fecha, a comparecer ante el Agente de Pago a percibir los saldos que les correspondan a
razon de US$102 (délares americanos ciento dos), por cada US$100 (ddlares americanos cien) de valor
nominal del capital de su titularidad con mds los intereses devengados hasta la fecha del rescate. Pasada esa
fecha las Obligaciones Negociables no devengarin intereses de clase alguna. Los obligacionistas
dispondran de 30 (treinta) dias corridos desde la fecha fijada para el rescate para hacer efectivos sus
créditos ante el Agente de Pago transcurridos los cuales deberan hacerlo ante el Emisor,

2.7. Limitacion de Responsabilidad: El Fiduciario no asume responsabilidad patrimonial alguna frente a
fos titulares, por la falta de pago de las Obligaciones Negociables.

Los bienes del Fiduciario no responderan por las obligaciones contraidas por la Emision de las

Obligaciones Negociables de acuerdo con el Articulo 8 de la ley 17.703.

TERCERO: Pago de las Obligaciones Negociables,
3.L Forma de pago: El capital de la emisién se amortizard en 5 (cinco) cuotas. La primera de ellas, por

un monto de 10% del capital, vencerd a 24 (veinticuatro) meses de la fecha de emisién; la segunda, por
15% del capital, a 36 (treinta y seis} meses de la fecha de emisién; la tercera cuota, por 25% del capital, a
48 (cuarenta y ocho) meses de la fecha de emisién; la cuarta, por 25% del capital a los 60 (sesenta) meses
y el saldo, 25% al vencer ef plazo de la emisién.

3.2. Pagos y lugar de pago: El Agente de Pago sera la Bolsa de Valores de Montevideo (en adelante el
Agente de Pago) y esta institucidn serd quien haga efectivos los pagos de capital e intereses a los
Obligacionistas que acrediten su condicién de tal, en su domicilio de la calle Rincén 450, Montevideo,

cuando asf corresponda.

CUARTO: Incumplimiento y eaducidad de los plazos. La Asambiea de Obligacionistas, integrada por
Obligacionistas que representen mas del 50 % (cincuenta por ciento) del capital adeudado a la respectiva

fecha bajo las Obligaciones Negociables y contando con el informe favorable fundado del Representante de
los Titulares de los Valores, tendrd derecho a declarar la caducidad de todos los plazos previstos en cl
presente documento para el cumplimiento de las obligaciones por parte del Emisor y su correspondiente
exigibilidad anticipada en la siguientes circunstancias:

4.1. En caso de incumplimiento por més de treinta dias por parte del Emisor de cualquiera de las
obligaciones de pago emergentes de la presente Emisién, de los Contratos de Agente de Pago y Entidad

Registrante o del Fideicomiso de Garantia, Administracién y Pago.
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4.2. El no levantamiento por parte del Emisor de embargos de cualquier naturaleza en un plazo mayor a
treinta dias habiles desde su notificacién, por reclamos que superen conjuntamente la suma de US$ 500.000
(d6lares americanos doscientos mil), decretados en procesos de ejecucion de sentencias de condena pasadas
en autoridad de cosa juzgada;

4.3. La solicitud o promocién de concordatos de cualquier naturaleza, moratoria por parte del Emisor, su
quiebra o liquidacién judicial o extrajudicial, disolucion, cese de sus actividades o cierre de su industria.
4.4. La falsedad u omisién material de datos relevantes o errores graves en cualquiera de sus declaraciones
o en el Prospecto de Emision presentado por el Emisor al Banco Central del Uruguay.

4.5, No constituyen causales de caducidad de los plazos ni la exigibilidad anticipada de las Obligaciones
Negociables, la venta parcial de establecimiento comercial, la enajenacion a terceros de sus acciones por
parte de sus actuales titulares, o la escision de la sociedad, de sus dos areas principales de produccion, es
decir, perfiles de aluminio y envases flexibles, en la medida que ambas empresas subsistentes sigan
garantizando las Obligaciones Negociables, manteniendo como garantia los mismos créditos y en las
mismas condiciones acordadas en el Contrato de Fideicomiso de Garantia Administracién y Pago, v en el

Contrato de Cesién de Créditos.

QUINTO: Actuacién de los Obligacionistas.

5.1. Asamblea de Obligacionistas: Las Asambleas de Obligacionistas se regiran por las siguientes
disposiciones, y en todo lo no expresamente previsto, por los Art. 340 y ss. de la ley n° 16.060, en lo que
fueren aplicables.

5.2. Convocatoria: Las Asambleas de Obligacionistas podran ser convocadas en cualquier momento por ¢l
Emisor, por el Representante de los Titulares de los Valores o por Obligacionistas que representen el 25%
(veinticinco por ciento)} del total del capital adendado, con una anticipacién minima de tres dias mediante
publicacion en dos diarios de circulacién nacional durante tres dias.

5.3. Lugar, fecha, orden del dia y demis condiciones: La convocatoria en el lugar de la ciudad de
Montevideo, la fecha y hora de las Asambleas asi como el orden del dia y dias de apertura y cierre de
registro, seré hecha por los interesados en celebrar dichas asambleas.

5.4. Derechos de los Obligacionistas: Los Obligacionistas registrados ante la Entidad Registrante podran
asistir a las Asambleas y votar en ellas. No tendrén derecho a votar en dichas Asambleas las Obligaciones
adquiridas por el Emisor, sus accionistas —personas fisicas o juridicas-, sus directores, gerentes,
administradores, representantes, sindicos o integrantes de la comisién fiscal, y en general todo integrante
del personal superior de la empresa emisora.

5.5. Oftros asistentes: Podrin asistir a las Asambleas sin derecho a voto el Emisor debidamente
representado, el Representante de los Titulares de los Valores, la Entidad Registrante, el Banco Central del
Uruguay y el Fiduciario del Fideicomiso de Garantia, Administracién y Pago.

5.6. Presidencia de las Asambleas: Las Asambleas seran presididas por el Representante de los Titulares

de los Valores o por cualquiera de los obligacionistas presentes y la designacién se hara por mayoria de

asistentes.
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5.7. Mayorias: Las resoluciones de las Asambleas debersn ser adoptadas por Obligacionistas que
representen mas del 50% (cincuenta por ciento) del capital adeudado al dia en que ellas se celebren, salvo
que otras disposiciones del presente Documento establezcan porcentajes distintos.

5.8. Efectos de las resoluciones de las Asambleas: Las resoluciones de la Asamblea serin obligatorias
para todos los Obligacionistas o para sus sucesores tanto a titulo particular como universal, que hayan
votado a favor o en contra, hayan asistido o no a la respectiva Asamblea.

5.9. Modificaciones a las condiciones de la Emision: Para modificar cualquiera de las clausulas de la
presente Emision se requiere el consentimiento del Emisor conjuntamente con una resolucion de la
Asamblea adoptada en tal sentido por Obligacionistas que representen mas del setenta y cinco por ciento

(75%) del capital adeudado bajo las Obligaciones Negociables, a la fecha de dicha resolucion.

SEXTO: Entidad Registrante vy Agente de Pago. Se establece que la Bolsa de Valores de Montevideo (en
adelante la BVM), serd la Entidad Registrante de los valores comprendidos en esta Emision y el Agente de
Pago de las Obligaciones Negociables y de sus intereses, segin los contratos que figuran en los Anexos Vy

VI del Prospecto de Emision.

SEPTIMO: Representante de los Titulares de los Valores de la Emisién. Se establece que la Bolsa de
Valores de Montevideo (BVM), serd ¢l Representante de los Titulares de los Valores en la presente

Emisién de Obligaciones Negociables escriturales, segin el contrato que figura como Anexo VII del

Prospecte de Emisidn.

OCTAVO: Disposiciones Generales,
8.1. Prospecto Informative: El Prospecto de Emisién ha sido elaborade por el Emisor en base a toda la

informacién econdmica, financiera y comercial de su conocimiento y disposicién.

8.2. Anexos: Son Anexos al Prospecto de Emision, un informe sobre Contingencias Legales, los Contratos
de Fideicomiso de Garantia Administracién y Pago, de Cesion de Créditos, de Entidad Registrante, de
Agente de Pago, y de Representante de los Titulares de los Valores, el Prospecto Informativo v la
Calificacién de la Emisién. -

8.3. Mora Automatica: En el presente documento se establece la mora automaética por la cual el Emisor
caerd en mora de pleno derecho sin necesidad de interpelacion judicial o extrajudicial de clase alguna, por
el solo vencimiento de los términos acordados para el cumplimiento de cualquiera de las obligaciones que
asume por el presente. La mora del Emisor determinard el cese del pago de intereses compensatorios
establecidos en el numeral 6° de la presente clausula y, en su fugar, se aplicard un interés moratorio
capitalizable anualmente, equivalente a dos puntos porcentuales por encima de la tasa de interés
compensatoria prevista para el periodo considerado, sobre el total de capital e intereses adeudados a la
respectiva fecha. Los Perfodos de Intereses moratorios ser4n mensuales comenzando el primer dia de cada
mes y culminando el iltimo dia del mismo mes.

8.4, Domicilio: E! Emisor constituye como domicilio a todos los efectos de la presente Emisién, el de la

comparecencia, el que tiene el caracter de especial para todos los actos judiciales o extrajudiciales, y podr4
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ser modificado siempre que se comunique a los Obligacionistas mediante publicaciones en dos diarios de
notoria circulacién nacional y al Banco Central del Uruguay y a la Bolsa de Valores de Montevideo, en
forma fehaciente,

8.5. Jurisdiccién: Seran competentes para entender los Juzgados Letrados de la ciudad de Montevideo.
8.6. Comunicaciones: Serd vilido el telegrama colacionado como medio fehaciente de cualquier
notificacién al Emisor y al Representante de los Titulares de los Valores.

8.7. Tributos y gastos: Los tributos que pudieran corresponder por la tenencia yfo venta de las
Obligaciones Negociables, o que pudieran recaer sobre sus intereses, seran de cargo de los Obligacionistas,
no teniendo éstos derecho alguno de ser compensados por el Emisor.

A los efectos de proceder de acuerdo con las normativa tributaria vigente aplicable a emisiones de
obligaciones negociables, el Emisor retendra en todos los casos el Impuesto a la Renta que corresponda
sobre cada pago de intereses de las Obligaciones, excepto en el caso de aquellos Obligacionistas que
acrediten ser contribuyentes del Impuesto a la Renta de las Actividades Econdmicas (“IRAE”) incluidos en
el literal A del articulo 3° del Titulo 4 del Texto Ordenado, y no correspondan la aplicacién de retenciones
de Impuesto a la Renta de las Personas Fisicas (“IRPF”) o Impuesto a la Renta de No Residentes (“IRNR™).
Para que el Emisor, actuando como agente de retencion de dichos impuestos, realice los resguardos y
retenciones mencionadas, los Obligacionistas deberdn presentarse a través de su Corredor de Bolsa, ante la
Entidad Registrante, previo a cada Fecha de Pago, acreditando la tenencia de Obligaciones y notificando
que son contribuyentes de “IRAE” en los términos indicados precedentemente por lo que no corresponde
que se le hagan las retenciones por tributos.

De no efectuarse la notificacién y acreditacién ante la Entidad Registrante, en el plazo establecido, a través
de su Corredor de Bolsa, ¢l Emisor realizara las retenciones y resguardos correspondientes como si fueran
contribuyentes de “IRPF” o “IRNR”, no teniendo los Obligacionistas derecho de reclamo alguno contra el
Emisor y/o la Entidad Registrante y Agente de Pago.

8.8. Ratificacion y Aceptacion de todos los términos de la Emisién: La adquisicién de Obligaciones
Negociables objeto de esta Emision supone la ratificacién y aceptacién por los Obligacionistas de la
estipulaciones del presente documento, y normas aplicables a la Emision, el Prospecto y sus contratos

anexos.
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ANEXO III

CONTRATODEF IDEICOMISO,
ADMINISTRACION Y PAGO
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FIDECOIMISO de GARANTIA, ADMINISTRACION y PAGO.

En Montevideo, el dia 22 de octubre de 2010, entre: I Por una parte:t ALUMINIOS DEL URUGUAY
5.A., (en adelante la FIDEICOMITENTE), RUC 210002490013, con domicilio legal en la calle Ramén
Marquez 3222 de esta ciudad, representada por su Vice-Presidente el Sr. Jorge Soler Piola, cédula de
identidad 1.141.686-6, y el Director el Sr. Fernando Galup, cédula de identidad 1.349.056-7; y Il Por otra
parte: EA Servicios Fiduciarios S.R.L, (en adelante el FIDUCIARIO), RUC 216011580010, con
domicilio en la calle Ttuzaingé 1393, piso 4, apto. 401, representada por su Administrador, el Dr. José
Miguel Algorta, cédula de identidad 3.054.764-0, con facultades suficientes convienen celebrar ¢l siguiente
Contrato de FIDEICOMISO de GARANTIA, ADMINISTRACION y PAGO:

PRIMERO: Antecedentes.

1.1. Con fecha 14 de Mayo de 2010, la Asamblea General Extraordinaria de Accionistas de Aluminios del

Uruguay S.A. resolvié efectuar una emisidén de Obligaciones Negociables por oferta pablica por un valor
nominal de hasta US$ 4:000.000 (d6lares americanos cuatro millones). Asimismo la Asamblea faculté
ampliamente al Directorio de la Sociedad para determinar todos los aspectos de la emisién. Haciendo uso
de las facultades conferidas, el Directorio resolvid en su reunién del 14 de mayo de 2010, la emisién de
Obligaciones Negociables 2* Serie, escriturales, con oferta pablica, no convertibles en acciones, por un
monto de hasta US$ 3.000.000 (tres miliones de ddlares) en el afio 2010. En tai sentido, se iniciaron los
trimites necesarios para la emisidn de Obligaciones Negociables No convertibles en Acciones escriturales
22 Serie (en adelante la EMISION), por un valor nominal de hasta U$S 3:000.000 (ddlares estadounidenses
tres millones), de acuerdo a fos Términos y Condiciones de Emision que surgen del Documento de Emision
que se adjunta como ANEXO II. La EMISION se estima que serd aprobada formalmente por e! Banco

Central del Uruguay en un término aproximado de 30 (treinta ) dias,

1.2. La FIDEICOMITENTE eos una empresa dedicada a la industrializacion, venta y exportacién de
perfiles extruidos de aluminio y de envases flexibles.
1.3. Ei FIDUCIARIO se desempefia como fiduciario en el marco de lo previsto en la ley N° 17.703 y sus

decretos reglamentarios, concordantes y modificativas,

SEGUNDO: Objeto: Constitucién del Fideicomiso.
2.1. Las partes acuerdan la constitucion de un Fideicomise de Garantia, Administracién y Page (en

adelante el FIDEICOMISO)} denominado “ALUMINIOS DEL URUGUAY 2° Serie”, conforme lo
dispuesto por la ley N° 17,703, su decreto reglamentario N° 516/003 y su modificativo N° 046/004.
2.2. El FIDEICOMISO tendrd por objeto recibir y administrar la propiedad fiduciaria (en adelante la
PROPIEDAD FIDUCIARIA}, que se integra con los derechos que se detallan a continuacion:

2.2.1. Los créditos presentes y futuros detallados en ¢l numeral 5.1. del articulo 5 de este Contrato
y eventualmente, de corresponder, los créditos adicionales que se deban aportar segin lo previsto en el

articulo 11, también de este contrato.
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2.2.2. Los fondos que efectivamente se obtengan de la cobranza de los créditos cedidos, serdn
administrados conforme lo previsto en el articulo 6 de este Contrato, numerales 6.2.2 a 6.2.5., y destinados,
en su oportunidad al pago de las cuotas de amortizacién de capital e intereses de las Obligaciones

Negociables emitidas.

TERCERO: Beneficiarios del Fideicomiso.
3.1. Una vez efectuada la EMISION referida y a partir de la fecha en que el FIDUCIARIO sea notificado

de los Términos y Condiciones de la Emisién, con la presentacién del Documento de Emisidn respective,
los beneficiarios del FIDEKCOMISO (en adelante referidos como los BENEFICIARIOS) serén los titulares
de las Obligaciones Negociables 2* Serie, escriturales, No convertibles en Acciones, inscriptos como tales
ante la Entidad Registrante. Los beneficios obtenidos de la PROPIEDAD FIDUCIARIA se repartiran entre
los BENEFICIARIOS en proporcién a sus respectivas tenencias de Obligaciones Negociables.

3.2. Con Ja notificacién referida en el numeral anterior, el FIDEICOMITENTE debera entregar también al
REPRESENTANTE DE LOS TITULARES DE LOS VALORES una constancia emitida por ia Bolsa de
Valores de Montevideo, en su condicién de Entidad Registrante de la EMISION (en adelante el AGENTE
de PAGO y ENTIDAD REGISTRANTE), con la lista de suscriptores originales.

3.3. Aquellos BENEFICIARIOS que pretendan ejercer algiin derecho frente al REPRESENTANTE DE
LOS TITULARES DE LOS VALORES deberan presentar la constancia respectiva que acredite a ese

momento, que la inscripcion de los valores respectivos se encuentra a su nombre.

CUARTO: Plazo del Fideicomiso.

4.1. El plazo del FIDEICOMISO se extendera hasta la fecha en que se haga efectiva la total, absoluta y
efectiva cancelacién de la EMISION, con todos sus liquidos y gastos respectivos, por lo que se extinguira
de pleno derecho una vez que sea cancelada la totalidad de las sumas que adeude el FIDECOMITENTE
conforme lo establecido en ¢l Documento de Emisién o en este Contrato de Fideicomise de Garantia,

Administracién y Pago.

UINTO: Cesion de Créditos y Constitucion de la Propiedad Fiduciaria.
5.1. El FIDEICOMITENTE, a efectos del articulo 2°, numeral 2.2., cede y transfiere al FIDUCIARIO,

quicn en ecse concepto acepta y recibe, la propiedad fiduciaria constituida por los créditos, actuales y
futuros, que tenga o pueda tener contra las empresas, KRAFT FOODS URUGUAY S.A. y ROEMMERS
URUGUAY 8.A., conforme a los términos de la Cesion de Créditos que se otorga en contrato separade y en
forma simultinea a este acto (ANEXO IV). Ei FIDUCIARIO tendra la facultad de exigir la cesién de
créditos adicionales de otras empresas cualesquiera, de los créditos establecidos en el referido contrato de
Cesidn de Créditos, si al momento del pago de los intereses o ¢l capital de las Obligaciones Negociables,
estos créditos no fueran suficientes o exigibles, para cubrir los montos necesarios para cancelar con los
Obligacionistas.

El FIDUCIARIO podra, con una anticipacién de 20 dias a la fecha del vencimiento del pago de

amortizacion de capital e intereses segln corresponda, requerir del FIDEICOMITENTE, la cesién de
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créditos adicionales, si los créditos ya cedidos no fueran exigibles, o el ratio de cobertura de la retencidn
sea menor a dos de acuerdo con lo establecido en el articulo 11 del presente contrato.

5.2. Los Créditos cedidos son todos los que tenga ¢ puede tener el FIDEICOMITENTE contra las referidas
empresas, con independencia de la mercaderia involucrada y de la moneda en que estdn expresados, que
sean exigibles a partir de la fecha de notificacion de la Cesién de Créditos referida en el numeral anterior.
5.3. La cesidén se efectuard con el objeto de cubrir y garantizar el monto total necesario y suficiente para
cancelar el capital ¢ intereses de la EMISION segiin corresponda, por un monto de U$S 1:550.000 (d6lares
americanos un millén quinientos cincuenta mil), con més todas sus posibles ampliaciones o renovaciones y
sus gastos e iliquidos.

5.4. Los créditos que se cobren en moneda nacional, que no sean transferidos al FIDEICOMITENTE
conforme lo previsto en el articulo 6, numeral 6.2.3., seran convertidos a ddlares estadounidenses por el
FIDUCIARIO. A tales efectos el FIDUCIARIO proporcionara el tipo de cambio respectivo conforme las
condiciones de mercado vigentes a esa fecha para clientes habituales, considerado los montos involucrados.
5.5. La Cesi6n de Créditos serd notificada a todas las empresas referidas en el numeral 5.1. dentro del plazo
de 5 (cinco) dias habiles siguientes a la fecha de su otorgamiento. La notificacidn serd efectuada por el
Escribano que designe el FIDUCIARIO, siendo los costos honorarios de esa diligencia de cargo del
FIDEICOMITENTE.

5.6. En ¢l caso que la Emision no se realizara por cualquier motivo, o que efectuada la Emision, se hayan
cancelado todas las obligaciones por la amortizacién del capital y el pago de todos los intereses, y por
tanto, se haya extinguido el Fideicomiso, la cesién de créditos referida no operaré en ¢l primer caso, o se
extinguira en ¢l segundo, volviendo al Fideicomitente todos los créditos cedidos, previa notificacion a las

empresas cedidas.

SEXTO: Obligaciones del Fiduciario.
6.1. EL REPRESENTANTE DE LOS TITULARES DE LOS VALORES se obliga a cumplir todas las

obligaciones emergentes del presente contrato y las que resulten de la ley y su reglamentacion, para lo cual

asume el compromiso de realizar sus mejores esfuerzos, con la prudencia y diligencia del buen hombre de
negocios que actlia sobre ia base de la confianza recibida y de su calificacién profesional.
6.2. En particular seran obligaciones del FIDUCIARIO:

6.2.1. Recibir los pagos correspondientes a los créditos que le seran cedidos en las fechas de pago
respectivas. Si los pagos no se efectuaran en esas fechas por cualquier motivo, €l FIDUCIARIO debera
actuar conforme lo que se establece en el articulo 5, pero ho sera responsable por el incumplimiento o por
la eventual insolvencia de las empresas deudoras.

6.2.2. Depositar los fondos que reciba en la cuenta que disponga el AGENTE de PAGO, 1a Bolsa
de Valores de Montevideo (BVM), a los efectos de hacer los pagos correspondientes a los intereses y el
capital de las Obligaciones Negociables, en los plazos determinados por la EMISION, en la moneda de la

EMISION. Los intereses eventualmente generados por el dinero depositado en la cuenta seran en beneficio
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del FIDEICOMITENTE y serin transferidos a éste sin requerirse permiso o autorizacion de los
beneficiarios..

6.2.3. El FIDUCIARIO podr4 recibir de la FIDEICOMITENTE, en efectivo, los fondos que se
deban destinar en su oportunidad y segin eventualmente corresponda, al pago del capital ¢ intereses de las
Obligaciones Negociables emitidas 15 (quince) dias antes de la fecha del vencimiento del trimestre. Para el
caso que la FIDEICOMITENTE no cumpla total o parcialmente, el FIDUCIARIO actuard conforme con lo
estipulado en los articulos anteriores y la cesién de créditos, a fin de garantizar el pago de las Obligaciones
Negociables.

6.2.4, Para ¢l caso que el FIDEICOMITENTE procediera de acuerdo con el numeral anterior, las
empresas cedidas por el contrato de cesion de créditos pégarén a la FIDEICOMITENTE, hasta tanto no
reciban comunicacién en contrario por parte del FIDUCIARIO, que disponga que se pague a éste. A tales
efectos, el FIDUCIARIO debera notificar a las empresas cedidas que realicen el pago de los créditos
directamente al FIDUCIARIO, hasta nueva comunicacion que modifique tal decision.

6.2.5. A la fecha de los respectivos vencimientos de capital ¢ intereses establecidos en el
Documento de Emision, actuando por cuenta y orden del FIDEICOMITENTE, el FIDUCIARIO debera
entregar al AGENTE de PAGO y ENTIDAD REGISTRANTE, los fondos necesarios para cumplir con los
pagos estipulados. Si los fondos no fueran suficientes a esos efectos, el FIDUCIARIO cumplira con su
obligacién de poner todos los fondos en su a disposicién, siendo obligacién del FIDEICOMITENTE
aportar los fondos faltantes para cumplir con los vencimientos respectivos, a cuyos efectos el
FIDUCIARIO debera notificar al FIDEICOMITENTE del monto total faltante con una antelacién no
menor a 20 dias corridos a la fecha en que efectivamente éste deba aportar los fondos faltantes. Para dicha
hipétesis, el FIDUCIARIO ejercera los derechos de acuerdo con el Contrato de Cesién de Créditos, para
procurar los fondos necesarios y suficientes de los réspectivos vencimientos de capital e intereses,
comunicando a las empresas cedidas que paguen al FIDUCIARIO.

6.2.6. Efectuar todas las gestiones administrativas y judiciales que sean necesarias para el cobro de
los créditos cedidos a su favor y sus intereses y demas iliquidos que puedan corresponder.

6.2.7. Realizar y presentar las liquidaciones fiscales correspondientes y el pago de los tributos
debidos por el FIDEICOMISO.

6.2.8. Velar por la conservacién y mantenimiento de ia PROPIEDAD FIDUCIARIA, cumpliendo
todos los actos a su alcance para individualizar, reclamar, cobrar y no perjudicar los créditos que son
cedidos a su favor.

6.2.9. Registrar los derechos que integran el FIDEICOMISO en un todo de acuerdo con las
normas de contabilidad aplicables.

6.2.10. Mantener un inventario y una contabilidad separada de los bienes y derechos que integran
¢l patrimonio fiduciario,

6.2.11. Rendir cuentas de su gestién cada 3 (tres) lmeses. La rendicién de cuentas sera comunicada
al FIDEICOMITENTE y a los BENEFICIAROS a través del Representante de los Titulares de los Valores

y se considerard aceptada si no se reciben observaciones dentro de los 30 (treinta) dias subsiguientes.
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6.2.12. Entregar los créditos cedidos a su favor o los fondos que tenga en su poder como
consecuencia de su cobranza, si correspondiere, al FIDUCIARIO subrogante en caso de sustitucion,
renuncia, remocion o cese.

6.2.13. Guardar completa reserva respecto de las operaciones, actos, contratos, documentos e
informacién que se relacione con el FIDEICOMISO, salvo aquella informacién que solicite el
REPRESENTANTE DE LOS TITULARES DE LOS VALORES, dentro de sus facultades.

6.2.14. Entregar al FIDEICOMITENTE los saldos que puedan quedar remanentes, al fin de cada
trimestre, luego del pago de capital ¢ intereses, luego de cancelada la totalidad de las Obligaciones
Negociables.

6.2.15. En general, ejecutar todos los actos que scan necesarios para cumplir con las obligaciones

referidas en esta cldusula.

SEPTIMO; Derechos del Fiduciario.
7.1. El FIDUCIARIO tendra los siguientes derechos:

7.1.1. Percibir honorarios de acuerdo con lo convenido entre las partes en contrato separado. Estos
honorarios se facturaran a comienzo de cada mes respectivo y se deduciran de los pagos que recibe el
FIDUCIARIO conforme la Cesion de Créditos a otorgarse si correspondiere.

7.1.2. Ser reembolsado en los gastos y costos que pague, anticipe o adelante para la gjecucion del
presenten contrato. Se consideran gastos y costos, a titulo de ejemplo, los siguientes: i) Los impuestos,
tasas y cualquier tributo, actuales o a crearse en el futuro, que recaigan sobre la PROPIEDAD
FIDUCIARIA v que deba abonar el FIDUCIARIO, sea por imposicién directa o por via de retencidn,
Todos aquellos gastos que sean consccuencia de la ejecucién normal de los actos necesarios para el
cumplimiento de la finalidad de este FIDEICOMISO, atin aquéllos que no fueron previstos al momento de

sU creacion.

7.2. El FIDUCIARIO no s6lo tendra la obligacidn sino el derecho y la legitimacidén necesaria para ejercer
todas las acciones que correspondan para la defensa de la PROPIEDAD FIDUCIARIA y para el

cumplimiento de las funciones que se le asignen en el presente Contrato.

7.3. El FIDUCIARIO podra requerir al FIDEICOMITENTE un informe mensual de los créditos de ia
Empresa, suministro de los Balances, informes de Auditoria y los Informes de Revision Limitada. También
podra requerir del FIDEICOMITENTE un informe del “cash-flow” o flujo de caja proyectado del mes

correspondiente al pago de capital e intereses.

OCTAVO: Obligaciones del Fideicomitente

8.1. Presentar al FIDUCIARO un detalle completo de las facturas u otros documentos de compra o crédito
que emita contra las empresas referidas en al articulo 5°, numeral 5.1. o créditos adicionales en su caso,
objetos de la Cesién de Créditos, al inicio de cada trimestre, acompafiando copia de los documentos en que
se fanden los créditos o que se acrediten la existencia de éstos y de donde surja constancia de entrega de la

mercaderia respectiva.
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8.2. Presentar al FIDUCIARIO un informe mensual, a mes vencido, dentro de los 5 (cinco) dias habiles
siguientes, un detaile completo de su facturacién y créditos de la empresa contra las referidas empresas
cedidas. También deberd facilitar, cuando asi s¢ lo requiera el FIDUCIARIO, todos los documentos,
constancias o comprobantes que puedan ser necesarios iaara precisar la informacién y el cobro de los
créditos ante las empresas respectivas.

8.3. Suministrar los Balances, informes de Auditoria y los Informes de Revision Limitada, cuando asi lo

requiera el FIDUCIARIO.

NOVENQ: Remocién o Cese, Renuncia v Sustitucién del Fiduciario.

9,1. El FIDUCIARIO cesar4 en sus funciones en los siguientes casos:

9.1.1. Por su disolucién, quiebra, concurso, concordato, solicitud de moratoria o liquidacion
judicial o extrajudicial o cesacién en el pago de sus obligaciones.

9.1.2. Por su remoci6n judicial, a instancias del FIDEICOMITENTE o el 100% (cien por ciento)
de los BENEFICIARIOS segiin corresponda, en caso de incumplimiento de las obligaciones impuesta por
ley o en este documento.

9,1.3. Por renuncia presentada, sin necesidad de. la expresién de causa. A los efectos de que la
renuncia surta efecto, la misma deberd ser presentada.y aceptada por el FIDEICOMITENTE y por
Representante de los Titulares de los Valores en representacién de al menos el 75% (setenta y cinco por
ciento) de los BENEFICIARIOS, con al menos 60 dias de anticipacion a la fecha del efectivo cese.

9.2. En caso de cese, remocion © renuncia del FIDUCIARIQ, e! FIDEICOMITENTE y el
REPRESENTANTE DE LOS TITULARES DE LOS VALORES en representacion de los
BENEFICIARIOS designaran SUSTITUTO, a quien se transferird toda la PROPIEDAD FIDUCIARIA.
Tal designacion se debera hacer dentro de los 10 (diez) dias siguientes al cese, renuncia o remocién. En
todos los casos, hasta tanto el sustitute acepte y le sean transferidos los bienes respectivos, el FIDUCIARIO
debera continuar cumpliendo con sus obligaciones. Durante el lapso que lleve ¢l perfeccionamiento del
traspaso de funciones, las responsabilidades de la gestién seran cargo del FIDUCIARIO, quien tendrd

derecho a percibir las retribuciones convenidas hasta la fecha de su efectiva y total desvinculacion.

DECIMO: Extincién del Fideicomiso.
10.1. Seran causas de extincion del FIDEICOMISO:

10.1.1. El cumplimiento del plazo pactado o de su prorroga en su caso.

10.1.2. El acuerdo entre FIDEICOMITENTE y el Representante de los Titulares de los Valores,
siempre que se cuente con una decision favorable de BENEFICIARIOS que representen 75% (sefenta y
cinco por ciento) del saldo de capital adeudado bajo las Obligaciones Negociables.

10.1.3. La comunicacién hecha por el AGENTE de PAGO al FIDUCIARIQ, de la cancelacién de
la totalidad de la EMISION y todas sus eventuales ampliaciones y acreencias.
10.2. En caso de extincién del FIDEICOMISO, el FIDUCIARIO estara obligado a liquidar el patrimonio

fiduciario entregando el liquido producto a quien corresponda.
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DECIMO PRMERQ: Eventual Cesidn de Créditos Adicional.

11.1. Mientras esté vigente el plazo del FIDEICOMISO, ei ratio de cobertura de la retencion que debera
realizar el Fiduciario deberd ser mayor o igual a dos.

11.2. Se define ratio de cobertura como el resultado de dividir (1) entre (2), siendo (1} igual a la suma de
todas las facturas a que se refieren en el numeral 6.2.1, del articulo 6 del presente Contrato y (2) igual a la
suma que arroje la liquidacién que se refiere en el numeral 6.2.2. de ese mismo articulo.

11.3. En caso que el referido ratio resulte menor a 2, el FIDEICOMITENTE se obliga a ceder al
FIDEICOMISO, la cobranza de facturas contra ofras empresas gue sean necesarias, a criterio del

FIDUCIARIOQ, para llevar el ratio de cobertura nuevamente a un valor minimo de dos.

DECIMO SEGUNDO: Disposiciones Generales.
12.1. Modificaciones del acuerdo: Cualguier modificacién al presente confrato serd vélida siempre que

sea acordada por las partes en forma escrita.

12.2. Totalidad del Acuerdo: EiI alcance, sentido e interpretacion de este contrato deberd realizarse
teniendo en cuenta la finalidad del mismo.

12.3. Mora Automdtica: En el presente documento se establece la mora automética de pleno derecho sin
necesidad de interpelacion judicial o extrajudicial de clase alguna, por el solo vencimiento de los términos
acordados para el cumplimiento de cualquiera de las obligaciones que asume por el presente.

12.4. Domicilios: A todos los efectos de este contrato, las partes constituyen domicilio, en ¢l denunciado en
la comparecencia.

12.5. Notificaciones: Cualquier aviso, comunicacién, autorizacién, notificacion e instruccion deberd
efectuarse por escrito o por telegrama colacionando con acuse de recibo. Solo se consideraran

fehacientemente notificados si han sido enviadas a través de los medios descriptos.

DECIMO TERCERO: Certificacién Notarial de Firmas v Registro del Fideicomiso.

El presente convenio requeritd certificacién notarial y se registrard en ¢l Registro de Actos Personales,
Seccién Universalidades, del Ministerio de Educacién y Cultura, de conformidad a lo preceptuado en los

articulos 17 de laley N 17.703 y 1 y 2 del decreto N° 516/03 y modificativas y concordantes.

En seiial de conformidad se firman 5 (cinco) ejemplares de un mismo tenor en el lugar y fecha indicados en

la comparecencia.

Por ALUMINIOS DEL,URUGUAY S.A. (FIDEICOMI ﬂ
X

Firma: y Firma: e e

Aclaracion: I205£€  sSerfp Aclaracién: NSRS NTY! ?

T
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Por EA Servicios Fiduyciarios 8.R.L (FIDUCIARIO):

Firma;

Aclaracion:

Jost Mngiet ARyt

47



ANEXO 1V

CONTRATO DE CESION DE
CREDITOS
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CONTRATO de CESION de CREDITOS.

En Montevideo, ef dia 22 de octubre de 2010, entre: L Por una parte ALUMINIOS DEL URUGUAY
5.A., (en adelante la CEDENTE), RUC 210002490013, con domicilio legal en la calle Ramén Mirquez
3222 de esta ciudad, representada por su Vice-Presidente el Sr. Jorge Soler Piola cédula de identidad
1.141.686-6, y ¢l Director el Sr. Fernando Galup, cédula de identidad 1.349.056-7; v IL_Por ofra parte, EA
Servicios Fiduciarios 5.R.L, (en adelante la CESIONARIA}), RUC 216011580010, en su calidad de

Fiduciario, con domicilio en la calle Ituzaingé 1393, piso 4, apto. 401, representada por su Administrador,
el Sr. José Miguel Algorta, con facultades suficientes; convienen celebrar el siguiente Contrato de
CESION de CREDITOS:

PRIMERO: Antecedentes.

Con fecha 14 de Mayo de 2010, la Asamblea General Extraordinaria de Accionistas de la CEDENTE

resolvié efectuar una emisién de Obligaciones Negociables por oferta piiblica por un valor nominal de

hasta US$ 4:000.000 (d6lares americanos cuatro miflones). Asimismo la Asamblea faculté ampliamente al
Directorio de la Sociedad para determinar todos los aspectos de 1a emision. Haciendo uso de las facultades
conferidas, el Directorio resolvid en su reunion del 14 de mayo de 2010, la emision de Obligaciones
Negociables 2* Serie, escriturales, con oferta publica, no convertibles en acciones, por un monto de US$
3.000.000 (tres millones de dolares) en el afio 2010, con destino al aumento de ia capacidad instalada de
produccion y a la incorporacion de tecnologias que aumenten su eficiencia productiva y, por otra parte, ala
adecuacidn de la estructura de capital buscando optimizarla haciendo consistente su pasivo de corto plazo
con la extensidn de su ciclo productivo. En tal sentido, inicid los tramites necesarios para emitir
Obligaciones Negociables Serie 2* segn los términos y condiciones que se especifican en la clausula

segunda del Documento de Emision que se adjunta como Anexo IE

1.2. De acuerdo al Contrate de Fideicomiso de Garantia, Administracién y Pago, la CEDENTE se cbliga a
ceder y transferir a la Cesionaria quien acepta y recibe, los créditos presentes y futuros que tenga o pueda
tener contra las empresas KRAFT FOODS URUGUAY S.A. y ROEMMERS URUGUAY S.A.. v cualquier
otro crédito de otra empresa, si los de éstas no fueran suficientes o exigibles a la fecha determinada, a
efectos de garantizar y pagar, en su oportunidad y segiin corresponda, las cuotas de amortizacion de capital
e intereses de ta EMISION referida en este Art.1 numeral 1.1,
1.3. Las empresas deudoras de los créditos a ceder son las siguientes:
1.3.1. KRAFT FQODS URUGUAY S.A.

RUT: 210073150010

Domicilio: Yaguarén 1407 P 16

Tel. 29003000

Fax 29018873
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1.3.2. ROEMMERS URUGUAY S.A.

RUT: 210231 300 018

Domicilio: Camino Maldonado 5634

Tel. 25130505

Fax 25130557
SEGUNDO: Objeto de Ia Cesidn.
2.1. La CEDENTE cede y transfiere, libre de obligaciones, impedimentos, afectaciones y gravamenes, a la
CESIONARIA, quien en tal concepto acepta y adquiere, en su condicién de Fiduciario del Contrato de
Fideicomiso referido en ¢l articulo 1°, numeral 1.2., todos los derechos de crédito actuales y futuros que
tenga o pueda tener, a partir de la fecha de notificacién de este Contrato de Cesidn, contra las empresas que
se enumeran en el numeral 1.3, del articulo primero.
2.2. La CEDENTE se obliga a ceder y transferir a la CESIONARIA créditos adicionales de otras empresas
distintas a las identificadas en el articulo anterior, si los de éstas no fueran suficientes o exigibles a la fecha
determinada, a efectos de garantizar y pagar, en su oportunidad y segin corresponda, las cuotas de
amortizacion de capital e intereses de la EMISION referida en el numeral 1.1 de este articulo.
2.3. En funcidn de la cesidn operada y de las futuras cesiones adicionales en su caso, todas las sumas que la
CEDENTE tenga para percibir de cualquiera de las empresas mencionadas, a partir de la fecha referida y
hasta cubrir ¢l capital ¢ intereses de las Obligaciones Negociables con mas todas sus posibles ampliaciones
o0 renovaciones y sus gastos ¢ iliquidos -incluso los previstos en el FIDEICOMISO-, deberé ser abonada por
aquellas directamente a la CESIONARIA, salvo que la CESIONARIA notifique a las empresas CEDIDAS
que abone directamente a la CEDENTE.
2.4, La cesidn es hasta el monto total necesario para cancelar las Obligaciones Negociables, con mas sus
intereses y todos sus gastos e iliquidos segin lo sefialado en el numeral anterior, sin considerar los montos
que se reciben y entregan nuevamente a la CEDENTE conforme lo previsto en el articulo 6°, numeral
6.2.3., del Contrato de Fideicomiso. El monto de la cesidon incluird también todas las eventuales
ampliaciones de la EMISION que se puedan acordar.
2.4. El FIDUCIARIO tendra la facultad de exigir la cesion de créditos adicionales de cualesquiera de los
créditos establecidos en el referido contrato de Cesion de Créditos, si al momento del pago del capital o los

intereses, estos créditos no fueran suficientes o exigibles para cubrir los montos necesarios.

TERCEROQ: Tradicién. La CEDENTE se desprende en este acto de los derechos objeto de esta cesidn,

colocando a la Cesionaria en su mismo lugar, grado y prelacion.
CUARTO: Saneamiento. La CEDENTE garantiza la existencia y legitimidad de los derechos de crédito

cedidos (articulos 563 y siguientes del Codigo de Comercio). La CEDENTE no responde por la solvencia

actual o futura de los deudores cedidos.
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QUINTO: Plazo de la Cesion.

5.1. El presente contrato de Cesién de Crédito se mantendra vigente hasta la efectiva cancelacion de todos

los rubros referidos en el articulo 2, numeral 2.6. de! Documento de Emisidn.

52. Esa cancelacién serd certificada y comunicada por la CESIONARIA, en su condicién de
FIDUCIARIO, en el plazo de 5 dias habiles posteriores a su verificacion, a cada una de las empresas
referidas en el articulo 1°, numeral 1.5., haciéndoles saber en forma expresa y detallada hasta qué fecha

exacta opera la cesién pactada y cuales créditos estdn alcanzados por ella.

SEXTO: Facultad. La CESIONARIA queda facultada para hacer efectivo el cobro de los créditos en

juicio o fuera de él, en la misma forma en que pudiera hacerlo la CEDENTE,

SEPTIMO: Notificacién a las Empresas Cedidas.

7.1. La notificacién de la presente cesién a las empresas cedidas serd realizada por el Escribano que designe
la CESIONARIA dentro de un plazo maximo de 5 (cinco) dias habiles a partir de la fecha del otorgamiento
del presente contrato.

7.2. Si la notificacién referida en el primer inciso del numeral anterior, no se pudiera llevar a cabo por
exigencias de las empresas cedidas, las partes se obligan a suscribir la documentacién requerida a tales
efectos.

7.3. En el caso que el la CEDENTE procediera de acuerdo con los numerales 6.2.3. y 6.2.4. del articulo 6
de! Contrato de Fideicomiso de Garantia, Administracién y Pago (individualizado como ANEXO III del
Prospecto de Emision), las empresas cedidas pagardn a ésta, hasta tanto no reciban comunicacién en
contrario por parte de la CESIONARIA, que disponga que se pague a esta Gltima. A tales efectos, la
CESIONARIA debera notificar a las empresas cedidas que realicen el pago de los créditos directamente al

FIDUCIARIO, hasta nueva comunicacion que modifique esa decision.

OCTAVO: Impuestos y Otras Deducciones.

8.1. Todos los instrumentos o actos de este contrato serdn para la CESIONARIA libres de imposicion,
gravamen, tributo o deduccidn, de cualquier naturaleza, siendo éstas de cargo exclusivo de la CEDENTE.
8.2. La CEDENTE debera ademds abonar todas las tasas, tributos e impuestos, que sean aplicables a la

presente Cesidn de Créditos.

NOVENQO: Disposiciones Generales.

9.1. Modificaciones del acuerdo: Cualquier modificacion al presente contrato serd valida siempre que sea
acordada por las partes en forma escrita.

9.2. Totalidad del Acuerdo: El alcance, sentido e interpretacion de este contrato debera realizarse teniendo
en cuenta la finalidad del mismo. Queda expresamente estipulado, a todos los efectos de este contrato, que
ninglin acto, omisidn, retardo o el simple transcurso del tiempo, habrd de interpretarse o valdré como

renuncia o desistimientc de los derechos y acciones que confiere este contrato a la CESIONARIA.
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9.3. Mora Automética: En ¢l presente documento se establece la mora automdética de pleno derecho sin
necesidad de interpelacién judicial o extrajudicial de clase alguna, por el solo vencimiento de los términos
acordados para el cumplimiento de cualquiera de las obligaciones que asume por el presente.

9.4. Domicilios: A todos los efectos de este contrato, las partes constituyen domicilio, en el denunciado en
la comparecencia.

9.5. Notificaciones: Cualquier aviso, comunicacién, autorizacién, notificacién e instruccion debera
efectuarse por escrito o por telegrama colacionando con acuse de recibo. Solo se consideraran
fehacientemente notificados si han sido enviadas a través de los medios descriptos.

DECIMO; Protocolizacién y Notificacién.

Las partes solicitan actuacién notarial para la protocolizacién de este contrato y la notificacién referida en

el articulo 7°.

En sefial de conformidad se firman 5 (cinco) ¢jemnplares de un mismo tenor en ¢l lugar y fecha indicados en

la comparecencia.

Por ALUMINIOS DEL URUGUAY S.A. (CEDENTE):

!
Firma: ) Firma:
Aclaracién: Ionol senéfl Aclaracidn: };_9_3@

Por EA Servicios Fiduciarios S.R.L (CESIONARIO):

Firma:

Aclaracién: Jo;s( Mﬂﬁ[\lﬁ- AlquTA
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ANEXO V

CONTRATO DE ENTIDAD
REGISTRANTE
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CONTRATO de ENTIDAD REGISTRANTE

En Montevideo, el dia 22 de diciembre de 2010, enire: . Por una parfe: ALUMINIOS DEL
HRUGUAY S.A., (en adelante el EMISOR), RUC 210 002 490 013, con domicilio legal en la calle
Ramén Mérquez 3222 de esta ciudad, representada por su Vice-Presidente el Sr. Jorge Soler Piola,
cédula de identidad 1.141.686-6 y el Director el Sr. Fernando Galup, cédula de identidad 1.349.056-7;

y IL Por otra parte: BOLSA de VALORES de MONTEVIDEQ, (en adelante la “BVM” o ENTIDAD
REGISTRANTE) con domicilio en Misiones 1400, representada por su Presidente, Urraburu e Hijos
Corredor de Bolsa S.R.L., persona juridica vigente RUT 216537540015, representada en este
otorgamiento por ¢l Sr. Angel Urraburu Ludoca, cédula de identidad 1.323.120-2, y su Secretario,
Di Matteo Mondino Sociedad de Bolsa S.A., persona juridica vigente RUT 214692080018,
representada en este otorgamiento por el Sr. Jorge Di Matteo, cédula de identidad 1.638.406-6;
convienen de mutuo acuerdo, celebrar el siguiente Contrato de ENTIDAD REGISTRANTE:
PRIMERO: Antecedentes.

1.1. La Asamblea General Extraordinaria de Accionistas celebrada el dia 14 de mayo de 2010, resolvié

la emisién de Obligaciones Negociables por parte de Aluminios del Uruguay S.A. por un valor de US§
hasta 4.000.000 (cuatro millones de dolares). Asimismo la Asamblea faculté ampliamente al
Directorio de la Sociedad para determinar todos los aspectos de la emisién. Haciendo uso de las
facultades conferidas, el Directorio resolvid en su reunioén del 14 de mayo de 2010, la emision de
Obligaciones Negociables 2° Serie, escriturales, con oferta pablica, no convertibles en acciones, por un
monto de US$ 3.000.000 (tres millones de dolares) en el afio 2010, con destino al aumento de la
capacidad instalada de produccién y a la incorporacién de tecnologias que aumenten su eficiencia
productiva y, por otra parte, a la adecuacién de la estructura de capital buscando optimizarla haciendo
consistente su pasivo de corto plazo con la extension de su ciclo productivo.

1.2. El EMISOR otorgé Documento de Emisién que las partes declaran conocer y aceptar, cuya copia
autenticada constituye el ANEXO II del Prospecto de Emisidn.

1.3. En garantfa del cumplimiento de las Obligaciones Negociables, el EMISOR y EA Servicios
Fiduciarios S.R.L constituyeron por contrato de fecha 22 de octubre de 2010, un Fideicomiso de
Garantia, Administracién y Pago. Las copias autenticadas del Contrato de Fideicomiso de Garantia,
Administracién y Pago, y del Contrato de Cesi6n de Créditos, corresponden a los ANEXOS IIT y IV
del Prospecto de Emision. |

1.4. El EMISOR desea designar a la BVM como ENTIDAD REGISTRANTE de la Emisién de las

Obligaciones Negociables.

SEGUNDO: Objeto. Por el presente contrato el EMISOR confiere a la BVM los cometidos, facultades
y obligaciones como ENTIDAD REGISTRANTE, y ésta acepta y ratifica los cometidos, asumiendo las
obligaciones y facultades suficientes, de acuerdo a lo dispuesto por los articulos 23 a 33 de la Ley N°
18.627, por la reglamentacion vigente y la que se dicte en el futuro, y por los términos y condiciones
que a continuacién se establecen, para actuar como tal en la EMISION de las Obligaciones

Negociables referidas en los antecedentes.
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TERCERO: Registro de las Obligaciones. La BVM llevard un registro de las obligaciones
negociables emitidas bajo el formato de anotacién en cuenta en forma electronica, asi como cuentas de

cada uno de los suscriptores de las obligaciones negociables (en adelante “el Registro”).

CUARTO: Apertura de cuenta de Registro y constancias.

4.1. En la apertura de dicho Registro, todos los suscriptores de las obligaciones negociables deberan
presentarse ante la Entidad Registrante y suscribir la documentacién de estilo que la Entidad
Registrante le requiera a tales efectos, bajo apercibimiento de que si no lo hicieren, no quedaran
incluidos en el Registro como titulares de las Obligaciones Negociables, ni podréan transferir ni gravar
en modo alguno las obligaciones negociables.

4.2. Las personas que resulten de las anotaciones en cuenta a ser llevadas por la Entidad Registrante
como titulares de derechos respecto de la Obligaciones Negociables, tendran derecho a solicitar a la
Entidad Registrante la emisién de una nueva constancia que acredite tal extremo. Para la emisién de
una nueva constancia por parte de la Entidad Registrante a un obligacionista respecto del cual ya se
hubiera emitido una constancia, debera presentarse la constancia anterior. En caso de extravio o hurto
de tal constancia, la Entidad Registrante podré exigir la constitucién de garantias suficientes por parte
del solicitante para la emisién de una segunda constancia, o el cumplimiento de los procesos o
requisitos que estime pertinentes para anular la constancia emitida con anterioridad.

4.3. Cualquier modificacién en la titularidad de las Obligaciones Negociables, asi como cualquier
constitucién o transmisién de derechos reales o gravamenes sobre las mismas, debera ser notificada a la
Entidad Registrante por su titular registrado, a los efectos de que ésta realice la transferencia contable
correspondiente y emita las constancias respectivas. Dicha notificacién deberd incluir, ademas de la
indicaci6n precisa de los nuevos inversionistas o titulares de derechos reales, su domicilio, documento
de identidad si correspondiere, Registro Unico de Contribuyentes si correspondiera, teléfono, fax y
demas datos necesarios para st mejor identificacién. Todos los adquirentes o titulares de derechos
reales sobre las Obligaciones Negociables deberdn presentarse ante la Entidad Registrante y suscribir la
documentacién de estilo que la Entidad Registrante le requicra a tales bajo apercibimiento de que si no
lo hicieren, no seran incorporados al Registro.

4.4. La transmision de las Obligaciones Negociables, asi como la constitucion de derechos reales sobre
las mismas, seran oponibles frente a terceros recién desde el momento en que se haya practicado por
parte de la Entidad Registrante la inscripcion de dicha transferencia o constitucién de derechos reales
en el registro correspondiente a dichos efectos.

4.5, Llegado ¢l dia en que el Agente de Pago proceda a efectuar el tltimo pago con ¢l cual se cancele
la totalidad de lo adeudado por el Emisor bajo las Obligaciones Negociables (capital e intereses), la
Entidad Registrante procederd a dar de baja del Registro a las cuentas de los titulares de las
Obligaciones Negociables canceladas. Mientras ello no suceda, la Entidad Registrante mantendré las
anotaciones en cuenta.

QUINTO: Retribucién de Ia Entidad Registrante: El EMISOR se obliga a abonar a la BVM por los
servicios que prestard en virtud del presente contrato, como ENTIDAD REGISTRANTE, el monto que



se encuentra establecido en el Contrato de REPRESENTANTE DE LOS TITULARES DE LOS
VALORES de la Emisién con la BVM.

SEXTO: No identificacion de los Obligacionistas: La Entidad Registrante no estard obligada a
proporcionar al EMISOR el nombre y domicilio de los obligacionistas que hayan adquirido las

Obligaciones Negociables.

SEPTIMO: Inexistencia de Conflicto de Interés. La BVM como Entidaleegistrante podra adquirir

Obligaciones Negociables para sf o por cuenta, orden y riesgo de terceros, o recibitlas en prenda con
todos los derechos que le correspondan v podrd realizar todo tipo de operaciones financieras o

comerciales con el EMISOR, sin restriccién alguna.

OCTAVO: Rescisién. La Entidad Registrante podré dejar sin efecto este contrato sin responsabilidad
alguna de su parte en los siguientes casos:

8.1. En cumplimiento de una orden de juez o de una autoridad competente;

8.2. Si se acreditase por la Entidad Registrante que cualquiera de las afirmaciones, declaraciones o
informaciones contenidas en e} Prospecto de la Emisién aprobado por el EMISOR para la oferta de las
Obligaciones Negociables, es materialmente falsa o engafiosa, o que en el referido prospecto se ha
omitido cualquier informacién relevante, y siempre que de dichas omisiones o falsedades posean
idoneidad y relevancia suficiente para viciar el consentimiento de los Obligacionistas siendo
determinantes en su decisién;

8.3. En caso que, al producirse cualquier vencimiento bajo las Obligaciones Negociables o bajo
cualquier obligacién con terceros, el EMISOR no hubiere remitido los fondos al Agente de Pago en la
forma establecida en el contrato de Agente de Pago para cancelar la totalidad de lo adeudado bajo
dichas obligaciones.

8.4. En caso que el EMISOR no abonare, en el plazo de cinco dias hébiles, las comisiones y demds
créditos que correspondan a la Entidad Registrante en virtud del presente contrato o de cualguier otro
contrato o documento de la presente Emisién en virtud del cual Ia Entidad Registrante tenga derecho a
cobrar cualguier retribucion o gasto.

En caso que cualquiera de los hechos anteriormente referidos tuviera lugar, la Entidad Registrante
estara facultada para considerar autométicamente rescindido este contrato, notificando de tal decision al
EMISOR, quien estara obligado a designar un sustifuto, el cual deberd ser una entidad de
intermediacién financiera, contando con un plazo de 60 dias para la designacién y comienzo de la
gestion por el sustituto.

De no designarse por parte del EMISOR en el plazo sefialado o en caso que quien fuera designado no
aceptara dentro del plazo sefialado, la Asamblea de Obligacionistas deberd designar a la Entidad
Registrante sustituta.

NOVENO: Mora automética. La mora en el cumplimiento de las obligaciones establecidas en el
presente Contrato se producird de pleno derecho sin necesidad de interpelacién judicial o extrajudicial

de clase alguna,
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DECIMO: Jurisdiccién y Ley Aplicable. E! presente Contrato se rige por y esta sujeto a las leyes de
la Reptiblica Oriental del Uruguay. Para cualquier cuestién que se suscite entre las partes en relacion

con este Contrato, seran competentes los Tribunales Ordinarios de la ciudad de Montevideo.

UNDECIMO; Domicilios y Notificaciones. A todos los efectos que pudiere corresponder, las partes
constituyen domicilio en los declarados como suyos en la comparecencia. Todas las notificaciones u
otras comunicaciones a las respectivos partes se considerardn debidamente efectvadas cuando las
mismas sean enviadas por medio de telegrama colacionado u otro medio fehaciente a cada parte en su

domicilio expresamente constituido.

DUODECIMO: Documentos de Emisién. Tal cual lo establece el articulo 22 de la Ley 18.627 de
Mercado de Valores y Obligaciones Negociables, el Documento de la Emisién quedara depositado a

partir de la firma del presente en la Entidad Registrante.

En sefial de conformidad, se firman cuatro ejemplares del mismo tenor en el lugar y fecha indicados en

la comparecencia.

Por ALUMINIOS DEL URUGUAY 5.A.:

Firma: ) ﬁjﬁ%’ Firmas,

e
Aclaracion: w/ rgg Srtri Aclaracion; ) % Jw GQL%’

Por Bolsa de Valores ontevideo:
Firma: —
Aclaracioén: p. tteo londino S.B. S.A.
Jorge Di Matteo Angel Urraburu

Secretario Presidente



ANEXO V1

CONTRATO DE AGENTE DE
PAGO
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CONTRATO de AGENTE de PAGO.

En Montevideo, el dfa 22 de diciembre de 2010, entre: . Por una parte: ALUMINIOS DEL
URUGUAY S.A., (en adelante el EMISOR), RUC 210 002 490 013, con domicilio legal en la calle
Ramén Marquez 3222 de esta ciudad, representada por su Vice-Presidente el Sr. Jorge Soler Piola,
cédula de identidad 1.141.686-6 y el Director el Sr. Fernando Galup, cédula de identidad 1.349.056-7;

y Il Por otra parte: BOLSA de VALORES de MONTEVIDEO, (en adelante la “BVM” o ENTIDAD

REGISTRANTE) con domicilio en Misiones 1400, representada por su Presidente, Urraburu e Hijos

Corredor de Bolsa S.R.L., persona juridica vigente RUT 216537540015, representada en este
otorgamiento por el Sr. Angel Urraburu Ludoca, cédula de identidad 1.323.120-2, y su Secretario,
Di Matteo Mondino Sociedad de Bolsa S.A., persona juridica vigente RUT 214692080018,
representada en este otorgamiento por el Sr. Jorge Di Matteo, cédula de identidad 1.638.406-6;
convienen de mutuo acuerdo, celebrar el siguiente Contrato de AGENTE de PAGO:

PRIMERO: Antecedentes,

1.1. La Asamblea General Extraordinaria de Accionistas celebrada el dia 14 de mayo de 2010, resolvio

la emision de Obligaciones Negociables por parte de Aluminios del Uruguay S.A. por un valor de US$
hasta 4.000.000 (cuatro millones de dolares). Asimismo la Asamblea faculté ampliamente al
Directorio de la Sociedad para determinar todos los aspectos de la emisién. Haciendo uso de las
facultades conferidas, el Directorio resolvié en su reunién del 14 de mayo de 2010, la emisién de
Obligaciones Negociables 2° Serie, escriturales, con oferta piiblica, no convertibles en acciones, por un
monto de US$ 3.000.000 (tres millones de délares) en el afto 2010, con destino al aumento de la
capacidad instalada de produccion y a la incorporacién de tecnologias que aumenten su eficiencia
productiva y, por otra parte, a la adecuacién de la estructura de capital buscando optimizarla haciendo
consistente su pasivo de corto plazo con la extensién de su ciclo productivo.

1.2. E1 EMISOR otorgé Documento de Emisién que las partes declaran conocer ¥ aceptar, cuya copia
autenticada constituye el ANEXO II del Prospecto de Emisién.

1.3. En garantia del cumplimiento de las Obligaciones Negociables, el EMISOR y EA Servicios
Fiduciarios S.R.L constituyeron por contrato de fecha 22 de octubre de 2010, un Fideicomiso de
Garantfa, Administracién y Pago. Las copias autenticadas del Contrato de Fideicomiso de Garantia,
Administracién y Pago, y del Contrato de Cesién de Créditos, corresponden a los ANEXOS [H y IV
de! Prospecto de Emisién.

1.4. El EMISOR desea designar a la BYM como AGENTE de PAGO de la Emisién de las

Obligaciones Negociables.

SEGUNDO: AGENTE de PAGO de las OBLIGACIONES NEGOCIABLES:
2.1. El EMISOR encomienda a la Bolsa de Valores de Montevideo para que actlie como Agente de

Pago de las Obligaciones Negociables emitidas y éste acepta sujeto a las condiciones expresadas en el

presente Contrato.




2.2. En virtud de dicha calidad, el Agente de Pago abonar por cuenta y orden del EMISOR, a su
vencimiento o vencimientos, las sumas adeudadas por concepto de capital ¢ intereses bajo las
Obligaciones Negociables emitidas, a los titulares registrados de las mismas (en adelante “los
Obligacionistas™), conforme al Registro que Hevara la Bolsa de Valores de Montevideo en su calidad
de Entidad Registrante de la Emisién —o quien lo sustituya en dicho rol-, de acuerdo con lo establecido
en los articulos 23 a 33, y 59 a 62, de la Ley 18.627 y al Contrato de Entidad Registrante suscripto
simultdneamente en este acto con el EMISOR (en adelante “el Registro™), que sc presenten a su cobro,
y siempre que medie suficiente provision de fondos previa.

2.3. EI Agente de Pago abonard por cuenta y orden del EMISOR, en las respectivas fechas de
vencimiento o vencimientos, los importes adeudados bajo las Obligaciones Negociables, los que serdn
abonados en la moneda que el EMISOR o el fiduciario del fideicomiso de garanifa en su caso,
transfiera los fondos al Agente de Pago de conformidad con lo dispuesto en la clusula 2.2. El Agente
de Pago deberé dejar constancia de los pagos efectuados a los Obligacionistas.

Todos los pagos a los Obligacionistas seran realizados por el Agente de Pago en su domicilio en
Misiones 1400, Montevideo, Urnguay.

2.4. E1 EMISOR o en su caso, el Fiduciario del Fideicomiso de Garantia con los fondos que tenga en el
patrimonio fideicomitido destinado a dichos efectos, entregard al Agente de Pago el monto total
necesario para cancelar los montos adeudados bajo las Obligaciones Negociables, el dia habil anterior
al vencimiento o anterior a cada fecha de vencimiento de cada uno de los pagos de intereses v/o de
amortizaciones de capital previstos en el Documento de Emision (en adelante, “los vencimientos™). La
entrega de dicha suma se realizara en efectivo en el domicilio del Agente de Pago o transfiriendo o
girando al Agente de Pago los importes correspondientes. El Agente de Pago no asume ningln tipo de
responsabilidad para el caso de ausencia de fondos para dar cumplimiento a las obligaciones que
correspondan bajo las Obligaciones Negociables.

2.5. En caso que la provisién de fondos fuese insuficiente para hacer frente al pago de la totalidad de
las obligaciones del EMISOR bajo las Obligaciones Negociables, el Agente de Pago queda
irrevocablemente autorizado por el EMISOR, a prorratear los fondos entregados entre todos los
Obligacionistas, reteniendo los fondos que correspondan a favor de aquellos Obligacionistas que no se
presenten. El Agente de Pago no asume ningun tipo de responsabilidad por los eventuales perjuicios
que el pago a prorrata pudiera ocasionar a los Obligacionistas.

Asimismo, el Agente de Pago dejara constancia de los pagos realizados a prorrata en el Registro, junto
con los Obligacionistas o en nombre y representacién de éstos y del Emisor y sirviendo el presente de

mandato y poder de representacion con facultades suficientes a esos efectos.

El Agente de Pago retendra los fondos que correspondan a favor de los Obligacionistas que no se
presenten a su cobro por el plazo de 180 dias. Vencido este plazo, el Agente de Pago debera entregar al
Emisor los fondos en pesos uruguayos recibidos mediante 1a acreditacién de la cuenta corriente niimero
244 84701 del Emisor en el Banco Lloyds TSB, Agencia Central, y los fondos en d6lares recibidos
mediante la acreditacion de la cuenta corriente nimero 244 84770 del Emisor en el Banco Lloyds TSB,
Agencia Central. El Agente de Pago entregard al Emisor detalle de los pagos no efectuados indicando las
Obligaciones Negociables a las cuales corresponden y comunicara al Registro de tal circunstancia. En caso

que el Emisor no realice la provision de fondos para hacer frente al pago de intereses v/o de amortizaciones




de capital previstos bajo las Obligaciones Negociables, o en caso que el mismo fuera insuficiente, el
Agente de Pago deberd notificar dicha circunstancia al Fiduciario del Fideicomiso de Garantia,
Administracién y Pago, dentro de las 24 horas hébiles siguientes a la fecha de vencimiento de los pagos de

intereses y/o de amortizaciones de capital previstos bajo las Obligaciones Negociables.

2.6. En el caso de que sc presenten Obligacionistas con posterioridad al vencimiento del plazo establecido
en el numeral 2.5. que antecede, ¢l Agente de Pago les informara su imposibilidad de efectuar el pago de
las Obligaciones Negociables, debiendo éstos presentarse al cobro directamente ante el Emisor en su
domicilio establecido en el Documento de Emisién {no estando obligado el Agente de Pago a realizar
gestiones posteriores en tal sentido). Sin perjuicio de ello, podra acordarse entre el Emisor y el Agente de
Pago el pago de Obligaciones Negociables luego de vencido el referido plazo en las condiciones que se

puedan determinar.

2.7. En ningtn caso podré el Fiduciario retener o compensar a su favor, suma alguna entregada por el
Emisor, y destinada al pago de las Obligaciones Negociables, excepto cuando el Emisor le adeudara

alguna suma en virtud de este Contrato y siempre y cuando haya pagado las Obligaciones Negociables.

TERCERO: Retribucién de la Entidad Registrante: El EMISOR se obliga a abonar a la BVM por

los servicios que prestard en virtud del presente contrato, como AGENTE de PAGO, el monto que se
encuentra establecido en el Contrato de REPRESENTANTE DE LOS TITULARES DE LOS
VALORES de la Emisién con la BVM,

CUARTO: Caducidad, Sin perjuicio de otras causales de caducidad de la funcién de Agente de Pago
establecidas en este Contrato, todas las obligaciones que asume el Agente de Pago como tal cesardn
indefectiblemente treinta (30) dias corridos después del vencimiento de la dltima amortizacién de capital
prevista en las Obligaciones Negociables (salvo las retenciones establecidas en el numeral 2.5 de la

cldusula Segunda, para las que se aplicaran los plazos alli establecidos).

QUINTO: No responsabilidad del Agente de Pago.

5.1. El Agente de Pago no asume responsabilidad alguna por el pago de las sumas adeudadas en virtud de
las Obligaciones Negociables a sus Obligacionistas, en caso de no recibir los fondos del Emisor, o en su
caso del Fiduciario del Fideicomiso de Garantia, Administracién y Pago, si existieran fondos en el
patrimonio fideicomitido destinados a estos efectos.

5.2. E! Agente de Pago no serd responsable por la autenticidad de los documentos que le sean entregadas

por el Emisor.

SEXTO: Responsabilidades.
El Emisor se obliga a indemnizar al Agente de Pago de todo dafio o perjuicio que pudiera ocasionarsele con

motivo de la celebracion, ejecucion o cumplimiento del presente contrato, ya sea por via de demanda,
reclamos de terceros, costos, gastos, tributos y/o bajo cualquier otro concepto, siempre que dichos reclamos

no sean derivados de 1a propia culpa o dolo del Agente de Pago.



SEPTIMO: Rescisién unilateral. Renuncia del Agente de Pago. Designacion de nuevo Agente de

Pago.
7.1. Bl Agente de Pago podra renunciar a si calidad de Agente de Pago de Ta Emision y rescindir el

presente Contrato por st sola voluntad, sin necesidad de expresion de causa alguna, en cualquier
momento, debiendo comunicar tal decision a los Obligacionistas (en dos diarios de amplia circulacion
en la capital, por tres dias corridos) y al Emisor, con al menos 180 dias corridos de anticipacién. La
renuncia y rescisién no dara derecho al Emisor para reclamar la devolucion de suma alguna que
hubiere abonado al Agente de Pago como retribucién por sus servicios prestados de acuerdo a lo
pactado en este Contrato, excepto en lo que refiere a la devolucion de Ja retribucion del iltimo afio, que
hubiera percibido por adelantado, respecto de la cual el Agente de Pago podra retener aquella porcion
de la misma a prorrata de! perfodo del afio en que sus servicios se prestaron, suma que deberd estar
integrada conjuntamente con el otorgamiento de la rescision.

=72, Transcurridos 20 dias sin que el Emisor hubiese designado un nuevo Agente de Pago, podré
designarlo la Asamblea de Obligacionistas, designacion que obligara al Emisor. En caso de ser
designado un nuevo Agente de Pago, éste asumira todos los derechos y obligaciones correspondientes
bajo este Contrato y las Obligaciones Negociables. Si no se designara un nUEVo Agente de Pago en
tiempo dentro de los 60 dias siguientes al aviso dado por el Agente de Pago, todas las obligaciones de
Bolsa de Valores de Montevideo bajo este contrato cesaran automaticamente Y los fondos que estén
depositados en las cuentas 0 que se reciban serén puestos a disposicion de la Sede Judicial competente.

7.3. Bl Agente de Pago no estard obligado a explicitar los motivos de su renuncia ni sera responsable
de la misma bajo ningén concepto. Tampoco serd responsable por la no aceptacion de la calidad de

Agente de Pago por parte de un tercero.

OCTAVO: Gastos y Tributos.

8.1. Seran de cargo del Emisor los gastos razonables que se generen por 1a celebracién y cumplimiento
del presente Contrato, asi como los tributos presentes 0 futuros que graven el mismo o su ejecucion, 10s
cuales ¢l Emisor se obliga a pagar al Agente de Pago guedando excluidos de esta obligacion los
tributos que graven la comisi6n percibida por el Agente de Pago en virtud de este contrato.

8.2. E! Emisor garantiza y $e obliga ante el Agente de Pago a reembolsarlo por todo gasto, costo,
honorarios profesionales, tributo 0 indemnizacién que razonablemente deba incurrir en cumplimiento

de lo pactado y sobre la base de valores de mercado.

NOVENOQ: Inexistencia de c;mflicto de interés.

La BYM como Agente de Pago podré adquirir Obligaciones Negociables para si 0 por cuneta, orden y
riesgo de tercero, © recibirlas en prenda con todos Jos derechos que le correspondan ¥ podré realizar todo
tipo de operaciones financieras o comerciales con el Emisor, sin restriccién alguna.

ra

DECIMO:; Mora automatica.

La mora en ¢l cumplimiento de las obligaciones establecidas en el presente Contrato s¢ producird de pleno

derecho sin necesidad de interpelacién judicial o extrajudicial de clase alguna.



PECIMO PRIMERO: Ley aplicable y jurisdicecién competente.
Este Conirato se regira en su totalidad y exclusivamente por las leyes de 1a Repiiblica Oriental del Uruguay,

siendo competentes los tribunales ordinarios de la cuidad de Montevideo.

DPECIMO SEGUNDO: Domicilios v notificaciones.
Las partes acuerdan otorgar validez a todas las comunicaciones que S€ realicen por medio de telegrama
colacionado u otro medio auténtico a los domicilios indicados €n la comparecencia, los que se tendran por

especiales a todos los efectos del presente Confrato.

DECIMO TERCERQ: Otorgamiento. _
En sefial de conformidad las partes ratifican el contenido de este acuerdo v en tal sentido lo suscriben en 4

(cuatro) ejemplares de idéntico tenor, en el lugar'y fecha arriba indicados.

Por ALUMINIOS DEL URUGUAY S.A.:
Firma:

Aclaracion: I G.f Seif]

Firma:

Aclaracion:

Jorge Di Matteo ¥ And?l Urraburu

Secretario Presidente
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CONTRATO de REPRESENTANTE DE LOS TITULARES DE LOS VALORES.

En Montevideo, el dfa 22 de diciembre de octubre de 2010, entre: L Por una parfe:r ALUMINIOS DEL
URUGUAY S.A., (en adelante el EMISOR), RUC 210 002 490 013, con domicilio legal en la calle
Ramon Mérquez 3222 de esta ciudad, representada por su Vice-Presidente el Sr. Jorge Soler Piola, cédula
de identidad 1.141.686-6 v el Director el Sr. Fernando Galup, cédula de identidad 1.349.056-7; y /L. Por

otra_parte: BOLSA de VALORES de MONTEVIDEQ, (en adelante la “BVM” o ENTIDAD
REGISTRANTE) con domicilio en Misiones 1400, representada por su Presidente, Urraburu e Hijos
Corredor de Bolsa S.R.L., persona juridica vigente RUT 216537540015, representada en este otorgamiento
por el Sr. Angel Urraburuy Ludoca, cédula de identidad 1.323.120-2, y su Secretario, Di Matteo
Mondino Sociedad de Bolsa S.A., persona juridica vigente RUT 214692080018, representada en
este otorgamiento por el Sr. Jorge Di Matteo, cédula de identidad 1.638.406-6; convienen de mutuo
acuerdo, celebrar el siguiente Contrato de REPRESENTANTE DE LOS TITULARES DE LOS
VALORES de la EMISION:

PRIMERO: Antecedentes.

1.1. La Asamblea General Extraordinaria de Accionistas celebrada el dia 14 de mayo de 2010, resolvié la
emision de Obligaciones Negociables por parte de Aluminios del Uruguay S.A. por un valor de hasta US$
4.000.000 {cuatro millones de ddlares). Asimismo la Asamblea faculté ampliamente al Directorio de la
Sociedad para determinar todos los aspectos de la emisién. Haciendo uso de las facultades conferidas, el
Directorio resolvié en su reunidn del 14 de mayo de 2010, la emisién de Obligaciones Negociables 2° Serie,
escriturales, con oferta piiblica, no convertibles en acciones, por un monto de US$ 3.000.000 {tres millones
de délares) en el afio 2010, con destino al aumento de la capacidad instalada de produccién y a la
incorporacion de tecnologias que aumenten su eficiencia productiva y, por otra parte, a la adecuacién de la
estructura de capital buscando optimizarla haciendo consistente su pasivo de corto plazo con la extension
de su ciclo productivo.

1.2. En cumplimiento de lo dispuesto en el apartado anterior, por Resolucién de fecha 14 de mayo de 2010,
el Directorio del EMISOR resolvié emitir obligaciones negociables (en adelante “las Obligaciones
Negociables™), en las condiciones que a confinuacién se detallan, y otorga Documento de Emisién que las

partes declaran conocer y aceptar, cuya copia autenticada censtituye el ANEXO II del Prospecto de

Emisién:

Monto: USS 3:000.000

Moneda: Ddlares estadounidenses

Tipo de obligaciones: Obligaciones Negociables escriturales No convertibles en

acciones.
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Destino de los fondos:

Plazo:

Tasa de Interés y forma
de pago de los intereses

Amortizacién de Capital:

Moneda de repago:

Garantia:

Representante de los Titulares
de los Valores:

Agente de Pago:
Entidad Registrante:

El destino de los fondos de la emisién serd el aumento de
la capacidad instalada de produccién de la empresa y la
incorporacién de tecnologias que aumenten su eficiencia
productiva y, por ofra parte, la adecuacién de la estructura
de capital de la firma buscando optimizarla haciendo
consistente su pasivo de corto plazo con la extension de
su ciclo productivo.

6 afios.

La tasa de interés se fija en 5,5% anual durante todo el
plazo de vigencia de la emisién, con pagos de intereses a
trimestre  vencido, venciendo el primer pago de
intereses una vez transcurridos tres meses contados a
partir de la fecha de la Emisién. Los intereses se
calcularan sobre la base de un afio de 360 (trescientos
sesenta) dias y meses de 30 (treinta) dias y seran
calculados sobre base lineal. E! primer Periodo de
Intereses comienza en la fecha de la Emisidn y termina
el dia inmediato anterior al primer Dia de Pago de
Intereses. Cada Periodo de Intereses siguiente
comenzari el Dia de Pago de Intereses de que se trate y
vencerd el dia inmediato anterior al signiente Dia de
Pagos de Intereses.

El capital de la emisi6n se amortizard en 5 (cinco) cuotas.
La primera de ellas, por un monto de 10% del capital,
vencerda a los 24 (veinticuatro) meses de la fecha de
emisidn; la segunda, por 15% del capital, a los 36 (treinta
y seis) meses de la fecha de emision; la tercera cuota, por
25% del capital, a los 48 (cuarenta y ocho) meses de la
fecha de emisidn; la cuarta, por 25% del capital a los 60
(sesenta) meses y el saldo 25% al vencer el plazo de la
emision.

Délares estadounidenses.

Se constituye un  Fideicomiso de  Garantia,
Administraciéon y Page conforme a Ley 17.703 (se
adjunta como Anexo III), sus modificativas vy
concordantes, por el cual el Emisor cede y transfiere al
Fiduciario del Fideicomiso, créditos actuales y futuros
que tenga o que pueda tener contra los clicntes que
figuran en el Contrato de Cesion de Crédito que se
adjunta como Anexo IV, a efectos de garantizar y pagar,
en su oportunidad y segin corresponda, tanto el capital
como ltos intereses de la emisién de Obligaciones
Negociables 2* Serie.

Bolsa de Valores de Monteyideo.

Bolsa de Valores de Montevideo.

Bolsa de Valores de Montevideo.
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Fiduciario del Fideicomiso
de Garantia, Administraciéon
y Pago: EA Servicios Fiduciarios S.R.L.

Ley y jurisdiccion aplicable: Ley de la Reptiblica Oriental del Uruguay.

1.3. El EMISOR ha redactado un prospecto conteniendo informacién sobre la emisién de las Obligaciones
Negociables, la situacién y derechos de los Obligacionistas con respecto a ellas y sobre el propio EMISOR
{en adelante el "Prospecto™ para entregar a los posibles interesados en adquirir Obligaciones Negociables,
el cual se adjunta al presente como Anexo IL. El Prospecto ha sido suscripto por el EMISOR.

1.4, El REPRESENTANTE DE LOS TITULARES DE LOS VALORES no asume ninguna
responsabilidad por 1a informacion contenida en el Prospecto la cual no ha sido analizada ni confirmada por
el REPRESENTANTE DE LOS TITULARES DE LOS VALORES, lo cual se destaca claramente en el
mismo.

1.5. En caso de contradiccién y/o incompatibilidad entre el Contrato de Representante de los Titulares de
los Valores, €l Contrato de Agente de Pago, el Confrato de Entidad Registrante y/o cualquiera de los
documentos de emision de las Obligaciones Negociables, primard lo establecido en el Contrato de
Representante de los Titulares de los Valores. En caso de contradiccién entre lo previsto en el Contrato de
Representante de los Titulares de los Valores y el Contrato de Fideicomiso de Garantfa, Administracion y

Pago, primaré lo establecido en el Contrato de Fideicomiso.

SEGUNDQ: Objeto. E1 EMISOR designa en este acto a Bolsa de Valores de Montevideo como
REPRESENTANTE DE LOS TITULARES DE LOS VALORES de la Emisién de las Obligaciones
Negociables al amparo de lo dispuesto en los articulos 73 y 74 de la Ley N°® 18.627, y articulos 456, 457 y

464 de la ley N° 16.060, v ésta acepta dicha designacién y asume la representacion de los futuros tenedores

de las Obligaciones Negociables, en los términos explicitados en el presente Contrato.

TERCERO: Obligaciones del EMISOR. Mediante el presente instrumento, el EMISOR asume las
siguientes obligaciones:
3.1. Garantiza al REPRESENTANTE DE LOS TITULARES DE LOS VALORES y a través de ¢l a los
Obligacionistas, la veracidad de los datos contenidos en el Prospecto.
3.2. Garantiza al REPRESENTANTE DE LOS TITULARES DE LOS VALORES por cualquier perjuicio
que pudiera irrogarsele en el cumplimiento de este contrato que sea legal o contractualmente imputable al
Emisor.
3.3, Suministrard al REPRESENTANTE DE LOS TITULARES DE LOS VALORES:

3.3.1. Cualquier informacién y/o documentacién que corresponda bajo las Obligaciones
Negociables emitidas y sus respectivas Restricciones, las normas vigentes o que se dicten en el futuro, o se

deriven de la reglamentacién de las bolsas en las cuales las Obligaciones Negociables coticen;



3.3.2. Cualquier informacién econémica-financiera del EMISOR y del estado de los negocios asi
como respecto de cualquier otra situacién que pueda incidir en el cumplimiento de las obligaciones del
EMISOR bajo las Obligaciones Negociables que el REPRESENTANTE DE LOS TITULARES DE LOS
VALORES razonablemente le requiera para el debido cumplimiento del encargo;

3.3.3. Toda aquella informacién y/o documentacién periddica y permanente necesaria a efectos de
cumplir con disposiciones del Banco Central del Uruguay, requerimientos de las Bolsas y de los
Obligacionistas, asi como toda informacién respecto a los hechos relevantes que el EMISOR esté obligado
a divulgar al Banco Central del Uruguay, con el contenido, en la forma y en la oportunidad que dispongan
la Ley N° 18.627 (Ley de Mercado de Valores) con sus modificativas y concordantes, asi como sus normas
reglamentarias y complementarias vigentes o que se dicten en el futuro,

3.4. Soportara los gastos razonables, debidamente justificados, que efectiie el REPRESENTANTE DE LOS
TITULARES DE LOS VALORES en la proteccién de los derechos e intereses de los Obligacionistas
relacionados con las Obligaciones Negociables, en caso de mora.

3.5. Abonars al REPRESENTANTE DE LOS TITULARES DE LOS VALORES la remuneracién pactada
en este Contrato, en las condiciones establecidas en el mismo.

CUARTO: No identificacién_de los Obligacionistas. El REPRESENTANTE DE LOS TITULARES DE
LOS VALORES no estard obligado a proporcionar al EMISOR el nombre y domicilio de ios

Obligacionistas que hayan adquirido las Obligaciones Negociables.

QUINTO: Entrega de documentacién a Obligacionistas. El REPRESENTANTE DE LOS TITULARES
DE LOS VALORES podré entregar a los posibles Obligacionistas copia del Prospecto y de este Contrato,
el Contrato de Fideicomiso de Garantia, el Contrato de Agente de Pago, el Contrato de Entidad Registrante,
el Documento de Emisién y toda otra documentacién en poder del REPRESENTANTE DE LOS
TITULARES DE LOS VALORES requerida por los reglamentos de las Bolsas o del Banco Central del
Uruguay.

SEXTO: Obligaciones del Representante de los Titulares de los Valores. El REPRESENTANTE DE
LOS TITULARES DE LOS VALORES asumir4 las siguientes obligaciones:

6.1. Controlar las suscripciones e integraciones efectuadas.

6.2, Asumir la representacion legal de los Obligacionistas, con el alcance previsto en ¢l presente Contrato y
en ¢l Contrato de Fideicomiso de Garantia, Administracién y Pago.

6.3. Defender los derechos e intereses colectivos de los Obligacionistas durante la vigencia del empréstito y
hasta su cancelacion total con el alcance previsto en el presente Contrato y en el Contrato de Fideicomiso
de Garantia, Administracion y Pago. Sin perjuicio de lo anterior, el REPRESENTANTE DE LOS
TITULARES DE LOS VALORES no asume ningtn tipo de compromiso o respensabilidad respecto del
repago del capital o intereses de las Obligaciones Negociables por parte del EMISOR, siendo dicho aspecto

de exclusivo riesgo del Obligacionista.



SEPTIMO: Representacién y Defensa de los Derechos de los Obligacionistas. El REPRESENTANTE
DE LOS TITULARES DE LOS VALORES podri realizar, en nombre y representacion de los

Obligacionistas, los siguientes actos respecto del EMISOR:

7.1. Requerir al EMISOR la informacién y/o documentaci6n referida en la cldusula 3.3 de este Contrato.
7.2, Defender los derechos e intereses colectivos de los Obligacionistas durante la vigencia de la Emision y
hasta su cancelacion total de acuerdo con la ley.

7.3. Realizar aquellos actos que sean necesarios para conservar los derechos de los Obligacionistas,
inclusive las gestiones judiciales que se requieran para no perjudicar los mismos, sin perjuicio de lo que la
Asamblea de Obligacionistas o las mayorfas de Obligacionistas que correspondan en cada caso, puedan
oportunamente resolver.

7.4. Citar a la Asamblea de Obligacionistas en los casos que lo considere oportuno o conveniente para la
defensa de los intereses de éstos o cuando de acuerdo al presente Contrato corresponda, asi como dentro de
los 60 dias de recibida una solicitud por parte de Obligacionistas que representen al menos el 25% del total
del capital adeudado y/o por parte del EMISOR,

7.5. Fjecutar, en nombre de los Obligacionistas los actos juridicos que disponga la Asamblea de
Obligacionistas o las mayorfas de Obligacionistas que correspondan, sin perjuicio de la facultad del
Representante de los Titulares de los Valores de negarse a cumplir dicha resolucién, de conformidad con lo
establecido en el Documento de Emision.

7.6. Las facultades del REPRESENTANTE DE LOS TITULARES DE LOS VALORES establecidas en
esta clausula son sin perjuicio de todas las otras que se establezcan en este contrato, en el Documento de
Emision de las Obligaciones Negociables, en el Contrato de Fideicomiso de Garantfa, Administracion y

Pago o en cualquier otra documentacion relacionada con esta Emision.

OCTAVO: Exoneracién de Responsabilidad, Indemnidad v No conflicto de intereses:

8.1, Desde ya los Obligacionistas y ¢l EMISOR exoneran de responsabilidad y mantendran indemne al
Representante de los Titulares de los Valores por los resultados de su gestion, asi como por la realizacion
de cualquier medida tendiente a proteger los derechos de los Obligacionistas, salvo los casos de dolo o
culpa (articulo 464, ley N°® 16.060).

8.2, El REPRESENTANTE DE LOS TITULARES DE LOS VALORES no es responsable por el
contenido y alcance del Prospecto Informativo ni del Documento de Emisién de las Obligaciones
Negociables. El Representante de los Titulares de los Valores ne cumplird ninguna instruccién, orden o
resolucion de los Obligacionistas, conforme a lo dispuesto en este Contrato si no se le adelantan los fondos
o se le proporcionan las garantias suficientes para cubrir todos los gastos, tributos y responsabilidades que
deba asumir.

8.3. E] REPRESENTANTE DE LOS TITULARES DE LOS VALORES actuando a nombre propio y en
representacion de los Obligacionistas podrd en cualquier momento acordar y atorgar con el EMISOR. las
modificaciones al presente Contrato de Representante de los Titulares de los Valores que estime pertinente,

con alguno o algunos de los siguientes propésitos:



Fiduciario del Fideicomiso
de Garantia, Administracién
y Pago: EA Servicios Fiduciarios S.R.L.

Ley y jurisdiceién aplicable: Ley de la Republica Oriental del Uruguay.

1.3. E1 EMISOR ha redactado un prospecto conteniendo informacion sobre Ia emisién de las Obligaciones
Negociables, la situacién y derechos de los Obligacionistas con respecto a ellas y sobre ¢l propio EMISOR
(en adelante el "Prospecto™) para entregar a los posibles interesados en adquirir Obligaciones Negociables,
el cual se adjunta al presente como Anexo IL. El Prospecto ha sido suscripto por el EMISOR.

I.4. El REPRESENTANTE DE LOS TITULARES DE LOS VALORES no asume ninguna
responsabilidad por Ia informacién contenida en el Prospecto la cual no ha sido analizada ni confirmada por
el REPRESENTANTE DE LOS TITULARES DE LOS VALORES, lo cual se destaca claramente en el
mismo.

1.5. En caso de contradiccién y/o incompatibilidad entre el Contrato de Representante de los Titulares de
los Valores, el Contrato de Agente de Pago, el Contrato de Entidad Registrante y/o cualquiera de los
documentos de emisién de las Obligaciones Negociables, primard lo establecido en el Contrato de
Representante de los Titulares de los Valores. En caso de contradiccion entre lo previsto en el Contrato de
Representante de los Titulares de los Valores y el Contrato de Fideicomiso de Garantia, Administracion y

Pago, primara lo establecido en el Contrato de Fideicomiso.

SEGUNDOQO: Obijeto. El EMISOR designa en este acto a Bolsa de Valores de Montevideo como
REPRESENTANTE DE LOS TITULARES DE LOS VALORES de la Emisién de las Obligaciones
Negociables al amparo de lo dispuesto en los articulds 73 y 74 de la Ley N° 18.627, y articulos 456, 457 y
464 de la ley N° 16.060, y ésta acepta dicha designacién y asume Ia representacion de los futuros tenedores

de las Obligaciones Negociables, en los términos explicitados en el presente Contrato.

TERCERO: Obligaciones del EMISOR. Medianie el presente instrumento, el EMISOR asume las

siguientes obligaciones:
3.1. Garantiza al REPRESENTANTE DE LOS TITULARES DE LOS VALORES y a través de €l a los
Obligacionistas, la veracidad de los datos contenidos en el Prospecto.
3.2. Garantiza al REPRESENTANTE DE LOS TITULARES DE LOS VALORES por cualquier perjuicio
que pudiera irrogarsele en el cumplimiento de este contrato que sea legal o contractualmente imputable al
Emisor.
3.3. Suministrard al REPRESENTANTE DE LOS TITULARES DE 1LOS VALORES:

3.3.1. Cualquier informacién y/o documentacién que corresponda bajo las Obligaciones
Negociables emitidas y sus respectivas Restricciones, las normas vigentes o que se dicten en el futuro, o se

deriven de la reglamentacién de las bolsas en las cuales las Obligaciones Negociables coticen;
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Destino de los fondos:

Plazo:

Tasa de Interés y forma
de pago de los intereses

Amortizacién de Capital:

Moneda de repago:

Garantia;

Representante de los Titulares
de los Valores:

Agente de Pago:
Entidad Registrante:

El destino de los fondos de la emisién sers el aumento de
la capacidad instalada de producci6n de la empresa y la
incorporacién de tecnologias que aumenten su eficiencia
productiva y, por otra parte, la adecuaci6n de la estructura
de capital de la firma buscando optimizarla haciendo
consistente su pasivo de corto plazo con la extensién de
su ciclo productive.

6 afios.

La tasa de interds se fifa en 5,5% anual durante todo el
plazo de vigencia de la emisi6n, con pagos de intereses a
trimestre  vencido, venciendo el primer pagoe de
intereses una vez transcurridos tres meses contados a
partir de la fecha de la Emisién. Los intereses se
calculardn sobre la base de un afio de 360 (trescientos
sesenta) dias y meses de 30 (ireinta) dias y serén
calculados sobre base lineal. El primer Periodo de
Intereses comienza en la fecha de la Emisiény termina
el dia inmediato anterior al primer Dia de Pago de
Intereses. Cada Periodo de Intereses siguiente
comenzard ¢l Dfa de Pago de Intereses de que se trate y
vencerd el dia inmediato anterior al siguiente Dia de
Pagos de Intereses.

El capital de la emisién se amortizard en 5 (cinco) cuotas.
La primera de ellas, por un monto de 10% del capital,
vencerd a los 24 (veinticuatro) meses de la fecha de
emision; la segunda, por 15% del capital, a los 36 (treinta
y seis) meses de la fecha de emision; la tercera cuota, por
25% del capital, a los 48 (cuarenta y ocho) meses de la
fecha de emisién; la cuarta, por 25% del capital a los 60
(sesenta) meses y el saldo 25% al vencer el plazo de la
emisidn.

Délares estadounidenses.

Se constituye un  Fideicomiso de Garantia,
Administracién y Pago conforme a Ley 17.703 (se
adjunta como Anexo IH), sus modificativas y
concordantes, por el cual el Emisor cede y transfiere al
Fiduciario del Fideicomiso, créditos actuales y futuros
que tenga o que pueda tener contra los clientes que
figuran en el Contrato de Cesién de Crédito que se
adjunta como Anexo 1V, a efectos de garantizar y pagar,
en su oportunidad y segln corresponda, tanto el capital
como los intereses de la emisién de Obligaciones
Negociables 27 Serie.

Bolsa de Valores de Montevideo.

Bolsa de Valores de Montevideo,

Boisa de Valores de Montevideo.
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8.3.1. Agregar obligaciones o restricciones o declaraciones del EMISOR que sirvan de proteccion
adicional a los Obligacionistas;

8.3.2. Aclarar cualquier ambigiiedad o disposicién dudosa contenida en este Contrato, sus
modificaciones o en los documentos de emision;

8.3.3. Modificar cualquier disposicién del presente Contrato de cardcter formal o técnico que, a su
juicio, no resulte perjudicial para los intereses de los Obligacionistas o para corregir un error manifiesto.
Toda modificacion deberd ser inmediatamente comunicada a las Bolsas en las cuales las Obligaciones
Negociables coticen, al Banco Central del Uruguay y a los Obligacionistas (a éstos mediante publicacion en
dos diarios de amplia circulacién en la capital, por tres dfas consecutivos indicando que existe
documentacion a su disposicion. La publicacién no indicard ni su contenido ni alcance).

8.4. El REPRESENTANTE DE LOS TITULARES DE LOS VALORES podré adquirir Obligaciones para
si o para clientes o recibirlas en prenda con todos los derechos que le correspondan y podré realizar todo
tipo de operaciones financieras o comerciales con el EMISOR, sin restriccion alguna.

NOVENO: Rescision Unilateral, Renuncia y Designacién de Nuevo Representante de los Titulares de

los Valores,

9.1. El REPRESENTANTE DE LOS TITULARES DE LOS VALORES podré renunciar a su calidad de
Representante de los Titulares de los Valores de la Emisién y rescindir el presente Contrato por su sola
voluntad, sin necesidad de expresion de causa alguna, en cualquier momento, debiendo comunicar tal
decisién a los Obligacionistas {en dos diarios de amplia circulacién en la capital, por tres dias corridos) y al
EMISOR, con al menos 180 dias corridos de anticipacion. La renuncia y rescision no dara derecho al
EMISOR para reclamar la devolucién de suma alguna que hubiere abonado al REPRESENTANTE DE
LOS TITULARES DE LOS VALORES como retribucién por sus servicios prestados de acuerdo a lo
pactado en este Contrato, excepto en lo que refiere a la devolucién de la retribucién del Gltimo afio, que
hubiera percibido por adelantado, respecto de la cual el REPRESENTANTE DE LOS TITULARES DE
LOS VALORES podré retener aquella porcién de la misma a prorrata del periodo del afio en que sus
servicios se prestaron, suma que deber4 estar integrada conjuntamente con el otorgamiento de la rescision.
9.2, Comunicada la renuncia del REPRESENTANTE DE LOS TITULARES DE LOS VALORES, éste
convocard una Asamblea de Obligacionistas dentro de los 30 dias corridos de la notificacién al EMISOR de
su renuncia, la que deberd designar de acuerdo a las mayorias exigidas, al nuevo Representante de los
Titulares de los Valores, el que debera aceptar dentro de los 15 dias corridos siguientes a la resolucién de
cada asamblea. Si la asamblea no designara nuevo Representante de los Titulares de los Valores o
designado éste no aceptase en los plazos establecidos, lo podra designar ¢l Emisor dentro de los 45 dias
corridos de celebrada la Asamblea respectiva, notificindoselo al Banco Central del Uruguay. Si el
EMISOR no lo hiciera dentro del plazo sefialado, cualquier Obligacionista o el propio REPRESENTANTE
DE LOS TITULARES DE LOS VALORES podré solicitar al juez competente que designe al

Representante de los Titulares de los Valores sustituto, cesando las responsabilidades  del

-




REPRESENTANTE DE LOS TITULARES DE LOS VALORES cuando la solicitud se haya formulado al
tribunal correspondiente.

9.3, E| REPRESENTANTE DE LOS TITULARES DE LOS VALORES no estard obligado a explicitar los
motivos de su renuncia ni serd responsable de Ia misma bajo ningin concepto. Tampoco serd responsable

por la no aceptacién de la calidad de Representante de los Titulares de los Valores por parte de un tercero.

DECIMO: Actuacién _de Obligacionistas. Las disposiciones relativas a la actuacion de los

Obligacionistas, a las Asambleas de Obligacionistas, a su competencia y reglamentacién, y a las

resoluciones que obligan a todos los Obligacionistas se establecen en el Documento de Emision.

UNDECIMO: Retribucién del REPRESENTANTE DE LOS TITULARES DE LOS VALORES. El
EMISOR se obliga a abonar a la BVM por los servicios que ésta prestara en virtud del presente contrato
como REPRESENTANTE DE LOS TITULARES DE LOS VALORES y por los servicios que prestara
como ENTIDAD REGISTRANTE y por los servicios que prestard como AGENTE de PAGO de la
EMISION, la suma de U$S 21430 (délares americanos veintiun mil cuatrocientos treinta) mas el Impuesto

al Valor Agregado. El referido importe se pagard al momento de realizar la emision.

DECIMO SEGUNDO: Gastos y Tributos.
12.1. Ser4 de cargo del EMISOR todos los gastos razonables derivados de Ia celebracion de asambleas de

Obligacionistas asi como los tributos presentes o futuros que graven la emisién de obligaciones o su
ejecucién, quedando excluidos de dicha obligacién los tributos que graven la retribucién percibida por el
REPRESENTANTE DE LOS TITULARES DE L.OS VALORES.

12.2. El EMISOR garantiza y se obliga ante el REPRESENTANTE DE LOS TITULARES DE LOS
YVALORES a reembolsarlo y mantenerlo indemne por todo gasto, costo, honorarios profesionales, tributo o
indemnizacién, debidamente justificados, que deba incurrir en cumplimiento de lo pactado, que sea legal o
contractualmente imputable al Emisor, o para las gestiones extrajudiciales o la ejecucién judicial de las
obligaciones del EMISOR bajo este Contrato o de los respectivos Documentos de Emisién de las

Obligaciones Negociables.

DECIMO TERCERQ: Plazo vy Vigencia del Contrato.
13.1. El presente contrato tendra la misma duracién y finalizard en igual forma y por iguales causales que la

EMISION, como consta en el Documento de Emision, cldusula 2* numeral 4. Sin perjuicio de ello, todas las
obligaciones que asume la BVM como ENTIDAD REGISTRANTE y AGENTE DE PAGO, cesardn
indefectiblemente (60) sesenta dias después del vencimiento de la altima amortizacién de capital tal como
lo prevé el Documento de Emision.

13,2, El presente contrato entrara en vigencia una vez autorizada la emisidn de las Obligaciones

MNegociables por parte del Banco Central del Uruguay.



DECIMO CUARTO: Ley_y_Jurisdiccién Aplicable. Este Contrato se regird en su totalidad vy

exclusivamente por las leyes de [a Repiiblica Oriental del Uruguay, siendo competentes los tribunales

ordinarios de la cuidad de Montevideo.

DECIMO QUINTO: Disposiciones Generales.

13.1. Modificaciones del acuerdo: Cualquier modificacién al presente contrato sera vélida siempre que
sea acordada por las partes en forma escrita.

15,2, Totalidad det Acuerdo: El alcance, sentido e interpretacién de este contrato deberd realizarse
teniendo en cuenta la finalidad del mismo. Queda expresamente estipulado, a todos los efeétos de este
contrato, que ningin acto, omisién, retardo o el simple transcurso del tiempo, habra de interpretarse o
valdra como renuncia o desistimiento de los derechos y acciones que confiere este contrato al Cesionario.
15.3. Mora Automitica: En el presente documento se establece la mora antomética de pleno derecho sin
necesidad de interpelacion judicial o extrajudicial de clase alguna, por el solo vencimiento de los términos
acordados para el cumplimiento de cnalquiera de las obligaciones que asume por el presente.

15.4. Domicilios: A todos los efectos de este contrato, las partes constituyen domicilio, en el denunciado en
la comparecencia.

15.5. Notificaciones: Cualquier aviso, comunicacién, autorizacion, notificacidén e instruccién debera
efectuarse por escrito o por telegrama colacionando con acuse de recibo. Solo se consideraran

fehacientemente notificados si han sido enviadas a través de los medios descriptos.

En sefial de conformidad se firman 5 (cinco) ejemplares de un mismo tenor en el lugar y fecha indicados en

la comparecencia.

Por ALUMINIOS DEL URUGUAY S5.A. (EMISOR):

Firma:

e /P @ﬁwt Nﬂﬂv

Por Bolsa de Valores de Jontevideo (REPRESENTANTE DE LOS TITULARES DE LOS
VALORES): '

Firma:

q 74 R
Aclaracion: p. atteo Mondino S.B. S.A. Aclaracién: p\Urrabu#e Hijos C.B. 8.

orge Di Matteo Angel Urraburn

L.

etario Presidente



ANEXO VIII

INFORME DE LA CALIFICACION
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(‘ -
- Aluminio f i
{ .
" Druguay Aluminios del Uruguay S.A.
Informe integral : :
-l
{ alificacién Nacimﬁ_ﬁ - Fundamentos de la calificaciéon _
( actual " la calificacién asignada refleja la importante trayectoria y posicionamiento de
{ la compaiiia en el mercado de atuminio local, su capacidad exportadora y su
- INs Serie 2 por hasta BBB+{uy) adecuado perfil financiero. La- compafifa detenta una participacion en el
{ JS$ 4 mitlones W mercado uruguayo de perfiltes de aluminio del 50%. A su vez, exporta
{ sarantizadas mediante aproximadamente el 50% de su produccién, principalmente a paises del
' ( Fideicomiso en Garantfa Mercosur. : , ' ,
. + Aluminios del Uruguay se desempeiia también en el negocio de envases
- _Perspectiva flexibles, en el cual enfrenta el desafio de mejorar sus matgenes de
( stable ' rentabilidad, ya que en los Gltimos afios._este. segmento_operd._en niveles
- cercanos al punto de equitibrie. La compaiiia prevé focalizarse en
(. Resumen Fi cdero determinados productos y clientes con mayor valor agregado.
( o Entre los principales riesgos que enfrenta Aluminios del Uruguay se encuentra
( Aluminios del ””3‘“”1;2;" la volatitidad de precios de sus principales insumos, principalmente lingotes o
: e 1 /i2/00 barrotes de aluminfo. Dado que la compaiiia no estd integrada hacia atras, se
{ _ e abastece de productores argentinos o brasilefios. Existe una -demora en el
Total Activos” - . yie o304 traslado a precio de las varfaciones en el costo de sus insumos que puede
( Smiesfc o T i afectar sus mrgenes de EBITDA. -
{ Z:::,L?::‘:?s 4287 4933 + 1ia demanda de la compafila es ciclica, sujeta a las variaciones de la
( miles) 7 construccion y la industria automotriz pesada, tanto en Uruguay como en la
Mogresis T L i regién. Una crisis a nivel regional podria afectar negativamente {a generacién
( Smiesy .. 8530 2r574 de fondos de la compafifa. Hacia delante existen buenas perspectivas del
( TBADAG 2.887 5981 negocio de construccion en Uruguay, a la vez que se observa una evolucion
inites) , ’ ) positiva de la-economia brasilefia, principal destino de sus exportaciones.
BMDA (). O0% - 1088 o {a compafifa muestra un adecuado perfil crediticio. A pesar de la caida de
( oeudas FBITOA 4.5 g ventas en 2009, los bajos precios del aluminio primario le permitieron alcanzar
( “BoAs un méximo del 10.8% en sus margenes de EBITDA. El EBITDA para el afio mévil a
intereses 7.3 6.1 jun’10 fue de USS 2.9 MM, aunque se espera se reduzca a alrededor de USS 2.4
(: MM en funcidn de mayores costos y cierta baja en los precios promedio del
Analistas corriente afio. La generacion de fondos de 2009 le permitié disminuir
( F . o fuertemente su deuda financiera (US$ 4.3 MM a jun’10 vs US$ 7.3 MM a dic’08).
( rorrands Torborativas El ratio deuda/EBITDA se redujo a 1.5x con coberturas de intereses de 7.3x.
(54 2‘5235 8124 + La compaiifa prevé emitir ONs por hasta US$ 4 MM, cuyos fondos se destinarn
femando.torresGfitchratings.com en parte a cancelar deuda de corto plazo y el resto a financiar su plan de
{ :;f’:flgzggt; 2 tnversiones tendfente a ampliar capacidad y mejorar la eficiencia de la planta,
( mbricla.catrigfitchratings.con Se estima que el ratio deuda/EBITDA ascienda a 2.8x en el méximo nivel de
( Estructuradas deuda, para luego ir disminuyendo a alrededor de 2x.
cmanzas £strcturadas
Eduardo D*Orazio ' Perspectivas y factores relevantes de la calificacion
‘#5411 5235-8145 . ' , s
{ j;duardo_dvgraﬁo@fimhratings,com » Fitch estima una recuperacion en las ventas respecto de la caida observada en
( el ejercicio anterior, a partir de un aumento en los despachos. Et margen de
{ "uformes Relacionados EBITDA se reduciria a niveles del 8/9%. El flujo libre se espera sea negativo en
i 2010/2011 a partir de inversiones de capital de mas de USS 1.5 MM anuales.
! CRITERIO APLICADO: + La emision de ONs significard una mejora en la lquidez, at reducir la deuda de
(" f\“-"“;":tgos‘g“('ﬁ Methodology, corto plazo. Los servicios de deuda se consideran manejables, alrededor de US$
( Mi"' PR . 1 MM anuales a partir de 2012, Hacia 2012 se espera que la compafiia genere un
o Manual | de - Calificactén flujo libre positivo que le permita atenuar el riesgo de refinanciacién.

registrado ante el BCU.
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A Liquidez y estructura de capital
' La compaiiia presenta una adecuada estructura de capital, la cual tuvo una
{ importante mejora durante 2009 y et primer semestre de 2010 en funcién de ta
raduccion de la deuda financiera neta en USS$ 2.3 MM, A jun’10 1a deuda neta de caja
y depdsitos en garantia era de USS 3 MM vs USS 5.3 MM a dic’08. ELl ratio
i : deuda/capitalizacién decrecio al 32% a jun'i0, el cual compara con un 50% en
promedio entre 2005 y 2008. Esto derivd en una mejora en sus ratios crediticios,
presentando a jun’10 un minimo en la relacion deuda/EBITDA de 1.5x.

( Perfil del negocio
) Aluminios del Uruguay es la compaiiia de aluminios lider en el mercado uruguayo.
i Opera en dos segmentos de negocios distintos: la fabricacion de perfiles de aluminio
‘ y la produccion de envases flexibles (Ecoflex). En perfites de aluminio cuenta con una
participacion det 50% en el mercado local. ' } :

A =i vez, la compaiifa exporta
~sus productos principalmente Ventas histéricasen toneladas
a_ pafses del Mercosur. : =
- Considerando un promedio de

los dltimos cinco  afos,

aproximadamente el 66% de
los ingresos se originan en el

mercado local y un 34%

provienen de exportaciones.

Por su parte, las ventas en

-toneladas se " distribuyen en . 1998 1959 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
alrededor de un 50% en el

mercado local, y el otro 50% M Marcado Local B Exportaciones

“en exportaciones. <

La compaiiia cuenta con una importante trayectoria. Se constituyd en 1935 y fue
subsidiaria de Alcan Aluminium Ltd (compafiia multinacional de origen canadiense)
desde el afio 1957 hasta el afio 1997. En 1997 Alcan decidié vender ciertos activos en
la regidn, y asi Aluminios del Uruguay fue adquirida por Focus Finance Ltd., sociedad
creada por el equipo gerencial de la compafiia. La gerencia cuenta cen una amplia .
experiencia en ta direccién de la compafiia y en los sectores en los que participa.

La estrategia de la compaiifa se basa en aumentar su capacidad de produccién en
alrededor de un 10%, mejorar la eficiencia de la planta a partir de la incorporacién
de tecnologia y desarrollar otros productos de valor agregado y alta calidad con el fin
de consolidar su posicionamiento en el mercado local e incrementar las
exportaciones. El disefio propio de lineas de aberturas, la disponibilidad de
inventarios y los servicios de asistencia técnica le brinda una importante ventaja
competitiva en el mercado local, el cual le otorga un mayor margen de rentabilidad.

En cuanto at segmento de envases flexibles, la compainifa prevé concentrarse en
mejorar los margenes del negocio, para lo cual decidi6 focalizarse en determinados
( productos, principalmente envases con papet de aluminio (foil) utilizados en la

industria farmacéutica, alimenticia y del tabaco, y/o en determinados clientes de
{ embalajes flexibles que poseen mayor exigencia por la calidad. Esta actividad
representa alrededor del 35% de las ventas de la compaiiia, pero con un EBITDA
€ereano a cero.

"\“'\/“\f‘./ﬂ\.pﬂ\/‘\ﬂ\/"\,ﬂ-\ﬂh\f—'\ﬂhﬁﬂ—-\’>
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Operaciones
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W Perfilesde Aluminlo ™ Envases Flexibles ®  Mercado Interno W Expomgiones

Perfiles de aluminio .
E{ segmento’ de perfiles de aluminio es el que aporta practicamente la totalidad del
EBITDA de la compaiiia, con un margen del 10% en promedio durante los Gitimos cinco
afios. Los productos se destinan, en primer lugar, al sector de construccion en
Uruguay (aberturas de aluminio), y a industrias como, fabricas de carrocerias de-
omnibus y camiones, y para la fabricacién de bicicletas. S s

La compaiiia es el principal jugador del mercado local, mientras que la competencia -
proviene mayormente de importaciones. Sus clientes se encuentran atomizados,"
compuestos en su mayoria por carpinteros metalicos. Las exportaciones se destinan .
fundamentalmente al negocio de carrocerias, siendo Marcopolo el principat cliente de

este rubro,

Las materias primas sustanciales son los lingotes de aluminio puro, que se adquieren
de Brasil y de Argentina. La compaiifa no cuenta con contratos de abastecimiento de
largo plazo.

Ecoflex - Envases flexibles : -

El negocio evidencia un EBITDA pricticamente nulo (entre 0/1% de margen en los .
dltimos cuatro afios). Se inicié como una actividad complementaria al ofrecer
productos con foil de aluminio y luego se completé con productos de filmes plasticos
tanto impresos como sin impresidn. Los productos se destinan a los sectores de
atimentos, bebidas, farmacéutico e industria tabacalera. La compaiifa es lider en el
mercado local, con excepcidn del sector alimenticio en el cual enfrenta una mayor
competencia. Ademas exporta alrededor del 40% de las ventas al Mercosur.

e e e T T T T ey

e

Este segmento se caracteriza por contar con clientes con un fuerte poder de
negociacién. La compafifa planea concentrarse en los productos y segmentos con
mayor margen, con el fin de que el negocio comience a generar rentabilidad. Entre
los principales clientes se encuentran los cedidos al fideicomiso de garantfa: Kraft
Foods Uruguay y Roemmers, entre ambas representan alrededor del 3.8% de las
ventas totales de la compafiia.

Perfil financiero .

La compafiia evidencié una tendencia creciente de sus ingresos en délares hasta
alcanzar un maximo de US$ 33.8 MM en 2008, producte del aumento en los despachos
al mercado local (con un precio promedio superior) y de la evolucién positiva. de los
precios en los distintos mercados y negocios en los que participa. En 2009 las ventas
{ disminuyeron un 18.4%, a US$ 27.6 MM, a partir de una combinacion de una reduccién
en et volumen de ventas del 14% y menores precios promedio en un 5% debido al

s, -
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( impacte de la crisis internacional. La caida de ventas fue superior en el segmento
{ perfiles de aluminio, principatmente los destinados al mercado extemo.
{

A pesar de esta caida en las ventas, el EBITDA de 2009 ascendié a USS 2.98 MM

atcanzando un margen de EBITDA del 10.8%, maximo histérico obtenido por la

compafifa. La baja de los precios internacionales del aluminio permitié a la compaiiia

una disminucién en el costo de adquisicion de insumos. Si bien los precios de sus
exportaciones cayeron en la misma proporcién que los costos, los precios tocales se

mantuvieron relativamente estables, Existe un tiempo en el traslado a los precios de -
los movimientos en el costo del aluminio, que ante la baja del costo tuve un impacto

positive en el margen de ta compafifa. El margen de EBITDA:consolidado se ve

afectado por el margen cercano a cero det negocio de envases flexibles.

-,

-~

Evolucién EBITDANentas

oxa EBTDAOperaiive  EEEE VonfasMNeths  —a— Margen de EBITDA

HUSS Miltones)

2005 2006 2007 2008 2009

En el primer semestre de 2010 se observd una recuperacion de ta ventas en un 7.3%
respecto del mismo periodo del ejercicio anterior (USS 14.1 MM de ventas), mientras
que el margen de EBITDA se ubico en el 10%. El EBITDA para el ailo mévil a junio’10
se mantuvo en niveles similares al ejerciclo anual 2009, aunque se espera una
disminucién al cierre en funcidn del menor margen esperado. Se estima un EBITDA en
torno a US$ 2.4 MM para 2010. Hacia delante podria mostrar una tendencia creciente
en funcidn de un incremento en el volumen de ventas.

El flujo de fondos operativo mostré un comportamiento dispar en los dos Gltimos
afios, con una caida en 2008 producto de fuertes requerimientos de capital de trabajo
que incluyeron la reduccion de deudas comerciales, y un importante flujo generado
en 2009 en funcidn del mayor margen y un efecto positive de las variaciones de
capital de trabajo. En dicho afio el flujo libre ascendié a USS 2.7 MM, luego de
inversiones de capital por USS 0.9 MM y dividendos por USS 0.3 MM. Los fondos
excedentes se destinaron a reducir la deuda de corto plazo y las amortizaciones de la
deuda de largo ptazo.

La deuda se redujo a US$ 4.3 MM a jun’10, la cual compara con un méximo de US$8
MM a dic’07. Esto, sumado al aumento del EBITDA, derivé en una mejora de los ratios
crediticios de la compafifa. A jun’10 el apalancamiento medido como deuda/EBITDA
descendié a 1.5x, mientras que las coberturas de intereses ascendieron a 7.3x. A
jun’10 ta deuda se compone de las ONs serie 1 por US$ 2.2 MM, préstamos bancarios
de corto plazo por US$ 1.6 MM que se prevén cancelar con la emisién de ON y
prefinanciacién de exportaciones por US$ 0.45 MM,

oo L] P e Co . .

.
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La compaiiia planea la emision de tas ONs serie 2 por hasta US5 4 MM a 6 afios de
plazo con cuotas anuales de capital a partir de los dos afos de la fecha de emisién y
una tasa de interés fija que se estima se ubicard entre 5.5% y 6% anual, Las ONs
contaran con un Fideicomiso de Garantia, Administracién y Pago que estara integrado
con los créditos que tenga o pueda tener el Emisor contra dos clientes especificos
{Kraft Foods Uruguay y Roemmers) a efectos de garantizar y pagar, en su oportunidad
y segln corresponda, tanto el capital como los intereses de las Obligaciones
Negociables.

Fitch Uruguay ha considerado la estructura de garantia con que cuenta la emlsuSn, y

dada la forma en que opera la misma la calificacion del instrumento esta totalmente
relacionada a la calidad crediticia del emisor. .o

Los fondos de la ermsion se destinaran a reducir la deuda de cotrto plazo de la
compaiiia y el resto sera aplicado al financiamiento del proyecto de inversién que se
espera completar entre 2010 y 2011 (US$ 1.8 MMy USS 1.5 MM de mvers;on prewsta

respectivamente).
Con la emisidn de las ONs serie 2 se estima que la deuda al cierre de 2010 ascienda a

aproximadamente US$ 6.7 MM Fitch estima un ratio de deuda/EBITDA en el pico de
deuda de 2.8x que se prevé se reduzca a alrededor de 2x hacia 2012. Las coberturas - -

de intereses se prevé se mantengan por arriba de 5x, reflejando un adecuado perfil -

financiero.

La emision de ONs le pemn‘tiré mejorar su situacion de liquidez, a partir de una
extension del perfil de vencimientos de la deuda. lLa compafiia tiene. previsto
cancelar la deuda de corto plazo, con excepcién de las prefinanciaciones de
exportaciones que se encuentran respaldadas con fondos depositados en.el Banco
Central de Uruguay. Luego de la emision, el perfit de vencimientos de deuda se
considera manejable, de alrededor de US$ 1 MM anual de capital entre 2012 y 2016,
incluyendo las ONs serie 1 con vencimfento final en 2013 y las ONs serie 2. A partirde
2012 se espera que la compafifa genere un flujo libre positivo !uego de que finalice el

plan de inversiones, hecho que reducira el riesgo de refinanciacion. A .
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( Anexo I: Resumen financiero
( : Resumen Financiero - Aurinios del Uruguay S.A
' (mils de USD, afo fiscal finalizado en Diclembie)
{ At mérdl
Jun-10 200 il 2007 2008 2008
( Rentabiiidad .
( EBITDA Operative 2887 2081 2508 199 1978 661
Margen de EBITOA 10,1 108 74 (N 7.2 27
Retomo del FGO / Caglislizacin Ajustada (%) 18,8 271 17,9 12,7 19,6 104
( Margen del Fiujo de Fardoa Libve 1,2 99 5B 0D 18 @8
( Retomo gobrer e Patiinanio Promedio 18,8 212 11,3 145 14,5 @8
Coberturas e
( FGO/ Intereses Financieros Brutos 63 79 38 36 40 29
EBITDA / Interesas Financleroe Brutos 73 6,1 38 40 - £1 18
EBIDA / Setvick d¢ Deuda 10 08 04 04 07~ 02
( FGO | Cangos Fios 53 7% 38 36 . 40 28
RFL f Senicio de Deuda - 0.2 09 Q2 01 03 @)
{ (FFL + Gl & lmversionos Corfiontes) £ Seniclo de Douda 08 1,1 o 07 04 01
( FCO / nversiones de Capital 18 43 @5 08 18 04
Estructura de Capital y Bndeudamlant -~ = o e ima :
( Dexa Totel Auistada / FGO ) 1,7 13 2.9 44 23 .41
Deuda Total con Deuda Asimilable af Patimonio / EBITDA 15 17 29 49 22 36
Detda Neta Totad con Detida Aghriliabls al Patdmonio / EBITDA 12 13 28 24 20 79
( Costo de Financiamionto mplicho (%) 18 80 9,1 8,1 106 144
( Deuda Corto Plazo / Deuda Total 08 07 07 08 08 - 05
. Balanca . -
( : Tote! Activos 10768 20304 24414 22700 ... 17795 16.408
Caja & Imersiones Cordentes 837 o5 1.130 x5 - 282 . 32
( Deuda Corlo Plazo . 2630 5237 4548 6057  25% 2389
Deuda Lano Plazo ) 1648 1696 2382 2998 LTI 2433
Deuda total 4287 4833 7300 8062 A4S 4s:
( Doita ssimiiable at Patrimonio :
Deuda Total con Detxda Asimilable &l Pakimonio 4287 4933 1300 8052 4M3  48m
( Deuda Fuera do Bafance 9 9 0 0 0 0
Beuda Tolal Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 4,287 4.833 7.300 B.062 4.343 4.822
( Total Patrimonlo B 95  B608 6263 541 4399
Total Capital Ajustado 13188 14278 13808 14318 9.7M S8
( FiuJo de Caja :
Flo generado por las Oporaciones FGO) _ 2088 3384 1702 133 1433 670
. Varlacitn dol Copitat de Trebajo 9 53 (2488 (59 (253 - 8D
" Flujo da Ceja Operativo (FCO) 1809  aes @D 569 1180 %8
( . . Flujo de Caja No Operativo / No Recurreme Total 1] 4] 0 0 1] 1]
’ ) tnverstones da Capltal (4,115 (803)  (1.050) (655) {043)
(- N . Dhidendos . 50 (296} 259) @ () 0
. Fiujo de Fondoslibra (FFL) 283 279 . (2.008) {69} 501 (568)
Adaquisiciones y Ventas do Activos Fijos, Nete » = 0 0 0 0
( Otras Invorsiones, Neto 0 0 0 [+] ] ]
Variacitn Mot de Deuds (482 @3 @) 3085 (509 548
{ Veriacion Neta dof Capita) 0 0 0 0 0 0
Otros (nversidn y Financiacin) 0 0 ¢ 0 0 0
( Varlacién de Cala {i.118) #13 (2768) 2587 ® n
( Estado de Resuitados
VentasNetas . 20880  T.ET 33815 31204 4S8 2184
Vartackén de Ventas (%) 185 84 13,5 20,9
( EBIT Operativo 2078 23 1782 1260 1310 »n
Interoses Financleros Brtoa 304 488 895 501 479 48
( Resultado Neto 159  1.689 712 o8 83 {56)
L]
( ) Anexo IL Glosario
s - r
{ » (1} Corporate Rating Methodology: Metodologia de Calificacidn de Empresas;

disponible en www.fitchratings.com
» EBITDA: Resultado operativo antes de Amortizaciones y Depreciaciones

.

{ « Servicio de Deuda: intereses financieros Brutos + Dividendos preferidos + Deuda
( Corto Plazo _
» Cargos Fijos: Intereses financieros Brutos + Dividendos preferidos + Alquiteres
{ devengados
( + Costo de Financiamiento Implicito: Intereses Financieros Brutos / Deuda Totat
(' + Deuda Ajustada: Deuda Total + Deuda asimilable al Patrimonio + Deuda Fuera de
: Balance.
e
{
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Anexo HIL Caracteristicas del instrumento

Obligaciones Negociables no convertibles en acciones 2da Serie

Monito de la emisién: Hasta USS$ 4 millones
Plazo: 6 afios

Amortizacidn: cinco cuotas anuales, la primera con vencimiento a los 24 meses de la
fecha de emisidn por un 10% del capital, la segunda por un 15% del capital, y a partir
de la tercera hasta la quinta cuota por un 25% del capital cada una. '?

Intereses: se prevé una tasa fija a determinar segiin condiciones' de ‘mercado, con: -
pagos trimestrales. , S

Rescate anticipado: Et emisor podra rescatar la totalidad de las Obligaciones:en cada: -

oportunidad de pago de intereses. T

Garantia: Se constituye un Fideicomiso de Garantia, Administracién y Pagd que se

integrara con los créditos que téhiga & qlie pueda téner el emisor contra dos cliehtes

especificos (Kraft Foods Uruguay y Roemmers) a efectos de garantizar y pagar, en su.

oportunidad y segin corresponda, tanto el capital como: los intereses de las- -

Obligaciones Negociables. Este Fideicomiso opera de la siguiente forma:. los deudores
cedidos abonan sus créditos al fideicomitente {Aluminios det Uruguay), salvo que 30

dias previos a la fecha de pago de la ON el fideicomitente no deposite los fondos para

afrontar el servicio. En este caso el fiduciario (EA Servicios Financieros SRL} netificara -~ -

a los deudores cedidos para que depositen directamente en la cuenta del fideicomiso
en garantia, y si los fondos no fueran suficientes para” cumplir- con los pagos
estipulados, sera obligacién del fideicomitente aportar los fondos faltantes. :

Fiduciante: Aluminios del Uruguay S.A.
Fiduciario: EA Servicios Fiduciarios S.R.L.
Asesor de la emision: Jorge Caumont & Asociados.

Agentes de distribucidn: Jorge Caumont Corredor de Bolsa, Rospide Sociedad de
Bolsa S.A.

Cotizacién, Agentes de Pago, Agente Fiduciario y Entidad Registrante: Bolsa de
Valores de Montevideo.

Ley aptlicable: Ley de la Repiiblica Oriental del Uruguay

Objeto de ta emision: El destino de los fondos de la emision sera la incorporacion
de activos fijos complementarios y ampliatorios de la capacidad instalada de
produccién; la incorporacién de tecnologias que mejoran la eficiencia total de
factores productivos y la adecuacion de la estructura de capital de {a empresa‘para
hacerta consistente con su ciclo productivo y con los resultados econdmicos que
provocaran las inversiones que se realizan.

Tanto la emisién de Obtigaciones Negociables por parte de Aluminios del Uruguay
S.A. por un valor de hasta US$ 4 millones, como la firma del Contrato de
Fideicomiso de Garantfa, Administracién y Pago (Ley 17.703), fueron autorizados
por la Asamblea General Extraordinaria de Accionistas celebrada el dia 14 de mayo
de 2010y de la respectiva resolucién de Directorio de la misma fecha.

Aluminios del Uruguay S.A.  Septiembre, 2010 Fitch Uruguay Calificadora de Riesgo S.A. 7
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Anexo IV. Dictamen de ealificacién.,
Fitch Uruguay Calificadora de Riesgo S.A.

El Consejo de Calificaci6n de Fitch Uruguay Calificadora de Riesgo S.A., reunido el 30

- . _ de septiembre de 2010 asignd Categorfa BBB+(uy) a las Obtigaciones Negociables

{ T Serie 2 por hasta US$ 4 millones a emitir por Aluminios del Uruguay: S.A. la-
Perspectiva es Estable, : : : :

. CATEGORIA BBB(uy): “BBB” nacional implica una adecuada calidad crediticia
respecto de otros emisores o emisiones del pais. Sin embargo, cambios en las
clrcunstancias o condiciones econémicas tienen una mayor probabilidad de afectar la
capacidad de pago en tiempo y forma que para obligaciones financieras calificadas.
con categorias superiores. L :

Las calificaciones nacionales no son comparables entre distintos paises, por-{o cual se-
identifican agregando un sufijo para el pais al que se refieren; En el caso de Uruguay -
se agregard “{uy)”. HR

Los signos "+" o "-" podrén ser afiadidos a una-calificacién” naclonal para-mostraruna
mayor 0 menor importancia relativa dentro de la correspondiente categoria, y no
alteran la definicién de la categoria a la cual se los afiade. : s

{

{

i

{

{

{

(

(

{

( La Perspectiva de una calificacién indica la posible direccidn en que se podria mover

{ una calificacién dentro de un perfodo de uno a dos afios. La Perspectiva puede ser

( positiva, negativa o estable. Una perspectiva negativa o positiva no implica:que un- -
cambio en la calificacién sea inevitable. Del mismo modo, una catificacién con

{ perspectiva estable puede ser cambiada antes de que la perspectiva se modifique a

( positiva o negativa si existen elementos que lo justifiquen.

{

{

{

{

(

{

La informacidn suministrada para el analisis es adecuada y suficiente, por lo tantono
es Categoria E, -

Fuentes , _
» Balances generales auditados anuales hasta el 31/12/2009. Balances .
semestrales al 30/06/2010. :
Auditor extemo a la fecha del Gltimo balance: KPMG.
Informacién de gestién suministrada por la compaiifa,
Prospecto preliminar de las Obligaciones Negociables.

{3
el Unuguny
( Hallitadora <o Riezgo a.A

“—
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Fa TODAS LAS CALIFICACIONES CREDIT! ICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES.
' POR FAYOR: LEA ™ ESTAS LIMITACIONES ¥ ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE: HTTP: /7 7
{ FITCHRATINGS.COM / UNDERSI'ANDINGCREDITRAT!NGS. ADEMAS, [AS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS
CONDICIONES. DE .USO DF TALES CAUFICACIONES ESTAN DISPOMIELES EN NUESTRO - SITIO WeB
{ WWW.F!'FCH{!A‘ITNGS.COM. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN
ESTE SITIO-EN TODO MOMENTO. EL cODiIGO DF CONDUCTA DE FITCH, Y LAS POLITICAS SOBRE
{ CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INT ERESES, BARRERAS PARA LA INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS,
CUMPLIMIENTO, Y.DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES. EN LA SECCION DE -
{ CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SiTio, _ R '
Derechos de-autor © 2010 por Fitch, inc. y Fitch Ratings, Ltd, y sus subsidiarias, One State Street Plaza, NY,
( NY 10004 Teléfono: 1-800—753—4824,'(212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435. La reproduccion o distribucién total
o parcial €st4 prohibida, salvo con permiso. Todas los derechos reservados. Fn la asignacién y el
{ mantenimigtito de sus calificaciones, Fitch se basa en tnformacidn factual que rectbe de los. emisores v sus
{ agentes y dé-otras fuentes que Fitch considera creibles. Fitch leva a cabo una nvestigactdn razonable de la .
informacién _factual  sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacién, y obtiene
( verificacién razonable de dicha fnformacion-de fuentes tndependientes; enla-medida-de-que-dichas fuentesse-—
e encuentren dispenibles para una émisidn dadi o en una determinada jurisdiccicn, La forma en que Fitch Heve
{ a cabo la iiwvestigacidn factual y el alcance de la verificacién por parte de terceros que se-obtenga variard. .
dependiendo-de la naturaleza de la emisién calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccidn
{ . . €n que se offece y coloca ta emisidn y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad v la naturaleza de {a
‘ informacinpiiblica relevante, el acceso a representantes de la administracién del emisor y sus asesores, la
{ disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de
procedintientos acerdadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictimenes legales y otros
informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacidn independiente y

(
{
mayor de hechos ni la verificacidn por terceros puede asegurar que toda la informacién en la que Fitch se basa
( en relacién €on una calificacién serd exacta y completa, En Gltima instancia, el emisor Y Sus asesores son
( . responsables.de [a exactitud de la informacién que proporcionan a Fitch y al mercadoe en ios documentos de
oferta y otros-informes. Al emitir sus calificaciones, Fitch debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo -
( los auditores-independientes con respecto # los estados financieros y abogados con respecto a los aspectos
legales y fiscales, Ademds, las calificaciones son intrinsecamente una visién hacia el futuro e incorporan las
( ' hipGtesis y predicciones sobre acontecimientos futures que por su naturaleza no se pueden comprobar como
: hechos. Corio resuitado, a pesar de la comprobacidn de los hechos actuales, las calificaciones pueden verse. -
{ ’ : afectadas por eventos futuros o condiciones que ro se previeron en el momento en que se emitié o afimo una

calificacién, .
{ La informacién contenida en este informe se proporciona "tal cual” sin ninguna representacién o garantfa de
ningn tipo. Una calificacién de Fitch €5 und opinidh en cuanto a la calidad crediticia de una enmisidn, Esta
{ " opinidn se basa en criterios establecidos y metodologias que Fitch evalda y actualiza en forma continua. Por lo
tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo de Fitch ¥ ningdn individuo, o grupo de
{ individuos, es dnicamente responsable por la calificacion. La calificacién no incorpora el riesgo de pérdida

] debido a los riesgos que no sean relacionados a rlesgo de crédito, a menos que dichos riesgos sean

{ mencionados especificamente. Fitch no estd comprometido en la oferta o venta de ningGn titulo. Todos los
informes de Fitch son de autorfa compartida. Los individuos tdentificados en un informe de Fitch estuvieron

{ involugrados en, pere no soni individualmente responsables por, las opiniones vertidas en él. Los ndividuos son
nonthrados solo con el propésito de ser contactos. Un informe con una calificacién de Fitch no €5 tn prospecto

{ de emisién i un substituto de la informacidn elaborada, verificada ¥ presentada a los inversores por et emisar
¥ sus agentes en relacién con la venta de los titulos. Las calificactones pueden ser modificadas, suspendidas, o
retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola discrecién de Fitch. Fitch no proporciona
asesoramiento de fnversion de cualquier tipo. Las calificaciones no son una recomendacion. para comprar,
vender o mantener cualquier titulo. Las calificaciones no hacen ningdin comentario sobre la adecuacion del

{ o precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un inversor particular, o {a naturaleza impositiva
o fiscal de los pagos efectuados en relacién a los tfiulos, Fitch recibe honorarfos por parte de los emisores,
{ aseguradores, garantes, otros agentes ¥y oniginadores de titulos, por las calificaclones. Dichos honorarios

generalmente varan desde USD1.000 a USD750.000 {u otras monedas aplicables) por emisién. En algunos
i casos, Fitch calificard todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o

garantizadas por un asegurador o garante en particular, por una cuota anual. Se espera que dichos honorarios
{ varfen entre USD10.000 y USD1.500.000 (u otras monedas aplicables), La asignacién, publicacion o

diseminacién de una calificactén de Fitch no constituye el consentimlento de Fitch a usar su nombre como un
{ experta en conexién con cualquier declaracién de registra presentada bajo las leyes de mercado de Estados
, Unidos, el “Financtal Services and Markets Act of 2000” de Gran Bretafa, o las leyes de titules y valores de
i cualquier jurisdiceién en particular, Debido a la retativa eficlencia de la publicactén y distribuctén electrénica,
los informes de Fitch pueden estar disponibles hasta tres dfas antes para [os suscriptores electrénicos que para
otros suscriptores de imprenta. N
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Dictamen de los Auditores Independientes

Seftores del Directorio de
Aluminios del Uruguay S.A.

Hemos auditado los estados contables de Aluminios del Uruguay S.A., los que comprenden el
estado de situacion patrimonial al 31 de diciembre de 2007, los correspondientes estados de
resultados, de origen y aplicacién de fondos y de evolucion del patrimonio por el ejercicio anual
terminado en esa fecha, sus notas, que contienen un resumen de las politicas contables
significativas aplicadas y otras notas explicativas, y anexo (paginas 5 a 25).

Responsabilidad de la Direccién sobre los estados contables

La Direccidn es responsable por la preparacion y presentacion razonable de estos estados contables
de acuerdo con normas contables adecuadas en Uruguay. Dicha responsabilidad incluye el disefio,
implementacién y mantenimiento de un sistema de control interno adecuado para la preparacion y
presentacin razonable de estados contables que estén libres de errores significativos, debido ya
sea a fraude o error; la seleccién y aplicacion de politicas contables apropiadas; y efectuar -
estimaciones contables que sean razonables en las circunstancias.. ... .

Responsabilidad del Auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre estos estados contables con base en nuestra
auditorfa. Efectuamos nuestra auditoria de conformidad con Normas Internacionales de Auditoria
emitidas por la Federacién Internacional de Contadores (IFAC). Esas normas requieren que
cumplamos con requisitos éticos y que planifiquemos y realicemos la auditoria para obtener una
seguridad razonable acerca de si los estados contables estan libres de errores significativos.

Una auditorfa implica realizar procedimientos para obtener evidencia de auditoria acerca de los
importes y las revelaciones en los estados contables. Los procedimientos seleccionados dependen
del juicio del auditor, incluyendo la evaluacion de los riesgos de errores significativos en los
estados contables, debido ya sea a fraude o error. Al efectuar esas evaluaciones de riesgos, el
auditor considera lo adecuado del control interno para la preparacién y presentacion razonable de
los estados contables de la entidad, a fin de disefiar procedimientos de auditoria que sean
apropiados en las circunstancias, peto no para el propésito de expresar una opinidn sobre la
eficacia del control interno de la entidad. Una auditorfa también incluye evaluar lo apropiado de
las politicas contables utilizadas y la razonabilidad de las estimaciones contables efectuadas por la
Direccion, asi como evaluar la presentacion de los estados contables en su conjunto.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para
ofrecer una base razonable patra nuestra opinién de auditoria.

KPRAG Sociedad Sivil, soctedad oivi urugueya,
miemnbro de 5 red de Frmes independientes afiliadas gon
KPMG Inzernationat, una cooperativa suiza



Opinion
En nuestra opinién, los referidos estados contables presentan razonablemente, en todos sus
aspectos significativos, la situacién patrimonial de Aluminios del Uruguay S.A. al 31 de diciembre

de 2007, los resultados de sus operaciones y el origen y aplicacion de fondos por el ejercicio anval
terminado en esa fecha, de acuerdo con normas contables adecuadas en Uruguay.

Montevideo, 14 de abril de 2008
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Aluminios del Uruguay S.4.
Estades Contables al 31 de diciembre de 2007

Estado de Situacion Patrimonial al 31 de diciembre de 2007

(en dolares estadounidenses)

Nota Dic-07 Dic-06
ACTIVO
Activo Corriente
Disponibilidades . 3.258.442 121.820
Inversiones temporarias 4 - - 140.000
Créditos por ventas 5 3.451.246 3.285.886
Otros créditos 6 - 2.985.608 2.213.358
Bienes de cambio 7 7.234.304 . 6.255.127
Total Activo Corriente 16.929.600 - -~ - . 12.016.191
Activo No Corriente
Bienes de uso (Anexo) - 5231341 5.739.524
Otros créditos 6 400.000 -
Bienes de cambio 7 ‘ 40,071 40.071
Intangibles {Anexo) : - 99676 . -
Total Activo No Corriente - 5.771.088: - - .-5.779.595
TOTAL ACTIVO 22.700.688 17.795.786
PASIVO
Pasivo Corriente
Deudas comerciales 8 . 6.438.713 5.474.645
Deudas financieras 9 5.057.226 2.535.546
Deudas diversas 10 . 1.891.354 2.197.752
Total Pasive Corriente 13.387.293 - 10.207.943
Pasivo No Corriente
Deudas financieras 9 2.994.833 1.776.846
Pasivo por impuesto diferido 12 53.077 393.579
Total Pasive No Corriente 3.047.910 2.170425
TOTAL PASIVO 16.435.203 12.378.368
PATRIMONIO
Aportes de propietarios 15 3.201.541 2.807.942
Ajustes al patrimonio 15 1.338.663 1.444.781
Resultados acumulados 15 1.725.281 1.164.695
TOTAL PATRIMONIO 6.265.485 5.417.418
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 22.700.688 17.795.786

E] Anexo y las Notas 1 a 20 que se adjuntan forman parte integral de los estados contables.



Aluminios del Urugnay S.A.
Estados Contables al 31 de diciembre de 2007

Estado de Resultados correspondiente al ejercicio anual
finalizado el 31 de diciembre de 2007

(en délares estadounidenses)

Nota Dic-07 Dic-06
Locales 21.728.256 19.366.852
Del exterior 9.999.182 8.714.250
Ingresos Operativos 31.727.438 28.081.102
Descuentos y bonificaciones (523.565) (592.173)
Ingresos Operativos Netos 31.203.873 .~ . 27.488.929
Costo de los Bienes Yendidos {27.618.881) - .(24.059.189)
RESULTADO BRUTO - 3.584.992 3.429.740
Gastos de Administracion y Ventas
Retribuciones personales y cargas sociales 11 ‘ - {926.106) ' (781.445) -
Gastos directos de ventas (419.467) (342.694)
Honoratios profesionales (167.506) (245.402)
Formacion de previsiones y amortizaciones .. 21953 42.250
QOtros gastos (843.842) (793.056)
Resultados Piversos ' o
Otros ingresos 22.426 5977
Otros egresos (6.695) (26.815)
Resultados Financieros
Intereses ganados y otros ingtesos financieros 127.037 140.899
Intereses perdidos y gastos financieros (500.874) (478.726)
Diferencia de cambic - (142,982} (121)
Impuesto a la Renta i2 99.131 (197.473)
RESULTADO NETO 848.067 753.134
Ganancia basica y diluida por accién I6 0,00345 0,00498

El Anexo y las Notas 1 a 20 que se adjuntan forman parte integral de los estados contables,



Aluminios del Uruguay S.A.

Esiados Contables al 31 de diciembre de 2007

Estado de Origen y Aplicacion de Fondos corfespondiente al
ejercicio anual finalizado el 31 de diciembre de 2007

(en délares estadounidenses)

ACTIVIDADES DE OPERACION
Resultado del gjercicio

Ajustes por:
Impuesto a la renta
Amortizaciones
Constitucidn neta de previsiones
Consumo de repuestos
Resultado por baja de bienes de uso
Resultado por ajuste valor créditos a largo plazo
Intereses ganados y otros ingresos financieros
Intereses perdidos v gastos financieros
Resultado operativo después de ajustes

(Aumento) / Disminucién de inversiones temporarias
(Aumento) / Disminucién de créditos comerciales
{Aumento) / Disminucion de bienes de cambio

(Aumento) / Disminucion de otros créditos

Aumento / {(Disminucién) de deudas comierciales y diversas
Ffectivo generado por / (usado en} operaciones

Impuesto a la renta pagado
Flujos netos de efectivo por actividades de operacién

ACTIVIDADES DE INVERSION

Adquisiciones de bienes de uso e intangibles

Intereses cobrados y otros ingresos financieros

Flujos netos de efectivo por actividades de inversién

ACTIVIDADES DE FINANCIACION

Aumento / (Disminuciones) de pasivos financieros
Intereses pagados y gastos financieros

Dividendos

Flujos netos de efectivo por actividades de financiacién

Incremento / (Disminucién) neto de efectivo y equivalentes

Efectivo y equivalentes al inicio del ejercicio

EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL FINAL DEL EJERCICIO

El Anexo vy las Notas 1 a 20 que se adjuntan forman parte integral de los estados contables.

Dic-07 Dic-06
848.067 753.134
(99.131) 197.473 -
- 744.652 668.459
: 269.869 209.586
102.420 90.150
216.783 -
- (8.767)
(127.037) {140.899)
500.874 . 478.726
2.456.497 2.247.862
o - 101.700- -
(137.376) 198.845 -
(1.277.030) (1.944.428)
{633.105) (577.833)
659,977 1.492.196 -
- 1.068.963 1.518.342 .
. (146.166) (2.211)
- 922,797 1.516.131
{655.348) (668.368)
127.037 140.899
(528.311) (527.469)
3.084.700 (508.952)
{480.257) (476.422)
(2.307) (11.124)
2.602.136 (996.498)
2.996.622 (7.836)
261.820 269.6506
3.258.442 261.820



Aluminios del Uruguay S§.A.
Estados Contables al 31 de diciembre de 2007

Estado de Evolucion del Patrimonio correspondiente al ejercicio
anual finalizado el 31 de diciembre de 2007

(en dolares estadounidenses)

Saldo al 1 de enero de 2006

Dividendos (Nota 15}

Impuesto diferido (Nota 12.3}
Amortizacién de revaliios técnicos
Resultados del gjercicio

Saldo al 31 de diciembre de 2006
Capitalizacién (Nota 15)
Amortizacion de revalios técnicos
Resultados del ejercicio

Saldo al 31 de diciembre de 2007

Capital AJu:stes a-l Resultados Total
patrimonio  acumulados

2.807.942 - - 1.447.504 742.704 4.998.150
- - (430.187) (430.187)
- 96.321 - 96321
- (99.044) 99.044 -
- - . 753.134 753.134
2807.942 - 1.444.781 - . '1.164.695 5417.418
393.599 e (393.599) -
- - (106.118) 106.118 -
- R 848.067 848.067
3.201.541 - 1.338.663 1.725.281 6.265.485

El Anexo v las Notas 1 a 20 que se adjuntan forman parte integral de los estados contables.
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Aluminios del Uraguay S.A.
Notas a los Estados Contables al 31 de diciembre de 2007

Notas a los Estados Contables al 31 de diciembre de 2007

(en délares estadounidenses)

Nota 1 - Informacion basica sobre la empresa

Aluminios del Uruguay S.A. es una sociedad anénima abierta domiciliada en la Republica Oriental
del Uruguay. Su principal actividad es la produccion y comerciatizacion en plaza y en el.exterior
de perfiles extruidos de aluminio, envases flexibles de laminados con aluminio y envases flexibles
de films plasticos, impresos y sin impresién.

Los estados contables de Aluminios del Uruguay S.A. at 31 de diciembre de 2007 han sido
aprobados por el Directorio de la sociedad el 7 de abril de 2008.

Nota 2 - Principales politicas y practicas contables aplicadas

2.1  Bases de preparacion

Los estados contables se han preparado de acuerdo con norimas contables adecuadas en Urnguay, -
siguiendo lo establecido en los Decretos 162/004, 222/004 y 90/005. Los mencionados decretos
establecen la obligatoriedad, para los ejercicios econ6micos iniciados a partir del 19 de mayo de
2004, de la aplicacion de las Normas Internacionales de Contabilidad emitidas por el Consejo de-
Normas Internacionales de Contabilidad (International Accounting Standards Board) vigentes a la
fecha de publicacion del Decreto 162/004 de fecha 12 de mayo de 2004, tal como se encuentran
publicadas en la pagina web de la Auditorfa Interna de la Nacion, considerando los aspectos de
presentacién contenidos en el Decreto 103/991 y las alternativas para su aplicacion por primera
vez. -

Con fecha 31 de julio de 2007 ha sido publicado el Decreto 266/007, que hace obligatoria, como.
normas contables adecuadas en Uruguay, la aplicacién de las Normas -Internacionales de
Informacion Financiera vigentes y traducidas a idioma espafiol a esta fecha y las normas de
presentacién contenidas en el Decreto 103/91. Esta modificacién normativa rige para los ejercicios.
econbmicos iniciados a partir del 1° de enero de 2009; la empresa ha decidido no aplic¢arla en
forma anticipada. Este nuevo cuerpo de normas modificara diversos criterios de revelacion,
valuacion y presentacién utilizados en la preparacién de los estados contables de Aluminios del
Urnguay S.A..

La moneda funcional de los estados contables de Aluminios del Uruguay S.A. es el dolar
estadounidense y no la moneda local de Uruguay, considerando que la primera refleja la sustancia
econémica de los eventos y circunstancias relevantes para Aluminios del Uruguay S.AL

Los estados contables se han preparado sobre la base de costos historicos, excepto los inmuebles,
fas méquinas y equipos y los contratos futuros que fueron presentados a su valor razonable.

2.2  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
4 délares estadounidenses a la cotizacién vigente a la fecha de los estados contables. Las
diferencias de cambio resultantes figuran presentadas en el Estado de Resultados.
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Aluminios del Urnguay S.A.
Notas a los Estados Contables al 31 de diciembre de 2007
(en dolares estadounidenses)

2.13 Determinacion del resultado

Para el reconocimiento de los ingresos y la imputacién de costos y gastos se aplicé el principio de
fo devengado.

Los ingresos operativos representan el importe de los bienes vendidos a terceros y son reconocidos
en ¢l Estado de Resultados cuando los riesgos y beneficios significativos asociados a la propiedad
de los mismos han sido transferidos al comprador.

Los consumos de los bienes de cambio que integran el costo de los bienes vendidos son calculados
de acuerdo con los criterios indicados en la Nota 2.7.

{a amortizacién de los bienes de uso es calculada segtin los criterios indicados en fa Nota 2.8.

Los resultados financieros incluyen los intereses perdidos por préstamos, intereses recibidos por
fondos invertidos v diferencias de cambio, segiin se indica en las Notas 2.2, 2.5y 2.10.

El resultado por impuesto a la renta comprende el impuesto corriente y diferido segln se indica en
la Nota 2.12. :

2.14 Uso de estimaciones contables

La preparacion de estados contables a una fecha determinada requicre que la direccion de.
Aluminios del Uruguay S.A. 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 contables, como asf también los ingresos y egresos registrados en el
ejercicio. .

La Direccién de Aluminios del Urugnay S.A. realiza estimaciones para calcular a un momento
determinado la prevision para deudores incobrables, las amortizaciones y el cargo por impuesto a
la renta, entre otras estimaciones. Los resultados reales futuros pueden diferir de las estimaciones y
evaluaciones realizadas a la fecha de preparacion de los presentes estados contables.

2.15 Definicion de fondos

Para la preparacion del “Estado de Origen y Aplicacion de Fondos” se definidé fondos como
disponibilidades m4s inversiones temporarias con vencimiento menor a tres meses.

El siguiente es el detalle de efectivo y equivalente de efectivo:

Dic-07 Dic-06
Disponibilidades
Caja y bancos 3.258.442 121.820
Inversiones temporarias con vencimiento menor a tres meses
Depdsitos a plazo fijo - 140.000
3.258.442 261.820
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Alusminios del Urnguay S.A.
Notas a los Estados Contables al 31 de diciembre de 2007
(en ddlares estadounidenses)

Nota 3 - Informacion por segmentos del negocio

Un segmento es un componente distinguible de Aluminios del Uruguay S.A. dedicado a
suministrar productos que esta sujeto a riesgos y beneficios diferentes de los correspondientes a
otros segmentos.

La informacion por segmentos es presentada en relacién a los segmentos del negocio de Aluminios
del Uruguay S.A.: perfiles y envases flexibles.

Los activos, pasivos y resultados de los segmentos incluyen los saldos y transacciones
directamente atribuibles a éstos, asi como aquellos que pueden ser distribuidos sobre una base
razonable. Los saldos y transacciones no distribuidos comprenden principalmente activos
rentables, deudas financieras y los resultados asociados, que no pueden ser directamente
atribuibles a los segmentos. - :

La presentacién de la informacién por segmentos del negocio est4 basada en la naturaleza. de las
partidas y las actividades llevadas a cabo en el segmento.

(en miles de dolares) Dic-07 . Dic-06

Perfiles Flexibles  Total Perfiles  Flexibles Total
Ingresos operativos 22,499 9.228 31727 . 19753 8.328 28.081
Costos y gastos operativos (19.845) {9.509) (29.354) - (17.091} (8.571) (25.662)
Resultado de 1a operacidn 2.654 (281) 2373 - . 2.662 (243) 2,419
Gastos no distribuidos (1.123) (1.110)
Resultados diversos 16 - ... ()]
Resultados financieros ‘ 17 - (338)
Impuesto a la renta 99 . (197)
Resultado neto 848 753
Activos por segmento 10.265 6.022 16.287 9.835 5.549 15384 .
Activos no asignados 6.414 2.412
Total de activo 22.701 17.796
Pasivos por segmento 5.831 2.108 7.939 5.537 1.638 7.175
Pasivos no asignados 8.496 5.203
Total de pasivo 16.435 12.378
Adquisiciones de bienes de uso 489 67 556 583 85 668
Amortizacidénes de bienes de uso 501 244 745 437 231 668

Nota 4 - Inversiones temporarias

El detalle de las inversiones temporarias es el siguiente: -

Dic-07 Dic-06
Depésito a plazo fijo (plaza) - 140.000
14



Alaminios del Urugnay S.A.
Notas a los Estados Contables al 31 de diciembre de 2007
(en délares estadounidenses)

Nota 5 - Créditos por ventas

El detalle de los créditos por ventas es el siguiente:

Dic-07 Dic-06
Corriente -
Deudores por ventas locales 1.047.843 - 1.044.305
Deudores por exportaciones 1.472.950 - 1.094.527
Documentos a cobrar por ventas locales . 966.428 1.211.132
3.487.221 3.349.964
Menos: Previsién para deudores incobrables (35.975) (64.078)
3.451.246 3.285.886
La siguiente es la evolucion de la prevision para deudores incobrables:
Dic-07 Dic-06
Saldos al inicio - 64.078 297.185
Constitucion (desafectacion) neta : (27.984). (50.595)
Utilizacidn (119) (182.512)
Saldos al final 35.975 64.078
Corriente .. 35975 64.078
Nota 6 - Otros créditos
El detalle de los otros créditos es el siguiente:
Dic-07 Dic-06
Corriente
Anticipo a proveedores 445,440 222.722
Depdsitos en garantia 1.735.665 1.057.025
Gastos anticipados 11.258 3416
Impuestos anticipados 301.338 589.069
Deudores varios 491.907 341.126
2.985.608 2.213.358
No Corriente
Deudores varios 400.000 -
15



Aluntinios del Uruguay S.A.
Notas a los Estados Contables al 31 de diciembre de 2007
(en dolares estadounidenses}

Nota 7 - Bienes de cambio

El detalle de los bienes de cambio es el siguiente:

Dic-07 Dic-06
Corriente
Mercaderias de reventa 1.059.698 884618
Productos terminados 1.400.585 1.183.216
Productos en proceso 1.306.225 1.164.772
Materias primas - 2.534.504 2.799.438
Importaciones en trimite . 977.447 253.264
7.278.459 6.285.308
Menos: Prevision por obsolescencia (44.155) (30.181)
_7.234.304 =0:250.127
No corriente .
Bienes de uso destinados a la venta . 40,071 40.071
La siguiente es la evolucion de la prevision por obsolescencia:
Dic-07 Dic-06
Saldos al inicio : 30.181 50.000
Constitucidn neta . o 297.853 260.181
Utilizacién (283.879) (280.000)
Saldos al final - - 44,155 30.181
Corriente 44,155 30.181
Nota 8 - Deudas comerciales
El detalle de las deudas comerciales es el siguiente:
Dic-07 Dic-06
Corriente
Proveedores por importaciones 4.539.666 3.789.899
Proveedores de plaza 1.856.047 1.650.198
Provision para gastos de importaciones 43.000 34.548
6.438.713 5.474.645
16



Aluminios del Uruguay S.A.
Notas a los Estados Contables al 31 de diciembre de 2007
(en dblares estadounidenses)

Nota 9 - Deudas financieras

El detalle de las deudas financieras es el signiente:

Dic-07
Menor 1 afio a 3 aflos a Mayor Total
a 1 afio 3 afios 5 afios a 5 afios
Contrato de financiacién a largo plazo @ 1.398.028 - - - 1.398.028
Financiamiento por inversién 114.032 270.833 - - 384.865
Préstamos bancarios (Pref. Exportaciones)  3.545.166 - S - 3.545.166
Obligaciones Negociables & - 1.089.600 - 1.089.600 544.800 2,724,000

5.057.226  1.360.433  1.089.600 544.8300 8.052.059

Dic-06
Menor 1 afio a 3 afios a Mayor Total
a 1 afio 3 aiios 5 afios a 5 afios
Contrato de financiacion a largo plazo 547.766  1.397.679 - - 1.945.445
Financiamiento por inversion ® 115010  325.000 54,167 - 494177
Préstamos bancarios {Pref. exportaciones) 1.8727770 - - 1.872.770
2.535.546 1.722.679 54.167 - 4.312.392

) Incluye el reperfilamiento del total de la deuda de la Sociedad a mayo de 2003 acordado con los bancos acreedores.

@

3)

El acuerdo establece un plan de amortizacion del capital y el pago de intereses en forma teimestral, que se extiende
hasta diciembre de 2009. Los términos contractuales del préstamo estdn condicionados al cumplimiento de ciertas
relaciones técnicas, vinculadas a razon comiente, endeudamiento y resultado antes de intereses, impuestos y
depreciaciones en relacién al servicio de deuda, establecidas sobre los estados contables al cierre de cada ejercicio
econdmice, asi como restricciones en la enajenacion de ciertos bienes entre otras condiciones.

Con posterforidad al cierre del ejercicio, durante ¢l mes de enero de 2008, se procedié a cancelar la totalidad de las
deudas financicras referidas en este punto. :

Con fecha 28 de julio de 2003 el Banco de la Repablica Oriental del Uruguay, dentro del Programa Multisectorial 11
del Banco Interamericano de Desarrollo, resolvié otorgar a Aluminios del Uruguay S.A. asistencia financieta por
US$ 650.000 destinados a inversiones en maquinaria y equipamiento. La empresa utilizé la totalidad del mismo para
la compra de una impreséra Flexografica de 8 colores.

Con fecha 8 de noviembre de 2007, la Asamblea General Extraordinaria de Accionistas resolvié efectuar una emision
de Obligaciones Negociables por oferta piblica por un valor nominal de hasta US$ 2.800.000, de acuerdo a las
siguientes condiciones:

Monto y moneda de la emisién: El mounto serd por un valor nominal de US$ 2.800.000.

Gastos asociados a la emision: Los gastos asociados a la emisién ascienden a US$ 76.000 més LV.A.

Fecha de la emision: 28 de diciembre de 2007.

Tasa de interés y forma de pago de los intereses: La tasa de interés se fija en Libor a 90 dias més 200 puntos basicos,
durante todo €l plazo, con un méximo de 8,225% y un minimo de 7,25%, con pagos de intereses a (rimestre vencido.
Forma de pago: El capital de la Emisién se amortizara en 5 (cinco) cuotas iguales, anuales y consecutivas venciendo
la primera a los 24 (veinticuatro) meses de la fecha de Emisidn.

El Agente de Pago seré la Bolsa de Valores de Montevideo.

Garantia; Se ha constituido un fideicomiso de garantia, cediendo los créditos actuales y futuros de clientes de
Aluminios del Uruguay §.A., cuyas facturaciones anuales totalizan aproximadamente US$ 1.200.000.

17



Aluminios del Uruguay S.A.
Notas a los Estados Contables al 31 de diciembre de 2007
(er dolares estadounidenses)

Nota 10 - Deudas diversas
El detalle de las deudas diversas es el siguiente:

Dic-07 Dic-06

Corriente

Anticipos de clientes 1.144.343 1.453.287

Retribuciones al personal y sus cargas sociales 517.907 343.129

Documentos a pagar 38.099 -

Gastos de exportacion 49.009 72.279

Otras deudas 141.996 329.057
1.891.354 2.197.752

Nota 11 - Gastos del personal

Los gastos del personal incurridos por la empresa en los ejel cicios finalizados a la'fecha de los
estados contables, han sido los siguientes:

Dic-07 Dic-06
Sueldos : 2.405.156 1.911.182
Contribuciones a la seguridad social 744,419 . ... 534.573
Otros beneficios : 84.171 73.420
3.233.745 2.319.175

El nimero promedio de empleados durante el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2007 fue
de 243 personas (215 al 31 de diciembre de 2006).

Del total de gastos, US$ 2.307.639 (US$ 1.737.730 al 31 de diciembre de 2006) fueron cargados al
costo de produccién, y los restantes US$ 926.106 (US$ 781.445 al 31 de diciembre de 2006) se
incluyen como gastos de administracidn y ventas.

Nota 12 - Impuesto a la renta

12.1  Componentes del impuesto a la renta reconocido en el estado de resultados

Dic-07 Dic-06
Gasto por impuesto corriente
Impuesto corriente 241.371 116.708
Impuesto diferido
Gasto / (Ingreso) por origen y reversion de diferencias temporarias (340.502) 80.765
Total impueste a Ia renta (92.131) 197.473
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12.2  Conciliacion del gasto por impuesto a la renta y la utilidad contable

Dic-07 Dic-06
% Uss % US$
Resultados antes de impuestos 748.936 950.607
Impuesto a la renta segin la tasa aplicable 30% 224.681 . 30% 285.182
Previsiones no admitidas - - (3%) (28.020)
Ingresos exentos (32%) {236.962)  (20%) (193.233)
Gastos no deducibles 6% 48.676 3% 32.176
Reversion de diferencias temporarias de activo fijo (43%) (324.972) - -
Gasto / (Tngreso) por reduccién de la tasa impositiva 1% 4352 - : -
Exoneracidn por canalizacion del ahorro 10% 74.836 - -
Otros ajustes 15% 110.258 11% 101.368
Tasa y gasto / (Ingreso) por impuesto a la renta (13%) ... (99.131) 21% . 197.473

12.3 Impuesto a la renta diferido reconacido directamente en el patrimonio

Dic-07 Dic-06

Originado por:

Reduccion en la tasa impositiva I - {96.321)

12.4 Activos y pasivos por impuesto a la renta diferido

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

Dic-07 Dic-06
Activo Pasivo Neto Activo Pasivo Neto
Créditos por ventas (5.534) - (5.534) (15.568) - (15.568)
Bienes de cambio {123.021) - {123.021) - 20.174 20.174
Bienes de uso - 55.803 55.803 - 345898  345.898
Provisiones (3.000) - - (3.000) {3.587) - (3.587)
Beneficios fiscales - 128.829  128.829 (1.586)  48.248 46.662
(Activo} / Pasivo neto {131.555) 184.632 53.077 (20.741) 414320 393.579

12.5 Movimientos de Ias diferencias temporarias

Saldos a Reconocido en Saldes a
Dic-06  Resultados Patrimonio  Dic-07
Créditos por ventas {15.568) 10.034 - (5.534)
Bienes de cambio 20.174 {143.195) - (123.021)
Bienes de uso 345.898 (290.095) - 55.803
Provisiones (3.587) 587 : - (3.000)
Beneficios fiscales 46.662 82.167 - 128.829
(Activo) / Pasivo neto por impuesto diferido 393.579 (340,502) - 53.077
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Saldos a Reconocido en Saldos a
Dic-05  Resultados Patrimonio  Dic-06
Créditos por ventas (42.758) 27.190 - (15.568)
Bienes de cambio (18.576) 38.750 - 20.174
Bienes de uso 478.927 (36.708) (96.321)  345.898
Provisiones (8.458) 4871 - (3.587)
Beneficios fiscales - - 46,662 - 46.662
{(Activo) / Pasivo neto por impuesto diferido 409.135 80.765. (96.321) 393.579

Nota 13 - Instrumentos financieros

Como resultado del curso normal de los negocios de Aluminios del Uruguay S.A. surgen
exposiciones a riesgos de crédito, riesgo de tasa de interés y riesgo de moneda. -

La administracién del riesgo es ejecutada por la gerencia financiera y revisada por el Comité de
Riesgo integrado por la gerencia general, gerencia comercial y gerencia financiera.

13.1 Riesgo de crédito

El riesgo de crédito se divide entre plaza y exportacion. Las cuentas a cobrar de plaza se
encuentran distribuidas en un grupo numeroso de clientes. Las cuentas a cobrar de expor tacidn son
mayoritariamente cubiertas con seguros de créditos de exportacnon y las excepciones aprobadas
por el Comité de Riesgo. C e

La gezencla ha definido politicas de crédito que permiten monitorear este riesgo de forma continua.
La gerencia espera un correcto comportamiento crediticio y los: eventuales incumplimientos estin
cubiertos razonablemente por las previsiones existentes.

13.2 Riesgo de tasa de interés

El detalle de los activos y pasivos financieros que devengan intereses, presentados de acuerdo con
su exposicidn al riesgo de tasa de interés, detallando las tasas efectivas de interés y su fecha mas
temprana de modificaci6n, es el siguiente:

Dic-07 Dic-06

Tasa Menor Tasa Menor

efectiva a1 afio efectiva a 1 afio
Inversiones temporarias - - 1,00% 140.000
Otros créditos - Depdsitos en garantia (BCU) 9,84% 1.650.000 10,15%  1.015.650
Contrato de financiacion a largo plazo 10,37% 1.398.028 10,37%  1.945.445
Financiamiento por inversion . 10,25% 384.865 8.97% 494 177
Préstamos bancarios (Pref. Exportaciones) 5,93% 3.545.166 6,05% 1.872.770
Obligaciones negociables 7,25% 2.724.000 - -
8.052.059 4.312.392

13.3 Riesgo de moneda

Aluminios del Uruguay S.A. incurre en riesgos de moneda extranjera en ventas y compras
denominados en monedas diferentes al dolar estadounidense. La principal moneda que origina este
riesgo es el Peso Uruguayo. Este riesgo es monitoreado de forma de mantener la exposicion al
mismo en niveles aceptables para Aluminios del Uruguay S.A.
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El siguiente es el detalle de la exposicion al riesgo de moneda:

Dic-07 Dic-06
Pesos Total equiv. Pesos Total equiv.
Uruguayos US$ Uruguayos USss -

Activo corriente .
Disponibilidades 985.238 45.825 103.419 4.235
Créditos por ventas 5.022.400 233.600 3.607.200 147.715
Otros créditos 5.931.012 275.861 5.647.711 231.274
TOTAL ACTIVO 11.938.650 555.286 9.358.330 383.224
Pasivo corriente
Deudas comerciales 11.332.779 527.106 9.882.554 404.691
Deudas diversas 13.088.297 608.758 - 9.651.053 395211

24421076 1.135.864 19.533.607 799.902

Pasivo no corriente e
Pasivo por impuesto diferido 1.141.156 53.077 -9.611.199 393.579

TOTAL PASIVO 25562232  1.188.941 29.144.806  1.193.481
Posicién Neta (13.623.582)  (633.655) (19.786.476)  (810.257)

13.4 Valor razonable

Los valores contables de activos y pasivos financieros no difieren significativamente de sus valores
razonables.

Nota 14 - Partes relacionadas

14,1  Saldos y transacciones con directores y ejecutivos

Los saldos con directores son los siguientes:

Dic-07 Dic-06
Deudas diversas (Corriente)
Otras deudas
Directores 17.893 12.742

El siguiente es el detalle de las transacciones con directores y ejecutivos:

Dic-07 Dic-06
Comisiones devengadas a pagar por aval
Directores : 43.153 47.486
Remuneraciones y beneficios
Directores y gjecutivos 408.028 352.643

142 Saldos y transacciones con partes relacionadas

La empresa es controlada por Focus Finance Limited que es titular del 95,25% de los votos de la
Asamblea de Accionistas de Aluminios del Uruguay S.A.. El 4,75% remanente en acciones estan
diseminadas entre tenedores individuales.
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Los saldos con partes relacionadas son los siguientes:
Dic-07 Dic-006

Otres créditos (Corriente)
Deudores varios

Focus Finance Limited 410.345 317.302
Otros créditos (No Corriente)
Deudores varios :

Focus Finance Limited 400.000 -

El siguiente es el detalle de las transacciones con partes relacionadas efectuadas por Aluminios del
Uruguay S.A.:
Dic-07 Dic-06
Comisiones devengadas a cobrar por aval R
Focus Finance Limited 11.836 - 15975

Comisiones devengadas a pagar por aval R ‘
Focus Finance Limited 25418 : 31.532

Nota 15 - Patrimonio

Capital

El capital contractual al 31 de diciembre de 2007 es Pesos Uruguayos- 24.600.000 (Pesos
Uruguayos 15.130.000 al 31 de diciembre de 2006). Las acciones en circulacién son 246.000.000
de un valor nominal de Pesos Uruguayos 0,10 cada una (151.300.000 al 31 de diciembre de 2006).
Los tenedores de acciones ordinarias tienen derecho a recibir dividendos tal como se declaren
oportunamente, y tienen derecho a un voto por accién en la Asamblea de Accionistas de Aluminios
deil Uruguay S.A..

El valor equivalente en délares estadounidenses del capital integrado es de US$ 3.201.541
(US$ 2.807.942 al 31 de diciembre de 2006) que representa el valor histérico de las integraciones
efectivas de capital, menos los rescates o reducciones del capital aprobadas por Asamblea.

La siguiente es la evolucién de las acciones integradas:

Acciones Ordinarias

Die-07 Die-06
Acciones en circulacion al inicio 151.300.000 151.300.000
Emisién por capitalizacion 94.700.000 -
Acciones en circulacion al final 246.000.000 151.300.000

En la Asamblea Extraordinaria de Accionistas de fecha 18 de abril de 2007 se resolvié la
capitalizacién de resuitados acumulados por un importe de Pesos Uruguayos 9.470.000
(equivalente a US$ 393.599).
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Ajustes al patrimonio

Los ajustes al patrimonio comprenden el incremento en los valores razonables de bienes de uso, y
su amortizacion asf como el reconocimiento del impuesto diferido correspondiente (Nota 2.8).
Resultados acumulados

Los resultados acumulados se exponen a su valor histdrico determinados en délares
estadounidenses e incluyen el valor de las reservas existentes al cierre del ejercicio.

Dividendos

En la Asamblea Ordinaria de Accionistas, celebrada el 6 de abril de 2006, se aprobo distribuir de
los resultados acumulados al 31 de diciembre de 2005 dividendos en efectivo. Los dividendos
antes mencionados ascendieron a Pesos Uruguayos 5.065.200 (equivalentes a US$ 210.000).

Por ofra parte en la Asamblea Extraordinaria de Accionistas, celebrada el 4 de agosto de 2006, se
aprobd distribuir dividendos anticipados en efectivo. Los - dividendos antes mencionados
ascendieron a Pesos Uruguayos 5.295.500 (equivalentes a US$ 220.187). -

Patrimonio en Pesos Uruguayos

A efectos de lograr una exposicién del patrimonio que facilite la aplicacién y el control de las
disposiciones legales y estatutarias vigentes, se presenta a continuacién la composicion del
patrimonio en Pesos Uruguayos: '

Dice-07 Dic-(6

Aportes de propietarios - e

Capital integrado - 24.600.000 15.130.000
Ajuste por conversion del capital 44.233.132 53.439.944
Ajustes al patrimonio :

Revaluos técnicos 32.317.479 34.877.045
Ajuste por conversion (7.438.161) 808.052
Reservas

Reserva legal 2.524.804 1.620.000
Reserva por inversiones 12.546.424 6.088.163
Reservas estatutarias 6.555 6.555
Resultados acumulados

Resultados de ejercicios anteriores 6.050.090 2.227.517
Resulitado del ejercicio 19.867.600 18.096.072

134.707.923 132.293.348

En la Asamblea Ordinaria de Accionistas de fecha 18 de abril de 2007 se resolvié distribuir
dividendos de $ 6.458.261 a la constitucién de la reserva por exoneracion establecida en el articulo
447 de la Ley 15.903 y $ 904.804 para la formacién de la reserva legal de acuerdo al articulo 93
Ley 16.060.

En el proyecto de distribucion de utilidades correspondiente al presente ejercicio se deberan
destinar § 4.110.432 a la constitucion de la reserva establecida en el articulo 447 de la Ley 15.903,
ademas del importe de $ 993.380 mencionado anteriormente bajo el titulo “Reserva Legal” de esta
Nota. Adicionalmente, se debera realizar la capitalizacidn de un importe de $ 12.871.841 a efectos
de dar cumplimiento a la resolucién del Poder Ejecutivo que concede a la sociedad el beneficio
fiscal de canalizacién del ahorro interno.
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Nota 16 - Ganancias por accion

Ganancia basica y diluida por accion

El célculo de la ganancia bésica por accién estd basado en el resultado neto atribuible a los
accionistas y el promedio ponderado de la cantidad de acciones ordinarias en circulacién durante el
gjercicio.

El célculo de la ganancia diluida por accidn no difiere del de la'ganancia basica por accion debido
a que no existen efectos dilusivos a acciones ordinarias potenciales a la fecha.

El siguiente es el caloulo del resultado neto atribuible a los accionistas:

Dic-07 Dic-06
Resultado del gjercicio - 848.067 753.134
Resultado neto atribuible a los accionistas 848.067 753.134

El siguiente es el cdlculo del promedio ponderado de la cantidad de acciones:

. Dic-07 Dic-06
Acciones en circulacion 151.306.000 ' 151.300.000
Emision por capitalizacion 94.700.000. -
Promedio ponderado de cantidad de acciones 246.000.000 151.300.000
El siguiente es ¢l célculo de la ganancia bésica por accién:
Dic-07 Dic-06
Resultado neto atribuible a los accionistas 848.067 : 753.134
Promedio ponderado de cantidad de acciones 246.000.000 ~151.300.000
Ganancia basica y diluida por accién 0,00345 0,00498

Nota 17 - Garantias otorgadas

El inmueble padrén N° 407211, maquinas industriales, bienes de cambio y créditos se encuentran
atectados al 31 de diciembre de 2007 por un valor de US$ 4.500.000 (US$ 4.500.000 al 31 de
diciembre de 2006), garantizando préstamos vigentes a la misma fecha por US$ 1.782.893
(US$ 2.439.622 al 31 de diciembre de 2006).

Los depositos en garantia que se presentan en el capitulo otros créditos incluyen depdsitos en el
Banco Central del Uruguay por US$ 1.650.000 al 31 de diciembre de 2007 (US$ 1.015.650 al 31
de diciembre de 2006), prendados en garantia de operaciones de prefinanciacion de exportaciones
por US$ 3.545.166 al 31 de diciembre de 2007 (US$ 1.872.770 al 31 de diciembre de 2006),
reguladas bajo la circular 1.456 del Banco Central del Uruguay.

Aluminios del Uruguay S.A. mantiene una hipoteca sobre el bien inmueble asiento de su actividad,
padrén N° 81625 de Montevideo, en garantia de la linea de crédito otorgada por una institucion
financiera a la compafiia controlante Focus Finance Limited y/o a Aluminios del Uruguay S.A. por
hasta un monto de US$ 2.500.000, de la cual se constituy6 a la vez en fiador solidario. Al 31 de
diciembre de 2007 (y al 31 de diciembre de 2006) dicha compafiia vinculada estd haciendo uso
parcial del crédito otorgado, habiendo acordado abonar a Aluminios del Uruguay S.A. el 1,5%
anual del monto utilizado, en caracter de costo por aval.
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Nota 18 - Contratos con terceros

18.1 Seguros contratados

Se mantienen seguros sobre edificios, maquinarias e equipamiento industrial, contenido de oficinas
y mercaderias en valores suficientes como para cubrir eventuales siniestros que pudieran ocurrit ¢
impedir el fancionamiento normal de los negocios.

18.2 Whetstone Entreprises Inc.

Aluminios del Uruguay S.A. mantiene un contrato para el desarrollo de las exportaciones con la
firma Whetstone Entreprises Inc., cuyas condiciones vigentes implican una comision del 2% sobre
¢l monto de ventas de exportacion. o

Nota 19 - Contratos futuros

Durante los ejercicios 2007 y 2006 la empresa compré contratos de futuros de aluminio a liquidar
en forma neta por diferencia de precio entre compra y venta al vencimiento. Los resultados por
dichas operaciones se incluyen en resultados {inancieros. :

A continuacién se resumen las cantidades, los precios y el vencimiento de las operaciones
vigentes: :

Dic-07
Fechadela Fecha de Cantidad Precio Precio mercado -
operacién vencimiento  (toncladas) US3 US$
29.06.06 15.02.08 25 2.462 2.540
12.09.07 20.02.08 25 2.475 2.540
12.09.07 16.04.08 25 2.500 2.540
12.09.07 18.06.08 25 2.510 2.54¢
12.09.07 15.10.08 25 2.520 2.540
Dic-06
Fecha de Ia Fecha de Cantidad Precio Precio mercado
operacion vencimiento  (toneladas) US$ USS
28.06.06 29.08.07 25 2.476 2.729
29.06.06 15.02.08 25 2.462 2,616

Nota 20 - Compromisos

Al 31 de diciembre de 2007, se han recibido anticipos de clientes por USH 1.144.343
(US$ 1.453.287 al 31 de diciembre de 2006), por fos compromisos de ventas futuras de perfiles de
aluminio.
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Dictamen de los Auditores Independientes

Sefiores del Directorio de
Aluminios del Uruguay S.A.

Hemos auditado los estados contables en pesos uruguayos de Aluminios del Uruguay S.A., los que
comprenden el estado de situacién patrimonial al 31 de diciembre de 2007, los correspondientes
estados de resultados, de origen y aplicacién de fondos y de evolucion del patrimonio por el
ejercicio anual terminado en esa fecha, sus notas, que contienen un resumen de las politicas
contables significativas aplicadas y otras notas explicativas, y anexo {(paginas 5 a25). - .

Responsabilidad de la Direccion sobre los estados contables

La Direccién es responsable por la preparacion y presentacion razonable de estos estados contables
de acuerdo con normas contables adecuadas en Uruguay. Dicha responsabilidad incluye el disefio,
implementaci6én y mantenimiento de un sistema de control interno adecuado para la preparacion y
presentacion razonable de estados contables que estén libres de errores significativos, debido ya
sea a fraude o error; la seleccién y aplicacién de politicas contables apropiadas; y efectuar
estimaciones contables que sean razonables en las circunstancias. - ... - - o

Responsabilidad del Audiior

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre estos estados contables con-base en nuestra
auditoria. Efectuamos nuestra auditoria de conformidad con Normas Internacionales de Auditoria
emitidas por la Federacion Internacional de Contadores (IFAC). Esas normas requieren que
cumplamos con requisitos éticos y que planifiquemos y realicemos la auditorfa para obtener una
seguridad razonable acerca de si los estados contables estén libres de errores significativos.

Una auditoria implica realizar procedimientos para obtener evidencia de auditoria acerca de los
importes y las revelaciones en los estados contables. Los procedimientos seleccionados dependen
del juicio del auditor, incluyendo la evaluacién de los riesgos de errores significativos en los
estados contables, debido ya sea a fraude o error. Al efectuar esas evaluaciones de riesgos, el
auditor considera lo adecuado del control interno para la preparacién y presentacion razonable de
los estados contables de la entidad, a fin de diseflar procedimientos de auditoria que sean
apropiados en las circunstancias, pero no para el propésito de expresar una opinion sobre la
eficacia del control interno de la entidad. Una auditoria también incluye evaluar lo apropiado de
las politicas contables utilizadas y 1a razonabilidad de las estimaciones contables efectuadas por la
Direccién, asf como evaluar la presentacién de los estados contables en su conjunto.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para
ofrecer una base razonable para nuestra opinién de auditorfa.

KPRAG Sociedad Civil, socledad civil wuguays,
mismtre de fa red de Hrmas independientes afiiedas con
KPRAG International, una cooperativa Stz



Opinidn
En nuestra opinién, los referidos estados contables presentan razonablemente, en todos sus
aspectos significativos, la situacion patrimonial de Aluminios del Uruguay S.A. al 31 de diciembre

de 2007, los resultados de sus operaciones y ¢l origen y aplicacion de fondos por el gjercicio anual
terminado en esa fecha, de acuerdo con normas contables adecuadas en Uruguay.

Montevideo, 14 de abril de 2008
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Aluminios del Uruguay S.A.

Estados Contables al 31 de diciembre de 2007

Estado de Situacién Patrimonial al 31 de diciembre de 2007

(en pesos uruguayos)

2
=3
-
i~

ACTIVO

Activo Corriente
Disponibilidades
Inversiones temporarias
Créditos por ventas
Otros créditos

~ SN G

Bienes de cambio
Total Activo Corriente

Activo No Corriente

Bienes de uso (Anexo)

Otros créditos 6
Bienes de cambio 7
Intangibles {Anexo)

Total Activo No Corriente

TOTAL ACTIVO

PASIVO

Pasivo Corriente

Deudas comerciales 8
Deudas financieras

Deudas diversas 10
Total Pasivo Corriente

Pasivo No Corriente

Deudas financieras 9
Pasivo por impuesto diferido 12
Total Pasive No Corriente

TOTAL PASIVO

PATRIMONIO

Aportes de propietarios I5
Ajustes al capital 15
Ajustes al patrimonio 15
Reservas 15
Resultados acumulados 15
TOTAL PATRIMONIO

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

El Anexo v las Notas 1 a 20 que se adjuntan forman parte integral de los estados contables.

Dic-07 Dic-06
70.056.503 - 2.974.844
So- 3.418.800
74.201.789 §0.241.311
64.190.573 54.050.228
155.537.537 152.750.202
363.986.402 - .-293.435.385
112.473.826 140.159.176
8.600.000 -
861.527 978.534
- 2,145.034 -
124.078.387 ~ 141.137.710
488.064.789° 434.573.095
138.432.330 133.690.831
108.730.359 61.918.033
40.664.111 - 53.669.105
287.826.800 249.277.969
64.388.910 43.390.579
1.141.156 9.611.199
65.530.066 53.001.778
353.356.866 302.279.747
24.600.000 15.130.000
44,233.132 53.439.944
24.879.318 35.685.097
15.077.783 7.714.718
25.917.690 20.323.589
134.707.923 132.293.348
488.064.789 434.573.095




Aluminios del Urugnay S.A.
Estados Contables al 31 de diciembre de 2007

Estado de Resultados correspondiente al ejercicio anual
finalizado el 31 de diciembre de 2007

(en pesos uruguayos)

Nota Dic-07 Dic-06

Locales 509.026.182 465.340.761
Del exterior 234.250.068 209.383.318
743.276.250 674,724 079

Ingresos Operativos

Descuentos y bonificaciones ©(12.265.517) (14.228.551)
Ingresos Operativos Netos ' :731.010.733 . 660.495.528
Costo de los Bienes Vendidos (647.025.399). ... . (578.086.788)
RESULTADO BRUTO -83.985.334 82.408.740
Gastos de Administracién y Ventas : : SR
Retribuciones personales y cargas sociales : 11 (21.695.814}) (18.776.320) .-
Gastos directos de ventas " (9.826.821) (8.234.146)
Honorarios profesionales (3.924.150) - (5.896.444)
Formacion de previsiones y amortizaciones - 514.288 1.015.167 .
Otros gastos (19.768.622) (19.055.306)
Resultados Diversos e
Otros ingresos 525.373 143.615
Oftros egresos 2. (156.843) {644.303)
Resultados Financieros .
Intereses ganados y otros ingresos financieros - 2.976.086 - 3385478
Intereses perdidos y gastos financieros (11.733.937) -{11.502.681)
Diferencia de cambio (3.349.628) (2.907)
Impuesto a la Renta 12 2322334 - (4.744.821)
RESULTADO NETO 19.867.600 18.096.072
Ganancia basica y diluida por accién 16 0,08076 0,11960
El Anexo y las Notas I a 20 que se adjuntan forman parte integral de los estados contables.
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Aluminios del Uruguay S.A.

Estados Contables al 31 de diciembre de 2007

Estado de Origen y Aplicacion de Fondos correspondiente al
ejercicio anual finalizado el 31 de diciembre de 2007

(en pesos uruguayos)

ACTIVIDADES DE OPERACION
Resultado del ejercicio

Ajustes por:

Impuesto a la renta

Amortizaciones

Constitucidn neta de previsiones

Consumo de repuestos

Resultado por baja de bienes de uso

Resultado por ajuste valor créditos a largo plazo

Intereses ganados y otros ingresos financieros

Intereses perdidos y gastos financieros
Resultado operativo después de ajustes

(Aumento) / Disminucidn de inversiones temporarias
(Aumento) / Disminucién de créditos comerciales
(Aumento) / Disminucidn de bienes de catnbio

{Aumento) / Disminucion de otros créditos

Aumento / (Disminucién) de deudas comerciales y diversas
Efectivo generado pot / (usado en) operaciones

Impuesto a la renta pagado
Flujos netos de efectivo por actividades de operacion

ACTIVIDADES DE INVERSION

Adquisiciones de bienes de uso ¢ intangibles

Intereses cobrados y otros ingresos financieros

Flujos netos de efectivo por actividades de inversién

ACTIVIDADES DE FINANCIACION
Aumento / (Disminuciones) de pasivos financieros
Intereses pagados y gastos financieros

Dividendos

Flujos netos de efectivo por actividades de financiacién
Ajuste de conversion del efectivo y equivalentes
Incremento / (Disminucion) neto de efectivo y equivalentes
Efectivo y equivalentes al inicio del ejercicio

EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL FINAL DEL EJERCICIO

Dic~-07

Dic-06

19.867.600 18.096.072
(2.322.334) 4.744.821
17.444.934 16.061.527
6.323.031 5.038.447
2.399.385 2.201.463
-.5.078.559 . -
- £211.460)
(2.976.086) {3.385.478)
11.733.937 11.502.681
57.549.026 - 54.048.073
- 2.447.965
(3.218.297) 4.786.290

- (29.916.883)
- (14.831.702)

15.461.230

25.043.374

(3.424.220).
__21.619.154

(10.740.635)
2.976.086

(7.764.549)

72.265.028
(11.250.944)

___(54046)

60.960.038

(11.151.784)

63.662.859
6.393.644

70.056.503

El Anexo vy las Notas 1 a 20 que se adjuntan forman parte integral de los estados contables.

(46.803.267)
(13.908.703)

35917.837

36.488.195
(53.220)

. 36.434.975

(16.059.324).
3.385.478

{12.673.846)

(12.250.706)
(11.467.694)

(267.760)
(23.986.160)

114.572

(110.459)
6.504.103

6.393.644
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Aluminios del Uruguay S.A.
Notas a los Estados Contables al 31 de diciembre de 2007

Notas a los Estados Contables al 31 de diciembre de 2007

(en pesos uruguayos)

Nota 1 - Informacion basica sobre la empresa

Aluminios de! Uruguay S.A. es una sociedad andnima abierta domiciliada en la Republica Oriental
del Uruguay. Su principal actividad es la produccién y comercializacién en plaza y en el exterior -
de perfiles extruidos de aluminio, envases flexibles de laminados con aluminio y envases flexibles
de films plésticos, impresos y sin impresion.

Los estados contables de Aluminios del Urnguay S.A. al 31 de diciembre de 2007 han sido.

aprobados por ¢l Directorio de la sociedad el 7 de abril de 2008.

Nota 2 - Principales politicas y practicas contables aplicadas

2.1 Bases de preparacion

Los estados contables se han preparado de acuerdo con normas contables adecuadas en Uruguay,
siguiendo Io establecido en los Decretos 162/004, 222/004 y 90/005. Los mencionados decretos
establecen la obligatoriedad, para los ejercicios econémicos iniciados a partir del 19 de mayo de
2004, de la aplicacién de las Normas Internacionales de Contabilidad emitidas por el Consejo de
Normas Internacionales de Contabilidad (International Accounting Standards Board) vigentes a la
fecha de publicacién del Decreto 162/004 de fecha 12 de mayo de 2004, tal como se encuentran
publicadas en la pagina web de la Auditorfa Interna de la Nacion, considerando los aspectos de-
presentacién contenidos en el Decreto 103/991 y las alternativas para su aplicacion por pritmera
vez. .

Con fecha 31 de julio de 2007 ha sido publicado el Decreto 266/007, que hace obligatoria, como
normas contables adecuadas en Uruguay, la aplicacién de las- Normas Internacionales de
Informacién Financiera vigentes y traducidas a idioma espafiol a esta fecha y las normas de
presentaci6n contenidas en el Decreto 103/91. Esta modificacién normativa rige para los ejercicios
econdmicos iniciados a partir del 1° de enero de 2009; la empresa ha decidido no aplicarla en
forma anticipada. Este nuevo cuerpo de normas modificard diversos criterios de revelacion,
valuacién y presentacién utilizados en la preparacién de los estados contables de Aluminios del
Uruguay S.A..

La moneda funcional de los estados contables de Aluminios del Uruguay S.A. es el ddlar
estadounidense y no la moneda local de Uruguay, considerando que la primera refleja la sustancia
econdmica de los eventos y circunstancias relevantes para Aluminios del Uruguay S.A..

A efectos de cumplir con las disposiciones legales vigentes, Aluminios def Uruguay S.A. debe
utilizar como moneda de presentacién el peso uruguayo. La conversion desde la moneda funcional
a la moneda de presentacién (délar estadounidense a peso uruguayo) se realizd aplicando los
criterios establecidos en la SIC 30, segin se detalla a continuacidn:

»  activos, pasivos y patrimonio, excepto resultados del ejercicio, a tipo de cambio de cierre,
*  ingresos y egresos al tipo de cambio vigente a la fecha de las respectivas transacciones,

» la diferencia por conversién resultante excepto por la conversién del capital se reconocid
directamente en el patrimonio dentro del capitulo Ajustes al patrimonio. La conversion del
capital se imputa en el capitulo Ajustes al Capital.

Los estados contables se han preparado sobre la base de costos histéricos, excepto los inmuebles,
las méaquinas y equipos y los contratos futuros que fueron presentados a su valor razonable.
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Aluminios del Urugnay S.A.
Notas a los Estados Coniables al 31 de diciembre de 2007
(en pesos uruguayos)

22  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 dolares estadounidenses a la cotizacion vigente a la fecha de los estados contables. Las
diferencias de cambio resultantes figuran presentadas en el Estado de Resultados.

El siguiente es el detalle de Ia cotizacién de la principal moneda extranjera operada por Aluminios
del Uruguay S.A. respecto al d6lar estadounidense, al promedio y cierre de los estados contables:

Promedio Cierre
Dic-07 Dic-06 Dic-07 Dic-06
Pesos Uruguayos 23,43 24,04 21,50 24,42

2.3 Deterioro

Los valores contables de los activos de Aluminios del Uruguay S.A., diferentes de bienes de
cambio e impuestos diferidos, son revisados a la fecha de cada estado contable para determinar si
existe un indicativo de deterioro. Si algin indicativo de deterioro existiera, el monto recuperable
del activo es estimado como el mayor del precio neto de venta o el valor de uso, reconociéndose
una pérdida por deterioro en el Estado de Resultados cuando el valor contable del activo o su
unidad generadora de efectivo exceden su monto recuperable. '

Una pérdida por deterioro es revertida, hasta el monto que no exceda el valor contable que hubiera
cotrespondido si no se hubiera reconocido el deterioro, cuando posteriormente se produce un
aumento en [a estimacién del monto recuperable. S

24 Disponibilidades

Las disponibilidades se presentan por su valor nominal, el cual no difiere de su valor razonable.

2.5 Inversiones temporarias

Los depésitos a plazo fijo son clasificados como inversiones para mantener hasta el vencimiento
por lo que se presentan a su costo mas los correspondientes intereses devengados

2.6 Créditos por ventas y otros créditos

Los créditos por ventas y otros créditos estdn presentados a su costo menos cualquier pérdida por
deterioro (Nota 2.3). La previsién para deudores incobrables se ha constituido en funcién de los
analisis de riesgo individualizado de los deudores.

2.7 Bienes de cambio

Los bienes de cambio estan presentados al menor del costo o valor neto de realizacion. El valor
neto de realizacion es el valor de venta estimado en el curso normal de los negocios, menos los
costos estimados de terminacion y gastos de venta.

El costo de los bienes de cambio es calculado utilizando ef criterio de costo promedio ponderado e
incluye los gastos incurridos en la adquisicion de bienes de cambio y la transformacion hasta su
ubicacién y condicién actual. En el caso de bienes producidos y en proceso, el costo incluye un
porcentaje apropiado de gastos indirectos basado en Ja capacidad normal de produccion.
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Aluminios del Uruguay S.A.
Notas a los Estados Contables al 31 de diciembre de 2007
(en pesos uruguayos)

2.8 Bienes de uso e intangibles

Valuacion

Los bienes de uso e intangibles, excepto inmuebles y maquinas y equipos, estan presentados a su
costo menos la amortizacién acumulada y deterioro, cuando corresponde (Nota 2.3).

Los inmuebles y méaquinas y equipos (excepto matrices), se encuentran valuados de acuerdo a la
valuacién técnica efectuada por tasadores independientes al 30 de junio de 2005 y 31 de diciembre
de 2005 respectivamente. El incremento por la revaluacion resultante por un importe de
$ 50223.990 (inmuebles por $ 28.915.538 y maquinas y equipos (excepto matrices) por
$ 21.308.452), neto del correspondiente impuesto a la renta diferido ($ 15.067.185), fue acreditado
en revallios técnicos dentro de Ajustes al patrimonio.

Gastos posteriores

Los gastos postetiotes incurridos para reemplazar un componente de un bien de uso son
finicamente activados cuando éstos incrementan los beneficios futuros del mismo. El resto de los
gastos son reconocidos en el Estado de Resultados en el momento en que se incurren.

Amortizaciones

Las amortizaciones son cargadas al Estado de Resultados utilizando porcentajes {ijos sobre los
valores antes referidos, calculados segiin la vida til estimada para cada categoria, a partir de la
fecha de su incorporacion. Los terrenos no son amortizados. Las vidas Wtiles estimadas para cada
categoria son las siguientes:

= Inmuebles {mejoras) 10 a 33 afios
= Maiquinas y equipos 4 a 10 afios
»  Muebles y ttiles 10 afios

= Vehiculos y otros bienes de uso 3 a 10 afios:

Del total de amortizaciones, $ 17.303.557 ($ 15.861.013 al 31 de diciembre de 2006) fueron
cargados al costo de produccién, y los restantes $ 141.377 ($ 200.514 al 31 de diciembre de 2006) -
se incluyen como gastos de administracion y ventas.

2.9 Deudas comerciales y diversas

Las deudas comerciales y diversas estan presentadas a su costo.

2.10  Deudas financieras

Las deudas financieras estdn presentadas a su costo amortizado, con cualquier diferencia entre el
costo y su valor de cancelacién, reconocida en el Estado de Resultados durante el periodo de
financiamiento, utilizando tasas de interés efectivas.

2,11  Patrimonio

Los dividendos son reconocidos como pasivo en la fecha que son aprobados.

2.12  Impuesto a la renta

El impuesto a la renta sobre los resultados del ejercicio comprende el impuesto corriente y el
impuesto diferido. El impuesto a la renta es reconocido en el Estado de Resultados, excepto que

esté relacionado con partidas reconocidas en el patrimonio, en cuyo caso se reconoce dentro del
patrimonio.
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Aluminios del Uruguay S.A.
Notas a los Estados Contables al 31 de diciembre de 2007
(en pesos urugudayos}

El impuesto cortiente es el impuesto a pagar sobre el monto imponible de ganancia para el
ejercicio, utilizando la tasa de impuesto vigente a la fecha de los estados contables y considerando
los ajustes por pérdidas fiscales en afios anteriores. :

El impuesto diferido es calculado utilizando el método del pasivo basado en el estado de situacién
patrimonial, determinado a partir de las diferencias temporarias entre los importes contables de
activos y pasivos y los importes utilizados para fines fiscales. El importe de impuesto diferido
calculado es basado en a forma esperada de realizacion o liquidacién de los importes contables de
activos y pasivos, utilizando las tasas de impuestos aprobadas a la fecha de los estados contables.

2.13 Determinacion del resultado

Para el reconocimiento de los ingresos y 1a imputacion de costos y gastos s¢ aplicé el principio de
lo devengado.

Los ingresos operativos representan el importe de los bienes vendidos a terceros v son reconocidos
en el Estado de Resultados cuando los riesgos y beneficios significativos asociados a la propiedad
de los mismos han sido transferidos al comprador. - S

Los consumos de los bienes de cambio que integran el costo de los bienes vendidos son calculados
de acuerdo con los criterios indicados en la Nota 2.7. :

La amortizacién de los bienes de uso es calculada segiin los criterios indicados en la Nota 2.8.

Los resultados financieros incluyen los intereses perdidos por préstamos, intereses recibidos por
fondos invertidos y diferencias de cambio, segtin se indica en las Notas 2.2,2.5 y 2.10.

El resultado por impuesto a la renta comprende el impuesto corriente y diferido segin se indica en
la Nota 2.12.

2.14 Uso de estimaciones contables

La preparacién de estados contables a una fecha determinada- requiere que la direccion de.
Aluminios del Uruguay S.A. 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 contables, como asf también los ingresos y egresos registrados en el
ejercicio.

La Direccién de Aluminios del Uruguay S.A. realiza estimaciones para calcular a un momento
determinado la prevision para deudores incobrables, las amortizaciones y el cargo por impuesto a
Ia renta, entre otras estimaciones. Los resultados reales futuros pueden diferir de las estimaciones y
evaluaciones realizadas a la fecha de preparacion de los presentes estados contables.

2.15 Definicién de fondos

Para la preparacién del “Estado de Origen y Aplicacién de Fondos™ se definié fondos como
disponibilidades mas inversiones temporarias con vencimiento menor a tres meses.

El siguiente es el detalle de efectivo y equivalente de efectivo:

Dic-07 Dic-06
Disponibilidades
Caja y bancos 70.056.503 2.974.844
Inversiones temporarias con vencimiento menor a tres meses
Depésitos a plazo fijo - 3.418.800
70.056.503 6.393.644
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Aluminios del Uruguay S.A.
Notas a los Estados Contables al 31 de diciembre de 2007
(er pesos uruguayos)

Nota 3 - Informacion por segmentos del negocio

Un segmento es un componente distinguible de Aluminios del Uruguay S.A. dedicado a
suministrar productos que estéd sujeto a riesgos y beneficios diferentes de los correspondientes a
otros segmentos.

La informacién por segmentos es presentada en relacion a los segmentos del negocio de Aluminios
del Uruguay S.A.: perfiles y envases flexibles.

Los activos, pasivos y resultados de los segmentos incluyen los saldos y transacciones
directamente atribuibles a éstos, asi como aquellos que pueden ser distribuidos sobre una base
razonable. Los saldos y transacciones no disttibuidos comprenden principalmente activos
rentables, deudas financieras y los resultados asociados, que no pueden ser directamente
atribuibles a los segmentos. :

La presentacion de la informacién por segmentos del negocio esté basada en la naturaleza. de las
partidas y las actividades llevadas a cabo en el segmento. '

{en miles de pesos uraguayos) Dic-07 - Die~06 -

Perfiles  Flexibles  Total Perfiles Flexibles  Total
Ingresos operativos 527.074 216.202 743.276 474.597 . 200127 674.724
Costos v gastos operativos (464.910) (222.762) (687.672) (410.655) (205.943)  (616.398)
Resultado de la operacién 62.164 (6.560) 55.604 - . 63942 . (5.816) 58.126
Gastos no distribuidos {26.320) ’ (26.664)
Resultados diversos 369 - (501)
Resultados financieros (12.107) - (8.120)
Impuesto a la renta ‘ 2.322 - (4.745)
Resultado neto 19.868 = .- - - 18.096
Activos por segmento 220.699% 129.466 350.165. -~ 240,179 .. 135477 375.656
Activos no asignados 137.900 . 58.917
Total de activo 488.065 . 434.573
Pasivos por segmento 125.356 45330 170.686 - - 135.212 40.002 175.214
Pasivos no asignados 182.671 127.066
Total de pasivo 353.357 ' 302.280
Adquisiciones de bienes de uso 11.506 1.623 13.129 13.980 2.079 16.059
Amortizacidnes de bicnes de uso 11.736 5.709 17.445 10.494 5.568 16.062

Nota 4 - Inversiones temporarias

El detalle de las inversiones temporarias es el siguiente:

Dic-07 Dic-06
Depésito a plazo fijo (plaza) - 3.418.800

14



Nota 5 - Créditos por ventas

El detalle de los créditos por ventas es el siguiente:

Corriente

Deudores por ventas locales

Deudores por exportaciones
Documentos a cobrar por ventas locales

Menos: Prevision para deudores incobrables

Aluminios del Uraguay S.A.
Notas a los Estados Contables al 31 de diciembre de 2007

Dic-07

22.528.625
31.668.425

20.778.202

74.975.252
(773.463)

74.201.789

La siguiente es la evolucion de la prevision para deudores incobrables:

Saldos al inicio

Constitucién (desafectacion) neta
Ajuste por conversion
Utilizacién

Saldos al final

Corriente

Nota 6 - Otros créditos

El detalle de los otros créditos es el siguiente:

Corriente

Anticipo a proveedores
Depositos en garantia
Gastos anticipados
Impuestos anticipados
Deudores varios

No Corriente
Deudores varios

Dic-07

1.564.785

(655.665)

(2.788)

773.463

773.463

_ Dic07__

9.576.960
37.316.796
242.047
6.478.767
10.576.001

64.190.573

8.600.000

(en pesos uruguayos)

Dic-06

25.501.904
26.728.349
29.575.843
$1.806.096
(1.564.785)
§0.241.311

Dic-06
7.168.102
(1.216.304)

575
(4.387.588)
1.564.785

et —
=

1564785

Dic-06

5.438.871
25.812.575
83.419
14.385.065
8.330.298

54.050.228
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Nota 7 - Bienes de cambio

El detalle de los bienes de cambio es el siguiente:

Corriente

Mercaderias de reventa
Productos terminados
Productos en proceso

Materias primas

Importaciones en trdmite

Menos: Previsidn por obsolescencia

No corriente

Bienes de uso destinados a la venta

Aluminios del Uruguay S.A.
Notas @ los Estados Contables al 31 de diciembre de 2007

(en pesos uruguayos)

La siguiente es la evolucitn de la previsién por obsolescencia:

Saldos al inicio

Constitacion neta
Ajuste por conversion

Uitilizacidn
Saldos al final

Corriente

Nota 8 - Deudas comerciales

El detalle de las deudas comerciales es el siguiente:

Corriente

Proveedores por importaciones
Proveedores de plaza
Provisién para gastos de importaciones

Die-07 Dic-06

22.783.507 21.602.372
30.112.578 28.894.135
28.085.838 28.443.732
54.491.836 68.362.276
21.015.111 . . 6.184.707
156.486.870 153.487.222
- - {(949333) . - _ (737.020)
155.537.537 152.750.202
861.527 978.534

Dic-67 Dic-06

737.020 1.206.000
0 6.978.696 6.254,751
(115.098)- 7469 -
. (6.651.285) (6.731.200)
949.333 737.020
949333 737.020

Dic-¢7 Dic-06
97.602.819 92.549.334
39.905.011 40.297.835

924.500 843.602

138.432.330

133.690.831
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Aluminios del Uruguay S.A.
Notas a los Estados Contables al 31 de diciembre de 2007
{en pesos uruguayos)

Nota 9 - Deudas financieras

El detalle de las deudas financieras es el siguiente:

Dic-07
Menor 1 afio a 3 afios a Mayor Total
a 1 afio 3 aiios 5 afios a 5 afios
Contrato de financiacién largo plazo @ 30.057.602 - - - 30.057.602
Financiamiento por inversién ® 2.451.688 5.822.910 - - 8.274.598
Préstamos bancarios (Pref. Export.) 76.221.069 - - - 76.221.069
Obligaciones negociables ¥ - 23426400 23.426400 11.713.200  58.566.000

108.730.359 29.249.310 23.426.400 11.713.200 173.119.269

Dic-06
Menor 1 afio a 3 afios a Mayor Total
a 1 avio 3 afios 5 afios a S afios
Contrato de financiacion largo plazo 13.376.446 34.131.321. - - 47.507.767
Financiamiento por inversién @ 2.808.544 7.936.500 © 1.322.758. - - 12.067.802
Préstamos bancarios (Pref. Export.) 45.733.043 - Ca - - 45733.043
61.918.033 42.067.821 1.322.758 - 105.308.612

I} [ncluye el reperfilamiento del total de la deuda de Ia Sociedad a mayo de 2003 acordada con los bancos acreedores.

El acucrdo establece un plan de amortizacién del capital y el pago de intereses en forma trimestral, que se extiende
hasta diciembre de 2009. Los términos contractuales del préstamos estin condicionados al cumplimiento de ciertas
relaciones técnicas, vinculadas a razén corriente, endeudamiento y resultado antes de intereses, impuestos ¥y
depreciaciones en relacién al servicio de deuda, establecidas sobre los estados contables al cierre-de cada ejercicio
econdmico, asi como restricciones en la enajenaci6n de ciertos bienes entre otras condiciones.

Con posterioridad al cierre del ejercicio, durante el mes de encro de 2008, se procedid a cancelar la totalidad de las
deudas financieras referidas en este punto.

® Con fecha 28 de julio de 2003 ¢! Banco de la Repéblica Oriental del Uruguay, dentro del Programa Multisectorial 1T

@3

-

del Banco Interamericano de Desarrollo, resolvié otorgar a Aluminios del Uruguay S.A. asistencia financiera por
US$ 650.000 destinados a inversiones en maquinaria y equipamiento. La empresa utilizd la totalidad del mismo para
la compra de una impresora Flexografica de § colores.

Con fecha 8 de noviembre de 2007, la Asamblea General Extraordinaria de Accionistas resolvi6 efectuar una emision

de Obligaciones Negociables por oferta piblica por un valor nominal de hasta US$ 2.800.000, de acuerdo a las
signientes condiciones:

Monto y moneda de fa emision: El monto serd por un valor nominal de US$ 2.800.000.

Gaslos asociados a la emision: Los gastos asociados a la emision ascienden a US$ 76.000 més LV.A.

Fecha de la emision: 28 de diciembre de 2007.

Tasa de interés y forma de pago de los intereses: La tasa de interds se fija en Libor a 90 dias mas 200 puntos basicos,
durante todo ¢l plazo, con un méximo de §,225% y un minimo de 7,25%, con pagos de intereses a trimestre vencido,
Forma de pago: El capital de la Emisién se amortizard en 5 (cinco) cuotas iguales, anuales y consecutivas venciendo
la primera a los 24 (veinticuatro) meses de la fecha de Emision.

El Agente de Pago serd la Bolsa de Valores de Montevideo.

Garantia: Se ha constituido un fideicomiso de garantia, cediendo los créditos actuales y futuros de clientes de
Aluminios del Urugnay S.A., cuyas facturaciones anuales totalizan aproximadamente US$ 1.200.000.
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Alaminios del Urugaay S.A.
Notas a los Estados Contables al 31 de diciembre de 2007
(en pesos uruguayos)

Nota 10 - Deudas diversas

Eli detalle de las deudas diversas es el siguiente:

Dic-07 Dic-06

Corriente
Anticipos de clientes 24.603.375 35.489.269
Retribuciones al personal y sus cargas sociales 11.135.001 8.379.210
Documentos a pagar . - §19.129 -
Gastos de exportacion 1.053.694.. 1.765.053
Otras deudas : 3.052.912 8.035.573

40.664.111 53.669.105

Nota 11 - Gastos del personal

Los gastos del personal incurridos por la empresa en los ejercmlos ﬁnahzados a la fecha de los
estados contables, han sido los siguientes: :

Die-07 Dic-06
Sueldos ... 56.345.405 45.921.293
Contribuciones a la seguridad social - . 17439447 12.844.554
Otros beneficios - . 1.971.368 1.764.114
75.756.720 60.529.961

El ndmero promedio de empleados durante el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2007 fue
de 243 personas (215 personas al 31 de diciembre de 2006). :

Del total de gastos, $ 54.060.906 ($41.753.641 al 31 de diciembre de 2006) fueron cargados al
costo de produccién, y los restantes $ 21.695.814 (§ 18.776.320 al 31 de diciembre de 2006) se
incluyen como gastos de administracién y ventas.

Nota 12 - Impuesto a la renta ' _ -

12,1  Componentes del impuesto 2 1a renta reconocido en el estado de resultados

Dic-07 Dic-06
Gasto por impuesto corriente
Impuesto corriente 5.654.580 2.804.224
Impuestoe diferido
Gasto / {Ingreso) por origen y reversion de diferencias temporarias (7.976.914) 1.940.597
Total impuesto a la renta (2.322.334) 4.744.821
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Aluminios del Uruguay S.A.
Notas a los Estados Contables al 31 de diciembre de 2007
(en pesos uruguayos)

12.2  Conciliacién del gasto por impuesto a la renta y Ia utilidad contable

! Dic-07 , Dic-06
Y ) Y% b}
Resultados antes de impuestos 17.545.266 22.840.893
Impuesto a [a renta segin la tasa aplicable 30% 5.263.585 30% 6.852.268
Previsiones no admitidas 0% - (3%) (673.256)
Ingresos exentos (32%) (5.551.291)  (20%) (4.642.943)
Gastos no deducibles 6% 1.140.329 3% 773.115
Reversién de diferencias temporarias de activo fijo (43%) (7.613.094) - -
Gasto / (Ingreso) por reduccidn de la tasa impositiva 1% 101.954 - - -
Exoneracién por canalizacién del ahorro 10% 1753177 - .- - - -
Otros ajustes 15% 2.583.006- 11% 2.435.637
Tasa y gasto / (Ingreso) por impuesto a la renta {13%) (2.322.334) 21% 4.744.821

12.3 Impuesto a la renta diferido reconocido directamente en el patrimonio

Dic-07 Dic-06

Originado por:- )
Reduccidn en la tasa impositiva . : - {2.352.159)

12.4  Activos y pasivos por impuesto a la renta diferido

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

Dic-07 Dic-06
Activo Pasivo Neto Activo Pasivo Neto
Créditos por ventas (118.981) - (118.981) (380.171) - (380.171)
Bienes de cambio (2.644.952) - (2.644.952) - 492,649 492,649
Bienes de uso - 1.199.765  1.199.765 - 8.446.829  8.446.829
Provisiones (64.500) - (64.500) {87.595) - (87.595)
Beneficios fiscales - 2.769.824 2.7069.824 (38.730) 1.178.217 1.139.487

(Activo) / Pasivo neto (2.828.433) 3.969.589 [.141.156 (506.496) 10.117.695  9.611.199
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Aluminios del Urnguay S.A.
Notas a los Estados Contables al 31 de diciembre de 2007
(en pesos uruguayos)

12.5  Movimientos de las diferencias temporarias

Saldosa  Ajuste de Reconocido en Saldos a
Dic-06 conversién _Resultados Patrimonioc  Dic-07
Créditos por ventas (380.171) 26.124 235.066 - (118.981)
Bienes de cambio 492,649 217.023  (3.354.624) - (2.644.952)
Bienes de uso 8.446.829 (451.020) (6.796.044) - 1.199.765
Provisiones (87.595) 9.343 13.752 - (64.500)
Beneficios fiscales 1.139.487 (294.599) 1.924.936 - 2769824
(Activo) / Pasivo neto 9.611.199 (493.129) (7.976.914) - 1.141.156
Saldosa  Ajuste de Reconocido en Saldos a
Dic-05  conversion Resultados Patrimonio Dic-06
Créditos por ventas (1.031.323) (2.161) 653313 - (380.171)
Bienes de cambio (448.053) 9.629 931.073 .. . - 492.649
Bienes de uso 11.551.719 129.277 (882.008) (2.352.159) 8.446.829
Provisiones (204.007) 627y - 117.039 - (87.595)
Otros conceptos : . - -
(Activo) / Pasivo neto 9.868.336 154425  1.940.597 (2.352.159) 9.611.199

Nota 13 - Instrumentos financieros

Como resultado del curso normal de ios negocios de Aluminios del Uruguay S.A. surgen
exposiciones a riesgos de crédito, tiesgo de tasa de interés y riesgo de moneda.

La administracion del riesgo es gjecutada por la gerencia financiera y revisada por el Comité de
Riesgo integrado por la gerencia general, gerencia comercial y gerencia financiera.

13.1  Riesgo de crédito

El riesgo de crédito se divide entre plaza y exportacién. Las cuentas a cobrar de plaza se
encuentran distribuidas en un grupo numeroso de clientes. Las cuentas a cobrar de exportacién son
mayoritariamente cubiertas con seguros de créditos de exportacion y las excepciones aprobadas
por el Comité de Riesgo.

La gerencia ha definido politicas de crédito que permiten monitorear este riesgo de forma continua,
La gerencia espera un correcto comportamiento crediticio y los eventuales incumplimientos estén
cubiertos razonablemente por las previsiones existentes.

13.2  Riesgo de tasa de interés

El detalle de los activos y pasivos financieros que devengan intereses, presentados de acuerdo con
su exposicidn al riesgo de tasa de interés, detallando las tasas efectivas de interés y su fecha mas
temprana de modificacion, es el siguiente;

20




Inversiones temporarias
Otros créditos - Depdsitos en garantia (BCU)

Contrato de financiacidn a largo plazo

- Financiamiento por inversitn

Préstamos bancarios (Pref. Exportaciones)
Obligaciones negociables

13.3  Riesgo de moneda

Aluminios del Urugnay $.A4.
Notas a los Estados Contables al 31 de diciembre de 2007
(er pesos uruguayos)

Dic-07 Dic-06

Tasa Menor Tasa Menor

efectiva a 1 afio efectiva a 1 afie
- - 1,00% 3.418.800
9,84% 35.475.000 -10,15% 24.802.173
- 10,37% 30.057.602 10,37% 47.507.767
10,25% 8.274.598 8,97% 12.067.802
5,93% 76.221.069 6,05% 45.733.043

7.25% 58.566.000

173119269

105308612

e rr—

Aluminios del Uruguay S.A. incurre en riesgos de moneda extranjera ‘en ventas y compras
denominados en monedas diferentes al délar estadounidense. La principal moneda que origina este
riesgo es el Peso Uruguayo. Este riesgo es monitoreado de forma de mantener la exposicion al
mismo en niveles aceptables para Aluminios del Uruguay S.A. : :

El siguiente es el detalle de la exposicién al riesgo de moneda:

Active corriente
Disponibilidades
Créditos por ventas
Otros créditos

TOTAL ACTIVO

Pasivo corriente
Deudas comerciales
Deudas diversas

Pasivo no corriente
Pasivo por impuesto diferido

TOTAL PASIVO

Posicion Neta

Dic-07 Dic-06
Pesos Total equiv. Pesas Total equiv,
Uruguayos USS Uruguayos USS

985238 45.825 103.419 4.235
5.0622.400 233.600 3.607.200 147.715
5.931.012 275.861 5.647.711 231.274
11.938.650 555.286 9.358.330 383.224
11.332.779 527.106 9.882.554 404.691
13.088.297 608.758 9.651.053 395211
24.421.076 1.135.864 19.533.607 799.502
1.141.156 53.077 9.611.199 393.579
25.562.232 1.188.941 26.144.806 1.193.481
(13.623.582) (633.655) _ (19.786.476) (810.257)

13.4  Valor razonable

Los valores contables de activos y pasivos financieros no difieren significativamente de sus valores

razonables,
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Aluminios del Urugnay S.A.
Notas a los Esiados Contables al 31 de diciembre de 2007
{en pesos uruguayos)

Nota 14 - Partes relacionadas

14.1  Saldos y transacciones con directores y ejecutivos

Los saldos con directores son los siguientes:

Dic-07 Dic-06
Deudas diversas {Corriente)
Otras dendas
Directores 384.697 311.160

El siguiente es ¢l detalle de las transacciones con directores y ejecutivos:

Dic-07 Dic-06
Comisiones devengadas a pagar por aval : g S SRR
Directores 1.012.831 1.143.010
Remuneraciones y beneficios . S
Directores y ejecutivos 9.544.612 8.488.278

14.2  Saldos y transacciones con partes relacionadas

Los empresa es contrelada por Focus Finance Limited que es titular del 95,25% de los votos de la
Asamblea de Accionistas de Aluminios del Uruguay S.A.. El 4,75% remanente en acciones estan
diseminadas entre tenedores individuales. ' .

Los saldos con partes relacionadas son los signientes:

Dic-07 Dic-06
Otros créditos (Corriente)
Deudores varios
Focus Finance Limited 8.822.418 - 7.748.515
Otros créditos (No Corriente)
Deudores varios .
Focus Finance Limited 8.600.000 -

El siguiente es el detalle de las transacciones con partes relacionadas efectuadas por Aluminios del
Uruguay S.A.:

Dic-07 Dic-06
Comisiones devengadas a cobrar por aval
Focus Finance Limited 278.129 384.526
Comisiones devengadas a pagar por aval
Focus Finance Limited 596.586 758.990
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Aluminios del Urugnay S.A.
Notas a los Estados Contables al 31 de diciembre de 2007
{en pesos uruguayos}

Nota 15 - Patrimonio

Capital

El capital contractual al 31 de diciembre de 2007 es de Pesos Uruguayos 24.600.000 (Pesos
Uruguayos 15.130.000 al 31 de diciembre de 2006). Las acciones en circulaciéon son 246.000.000
de un valor nominal de Pesos Uruguayos 0,10 cada una (151.300.000 al 31 de diciembre de 2006).
Los tenedores de acciones ordinarias tienen derecho a recibir dividendos tal como se declaren
oportunamente, ¥ tienen derecho a un voto por accién en la Asamblea de Accionistas de Aluminios
del Uruguay S.A..

La siguiente es la evolucion de las acciones integradas:

Acciones Ordinarias

Dic-07 Dic-06
Acciones en circulacién al inicio 151.300.000 - 151.300.000
Emisién por capitalizacion 94.700.000. - - -
Acciones en circulacion al final 246.000.000 - 151.3060.000

En la Asamblea Extraordinaria de Accionistas de fecha 18 de abril de 2007 se resolvio la -

capitalizacion de resultados acumulados por un importe de  Pesos Uruguayos 9.470.000
(equivalente a US$ 393.599). S

Ajustes al patrimonio
Los ajustes al patrimonio comprenden el incremento en los valores razonables de bienes de uso, y
su amortizacion as{ como el reconocimiento del impuesto diferido correspondiente (Nota 2.8). - -

Reserva legal

La reserva legal es un fondo de reserva creado en cumplimiento del articulo 93 de la Ley 16.060 de .
sociedades comerciales, el cual dispone destinar no menos del 5% de las utilidades netas que arroje
el Estado de Resultados del ejercicio para la formacion de la referida reserva, hasta alcanzar un
20% del capital infegrado.

Del total de utilidades del ejercicio se deberd destinar $ 993.380 para la formacion de reserva legal.

Reserva por reinversiones

Corresponde 2 la reserva por exoneracién de inversiones creada de acuerdo con lo previsto en el
articulo 447 de [a Ley 15.903.

Dividendos

En la Asamblea Ordinaria de Accionistas, celebrada el 6 de abril de 2006, se aprobd distribuir de
los resultados acumulados al 31 de diciembre de 2005 dividendos en efectivo. Los dividendos
antes mencionados ascendieron a Pesos Uruguayos 5.065.200 (equivalentes a US$ 210.000).

Por otra parte en la Asamblea Extraordinaria de Accionistas, celebrada el 4 de agosto de 2006, se
aprob¢ distribuir dividendos anticipados en efectivo. Los dividendos antes mencionados
ascendieron a Pesos Uruguayos 5.295.500 (equivalentes a US$ 220.187).

En la Asamblea Ordinaria de Accionistas de fecha 18 de abril de 2007 se resolvié distribuir
dividendos de $ 6.458.261 a la constifucién de la reserva por exoneracion establecida en el
articulo 447 de la Ley 15.903 v § 904.804 para la formacién de la reserva legal de acuerdo al
articulo 93 Ley 16.060.

23



Aluminios del Urngnay S.A.
Notas a los Estados Contables al 31 de diciembre de 2007
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En el proyecto de distribucion de utilidades correspondiente al presente ejercicio se deberan
destinar $ 4.110.432 a la constitucién de la reserva establecida en el articulo 447 de la Ley 15.903,
ademas del importe de $ 993.380 mencionado anteriormente bajo el titulo “Reserva Legal” de esta
Nota. Adicionalmente, se debera realizar la capitalizacion de un importe de § 12.871.841 a efectos
de dar cumplimiento a la resolucidén del Poder Ejecutivo que concede a la sociedad el beneficio
fiscal de canalizacidn del ahorro interno.

Nota 16 - Ganancias por accién

Ganancia bdsica y diluida por accion

El cilculo de la ganancia bésica por accién estd basado en el resultado neto atribuible a los
accionistas y el promedio ponderado de 1z cantidad de acciones ordinarias en citrculacion durante el
gjercicio.

El célculo de la ganancia diluida por accién no difiere del de la ganancia basica por accién debido
a que no existen efectos dilusivos a acciones ordinarias potenciales a la fecha.

El siguiente es el cdlculo del resultado neto atribuible a los accionistas;

Dic-07 Dic-06
Resultado del ejercicio 19.867.600 : 18.096.072
Resultado neto atribuible a los accionistas 19.867.600 18.096.072

El siguiente es el cdlculo del promedio ponderado de la cantidad de acciones:

Dic-07 Dic-06
Acciones en circulacién 151.3G0.000 . 151.300.000
Emision por capitalizacion 94.700.000 -
Promedio ponderado de cantidad de acciones 246.000.60¢ 151.300.000
El siguiente es el calculo de la ganancia bésica por accidn:

Dic-07 Dic-06
Resultado neto atribuible a los accionistas 19.867.600 18.096.072
Promedio ponderado de cantidad de acciones .246'000'000 151.300.600
(Ganancia basica y diluida por accién 0,08076 0,11960

Nota 17 - Garantias otorgadas

El inmueble padrén N° 407211, maquinas industriales, bienes de cambio y créditos se encuentran
afectados al 31 de diciembre de 2007 por un valor de § 96.750.000 (§ 109.890.000 al 31 de
diciembre de 2006), garantizando préstamos vigentes a la misma fecha por $ 38.332.200 ($
59.575.569 al 31 de diciembre de 2006).

Los depésitos en garantia que se presentan en el capitulo otros créditos incluyen depdsitos en el
Banco Central del Uruguay por $ 35.475.000 al 31 de diciembre de 2007 ($ 24.802.713 al 31 de
diciembre de 2006), prendados en garantia de operaciones de prefinanciacién de exportaciones por
$ 76.221.069 al 31 de diciembre de 2007 (§ 45.733.043 al 31 de diciembre de 2006), reguladas
bajo la circular 1.456 del Banco Central del Uruguay.

Aluminios del Uruguay S.A. mantiene una hipoteca sobre el bien inmueble asiento de su actividad,
padrén N° 81625 de Montevideo, en garantia de la linea de crédito otorgada por una institucién

24



Aluminios del Uruguay S.A.

Notas a los Estados Contables al 31 de diciembre de 2007
{en pesos UrUGUAYOS)

financiera a la compafiia controlante Focus Finance Limited y/o a Aluminios del Uruguay S.A. pot
hasta un monto de $ 53.750.000, de la cual se constituyo a la vez-en fiador solidario. Al 31 de
diciembre de 2007 (y al 31 de diciembre de 2006) dicha compaiifa vinculada esta haciendo uso
parcial del crédito otorgado, habiendo acordado abonar a Aluminios del Uruguay S.A. el 1,5%
anual del monto utilizado, en caracter de costo por aval.

Nota 18 — Contratos con terceros

18.1 Seguros contratados

Se mantienen seguros sobre edificios, maquinarias e equipamiento industrial, contenido de oficinas
y mercaderias en valores suficientes como para cubgir eventuales siniestros que pudieran ocuryir e
impedir e! funcionamiento normal de los negocios.

182 Whetstone Entreprises Inc.

Aluminios del Uruguay S.A. mantiene un contrato para cl desatrollo de las exportaciones con la
firma Whetstone Entreprises Inc., cuyas condiciones vigentes implican una comision del 2% sobre
el monto de ventas de exportacion. . - :

Nota 19 - Contratos futuros

Durante los ejercicios 2007 y 2006 la empresa comprd contratos de futuros de aluminio a liquidar -
en forma neta por diferencia de precio entre compra y venta al vencimiento. Los resultados por
dichas operaciones se incluyen en resultados financieros. : L

A continuacion se resumen las cantidades, fos precios y el vencimiento de las operaciones vigentes:

Dic-07

Fecha dela Fecha de Cantidad Precio Precio mercado
operacion vencimiento  (toneladas) Us$ USs$
29.06.006 15.02.08 25 2.462 2.540
12.09.07 20.02.08 25 2.475 2.540
12.09.07 16.04.08 25 2.500 2.540
12.09.07 18.06.08 25 2.510 2.540
12.09.07 15.10.08 25 2.520 2.540

Dic-06

Fecha de la Fecha de Cantidad Precio Precio mercado
operacitn vencimiento  {toncladas) USs USs
28.06.06 29.08.07 25 2.476 2.729
29.06.06 15.02.08 25 2.462 2.616

Nota 20 - Compromisos

Al 31 de diciembre de 2007, se han recibido anti
al 31 de diciembre de 2006), por los compromisos

cipos de clientes por § 24.603.375 ($ 35.489.269
de ventas futuras de perfiles de aluminio.
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Casitla de Comeo 646

Dictamen de los Auditores Independientes

Sefiores del Directorio de
Aluminios de! Uruguay S.A.

Hemos auditado fos estados contables de Aluminios del Uruguay S.A., los que comprenden el
estado de situacién patrimonial al 31 de diciembre de 2008, los correspondientes estados de
resultados, de origen y aplicacién de fondos y de evolucion del patrimonio por el gjercicio anual
terminado en esa fecha, sus notas, que contienen un resumen de las politicas contables
significativas aplicadas y ofras notas explicativas, y anexo (paginas 5 a 26).

Responsabilidad de la Direccion sobre los estados contables

La Direccién es responsable por la preparacién y presentacion razonable de estos estados contables
de acuerdo con normas contables adecuadas en Uruguay. Dicha responsabilidad incluye el disefio,
implementacién y mantenimiento de un sistema de control interno adecuado para la preparacion y
presentacion razonable de cstados contables que estén libres de errores significativos, debido ya
sea a fraude o error; la seleceidn y aplicacion de politicas contables apropiadas; y efectuar
estimaciones contables que sean razonables en las circunstancias.

Responsabilidad del Auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre estos estados contables con base en nuestra
auditoria. Efectuamos nuestra auditoria de conformidad con Normas Internacionales de Auditoria
emitidas por la Federacion Internacional de Contadores (IFAC). Esas normas requieren que
cumplamos con requisitos éticos y que planifiquemos y realicemos la auditoria para obtener una
seguridad razonable acerca de si los estados contables estan {ibres de errores significativos.

Una auditorfa implica realizar procedimientos para obtener evidencia de auditoria acerca de los
importes y las revelaciones en los estados contables. Los procedimientos seleccionados dependen
del juicio del auditor, incluyendo la evaluacion de los riesgos de errores significativos en los
estados contables, debido ya sea a fraude o error. Al efectuar esas evaluaciones de riesgos, el
auditor considera lo adecuado del control interno para la preparacién y presentacion razonable de
los estados contables de la entidad, a fin de disefiar procedimientos de auditoria que sean
apropiados en las circunstancias, pero no para el propésito de expresar una opinién sobre la
eficacia del control intetno de 1a entidad. Una auditoria también incluye evaluar lo apropiado de
las politicas contables utilizadas y la razonabilidad de las estimaciones contables efectuadas por la
Direccidn, asi como evaluar la presentacion de los estados contables en su conjunto.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para
ofrecer una base razonable para nuestra opinién de auditoria.

KPRAG Sucindad Civil, socledad civil uiguays,
misrlre de 18 red de frmas independizates afifadas con
KPRAG kvgrnational, una cooperativa suiza 3



Opinion
En nuestra opinion, los referidos estados contables presentan razonablemente, en todos sus
aspectos significativos, la sitnacion patrimonial de Aluminios del Uruguay S.A. al 31 de diciembre

de 2008, los resultados de sus operaciones y el origen y aplicacién de fondos por ¢l ejercicio anual
terminado en esa fecha, de acuerdo con normas contables adecuadas en Uruguay.

Montevideo, 31 de marzo de 2009
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Aluminios del Urnguay S.4.

Estados Contables al 31 de diciembre de 2008

Estado de Situacion Patrimonial al 31 de diciembre de 2008

(en délares estadounidenses)

2,
(=3
-
I~

ACTIVO

Activo Corriente
Disponibilidades
Inversiones temporarias
Créditos por ventas
Otros créditos

B e

Bienes de cambio
Total Activo Corriente

Activo No Corriente

Bienes de uso (Anexo)

Otros créditos 6
Bienes de cambio 7
Intangibles (Anexo)

Total Active No Corriente

TOTAL ACTIVO

PASIVO

Pasivo Corriente

Deudas comerciales 8
Deudas financieras 9
Deudas diversas 10
Total Pasivo Corriente

Pasivo No Corriente

Deudas financieras 9
Pasivo por impuesto diferido 12
Total Pasivo No Corriente

TOTAL PASIVO

PATRIMONIO

Aportes de propietarios 15
Ajustes al patrimonio 15
Resultados acunulados 15
TOTAL PATRIMONIO

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

El Anexoy las Notas 1 a 21 que se adjuntan forman parte integral de los estados contables.

Dic-07

Dic-08
502.358 3.258.442
627.882 -
3.825.438 3.451.246
2.411.955 2.9%5.608
7.841.231 7.234.304
15.208.864- 16.929.600
5.305.616 5.231.341
682.441 400.000
40.071 40.071
177.719 99,676
- 6.205.847 53.771.088
© 21414711 22.700.688
4,891.381 6.438.713
4,948,091 5.057.226
2.119.808 2.000.629
11.959.280 - 13.496.568
2.351.834 2.994.833
496.627 53.077
2.848.461 3.047.910
14.807.741 16.544.478
3.853.610 3.201.541
1.232.545 1.338.663
1.520.815 1.616.006
6.606.970 6.156.210
21.414.711 22,700,688

]
—_————r



Aluminios del Uruguay S.A.

Estados Contables al 31 de diciembre de 2008

Estado de Resultados correspondiente al ejercicio anual

finalizado el 31 de diciembre de 2008

(en dolares estadounidenses)

2
B
-
=

|

Locales
Del exterior
Ingresos Operativos

Descuentos y bonificaciones
Ingresos Operativos Netos

Costo de los Bienes Vendidos
RESULTADO BRUTO

Gastos de Administracion y Ventas

. Retribuciones personales y cargas sociales i1

Gastos directos de ventas

Honorarios profesionales

Reversion / (Formacién) de previsiones y amortizaciones
Otros gastos

Resultados Diversos
Otros ingresos
Otros egresos

Resultados Financieros

Intereses ganados y otros ingresos financieros
Intereses perdidos y gastos financieros
Diferencia de cambio

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS

Impuesto a Ja Renta 12
RESULTADO NETO
Ganancia basica y diluida por accién 16

El Anexo y las Notas 1 a 21 que se adjuntan forman parte integral de los estados contables.

Dic-08 Dic-07
24,291.193 21.728.256
10.096.527 9.999.182
34.387.720 31.727.438

(572.489) (523.565)
33.815.231 31.203.873

(29:.151.419) (27.618.881)
4.663.812 3.584.992
{1.173.664) (926.106) -

(374.081) (419.467)

(284.762) (167.506)

(116.978) 21.953

(932.242) (888.399)

116.681 22426

- {17.845) (6.695)

207.995 127.037

(694.582) (500.874)

(238.319) (142.982)

1.156.015 704.379

(443.550) 99.131

712.465 803.510

0,00290 0,00327



Aluminios del Uruguay S.A.
Estados Contables af 31 de diciembre de 2008

Estado de Origen y Aplicacion de Fondos correspondiente al
ejercicio anual finalizado el 31 de diciembre de 2008

(en délares estadounidenses)

ACTIVIDADES DE OPERACION
Resultado del ejercicio

Ajustes por:
Impuesto a la renta
Amortizaciones
Constitucién (desafectacion) neta de previsiones
Consumo de repuestos
Resultado por baja de bienes de uso
Intereses ganados y otros ingresos financieros
Intereses perdidos y gastos financieros
Resultado operativo despuss de ajustes

(Aumento) / Disminucidn de inversiones temporarias
{Aumento) / Disminucién de créditos comerciales
(Aumento) / Disminucion de bienes de cambio

(Aumento) / Disminucién de otros créditos

Aumento / (Disminucién) de deudas comerciales y diversas
Efectivo generado por / (usado en) operaciones

Impuesto a la renta pagado
Flujos netos de efectivo por actividades de operacién

ACTIVIDADES DE INVERSION

Adquisiciones de bienes de uso e intangibles

Intereses cobrados y otros ingresos financieros

Flujos netos de efectivo por actividades de inversion

ACTIVIDADES DE FINANCIACION

Aumento / (Disminuciones) de pasivos financieros
Intereses pagados y gastos financieros

Dividendos

Flujos netos de efectivo por actividades de financiacién

Incremento / (Disminucién) neto de efectivo y equivalentes
Efectivo y equivalentes al inicio

EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL FINAL

Dic-08

712.465

443.550
-~ 723.782
76918
61.470
- 112,908
(207.995)
694.582

2.617.680

(623.939)

(464:670)

(593.367)
540.235

(1.430.643)

45296

- (249.023)
(203.727)

(1.050.478)
204.052

(846.426)

(749.638)
(697.078)
(259.215)

(1.705.931)

(2.756.084)

3.258.442
502.338

El Anexo y las Notas 1 a 21 que se adjuntan forman parte integral de los estados contables.

Dic-67

803.510

(99.131)
744,652
269.869
102.420

©216.783

(127.037) -
500.874

2.411.940

(137.376) -
(1.277.030)

(633.105)

704,534 -

1.068.963 -

(146.166)
922797

(655.348)
£27.037

(528.311)

3.084.700
(480.257)
(2.307)

2.602.136

2.996.622
261.820

3.258.442



Aluminios del Uruguay S.4.
Esiados Contables al 31 de diciembre de 2008

Estado de Evolucién del Patrimonio correspondiente al ejercicio

anual finalizado el 31 de diciembre de 2008

(en dolares estadounidenses)

Ajustes al Resultados

Capital patrimonio  acumulados Total

Saldo al 1 de enero de 2007 2807.942 .. 1444781 .. . 1.099.977 5.352.700
Capitalizacién (Nota 15) 393.599 - (393.599) -
Amortizacidn de reval(ios técnicos - (106,118 - 106.118-- - -
Resultados del ejercicio - .- 803.510 803.510
Saldo al 31 de diciembre de 2007 3.201.541 - --1.338.663 — 1.616.006 6.156.210
Capitalizacién (Nota §5) 652.069 - - . (652.069) -
Dividendos (Nota 15) . s -0 (261.705) (261.705)
Amortizacién de revaliios técnicos - . (106.118) . .- 106.118 -
Resultados del ejercicio - : _—_— 712.465 712.465

6.606.970

Saldo al 31 de diciembre de 2008 3.853.610 . 1232545 - - 1.520.813

El Anexo vy las Notas 1 a 21 que se adjuntan forman parte integral de los estados contables.
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Aluminios del Uruguay S.A.
Notas a los Estados Contables al 31 de diciembre de 2008

Notas a los Estados Contables al 31 de diciembre de 2008

(En délares estadounidenses)

Nota 1 - Informaci6én basica sobre la empresa

Aluminios del Uruguay S.A. es una sociedad anénima abierta domiciliada en la Repiiblica Oriental - -

del Uruguay. Su principal actividad es la produccién y comercializacién en plaza y en ¢l exterior
de perfiles extruidos de aluminio, envases flexibles de laminados con aluminio y envases flexibles
de films plasticos, impresos y sin impresion. : '

Los estados contables de Aluminios del Uruguay S.A. al 31 de diciembre de 2008 han sido
aprobados por el Directorio de la sociedad el 26 de marzo de 2009. '

Nota 2 - Principales politicas y pricticas contables aplicadas

2.1  Bases de preparacién

Los estados contables se han preparado de acuerdo con normas contables adecuadas en Usuguay,
siguiendo lo establecido en los Decretos 162/004, 222/004 y 90/005. Los mencionados decretos
establecen la obligatoriedad, para los ejercicios econémicos iniciados a partir del 19 de mayo de
2004, de la aplicacion de las Normas Internacionales de Contabilidad emitidas por el Consejo de
Normas Internacionales de Contabilidad (International Accounting Standards Board) vigentes a la
fecha de publicacién del Decreto 162/004 de fecha 12 de mayo de 2004, tal como se encuentran
publicadas en la pdgina-web de la Auditoria Interna de la Nacion, considerando los aspectos de
presentacién contenidos en el Decreto 103/991 y las alternativas para su aplicacién por primera
vez. ,

Con fecha 31 de julio de 2007 ha sido publicado ¢l Decreto 266/007, que hace obligatoria, como .
normas contables adecuadas en Uruguay, la aplicacién de las- Normas Internacionales de
Informacién Financiera vigentes y traducidas a idioma espafiol a esta fecha y las normas de
presentacion contenidas en el Decreto 103/91. Esta modificacién normativa rige para los ejercicios
econdmicos iniciados a partir del 1° de enero de 2009; la empresa ha decidido no aplicarla en
forma anticipada. Este nuevo cuerpo de normas modificara diversos criterios de revelacion,
valuacién y presentacion utilizados en la preparacion de los estados contables de Aluminios del
Urnguay S.A..

La moneda funcional de los estados contables de Aluminios del Uruguay S.A. es el dolar
estadounidense¢ vy no la moneda Jocal de Uruguay, considerando que la primera refleja la sustancia
econdmica de los eventos y circunstancias refevantes para Aluminios del Uruguay S.A..

Los estados contables se han preparado sobre la base de costos historicos, excepto los inmuebles,
jas méaquinas y cquipos, las inversiones temporarias y los contratos futuros que fueron presentados
a su valor razonable. _

2.2 Moneda extranjera

Las transacciones en moneda extranjera son convertidas a la cotizacion vigente a fa fecha de la
transaccion. Los activos y pasivos monetarios denominados en moneda extranjera son convertidos
a délares estadounidenses a la cotizacién vigente a la fecha de los estados contables. Las
diferencias de cambio resultantes figuran presentadas en el Estado de Resultados.
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Aluminios del Uruguay S.A.
Notas a los Estados Contables al 31 de diciembre de 2008
(en délares estadounidenses)

El siguiente es el detalle de la cotizacion de la principal moneda extranjera operada por Aluminios
del Uruguay S.A. respecto al dolar estadounidense, al promedio y cierre de los estados contables:

Promedio Cierre
Dic-08 Dic-07 Dic-08 Dic-07
Pesos Uruguayos 21,10 23,43 24,36 21,50
Euro 0,63 0,78 0,71 0,67

2.3 Deterioro

Los valores contables de los activos de Aluminios del Uruguay S.A., diferentes de bienes de -
cambio ¢ impuestos diferidos, son revisados a la fecha de cada estado contable para determinar si
existe un indicativo de deterioro. Si algn indicativo de deterioro existiera, el monto recuperable
del activo es estimado como el mayor del precio neto de venta o ¢l valor de uso, reconociéndose

una pérdida por deterioro en el Estado de Resultados cuando el valor contable del activo o su.."

unidad generadora de efectivo exceden su monto recuperable.

Una pérdida por deterioro es revertida, hasta €l monto que no exceda el valor contable que hubiera
correspondido si no se hubiera reconocido ¢l deterioro, cuando posteriormente se produce un
aumento en la estimacién del monto recuperable. : > .

2.4  Disponibilidades

Las disponibilidades se presentan por su valor nominal, el cual no difiere de su valor razonable.

2.5  Inversiones temporarias

Las inversiones temporarias son clasificadas como inversiones financieras disponibles para la
venta y se reconocen inicialmente a su costo y posteriormente s¢ presentan a su valor razonable, .
reconociendo en ¢l Estado de Resultados todas las ganancias o pérdidas correspondientes.

El valor razonable de las inversiones es determinado a partir de las cotizaciones vigentes a la fecha
de los estados contables. En caso de instrumentos de deuda para los cuales no existe cotizacion
fiable, se utilizan técnicas de estimacién de valor razonable basadas en el analisis de flujos de
efectivo descontados, tomando en consideracion las tasas de interés vigentes en ¢l mercado para
instrumentos similares.

2.6  Créditos por ventas y otros créditos

Los créditos por ventas y otros créditos estin presentados a su costo menos cualquier pérdida por
deterioro (Nota 2.3). La previsién para deudores incobrables se ha constituido en funcién de los
analisis de riesgo individualizado de los deudores.

2.7 Bienes de cambio

Los bienes de cambio estan presentados al menor del costo o valor nefo de realizacion. El valor
neto de realizacion es el valor de venta estimado en el curso normal de los negocios, menos los
costos estimados de terminacion y gastos de venta.

El costo de los bienes de cambio incluye los gastos incurridos en la adquisicion de bienes de
cambio v la transformacion hasta su ubicacion y condicién actual. En el caso de bienes producidos
y en proceso, el costo incluye un porcentaje apropiado de gastos indirectos basado en la capacidad
normal de produccidn.

El criterio de valuacién de las salidas es costo promedio ponderado.
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Aluminios del Urnguay 5.4,
Notas a los Estados Contables al 31 de diciembre de 2008
(en délares estadounidenses)

2.8  Bienes de uso e intangibles

Valuacion

Los bienes de uso e intangibles, excepto inmuebles y méaquinas y equipos, estan presentados a su
costo menos la amortizacién acumulada y deterioro, cuando corresponde (Nota 2.3).

Los inmuebles y méquinas y equipos (excepto matrices), se encuentran valuados de acuerdo a la
valuacién técnica efectuada por tasadores independientes al 30 de junio de 2005 y 31 de diciembre
de 2005 respectivamente. El incremento por la revaluacion resultante por un importe de
US$ 2.082.255 (inmuebles por US$ 1.198.820 y méquinas y equipos (excepto matrices) por
US$ 883.435), neto del correspondiente impuesto a 1a renta diferido (US$ 624.676), fue acreditado
en revaliios técnicos dentro de Ajustes al patrimonio. :

Gastos posteriores

Los gastos posteriores incurridos para reemplazar un componente de un bien de uso son
nicamente activados cuando éstos incrementan los beneficios futuros del mismo. EI resto de los .
gastos son reconocidos en el Estado de Resultados en el momento en que se incurren.

Amortizaciones

Las amortizaciones son cargadas al Estado de Resultados utilizando porcentajes fijos sobre los
valores antes referidos, calculados segan la vida 1til estimada para cada categoria, a partir de la
fecha de su incorporacidén. Los terrenos no son amortizados. Las vidas ttiles estimadas para cada
categoria son las siguientes: '

»  Inmuebles (mejoras) 10 a 33 afios’

»  Miquinas y equipos 4 a 10 afios -
= Muebles y ttiles 10 afios’

»  Vehiculos y otros bienes de uso 3 a 10 afics

= Software © 5 afios

Del total de amortizaciones, US$ 697.282 (US$ 738.621 al 31 de diciembre de 2007) fueron
cargados al costo de produccion, y los restantes US$ 26.500 (US$ 6.031 al 31 de diciembre de -
2007) se incluyen como gastos de administracion y ventas.

2.9  Deudas comerciales y diversas

Las deudas comerciales y diversas estin presentadas a su costo.

2.19 Deudas financieras

Las deudas financieras estdn presentadas a su costo amortizado, con cualquier diferencia entre el
costo v su valor de cancelacién, reconocida en el Estado de Resultados durante el periodo de
financiamiento, utilizando tasas de interés efectivas.

2.11  Patrimonio

Los dividendos son reconocidos como pasivo en la fecha que son aprobados.

2.12 Impuesto a la renta

El impuesto a la renta sobre los resultados del gjercicio comprende el impuesto corriente y el
impuesto diferido. El impuesto a la renta es reconocido en el Estado de Resultados, excepto que
esté relacionado con partidas reconocidas en el patrimonio, en Cuyo Caso s reconoce dentro del
patrimonio.

12



Aluntinios del Uruguay S.A.
Notas a los Estados Contables al 31 de diciembre de 2008
(en dolares estadounidenses)

El impuesto corriente es el impuesto a pagar sobre ¢l monto imponible de ganancia para el
ejercicio, utilizando la tasa de impucsto vigente a la fecha de los estados contables y considerando
los ajustes por pérdidas fiscales en afios anteriores.

El impuesto diferido es calculado utilizando el método del pasivo basado en ¢l estado de situacion
patrimonial, determinado a partir de las diferencias temporarias entre los importes contables de
activos y pasivos y los importes utilizados para fines fiscales. El importe de impuesto diferido
calculado es basado en la forma esperada de realizacion o liquidacién de los importes contables de
activos y pasivos, utilizando las tasas de impuestos aprobadas a la fecha de los estados contables.

2.13 Determinacion del resuktado

Para el reconocimiento de los ingresos y la imputacién de costos y gastos s¢ aplicé el principio de
lo devengado. : ‘

Los ingresos operativos representan el importe de los bienes vendidos a terceros y son reconocidos
en el Fstado de Resultados cuando los riesgos y beneficios significativos asociados a la propiedad
de los mismos han sido transferidos al comprador. B S

Los consumos de los bienes de cambio que integran el costo de los bicnes vendidos son calculados
de acuerdo con los criterios indicados en la Nota 2.7. -

La amortizacién de los bienes de uso ¢ intangibles es calculada segin los criterios indicados en la
Nota 2.8. o

Los fesultados financicros incluyen los intereses perdidos por préstamos, intereses recibidos por-
fondos invertidos y diferencias de cambio, segin se indica en las Notas 2.2, 2.5 y 2.10.

El resultado por impuesto a la renta comprende el impuesto corriente y diferido segiin se indica en
la Nota 2.12. R

2.14 Uso de estimaciones contables

La preparacién de estados contables a una fecha determinada requiere que la direccién de
Aluminios de! Uruguay S.A. 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 contables, como asi también los ingresos y egresos registrados en el
ejercicio.

La Direccién de Aluminios del Uruguay S.A. realiza estimaciones para calcular a un momento
determinado Ja prevision para deudores incobrables, las amortizaciones y el cargo por impuesto a
la renta, entre otras estimaciones. Los resultados reales futuros pueden diferir de las estimaciones y
evaluaciones realizadas a la fecha de preparacién de los presentes estados contables.

2.15 Definicidon de fondos

Para la preparacién del “Estado de Origen y Aplicacién de Fondos” se definié fondos como
disponibilidades mas inversiones temporarias con vencimiento menor a tres meses.

El siguiente es el detalle de efectivo y equivalente de efectivo:

Dic-08 Die-07

Disponibilidades
Caja y bancos 502.358 3.258.442

—_——

|
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Notas a los Estados Contables al 31 de diciembre de 2008
(en délares estadounidenses)

Nota 3 - Informacién por segmentos del negocio

Un segmento es un componente distinguible de Aluminios del Uruguay S.A. dedicado a
suministrar productos que estd sujeto a riesgos y beneficios diferentes de los correspondientes a
otros segmentos.

La informacién por segmentos es presentada en relacién a los segmentos del negocio de Aluminios
del Uruguay S.A.: perfiles y envases flexibles. : R o

Los activos, pasivos y resultados de los segmentos incluyen los saldos y transacciones
directamente atribuibles a éstos, asi como aquellos que pueden ser distribuidos sobre una base
razonable. Los saldos y transacciones no distribuidos comprenden principalmente activos
rentables, deudas financieras y los resultados asociados, que no pueden ser directamente
atribuibles a los segmentos. : : ~

La presentacion de la informacién por segmentos del negocio estd basada en la naturaleza de las
partidas y las actividades llevadas a cabo en el segmento. ' T '

(en miles de ddfares) Dic-08 <o+ - Die-07
Perfiles Flexibles  Total Perfiles Tlexibles  Total -

Ingresos operativos 23.622 10.766 34388 ... 22499 . 9.228 31.727.
Costos y gastos operativos (20.095) {11.039) (31.134) - (19.845) - {9.509 (29.354)
Resultado de la operacién 3.527 273 3.254 2.654 (281) 2.373
Gastos no distribuidos (1.472) : (1.167)
Resultados diversos 99 16
Resuliados financieros (725) . (517)
Impuesto a la renta 444) - . - : 99
Resultado neto 712 . 804
Activos por segmento 10.192 6.701 16.893. - 10.265 6.022 16.287
Activos no asignados 4.522 6.414
Totat de activo 21.415 - 22.701
Pasivos por segmento' 4464 2.047 6.511 - 5.831 2.108 7.939
Pasivos no asignados 8.297 8.605
Total de pasive 14.808 16.544
Adquisiciones de bienes de uso 588 363 953 489 67 556
Amortizaciénes de biencs de uso 453 251 704 501 244 745

|
|

Nota 4 - Inversiones temporarias

El detalle de las inversiones temporarias ¢s el siguiente:

Dic-08 Dic-07

Letras de tesoreria en Unidades Indexadas 627.882

627.882

e
—_———m———r @ ———



Nota 5 ~ Créditos por ventas

El detalle de los créditos por ventas es el siguiente:

Corriente

Deudores por ventas locales

Deudores por exportaciones
Documentos a cobrar por ventas locales
Documentos descontados

Menos; Prevision para déudores incobrables

Alwminios del Urnguay S.A.

Notas a los Estados Contables al 31 de diciembre de 2008

(en dolares estadounidenses)

Dic-08

Dic-07

La siguiente es la evolucion de la prevision para deudores incobrables:

Saldos al inicio

Constitucién {desafectacion) neta
Diferencia de cambio

Utilizacion

Saldos al final

Corriente

Nota 6 - Otros créditos

El detalle de fos ofros créditos es ¢l siguiente:

Corriente

Anticipo a proveedores
Depésitos en garantia
Gastos anticipados
Impuestos anticipados
Deudores varios (Nota 14.2)

No Corriente
Deudores varios (Nota 14.2)

1.940.991 1.047.843
1.104.356 1.472.950
634.285 966.428
222.049 -
3.951.681 3.487.221
-(126.243) (35.975)
3.825.438 3.451.246
Dic-08 Dic-07
35.975 64.078
9(.478 (27.984)
(210) (119
©126,243 35,975
. 126.243 35.975
Dic-08 Dic-07
337.347 445,440
890,960 1.735.665
8415 (1.258
740.733 301.338
434.500 491.907
2.411.955 2.985.608
682.441 ~400.000
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Nota 7 - Bienes de cambio

El detalle de los bienes de cambio s el siguiente:

Corriente

Mercaderias de reventa
Productos terminados
Productos en proceso
Materias primas
Importaciones en tramite

Menos: Prevision por obsolescencia

No corriente
Bienes de uso destinados a la venta

) Aluminios def Uruguay S.A.
Notas a los Estados Contables al 31 de diciembre de 2008
(en délares estadounidenses)

La siguiente es la evolucidn de la prevision por obsolescencia:- .

Saldos al inicio

Constitucion (desafectacion) neta
Utilizacion

Saldos al final

Corriente

Nota 8 - Deudas comerciales

E! detalle de las deudas comerciales es el siguiente:

Corriente

Proveedores por importaciones
Proveedores de plaza

Provisién para gastos de importaciones

Dic-08 Dic-07
1.293.479 1.059.698
962.490 1.400.585
1.033.392 1.306.225
4.248.903 2.534.504
333,562 977.447
7.871.826 7.278.459

30595 - __(44.155)

7.841.231 7.234.304
40,071 40.071

Dic-08 Dic-(7
- 44,155 30.181
o (13.560) - 297853
C - (283.879)
30.595 44155
. 30.595 44,155

Dic-08 Dic-07
2.586.878 4,539,660
2.253.499 1.856.047
51.004 43.000
4,891.381 6.438.713

et —
—_———m |

16



Aluminios del Uruguay S.A.
Notas a los Estados Contables al 31 de diciembre de 2008
' (en dolares estadounidenses)

Nota 9 - Deudas financieras

El detalie de las deudas financieras es el siguiente:

Dic-08
Menor  lafioa  3afilosa  Mayor Total
a1 aiio 3 afios 5 afios a 5 afios

Obligaciones Negociables 547333 1.094.667 1.094.667 - 2736667

Préstamos bancarios 3.024.397 - - - 3.024.397

Préstamos bancarios (Pref. Exportaciones) 902.251 - - - 902.251

Financiamiento por inversion ® 111555  162.500 - - 274.055

Documentos descontados 222.049 - - - 222.049

Operaciones futuro 117.044 - - - 117.044

Sobregiros transitorios 23.462 - oo - 23.462

4.948.091 1.257.167 1.094.667 - 7.299.923

Dic-07
Menor 1afioa 3afiosa Mayor Total
a1 afio 3 aiios 5 afios a 3 afios

Obligaciones Negociables ¢ _ 1.089.600 . 1.089.600 -544.800  2.724.000
Préstamos bancarios 1.870.488 - - - 1.870.488
Préstamos bancarios (Pref. exportaciones) 1.674.678 - = < 1.674.678
Financiamiento por inversién 114,032 270.833 - - 384.865
Contrato de financiacion a largo plazo © 1.398.028 - - . - 1.398.028
5057.226 1.360.433 1.089.600  544.800  8.052.059

M Con fecha 8 de noviembre de 2007, la Asamblea General Extraordinaria de Accionistas resolvi6 efectuar una emisién

@

-

de Obligaciones Negociables por oferta piblica por un valor nominal de hasta US$ 2.800.000, de acuerdo a las
siguientes condiciones: .

Monto y meneda de la emisién: El monto serd por un valor nominal de US$ 2.800.000.

Gastos asociados a la emision: Los gastos asociados a la emisidn ascienden a US$ 76.000 mas LV.A.

Fecha de la emisidn: 28 de diciembre de 2007.

Tasa de interés y forma de pago de los intereses: La tasa de interés se fija en Libor a 90 dias més 200 puntos basicos,
durante todo el plazo, con un méximo de 8,225% y un minimo de 7,25%, con pagos de intereses a trimestre vencido.
Forma de pago: El capital de la Emision se amortizard en 5 (cinco) cuotas iguales, anuales y consecutivas venciendo
Ia primera a los 24 (veinticuatro) meses de la fecha de Emision.

El Agente de Pago serd la Bolsa de Valores de Montevideo.

Garantia: Se ha constituido un fideicomiso de garantia, cediendo los créditos actuales y futuros de clientes de
Aluminios del Uruguay S.A., cuyas facturaciones anuales totalizan aproximadamente US$ 1.200.000.

Con fecha 28 de julio de 2003 el Banco de la Repiiblica Oriental del Uruguay, dentro del Programa Multisectorial Il
del Banco Interamericano de Desarrollo, resolvi6 otorgar a Aluminios del Uruguay S.A. asistencia financiera por
USS 650.000 destinados a inversiones en maquinaria y equipamiento. La empresa utilizo 1a totalidad del mismo para
la compra de una impresora Flexografica de 8 colores.

® Inclufa el repertilamicnto del total de la deuda de la Sociedad a mayo de 2003 acordado con los bancos acreedores.

E! acuerdo establecia un plan de amortizacién del capital y el pago de intereses en forma trimestral, que se extendia
hasta diciembre de 2009. Los téminos contractuales del préstamo estaban condicionados al cumplimiento de ciertas
velaciones técnicas, vinculadas a razén corriente, endeudamiento ¥ resultado antes de intereses, impuestos y
depreciaciones en relacién al servicio de deuda, establecidas sobre los estados contables al cierre de cada ejercicio
econdmico, asi como restricciones en la enajenacion de ciertos bienes entre ofras condiciones.

Durante el mes de enero de 2008, se procedié a cancelar la totafidad de las deudas financieras referidas en este punto.
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Nota 10 - Deudas diversas

El detalle de las deudas diversas es el siguiente:

Dic-08 Dic-07

Corriente
Anticipos de clientes 1.459.035 1.144.343
Retribuciones al personal y sus cargas soclales . 449335 517.907
Documentos a pagar : - 38.099
Acreedores fiscales L © 39.339 109.275
Gastos de exportacién - 14.758 . 49,009
Otras deudas ‘ - 157.341 141.996

2.119.808 2.000.629

e — ———

Nota 11 - Gastos del personal

Los gastos del personal incurridos por la empresa en los ejercmlos ﬁnahzados ala fecha de los
estados contables, han sido los siguientes: : ‘ -

Dic-08 Dic-07
Sueldos © 3189935 2.405.156
Contribuciones a la seguridad social .. 1L181.289 .- 744,419
Otros beneficios - 183.257 84.171
4.554.481 3.233.746

Ei ntmero promedio de empleados durante el ejercicio finalizado el 31 de dlclembre de 2008 fue.
de 263 personas (243 al 31 de diciembre de 2007). : . :

Del total de gastos, US$ 3.380.817 (US$ 2.307.640 al 31 de diciembre de 2007) fueron cargados al
costo de produccion, y los restantes US$ 1.173.664 (US$ 926.106-al 31 de diciembre de 2007) se
incluyen como gastos de administracion y ventas.

Nota 12 - Impuesto a la renta

12.1 Componentes del.impuesto a Ia renta reconocido en el estado de resultados

Dic-08 Dic-07
Gasto por impuesto corriente
Impuesto corriente - 241.371
Impuesto diferido
Gasto / (Ingreso) por origen y reversion de diferencias temporarias 443.550 (340.502)
Total impuesto a la renta 443,550 (99.131)
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12.2  Conciliacién del gasto por impuesto a la renta 'y la utilida

Resultados antes de impuestos

Impuesto a la renta segin la tasa aplicable

Previsiones no admitidas
Ingresos exentos por inversiones

Gastos no deducibles

Alwminios del Uruguay S.A.
Notas a los Estados Contables al 31 de diciembre de 2008
(en dolares estadounidenses)

Reversién de diferencias temporarias de activo fijo

Exoneracion por canalizacién del ahorro

Gasto / (Ingreso) por reduccion en la tasa impositiva

Otros ajustes

Tasa y gasto / (Ingreso) por impuesto a la renta

d contable
Dic-08 Dic-07
%o USS % USS
1.156.015 704.379

25% 286.004

30% 211.314

0% . 0% .
0% - (34%)  (236.962)
5% 55257 . 1% 48.676
15% 176381 . (46%)  (324.972)
0% - 1% - 74.836
0% L 1% 4352
(%) - (77092 _ 18% 123.625

38%  443.550

(14%) - (99.131)

12.3  Activoes y pasivos por impuesto a la renta diferido *

Los activos y pasivos correspondientes al impuesto a la renta diferido son

siguiente detalle:

Créditos por ventas
Bienes de cambio
Bienes de uso
Provisiones

Pérdidas fiscales
Beneficios fiscales
{Activo) / Pasivo neto

atribuibles segin el

Dic-08 Dic-07
Activo Pasive Neto Activo Pasivo Neto * .-
(16.945) - {16.945) - (5.534) - (5.534) A

- 280221  280.221 . (123.021) - (123.02D)

- 116072 176.072 - - 55.803 55.803
{17.164) - (17164 - (3.000) - (3.000)
(39.252) - (39.252) -

- 113.695  113.6935 . ow . 128.829 128829
(73.361)  569.988  496.627 (131.555) 184.632 53.077

12.4 Movimientos de las diferencias temporarias

Créditos por ventas
Bienes de cambio
Bienes de uso
Provisiones

Otros conceptos
Beneficios fiscales

(Activo) / Pasivo neto por impuesto diferido

Saldos a Reconocido en Saldos a
Dic-07 Resultados Patrimonio Dic-08
(5.534) (11.411) “ (16.945)
(123.021) 403.242 - 280.221
55.803 120.269 - 176,072
(3.000) (14.164) - (17.164)
- (39.252) - (39.252)
128.829 (15.134) “ 113.695
53.077 443,550 - 496,627
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Saldos a Reconocido en Saldos a
Dic-06  Resultados Patrimonio Dic-07
Créditos por ventas (15.568) 10.034 - (5.534)
Bienes de cambio 20,174 {143.195) - (123.021)
Bienes de uso 345.898 (290.093) - 55.803
Provisiones {3.587) 587 - (3.000)
Otros conceptos 46.662 82,167 - 128.829
(Activo) / Pasivo neto por impuesto diferido 393,579 (340.502) - 53.077

Nota 13 - Instrumentos financieros

Como resultado del curso normal de los negocios de Aluminios ~del Uruguay.-S.A. surgen -
exposiciones a riesgos de crédito, riesgo de tasa de interés y riesgo de moneda. . -

La administracion del riesgo es ejecutada por la gerencia financiera y revisada por ¢l Comité de -
Riesgo integrado por la gerencia general, gerencia comercial y gerencia financiera. :

13.1 Riesgo de crédito

El riesgo de crédito se divide entre plaza y exportacién. Las cuentas a cobrar de plaza se -
encuentran distribuidas en un grupo numeroso de clientes. Las cuentas a cobrar de exportacién son
mayotitariamente cubiertas con seguros de créditos de exportacion y las excepciones aprobadas
por €l Comité de Riesgo. S

La gerencia ha definido politicas de crédito que permiten monitorear este riesgo de forma continua.
La gerencia espera un correcto comportamiento crediticio y los eventuales incumplimientos estan: -
cubiertos razonablemente por las previsiones existentes. : i ~

13.2 Riesgo de tasa de intexés

El detalle de los activos y pasivos financieros que devengan intercscs, presentados de acuerdo con.
su exposicion al riesgo de tasa de interes, detallando las tasas efectivas de interés y su fecha mas- -
temprana de modificacién, es el siguiente: : : -

Dic-08 Dic-07
Tasa Menor Tasa Menor
efectiva a 1 aito efectiva a1 afio
Inversiones temporarias Ul 3,30% 627.882 - -
Otros créditos - Depésitos en garantia (BCU) US$ 4,46% 885.000 9,84% 1.650.000

l

Contrato de financiacién a largo plazo US$ - - 10,37%  1.398.028

Financiamiento por inversién USS$ 1,75% 274.055 10,25% 384.865
Préstamos bancarios US$ 7,78% 3.024.397 10,00% 1.870.438
Préstamos bancarios (Pref. Exportaciones) US$ 4,46% 902.251 5,93% 1.674.678
Obligaciones negociables US$ 7.25% 2.736.667 7,25% 2.724.000
Documentos descontados 8,20% 222.049 - -
Sobregiros § 5,92% 23.462 - -

7.182.881 8.052.059

N ‘
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~ Activo por impuesto diferido
TOTAL ACTIVO

Aluminios del Uruguay 8.4,
Notas a los Estados Contables al 31 de diciembre de 2008
ten délaves estadounidenses)

13.3 Riesgo de moneda

Aluminios del Uruguay S.A. incurre en riesgos de moneda extranjera en ventas y compras
denominados en monedas diferentes al dolar estadounidense. La principal moneda que origina este
riesgo es el Peso Uruguayo. Este riesgo es monitoreado de forma de mantener la exposicion al
mismo en niveles aceptables para Aluminios del Uruguay S.A.

El siguiente es el detalle de la exposicion al riesgo de moneda:

Dic-08 Dic-07
' Pesos Total equiv. Pesos Total equiv.
Euros
Uruguayos USs Uruguayos USss

Activo corriente , -
Disponibilidades , - 2.188.609 89.837 985.238 45.825
Inversiones temporarias N - 15.296.401 627882 . -
Créditos por ventas “ - 1.513.655 308.417 -+ -5.022.400 233.600

42,685 11.514.504 532.762 + 5.931.012 275.861
“42.685 36.513.229 1.558.898 11.938.650 555.286

Otros créditos

Activo no corriente

Pasivo corriente

Deudas comerciales : 14.639.930 725451 11332979 527.106
Deudas financieras - - 571.581 23462 . - -
Deudas diversas - . 10291946 422459 - 13.088297  608.758

- 88.408 25.503.457 1.171.372 24421.076 1.135.864

Pasivo no corriente : -
- 12.098.827 496.627 1.141.156 53.077

Pasivo por impuesto diferido

TOTAL PASIVO =T 83408 37.602.284 1.667.999 © 25.562.232  1.188.941
Posicién Neta Do (45723) (1.089.055) (109.101) (13.623.582) (633.655)

13.4 Valor razonable

Los valores contables de activos y pasivos financieros no difieren significativamente de sus valores
razonables.

Nota 14 - Partes relacionadas

14.1 Saldos y transacciones con directores y ejecutivos

Los saldos con directores son los siguientes:

Dic-08 Dic-07

Otros eréditos (Corriente)
Deudores varios

Directores 2.941

Dendas diverrsa (Corriente)
Otras deudas
Directores - 17.893

21
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El siguiente es el detalle de las transacciones con directores y ejecutivos:

Deudas diverrsa (Corriente)
Otras deudas

Directores 17.893

|
|

14.2 Saldos y transacciones con partes relacionadas : -

La empresa es controlada por Focus Finance Limited que es titular del 95,25% de los votos de la
Asamblea de Accionistas de Aluminios del Uruguay S.A.. El 4,75% remanente en acciones estin
diseminadas entre tenedores individuales. C :

Los saldos con partes relacionadas son los siguientes:

Dic-08 Dic-07
Otros créditos (Corriente)
Deudores varios ‘
Focus Finance Limited - - 400000 - - 410.345
Otros créditos (No Corriente)
Deudores varios N
Focus Finance Limited ' 682441 - . 400.000

—_———

Tl siguiente es el detalle de las transacciones con partes relacionadas efectuadas por Aluminios del
Uruguay S.A.: o '

_ Dic-08 Dic-07
Comisiones devengadas a cobrar por aval e h e
Focus Finance Limited - S 11.836
Comisiones devengadas a pagar por aval : - - -

Focus Finance Limited - 25418

|

Nota 15 - Patrimonio

Capital

Fl capital contractual al 31 de diciembre de 2008 es Pesos Uruguayos 100.000.000. Las acciones
en circulacion son 246.000.000 de un valor nominal de Pesos Uruguayos 0,10 cada una
(246.000.000 al 31 de diciembre de 2007). Los tenedores de acciones ordinarias tienen derecho a
recibir dividendos tal como se declaren oportunamente, y tienen derecho a un voto por accion en la
Asamblea de Accionistas de Aluminios del Uruguay S.A..

El valor equivalente en délares estadounidenses del capital integrado es de US$ 3.853.610
(US$ 3.201.541 al 31 de diciembre de 2007) que representa el valor historico de las integraciones
efectivas de capital, menos los rescates o reducciones del capital aprobadas por Asamblea.
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La siguiente es la evolucion de las acciones integradas:

Acciones Ordinarias

Dic-08 Dic-07
Acciones en circulacién al inicio 246.000.000 151.300.000
Emision por capitalizacidn - 94.700.000
Acciones en circulacion al final ' 246.000.000 246.000.000

En la Asamblea Extraordinaria de Accionistas de fecha 18 de abril de 2007 se resolvio la

capitalizacién de resultados acumulados por un importe de Pesos Uruguayos 9.470.000 -

(equivalente a US$ 393.599).

Segun acta de Directorio se resolvié la capitalizacién de resultados acumulados por un importe de

Pesos Uruguayos 12.871.841 (equivalentes a US$ 652.069),. estando pendiente a la fecha la .-

emision de acciones.

Ajustes al patrimonio

Los ajustes al patrimonio comprenden el incremento en los valores razonables de bienes de uso, y -

su amortizacion asi como el reconocimiento del impuesto diferido correspondiente (Nota 2.8). -

Resultados acumulados

los resultados acumulados se exponen a su valor histérico - determinados. en -ddlares . -

estadounidenses e incluyen ¢l valor de las reservas existentes al cierre del ejercicio.

Dividendos

En la Asamblea Ordinaria de Accionistas, celebrada el 29 de abril de 2008, se aprob¢ distribuir de ... .

Jos resultados acumulados al 31 de diciembre de 2007 dividendos en efectivo. Los dividendos

antes mencionados ascendieron a Pesos Uruguayos 5.166.000 {equivalentes a US$ 261.705) - -+~

Patrimonio en Pesos Uruguayos

A efectos de lograr una exposicion del patrimonio que facilite la aplicacién y ¢l control de las
disposiciones legales y estatutarias vigentes, se presenta a continuacién la composicion del
patrimonio en Pesos Uruguayos: :

Dic-08 Dic-07

Aportes de propictarios

Capital integrado 37.471.841 24.600.000

Ajuste por conversion del capital 56.409.806 44233.132
Ajustes al patrimonio

Revaluos téenicos 29.757.913 32317479
Ajuste por conversion 2.888.031 (7.438.161)
Reservas

Reserva legal 3.518.184 2.524.804

Reserva por inversiones 16.656.856 12.546.424
Reservas estatutarias 6.555 6.555
Resultados acumulados

Resultados de ejercicios anteriores 2.673.447 4.473.426
Resultado del periodo 11.576.370 18.782.108

160.959.003 132.045.767



Aluminios del Uruguay S.A.
Notas a los Estados Contables al 31 de diciembre de 2008
{en ddlares estadounidenses)

En la Asamblea Ordinaria de Accionistas de fecha 18 de abril de 2007 se resolvio distribuir
dividendos de $ 6.458.261 a la constitucion de Ja reserva por exoneracion establecida en el articulo

447 de la Ley 15.903 y $ 904.804 para la formacién de la re

Ley 16.060.

serva legal de acuerdo al articulo 93

En la Asamblea Ordinaria de Accionistas de fecha 29 de abril de 2008 se resolvid la distribucién
de utilidades por $ 993.380 a reserva legal de acuerdo al articulo 93 Ley 16.060, $ 4.110.432 a

reserva por reserva por exoneracion establecida en el articu

dividendos por $ 5.166.000.

lo 447 Ley 15.903 y la distribucion de

En el proyecto de distribucién de utilidades correspondiente al presente ejercicio se deberan
destinar § 578.819 para la formacién de la reserva legal de acuerdo al articulo 93 Ley 16.060.

Nota 16 - Ganancias por accion

Ganancia basica y diluida por accién

E! clculo de la ganancia bésica por accién esta basado en el resultado neto - atribuible-a los
accionistas y ¢l promedio ponderado de la cantidad de acciones ordinarias en circulacion durante el

gjercicio.

El céleulo de la ganancia diluida por accién no difiere del de la ganancia basica por accion debido

a que no cxisten efectos dilusivos a acciones ordinarias potenciales a la fecha.:

El siguiente ¢s el calculo del resultado neto atribuible a los accionistas: ~ . .. .

Dic-08 Dic-07

Resultado del periodo -712465 - - 803.510
Resultado neto atribuible a los accionistas 712.465 803.510
El siguiente es el clculo del promedio ponderado de la cantidad de acciones: -

Dic-08 Dic-07
Acciones en circulacion 246.000.000 - 246.000.000
Promedio ponderado de cantidad de acciones 246.000.000 - 246.000.000
El siguiente es el calculo de la ganancia basica por aceion:

Dic-08 Dhe-07
Resultado neto atribuible a los accionistas 712.465 803.510
Promedio ponderado de cantidad de acciones 246.000.000 246.000.000
Ganancia bésica y diluida por accion 0,00250 0,00327

Nota 17 - Garantias otorgadas

Se mantiene prenda sobre maquinas industriales y cesién de créditos como garantia de un préstamo
de largo plazo cuyo saldo al 31 de diciembre de 2008 asciende a US$ 274.055 (US$ 1.782.893 al

31 de diciembre de 2007).

Los depésitos en garantia que se presentan en el capitulo otros créditos incluyen depdsitos en el
Banco Central del Uruguay por USS$ 885.000 al 31 de diciembre de 2008 (US$ 1.650.000 al 31 de
diciembre de 2007), prendados en garantia de operaciones de prefinanciacion de exportaciones por
178§ 002.251 al 31 de diciembre de 2008 (US$ 1.674.678 al 31 de diciembre de 2007), reguladas
bajo la circular 1.456 del Banco Central del Uruguay.

[
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Aluminios del Uruguay S.A4,
Notas a los Estados Contables al 31 de diciembre de 2008
{en dolares estadounidenses)

Se han afectado letras de tesoreria en Unidades Indexadas por un valor de UL 7.141.336
(US$ 551.150) como garantia para un préstamo de un monto de US$ 500.000.

Nota 18 - Contratos con terceros

18.1 Seguros contratados

Se mantienen seguros sobre edificios, maquinarias e equipamiento industrial, contenido de oficinas
y mercaderias en valores suficientes como para cubrir eventuales siniestros que pudieran ocurtir e
impedir el funcionamiento normal de los negocios. :

18.2 Whetstone Entreprises Inc.

Aluminios del Uruguay S.A. mantiene un contrato para el desarrollo de las exportaciones con la
firma Whetstone Entreprises Inc., cuyas condiciones vigentes implican una comisién del 2% sobre
el monto de ventas de exportacion. S

Nota 19 - Contratos futuros

Durante los ejercicios 2008 y 2007 1a empresa comprd contratos de futuros de aluminio a liquidar .
en forma neta por diferencia de precio entre compra y venta al vencimiento. Los resultados por
dichas operaciones se incluyen en resultados financieros. S : ‘

A continuacién se resumen las cantidades, los precios y el vencimiento de las operaciones
vigentes: S

Dic-08
Fecha de la Fecha de Cantidad Precio Precio mercadoe .~ -
operacién vencimiento  (toneladas) US§ USS
13.10.08 15.04.09 50 2325 1.547
13.10.08 15.06.09 50 2.360 1.574
13.10.08 15.08.09 25 2.383 1600
13.10.08 15.03.09 25 2.305 1.536
Dic-07
Fecha de la Fecha de Cantidad Precio Precio mercado
operacion vencimiento  (toneladas) Us$ USS
29.06.06 15.02.08 25 2462 2.540
12.09.07 20.02.08 25 2475 2.540
12.09.07 16.04.08 25 2.500C 2.540
12.09.07 18.06.08 25 2510 2.540
12.09.07 15.10.08 25 2.520 2.540

Nota 20 - Compromisos ‘

Al 31 de diciembre de 2008, se¢ han recibido anticipos de clientes por US$ 1.358.871
(US$ 1.144.343 al 31 de diciembre de 2007), por los compromisos de ventas futuras de perfiles de
aluminio.

25



Aluminios del Uruguay S.A.
Notas a los Estados Contables al 31 de diciembre de 2008
(en dolares estadounidenses)

Nota 21 - Reliquidaciones fiscales de afios anteriores

Como resultado de Ia actuacion practicada por la Divisién Grandes Contribuyentes de la Direccion
General Impositiva, durante el gjercicio, surgio una reliquidacion de tributos de afios anteriores que
a juicio de la Direccién General Impositiva no habfan sido correctamente liquidados. El monto de
la reliquidacién ascendi6é a US$ 223006 mas US$ 87.060 por concepto de multas y recargos y se

incluyd en los estados contables en las siguientes cuentas:

Resuitados acumulados
Otros gastos - resultado del gjercicio
Créditos IV A a recuperar

Dic-08

. 87.060
. 113.731
200,791

|

Dic-07

64.718
44.557

109.275

|
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Dictamen de los Auditores Independientes

Sefiores del Directorio de
Aluminios del Uruguay S.A.

Hemos auditado los estados contables en pesos uriguayos de Aluminios del Uruguay S.A., los que
comprenden el estado de situacion patrimonial al 31 de diciembre de 2008, los correspondientes
estados de resultados, de origen y aplicacién de fondos y de evolucién del patrimonio por el

ejercicio anual terminado en esa fecha, sus notas, que contienen un resumen de las politicas
contables significativas aplicadas y otras notas explicativas, y anexo (paginas 5a25).

Responsabilidad de la Direccion sobre los estados contables

Ia Direccion es responsable por la preparacion y presentacion razonable de estos estados contables
de acuerdo con normas contables adecuadas en Uruguay. Dicha responsabilidad incluye ¢l disefio,
implementacion y mantenimiento de un sistema de control interno adecuado para la preparacion y
presentacion razonable de estados contables que estén libres de errores significativos, debido ya
sea a fraude o error; la seleccidn y aplicacion de politicas contables apropiadas; y efectuar
estimaciones contables gue sean razonables en las circunstancias.

Responsabilidad del Auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre estos estados contables con base en nuestra
auditoria. Efectuamos nuestra auditoria de conformidad con Normas Intefnacionales de Auditoria
emitidas por la Federacién Internacional de Contadores (IFAC). Esas normas requicren que
cumplamos con requisitos éticos y que planifiquemos y realicemos la anditoria para obtener una
seguridad razonable acerca de si los estados contables estan libres de errores significativos.

Una auditoria implica realizar procedimientos para obtener evidencia de auditoria acerca de los
importes y las revelaciones en los estados contables. Los procedimientos seleccionados dependen
del juicio del auditor, incluyendo la evaluacion de los riesgos de errores significativos en los
estados contables, debido ya sea a fraude o error. Al efectuar esas evaluaciones de riesgos, el
auditor considera lo adecuado del control interno para la preparacién y presentacidn razonable de
los estados contables de la entidad, a fin de disefiar procedimientos de auditoria que sean
apropiados en las circunstancias, pero no para el propdsito dc expresar una opinion sobre la
oficacia del control interno de la entidad. Una auditoria también incluye evaluar lo apropiado de
las politicas contables utilizadas y la razonabilidad de las estimaciones contables efectuadas por la
Direccion, asi como evaluar la presentacion de los estados contables en su conjunto.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para
ofrecer una base razonable para nuestra opinién de auditoria.

KPRG Sociedad Civil, sociedad chvil uruguaya, 3
everabre de Ja red de frmas independientes alifiadas con
KEMG Intamationdl, una conperativa suiza



Opinion
En nuestra opinidn, los referidos estados contables presentan razonablemente, cn todos sus
aspectos significativos, la situacién patrimonial de Aluminios del Uruguay S.A. al 31 de diciembre

de 2008, los resultados de sus operaciones y el origen y aplicacion de fondos por el ejercicio anual
terminado en esa fecha, de acuerdo con normas contables adecuadas en Uruguay.

Montevideo, 31 de marzo de 2009

KPMG 5
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Alwminios del Urugnay S.4.

Estados Contables al 31 de diciembre de 2008

Estado de Situacién Patrimonial al 31 de diciembre de 2008

(en pesos uruguayos)

Nota Dic-08 Dic-07
ACTIVO
Activo Corriente : o
Disponibikidades 12.238.446 70.056.503
Inversiones temporarias 4 15.296.461 -
Créditos por ventas 5 93.195.322 - 74.201.789
Otros créditos 6 58.760.044 64.190.573
Bienes de cambio 7 191.028.070 155.537.537
Tatal Active Corriente 370.518.343. - - - 363.986.402
Activo No Corriente
Bienes de uso (Anexo) 129.255.417 112.473.826
Otros créditos 6 16.625.628 8.600.000
Bienes de cambio 7 976210 - 861.527
Intangibles (Anexo) 4.329.590 2.143.034
Total Activo No Corriente 151.186.845 - 124.078.387
TOTAL ACTIVO 521.705.188 - 488.064.789
PASIVO
Pasivo Corriente S
Deudas comerciales 8 119.163.823 138.432.330
Deudas financieras 9 120.545.394 - 108.730.359
Deudas diversas 10 51.642.761 43.326.267
Total Pasivo Corriente 291.351.978 290.488.956
Pasivo No Corriente
Deudas financieras 9 57.295.380 64.388.910
Pasivo por impuesto diferido 12 12.098.827 1.141.156
Total Pasivo No Corriente 69.394 207 65.530.066
TOTAL PASIVO 360.746.185 _356.019.022
PATREIMONIO
Aportes de propietarios 15 37.471.841 24.600.000
Ajustes al capital 56.409.806 44.233.132
Ajustes al patrimonio I5 32.645.944 24.879.318
Reservas 15 20.181.595 15.077.783
Resultados acumulados 15 14,249.817 23.255.534
TOTAL PATRIMONIO 160.959.003 132.045.767
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 521.705.188 488.064.789

|
|

El Anexo y las Notas 1 a 21 que se adjuntan forman parte integral de fos estados contables.



Aluminios del Urngnay S.A.
Estados Contables al 31 de diciembre de 2008

Estado de Resultados correspondiente al ejercicio anual
finalizado el 31 de diciembre de 2008

(en pesos uruguayos)

Nota Dic-08 Dic-07
Locales 505.506.181 509.026.182
Del exterior 210.111.410 234.250.068
Ingresos Operatives 715.617.551 743.276.250
Descuentos v bonificaciones (11.122.316) (12.265.517)
Ingresos Operatives Netos S 704.495.275 .731.010.733
Costo de los Biencs Vendidos -..{609.272.616) (647.025.399)
RESULTADO BRUTO 95.222.659 $3.985.334
Gastos de Administracion y Ventas
Retribuciones personales y cargas sociales 11 (24.749.376). .. (21.695814)
Gastos directos de ventas (7.888.349) (9.826.821)
Honorarios profesionales (6.004.853) (3.924.150)
Reversién / (Formacion) de previsiones y amortizaciones (2.466.747) 514288
Otros gastos {19.658.444) (20.854.114)
Resultados Diversos
Otros ingresos 2.513.332 525.373
Qtros egresos (334.385) (156.843)
Resultados Financieros E
Intereses ganados y otros ingresos financieros 4.446.931 © 2.976.086
Tntereses perdidos y gastos financieros (15.067.781) (11.733.937)
Diferencia de cambio (5.027.266) {3.349.628)
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 20.935.719 16.459.774
Impuesto a la Renta 12 (9.359.349) 2.322.334
RESULTADO NETO 11.576.370 18.782.108
Ganancia bésica y diluida por accién 16 0,04706 0,07635

El Anexo y las Notas 1 a 21 que se adjuntan forman parte integral de los estados contables.




Alumninios del Urugnay S.A.

Estados Contables al 31 de diciembre de 2008

Estado de Origen y Aplicacién de Fondos correspondiente al
ejercicio anual finalizado el 31 de diciembre de 2008

(en pesos uruguayos)

ACTIVIDADES DE OPERACION
Resultado del ejercicio

Ajustes por:

Impuesto a la renta

Amortizaciones

Constitucion neta de previsiones

Consumo de repuestos

Resultado por baja de bienes de uso

Intereses ganados y otros ingresos financieros

Intereses perdidos y gastos financieros
Resultado operativo después de ajustes

(Aumento) / Disminucién de inversiones temporarias
{Aumento) / Disminucién de créditos comerciales
(Aumento) / Disminucién de bienes de cambio

{Aumento) / Disminucion de otros créditos

Aumento / (Disminucion) de deudas comerciales y diversas
Efectivo generado por / (usado en) operaciones

Impuesto a la renta pagado
Flujos netos de efectivo por actividades de operacidn

ACTIVIDADES DE INVERSION

Adquisiciones de biencs de uso e intangibles

Intereses cobrados y otros ingresos financieros

Flujos netos de efectivo por actividades de inversién

ACTIVIDADES DE FINANCIACION

Aumento / {Disminuciones) de pasivos financicros

Intereses pagados vy gastos financieros

Dividendos '

Flujos netos de efectivo por actividades de financiacién
Ajuste de conversion del efectivo y equivalentes
Incremento / (Disminucién) neto de efectivo y equivalentes

Efectivo y equivalentes al inicio

EFECTIVQ Y EQUIVALENTES AL FINAL

El Anexo y Jas Notas 1 a 21 que sc adjuntan forman parte integral de los estados contables.

Dic-08 Dic-07
11.576.370 18.782.108
9.359.349 (2.322.334)
15.272.524 17.444.934
1.617.009 6.323.031
1.297.078 2.399.385
2382.472 5.078.559
(4.446.931) (2.976.086)
15.067.781 11.733.937
52.125.652 56.463.534
(13.165.113) -
(9.804.537) (3.218.297)
(12.520.044) (29.916.883)
11.398.959 (14.831.702)
(30.186.567) 16.546.722
(2.151.650) 25.043.374
(5.254.385) (3.424.220)
(7.406.035) 21.619.154
(21.523.867) (10.740.635)
4.444.523 2.976.086
(17.079.344) (7.764.549)
(15.817.362) 72.265.028
(14.115.486) (11.250.944)
(4.969.185) (54.046)
(34.902.033) 60.960.038
1.569.355 (11.151.784)
(57.818.057) 63.662.859
70.056.503 6.393.644
12.238.446 70.056.503
7
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Aluminios del Uruguay S.4.
Notas a los Estados Contables al 31 de diciembre de 2008

Notas a los Estados Contables al 31 de diciembre de 2008

(en pesos Uruguayos)

Nota 1 - Informacién basica sobre la empresa

Aluminios del Uruguay S.A. es una sociedad anénima abierta domiciliada en la Repablica Oriental
del Uruguay. Su principal actividad es la produccion y comercializacion en plaza y en el exterior
de perfiles extruidos de aluminio, envases flexibles de laminados con aluminio y envases flexibles
de films plasticos, impresos y sin impresién. : : - :

Los estados contables de Aluminios del Uruguay S.A. al 31 de diciembre de 2008 han sido
aprobados por el Directorio de la sociedad el 26 de marzo de 2009.

Nota 2 - Principales politicas y practicas contables aplicadas --

2.1  Bases de preparacién

Los estados contables se han preparado de acuerdo con normas contables adecuadas en Uruguay,
siguiendo lo establecido en los Decretos 162/004, 222/004 y 90/005. Los mencionados decretos
establecen la obligatoriedad, para los ¢jercicios econdmicos iniciados a partir del 19-de mayo-de
2004, de la aplicacion de las Normas Internacionales de Contabilidad emitidas por el Consejo de
Normas Internacionales de Contabilidad (International Accounting Standards Board) vigentes a la
fecha de publicacion del Decreto 162/004 de fecha 12 de mayo de 2004, tal como se encuentran
publicadas en la pagina web de Ia Auditoria Interna de la Nacién, considerando los aspectos de
presentacion contenidos en el Decreto 103/991 y las alternativas para su aplicacién por primera
vez.

Con fecha 31 de julio de 2007 ha sido publicado el Decreto 266/007, que hace obligatoria, como
normas contables adecuadas en Uruguay, la aplicacion de las Normas Internacionales de
Informacion Financiera vigentes y traducidas a-idioma espafiol a esta fecha y las normas de
presentacion contenidas en el Decreto 103/91. Esta modificacién normativa rige para los gjercicios
econémicos iniciados a partir del 1° de enero de 2009; la empresa ha decidido no aplicarla en
forma anticipada. Este nuevo cuerpo de normas modificara diversos critetios de revelacion,
valuacién y presentacion utilizados en la preparacién de los estados contables de Aluminios del
Uruguay S.A..

La moneda funcional de los estados contables de Aluminios del Uruguay S.A. es el dolar
estadounidense y no la moneda local de Uruguay, considerando que la primera refleja la sustancia
econdmica de los eventos y circunstancias relevantes para Aluminios del Uruguay S.A..

A efectos de cumplir con las disposiciones legales vigentes, Aluminios de! Uruguay S.A. debe
utilizar como moneda de presentacién ¢l peso uruguayo. La conversién desde la moneda funcional
a la moneda de presentacién (dolar cstadounidense a peso uruguayo) se realizé aplicando Jos
criterios establecidos en la SIC 30, segin se detalla a continuacion:

» activos, pasivos y patrimonio, excepto resultados del gjercicio, a tipo de cambio de cierre,
= ingresos y egresos al tipo de cambio vigente a la fecha de las respectivas transacciones,

» 1a diferencia por conversidn resultante, excepto por la conversidn del capital, se reconocié
directamente en ¢l patrimonio dentro del capitulo Ajustes al patrimonio. La conversion del
capital se imputa en el capitulo Ajustes al Capital.

Los estados contables se han preparado sobte la base de costos histéricos, excepto los inmuebles,
las maquinas y equipos, las inversiones temporarias y Jos contratos futuros que fueron presentados
a su valor razonable.
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Aluminios del Urugnay S.A.
Notas a los Estados Contables al 31 de diciem bre de 2008
(en pesos urtguayos)

2.2 Moneda extranjera

Las transacciones en moneda extranjera son convertidas a la cotizacion vigente a la fecha de la
transaccién. Los activos y pasivos monetarios denominados en moneda extranjera son convertidos
a délares estadounidenses a la cotizacion vigente a la fecha de Jos estados contables. Las
diferencias de cambio resultantes figuran presentadas en el Estado de Resultados.

El siguiente cs el detalle de las cotizaciones de las principales monedas extranjeras operadas por
Aluminios del Uruguay S.A. respecto al délar estadounidense, al promedio y cierre de los estados
contables: :

Promedio Cierre
Dic-08 Dic-07 Dic-08 Dic-07
Pesos Uruguayos 21,10 23,43 24,36 21,50
Euros 0,63 - 0,78 0,71 0,67

2.3 Deteri_oro

Los valores contables de los activos de Aluminios del Uruguay S.A., diferentes de bienes de
cambio e impuestos diferidos, son revisados a la fecha de cada estado contable para determinar si
existe un indicativo de deterioro. Si algin indicativo de deterioro existiera, el monto recuperable
del activo es estimado como €l mayor del precio neto de venta o el valor de uso, reconociéndose
una pérdida por deterioro en el Estado de Resultados cuando el valor contable del activo.o su
unidad generadora de efectivo exceden su monto recuperable.

Una pérdida por deterioro es revertida, hasta el monto que no exceda el valor contable que hubiera
correspondido si no se hubiera reconocido el deterioro, cuando posteriormente se produce un
aumento en la estimacién del monto recuperable.

2.4  Disponibilidades

Las disponibilidades se presentan por su valor nominal, el cual no difiere de su valor razonable.

2.5  Inversiones temporarias

Las inversiones temporarias son clasificadas como inversiones financieras disponibles para la
venta y se reconocen inicialmente a su costo y posteriormente se presentan a su valor razonable,
reconociendo en el Estado de Resultados todas las ganancias o pérdidas correspondientes.

El valor razonable de las inversiones es determinado a partir de las cotizaciones vigentes a la fecha
de los estados contables. En caso de instrumentos de deuda para los cuales no existe cotizacion
fiable, sc¢ utilizan técnicas de estimacién de valor razonable basadas en el analisis de flujos de
efectivo descontados, tomando en consideracién las tasas de interés vigentes en el mercado para
instrumentos similares.

2.6  Créditos por ventas y otros créditos

Los créditos por ventas y otros créditos estan presentados a su costo menos cualquier pérdida por
deterioro (Nota 2.3). La prevision para deudores incobrables s¢ ha constituido en funcién de los
andlisis de riesgo individualizado de los deudores.

2.7 Bienes de cambio

Los bienes de cambio estan presentados al menor del costo o valor neto de realizacion. El valor
neto de realizacion es el valor de venta estimado en el curso normal de los negocios, menos 1os
costos estimados de terminacion y gastos de venta.
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Notas o los Estados Contables al 31 de diciembre de 2008
(en pesos uruguayos)

El costo de los bienes de cambio incluye los gastos incurridos en la adquisicién de bienes de
cambio y Ia transformacién hasta su ubicacitn y condicién actual. En €] caso de bienes producidos
y en proceso, ¢l costo incluye un porcentaje apropiado de gastos indirectos basado en la capacidad
normal de produccion.

El criterio de valuacién de las salidas es costo promedio ponderado.

2.8  Bienes de uso ¢ intangibles

Valuacion

Los bienes de uso e intangibles, excepto inmuebles y maquinas y equipos, estan presentados a su
costo menos la amortizacién acumulada y deterioro, cuando corresponde (Nota 2.3)

Los inmuebles y maquinas y equipos (excepto matrices), s¢ encuentran valuados de acuerdo a la
valuacién técnica efectuada por tasadores independientes al 30 de junio de 2005 y 31 de diciembre
de 2005 respectivamente. El incremento por la revaluacién resultante por un importe de
$ 50.223.990 (inmuebles por $ 28.915.538 y maquinas y equipos (excepto matrices) por
$ 21.308.452), neto del correspondiente impuesto a la renta diferido ($ 15.067.185), fue acreditado
en revaliios técnicos dentro de Ajustes al patrimonio. : :

Gastos posteriores

Los gastos posteriores incurridos para reemplazar un componente de un bien de uso son
{Gnicamente activados cuando éstos incrementan los beneficios futuros del mismo. El resto de los -
gastos son reconocidos en el Estado de Resultados en el momento en que se incutren.

Amortizaciones

Las amortizaciones son cargadas al Estado de Resultados utilizando porcentajes fijos sobre los
valores antes referidos, calculados segin la vida (til estimada para cada categoria, a partir de la
fecha de su incorporacién. Los terrenos no son amortizados. Las vidas utiles estimadas para cada
categoria son las siguientes:

¢ Inmuebles (mejoras) 10 a 33 afios
¢ Maquinas y equipos 4 a 10 aflos
e Muebles y utiles 10 afics
o Vehiculos y otros bienes de uso 3 a 10 afios
o Software _5 aflos

Del total de amortizaciones, $ 14.713.711 (§ 17.303.557 al 31 de diciembre de 2007) fueron
cargados al costo de produccién, y los restantes $ 558.813 ($ 141.377 al 31 de diciembre de 2007)
se incluyen como gastos de administracién y ventas.

2.9  Deudas comerciales y diversas

Ias deudas comerciales v diversas estdn presentadas a su costo.

2.10 Deudas financieras

Las deudas financicras estin presentadas a su costo amortizado, con cualquier diferencia entre el
costo y su valor de cancelacion, reconocida en el Estado de Resultados durante el periodo de
financiamiento, utilizando tasas de interés efeciivas.
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Aluminios del Uruguay S.A.
Notas a los Estados Contables al 31 de diciembre de 2008
(en pesos wruguayos)

2.11 Patrimonio

Los dividendos son reconocidos como pasivo en la fecha que son aprobados.

2.12  Impuesto a la renta

El impuesto a la renta sobre los resultados del ejercicio comprende el impuesto corriente y el
impuesto diferido. El impuesto 2 la renta es reconocido en el Estado de Resultados, excepto que
esté relacionado con partidas reconocidas en el patrimonio, en cuyo caso S€ reconoce dentro del
patrimonio. :

El impuesto corriente es el impuesto a pagar sobre el monto imponible de ganancia para el
ejercicio, utilizando la tasa de impuesto vigente a la fecha de los estados contables y considerando
los ajustes por pérdidas fiscales en afios anteriores. S :

El impuesto diferido es calculado utilizando el método del pasivo basado en el estado de situacion
patrimonial, determinado a partir de las diferencias temporarias -entre los importes contables de
activos y pasivos y los importes utilizados para fines fiscales. El importe de impuesto diferido
calculado es basado en la forma esperada de realizacién o liquidacién de los importes contables de
activos y pasivos, utilizando las tasas de impuestos aprobadas a la fecha de los estados contables.

213 Determinacion del resultado

Para el reconocimiento de los ingresos y la imputacién de costos y gastos se aplico el principio de -
lo devengado,

Los ingresos operativos representan el importe de los bienes vendidos a terceros y son reconocidos
en el Estado de Resultados cuando los ricsgos y beneficios significativos asociados a la propiedad
de los mismos han sido transferidos al comprador.

Los consurmos de los bienes de cambio que integran ¢l costo de los bienes vendidos son calculados
de acuerdo con los criterios indicados en la Nota 2.7. - Co S

La amortizacion de los bienes de uso e intangibles ¢s calculada segunlos criterios indicados en la
Nota 2.8.

Los resultados financieros incluyen los intereses perdidos por préstamos, intereses recibidos por
fondos invertidos y diferencias de cambio, segin se indica en las Notas 2.2, 2.5 y 2.10.

El resultado por impuesto a la renta comprende el impuesto corriente y diferido segin se indica en
la Nota 2.12,

2.14 Uso de estimaciones contables

La preparacién de estados contables a una fecha determinada requiere que la direccion de
Aluminios del Urugnay S.A. realice estimaciones y evaluaciones que afectan ¢l monto de los
activos y pasivos registrados y los activos y pasivos contingentes revelados a la fecha de emision
de los presentes estados contables, como asi también los ingresos y egresos registrados en el
gjercicio.

La Direccion de Aluminios del Uruguay S.A. realiza estimaciones para calcular a un momento
determinado la prevision para deudores incobrables, las amortizaciones y el cargo por impuesto a
Ja renta, entre otras estimaciones. Los resultados reales futuros pueden diferir de las estimaciones y
evaluaciones realizadas a la fecha de preparacion de los presentes estados contables.
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Notas a los Estados Contables al 31 de diciem bre de 2008
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215 Definicion de fondos

- Para la preparacién del “Estado de Origen y Aplicacién de Fondos” se definié fondos como
disponibilidades mas inversiones temporarias con vencimiento menor a tres meses.

El siguiente es el detalle de efectivo y equivalente de efectivo:

Dic-08 Dic-07

Disponibilidades
Caja y bancos 12.238.446 70.056.503

Nota 3 - Informacién por segmentos del negocio

Un segmento es un componente distinguible de Aluminios del Uruguay S.A. dedicado a
suministrar productos que estd sujeto a riesgos v beneficios diferentes de los correspondientes a -
otros segmentos. :

La informacién por segmentos es presentada en relacion a los segmentos del negocio de Aluminios
del Uruguay S.A.: perfiles y envases flexibles.

Los activos, pasivos y resultados de los segmentos incluyen los saldos y transacciones
directamente atribuibles a &stos, asi como aquellos que pueden ser distribuidos sobre una base
razonable. Los saldos y transacciones no distribuidos comprenden principalmente activos
rentables, deudas financieras y los resultados asociados, ‘que no pueden ser directamente
atribuibles a los segmentos. ‘ ‘

La presentacion de la informacién por segmentos del negocio estd basada en la naturaleza de las
partidas y las actividades llevadas a cabo en el segmento.

(en miles de pesos) Dic-08 a © Dic-07

Perfiles  Flexibles  Total Perfiles  Flexibles  Total -
Ingresos operativos 491.580 224.038 715.618 527.074 216.202 743.276
Costos y gastos operativos (419.406)  (230.727) _ (650.133) (465.887)  (222.871) _ (688.758)
Resultado de 1a operacioén 72,174 {6.689) 65.485 61.187 (6.669) 54.518
Gastos no distribuidos (31.030) {26.320)
Resultados diversos _ 2.129 369
Resultados financieros (15.649) - (12.107)
Impuesto a la renta (9.359) 2.322
Resultado neto 11.576 18.782
Activos por segmento 248.298 163.250 411.548 220.699 129.466 350.165
Activos no asignados 110.157 137.900
Total de activo 521.705 488.065
Pasivos por segmento 108.752 49.869 158.621 125.356 45.330 170.686
Pasivos no asignados 202.125 185.333
Total de pasivoe . 360.746 356.019
Adquisiciones de biencs de use 12.018 7.443 19.461 11.506 1.623 13.129
Amortizaciénes de bienes de uso 9.549 5.307 14.856 11.736 5.709 17.445

|
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Nota 4 - Inversiones temporarias

El detalle de las inversiones temporarias €s €l siguiente:

Letras de tesoreria en Unidades Indexadas

Nota 5 - Créditos por ventas

El detalle de los créditos por ventas es el siguiente:

Corriente

Deudores por ventas locales

Deudores por exportaciones
Documentos a cobrar por ventas locales
Documentos descontados

Menos: Prevision para deudores incobrables

Aluminios del Uruguay S.A.
Notas a los Estados Contables al 3 1 de diciembre de 2008

Dic-08

15.296.461
15.296.461

|

|

\

Dic-08

(en pesos wruguayos)

Dic-07

\

Dic-07

La siguiente es la evolucién de la prevision para deudores incobrables:

Saldos al inicio

Constitucion (desafectacidn) neta
Diferencia de cambio

Utilizacion

Saldos al final

Corriente

Nota 6 - Otros créditos

El detalle de los otros créditos es el siguiente:

Corriente

Anticipo a proveedores
Depositos en garantia
Gastos anticipados
Impuestos anticipados
Deudores varios (Nota 14.2)

No Corriente
Deudores varios (Nota 14.2)

47.286.424 22.528.625
26.904.321 31.668.425
16.670.551 20.778.202
5.409.558 -
96.270.854 74.975.252
(3.075.532) (773.463)
93,195.322 74.201.789
Dic-08 Dic-07
773.463 1.564.785
1.903.139 (655.665)
398.930 (132.869)
- (2.788)
3.075.532 773.463
3.075.532 773.463
Dic-08 Dic-07
8.218.447 9.576.960
21.705.568 37.316.798
205.006 242,047
18.045.739 6.478.767
10.585.284 10.576.001
58.760.044 64,190.573
16.625.628 8.600.000

fu—y
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Aluminios del Uruguay S.A.
Notas a los Estados Contables al 31 de diciembre de 2008
{en pesos urugHayos)

Nota 7 - Bienes de cambio

£l detalle de los bienes de cambio es €l siguiente:

Dic-08 Dic-07
Corriente
Mercaderias de reventa 31.511.735 22.783.507
Productos terminados 23.448.182 30.112.578
Productos en proceso 25.175.495 28.083.838
Materias primas 103.511.776 54.491.836
Importaciones en trimite 8.126.237 21.015.111
191.773.425 156.486.870
Menos: Prevision por obsolescencia (745.355) (949.333)
191.028.070 155.537.537
No corriente
Bienes de uso destinados a la venta 976.210 - 861.527
La siguienté es la evolucién de la prevision por obsolescencia:
Dic-08 Dic-07
Saldos al inicio 949.333 737.020
Constitucion neta (286.130) 6.978.696
Utilizacion : - (6.651.283)
Ajuste por conversion ' 82.152 (115.098)
Saldos al final - 745355 949,333
Corriente : 745355 949.333
Nota 8 - Deudas comerciales
Fl detalle de las deudas comerciales es el siguiente:
Dic-08 Dic-07
Corriente
Proveedores por importaciones 63.021.522 #97.602.819
Proveedores de plaza 54.899.742 39.905.011
Provision para gastos de importaciones 1.242.559 924.500
119.163.823 138.432.330
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Nota 9 - Deudas financieras

El detalle de las deudas financieras es el siguiente:

Die-08

Menor 1afioa 3 afios a Mayor Total

a 1 afio 3 afios 5 afios a 5 afios
Obligaciones Negociables o 13.334.127 26.668.277 26.668.278 . - 66.670.682
Préstamos bancarios 73.680.360 - R - 73.680.360
Préstamos bancarios (Pref. Exportaciones) 21.980.639 - - - 21.980.639%
Financiamiento por inversion @ 2717703 3.958.825 - - 6.676.528
Sobregiros transitorios 571.581 - - - 571.581
Documentos descontados 5.409.558 5.409.558
Opetraciones fiuro 2.351.426 2.851426

120.545.394 30.627.102  26.668.278 - 177.840.774
Dic-07

Menor 1 afio a 3 afios a Mayor Total

al afio 3 aiios 5 afios a 5 afios
Obligaciones Negociables @ . 23.426.400 23.426400 11.713.200 58.566.000
Préstamos bancarios 40.215.492 - w - 40.215.492
Préstamos bancarios (Pref. exportaciones) 36.005.577 e - - 36.005.577
Financiamiento por inversién ® 2.451.688 5.822.910 - - 8.274.598
Contrato de financiacién a largo plazo © 30.057.602 - - 30.057.602

108.730359 29.249.310 23.426.400 11713200 173.1 19.269

M Con fecha 8 de noviembre de 2007, la Asamblea General Extrao
de Obligaciones Negociables por oferta piiblica por un valor

siguientes condiciones:

Monto y moneda de la emisién: El monto serd por un valor nominal de US$ 2.800.000.
Gastos asociados a la emisién: Los gastos asociados a la emision ascienden a US§ 76.0
Fecha de la emision: 28 de diciembre de 2007.

Tasa de interés y forma de pago de los intereses: La tasa de interés se fija en Libor a 90

Aluminios del Uraguay S.A.
Notas a los Estados Contables al 31 de diciembre de 2008
(en pesos uruguayos)

00 mas LV.A.

rdinaria de Accionistas resolvid efectuar una emision
nominal de hasta US$-2.800.000, de acuerdo a fas .

dias mas 200 puntos bésicos,

durante todo el plazo, con un méximo de 8,225% v un minimo de 7,25%, con pagos de intereses a trimestre vencido.

Forma de pago; El capital de la Emision se amottizara en 5 (cinco) cuotas iguales,
la primera a los 24 (veinticuatro) meses de la fecha de Emision.

El Agente de Pago serd Ja Bolsa de Valores de Montevideo.

Garantia: Se ha constituido un fideicomiso de garantfa, cediendo los créd

Aluminios del Uruguay S.A., cuyas facturaciones anuales totalizan aproximadamente US$ 1.200.000.

@ Con fecha 28 de julio de 2003 el Banco de fa Repiblica

anuales v consecutivas venciende

itos actuales y futuros de clicntes de

Oriental del Uruguay, dentro del Programa Multisectorial II

del Banco Interamericano de Desatrollo, resolvi6 otorgar a Aluminios del Uruguay S.A. asistencia financiera por

US$ 650.000 destinados a inversiones en maquinaria y equipamiento. La empre

1a compra de una impresora Flexografica de 8 colores.

@ Incluia el repetfilamiento del total de la deuda de la Sociedad a mayo de 2003 acordado con los bancos acree

sa utilizé la totalidad del mismo para

dores.

El acuerdo establecia un plan de amortizacion del capital y el pago de interescs en forma trimestral, que se extendia
hasta diciembre de 2009. Los términos contractuales del préstamo estaban condicionados al cumplimiento de cierias
relaciones técnicas, vinculadas a razén corriente, endeudamicnto y resultado antes de intereses, impuestos y
depreciaciones cn relacién al servicio de deuda, establecidas sobre los estados contables al cierre de cada ejercicio
econdmico, asi como testriceiones en la enajenacién de ciertos bienes entre otras condiciones.

Durante el mes de enero de 2008, se procedié a cancelar la totalidad de las deudas financieras referidas en este punto.
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Aluminios del Uruguay S.A.
Notas a las Estados Contables al 31 de diciembre de 2008
fen pesos wruguayos)

Nota 10 - Deudas diversas |

El detalle de las deudas diversas es el siguiente:

Dic-08 Dic-07
Corriente
Anticipos de clientes : 35.545.011 24.603.375
Refribuciones al personal y sus cargas sociales 10.946.698 11.135.001
Documentos a pagar - 819.129
Acreedores fiscales 958.377 2.662.156
Gastos de exportacion . 359.534 1.053.694
Otras deudas 3.833.141 3.052.912
51.642.761 43.326.267

—_

Nota 11 - Gastos del personal

Los gastos del personal incurridos por la empresa en los ejercicios finalizados a-la fecha de los
estados contables, han sido los siguientes: : : :

Dic-08 Dic-07
Sueldos . . 67.267.030 56.345.405
Contribuciones a la seguridad social 24 .910.161 © 17,439,447
Otros beneficios : 3.864.385 1.971.868
96.041.576 75.756.720

El numero promedio de empleados durante el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2008 fue
de 263 personas (243 personas al 31 de diciembre de 2007). S

Del total de gastos, $ 71.292.200 ($ 54,060,906 al 31 de diciembre de 2007) fueron cargados al
costo de produccion, y los restantes 24.749.376 ($ 21.695.814 al 31 de diciembre de 2007) se
incluyen como gastos de administracion y ventas.

Nota 12 - Impuesto a la renta

12.1 Componentes del impuesto a la renta reconocido en el estado de resultados

Dic-08 Dic-07
Gasto por impuesto corriente
Impuesto corriente - 5.654.580
Impuesto diferido
Gasto / (Ingreso) por otigen y reversion de diferencias temporarias 9.359.349 (7.976.914)
Total impuesto a la renta 9.359.34% (2.322.334)
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Notas alos Estados Contables al 31 de diciembre de 2008
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122 Conciliacién del gasto por impuesto a Ia renta y la utilidad confable

Dic-08 Dic-07
% $ Yo 3

Resultados antes de impuestos 20.935.719 16.459.774
Tmpuesto a la renta segin la tasa aplicable 25% 5.233.930 30% . 4.937.932
Renta no gravada y gtos asociados. 0% - 0% -
Previsiones no admitidas 0% - 0% -
Ingresos exentos por inversiones 0% - (34%) (5.551.291)
Gastos no deducibles 6% 1.165.978 - 7% 1.140.329
Reversién de diferencias temporarias de activo fijo 18% 3.721.815 (46%)  (7.613.094)
Exoneracion por canalizacién del ahorro 0% . 11% 1.753.177
Gasto / (Ingreso) por reduccién en la tasa impositiva 0% - 1% 101.954
Ajuste por conversion 4%, 864.344 o

Otros ajustes (8%) (1.626.718) 18%  2.908.639
Tasa y gasto / (Ingreso) por impuesto a la renta 45% - 9.359.349  (14%) (2.322.334)

12.3  Activos y pasivos por impuesto a la renta diferido

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

Dic-08 Die-07
Active Pasivo Neto Activo Pasivo Neto
Créditos por ventas (412.814) - (412.814) (118.981) - (118.981)
Bienes de cambio - 6826743 6.826.743  (2.644.952) - (2.644.952)
Bienes de uso - 4289466 4289466 - - 1.199.765 1.199.765
Provisiones (418.149) - (418.149) (64.500) - (64.500)
Pérdidas fiscales (956.257) - (956.25T - - -
Beneficios fiscales - 27769838 2.769.838 : - 2.769.824 2.769.824
(Activo) / Pasivo neto (1.787.220) 13.886.047 12.098.827 (2.828.433) 3.969.589 1.141.156

12.4 Movimientos de las diferencias temporarias

Saldosa  Ajuste de Reconocido en Saldos a
Dic-07  conversién Resultados Patrimonio  Dic-08
Créditos por ventas (118.981) (53.049) {240.784) - 4123814)
Biernes de canibio (2.644.952) 962.884  8.508.811 «  6.826.743
Bienes de uso 1.199.765 551905 2.537.796 - 42894066
Provisiones {64.500) (54.7174)  (298.875) - (418.149)
Otros conceptos . - (128.001)  (B28.256) - (95625T)
Beneficios fiscales 2.769.824 319.357 (319.343) - 2769.838
(Activo} / Pasivo nefo por impuesto diferido 1.141.156 1598322  9.359.349 - 12.098.827
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Saldosa  Ajuste de Reconocido en Saldos a
Dic-06  conversién Resulfados Patrimonio  Dic-07
Créditos por ventas {380.171) 26.124 235066 - (118981}
Bienes de cambio 492.649 217.023  (3.354.624) - (2.644952)
Bienes de uso 8.446.829  (451.020) (6.796.044) - 1.199.765
Provisiones (87.595) 9.343 13752 - (64.500)
Qtros conceptos 1.139.487  (294.599) 1.924.936 - 2769824
(Activo) / Pasivo neto por impuesto diferido 9.611.199  (493.129) (7.976.914) - 1.141.156

Nota 13 - Instrumentos financieros

Como resultado del curso normal de los negocios de Aluminios del Uruguay S.A. surgen
exposiciones a riesgos de crédito, riesgo de tasa de interés y riesgo de moneda.
1.a administracién del riesgo es ejecutada por la gerencia financiera y revisada por el Comité de

Riesgo integrado por la gerencia gencral, gerencia comercial y gerencia financiera.

13.1 Riesgo de crédito

El riesgo de crédito se divide entre plaza y exportacion. Las cuentas a cobrar de plaza se
encuentran distribuidas en un grupo numeroso de clientes. Las cuentas a cobrar de exportacion son
mayoritariamente cubiertas con seguros de créditos de exportacién y las excepeiones aprobadas
por €l Comité de Riesgo. :

La gerencia ha definido politicas de crédito que permiten monitorear este riesgo de forma continua. - -

La gerencia espera un correcto comportamiento crediticio y los eventuales incumplimientos estan
cubiertos razonablemente por las previsiones existentes. - S .

13.2 Riesgo de tasa de interés

El detaile de los activos y pasivos financieros que devengan intereses, presentados de acuerdo con =+

su exposicion al riesgo de tasa de interés, detallando las tasas efectivas de interés y su fecha mas
temprana de modificacién, es el siguiente:

Dic-08 Dic-07
Tasa Menor Tasa Menor
cfectiva a 1 afio efectiva a 1 aiio
Inversiones temporarias Ul 3,30% 15.296.461 - -
Otros créditos - Depositos en garantia (BCU) US$ 4.46% 21.560.370 0,84% 35.475.000
21.560.370 35.475.000

Contrato de financiacion a largo plazo US$ -

|
|

10,37% 30.057.602

Financiamiento por inversién US$ 7,75% 6.676.528 10,25% 8.274.598
Préstamos bancarios US$ 7,78% 73.680.360 10,00% 40.215.492
Préstamos bancarios (Pref. Exportaciones) US$ 4,46% 21.980.639 5,93% 36.005.577
Obligaciones negociables US$ 7,25% 66.670.682 7,25% 58.566.000
Sobregiros $ 5,92% 571.581 - -
Documentos descontados 8,20% 5.409.558 - -

174.989.348 173.119.269
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13.3 Riesgo de moneda

Aluminios del Uruguay S.A. incurre en riesgos de moneda extranjera en ventas y compras
denominados en monedas diferentes al dolar estadounidense. La principal moneda que origina este
riesgo es ¢l Peso Uruguayo. Este riesgo es monitoreado de forma de mantener la exposicién al
mismo en niveles aceptables para Aluminios del Uruguay S.A.

El siguiente es el detalle de la exposicion al riesgo de moneda:

Dic-08 Dic-07
Pesos Total equiv. Pesos Total equiv.
Euros
Uruguayos USS Urugunayos USs

Activo corriente
Disponibilidades - 2.188.609 89.837 . 985,238 45.825
Inversiones temporarias - 15.296.461 627.882 - -
Créditos por ventas - 7.513.655 308.417 5.022.400 233.600
Otros créditos 42.685 11.514.504 532.762 5.931.012 275.861

42.685 36.513.230 1.558.898 11.938.650 555.286

Activo no corriente
Activo por impuesto diferido - - e -
TOTAIL ACTIVO 42.685 36.513.230 1.558.898 - 11.938.650 555.286

Pasivo corriente

Deudas comerciales 88,408 14.639.930 725.451 11.332.779 527.106
Deudas financieras - 571.581 - 23.462 - -
Deudas diversas - 10.291.946 422.459.  13.088.297 608.758

$8.408 25.503.457 1.171372 24.421.076  1.135.864

Pasivo no corriente - .
Pasivo por impuesto diferido - 12.098.827 496.627 1.141.156 53.077

TOTAL PASIVO 98408 37.602.284  1.667.999 = 25.562.232  1.188.941
Posicién Neta (45.723) (L.089.054)  (109.101) (13623582) (633655 .. . . . .

13.4 Valor razonable

Los valores contables de activos y pasivos financieros no difieren significativamente de sus valores
razonables.

Nota 14 - Partes relacionadas

14.1 Saldos y transacciones con directores y ejecutivos

Los saldos con directores son los siguientes:

Dic-08 Dic-07

Otros créditos (Corriente)
Deudores varios
Directores 71.649 -

Deudas diverrsa (Corriente)
Otras deudas

Directores - 384.700
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El siguiente es el detalle de las transacciones con directores y ejecutivos:

Dic-08 Dic-07
Comisiones devengadas a pagar por aval
Directores $19.120 1.010.942-
Remuneraciones y beneficios
Directores y ejecutivos 11.070.070 - 9.558.841

_—

142 Saldos y transacciones con partes relacionadas

La empresa es controlada por Focus Finance Limited que es titular del 95,25% de los votos de la
Asamblea de Accionistas de Aluminios del Uruguay S.A.. El 4,75% remanente en acciones estan
diseminadas entre tenedores individuales.

Los saldos con partes relacionadas son los siguientes:

Dic-08 Dic-07
Otros crédites (Corriente)
Deudores varios : :
Focus Finance Limited . 9.744.800 - - 8.822,418
Otros créditos (No Corriente)
Deudores varios
Focus Finance Limited 16.625.628 : 8.600.000

El siguiente es el detalle de las transacciones con partes relacionadas efectuadas por Aluminios del
Uruguay S.A.: '

Dic-08 Dic-07
Comisiones devengadas a cobrar por aval
Focus Finance Limited - 277.281
Comisiones devengadas a pagar por aval
Focus Finance Limited - 595.466

Nota 15 - Patrimonio

Capital

Fl capital contractual al 31 de diciembre de 2008 es de Pesos Uruguayos 100.000.000. Las
acciones en circulacién son 246.000.000 de un valor nominal de Pesos Uruguayos 0,10 cada una
(246.000.000 al 31 de diciembre de 2007). Los tenedores de acciones ordinarias tienen derecho a
recibir dividendos tal como se declaren oportunamente, y tienen derecho a un voto por accion en la
Asamblea de Accionistas de Aluminios del Uruguay S.A..
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La siguiente es la evolucién de las acciones integradas:

Acclones Ordinarias
Dic-08 Dic-07
Acciones en circulacion al inicio 246.000.000 151.300.000
Emision por capitalizacion - 94.700.000
Acciones en circulacion al final 246,000,000 : 246.000.000

En la Asamblea Extraordinaria de Accionistas de fecha 18 de abril de 2007 se resolvid la
capitalizacién de resultados acumulados por un importc de Pesos Uruguayos 9.470.000
(equivalente a US$ 393.599).

Seghin acta de Directorio se resolvi6 la capitalizacion de resultados acumulados por un importe de
Pesos Urnguayos 12.871.841 (equivalentes a US$ 652.069), estando pendiente a la fecha la
emision de acciones.

Afjustes al patrimonio

Los ajustes al patrimonio comprenden ol incremento en los valores razonables de bienes de uso, ¥
s amortizacién asi como el reconocimiento del impuesto diferido correspondiente (Nota 2.8).
Reserva legal

La reserva fegal es un fondo de reserva creado en cumplimiento del articulo 93 de la Ley 16.060 de
sociedades comerciales, el cual dispone destinat no menos del 5% de las utilidades netas que arroje
el Estado de Resultados del ejercicio para la formacion de la referida reserva, hasta alcanzar un
20% del capital integrado. o

Del total de utilidades del ejercicio se debera destinar $ 578.819 para la formacion de reserva legal.

Reserva por reinversiones

Corresponde a la reserva por exoneracion de inversiones creada de acuerdo con lo previsto en el
articulo 447 de la Ley 15.903. :

Dividendos

En la Asamblea Ordinaria de Accionistas de fecha 18 de abril de 2007 se resolvié distribuir
dividendos de $ 6.458.261 a la constitucién de Ja reserva por exoneracion establecida en el
articulo 447 de Ia Ley 15.903 y $ 904.804 para la formacién de la reserva legal de acuerdo al
articulo 93 Ley 16.060.

En la Asamblea Ordinaria de Accionistas de fecha 29 de abril de 2008 se resolvid la distribucion
de utilidades por $ 993.380 a reserva legal de acuerdo al articulo 93 Ley 16.060, $ 4.110.432 a
reserva por reserva por exoneracion establecida en el articulo 447 Ley 15.903 y la distribucién de
dividendos por $ 5.166.000.

Nota 16 - Ganancias por accion

Ganancia bdsica y diluida por accién

El calculo de la ganancia basica por accidn estd basado en el resultado neto atribuible a los
accionistas y el promedio ponderado de la cantidad de acciones ordinarias en circulacion durante el
ejercicio. ‘

El céleulo de la ganancia diluida por accién no difiere del de la ganancia basica por accién debido
a que no existen efectos dilusivos a acciones ordinarias potenciales a la fecha.
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El siguiente es el calculo del resultado neto atribuible a los accionistas;

Dic-08 Dic-07
Resultado del periodo 11.576.370 18.782.108
Resultado neto atribuible a los accionistas 11.576.370 18.782.108

El siguiente es el célculo del promedio ponderado de la cantidad de acciones:

Dic-08 Dic-07
Acciones en circulacién 246.000.000 246.000.000
Promedio ponderado de cantidad de acciones - 246.000.000 -+ 246.000.000
El signiente es el célculo de la ganancia bésica por accidn:
Dic-08 Dic-07
Resultado neto atribuible a los accionistas 11.576.370 - 18.782.108
Promedio ponderado de cantidad de acciones 246.000.000 246.000.000
Ganancia basica v diluida por accién 0,04706 007635

Nota 17 - Garantias otorgadas

Se mantiene prenda sobre mquinas industriales y cesidn de créditos como garantia de un préstamo
de largo plazo cuyo saldo al 31 de diciembre de 2008 asciende a $.6.676.528 ($ 38.332.200 al 31
de diciembre de 2007). o

Los depésitos en garantia que se presentan €n el capitulo otros créditos. incluyen depdsitos en el ..
Banco Central del Uraguay por $ 21.560.370 al 31 de diciembre de 2008 ($ 34.475.000 al 31 de
diciembre de 2007), prendados en garantia de operaciones de prefinanciacién de exportaciones por
$ 21.980.639 al 31 de diciembre de 2008 ($ 36.005.577 al 31 de diciembre de 2007), reguladas
bajo la circular 1.456 del Banco Central del Uruguay. C : o

Se han afectado letras de tesorerfa en Unidades Indexadas por un valor de Ul 7.141.336
($ 13.427.116) como garantia para un préstamo de un monto de $ 12.181.000.

Nota 18 - Contratos con terceros

18.1 Seguros contratados

Se manticnen seguros sobre edificios, maquinarias ¢ equipamiento industrial, contenido de oficinas
y mercaderias en valores suficientes como para cubrir eventuales siniestros que pudieran ocurrir €
impedir el funcionamiento normal de los negocios.

18.2 Whetstone Entreprises Inc.

Aluminios del Uruguay S.A. mantiene un contrato para el desarrollo de las exportaciones con la
firma Whetstone Entreprises Inc., cuyas condiciones vigentes implican una comisién del 2% sobre
el monto de ventas de exportacion.
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Nota 19 - Contratos futuros

Durante los ejercicios 2008 y 2007 la empresa compré contratos de futuros de aluminio a liquidar
en forma neta por diferencia de precio entre compra y venta al vencimiento, Los resultados por
dichas operaciones se incluyen en resultados financieros.

A continuacidn se resumen las cantidades, los precios y el vencimiento de las operaciones vigentes:. -

Dic-08 _
Fecha dela Fecha de Cantidad Precio Precio mercado
operacion vencimiento  (toneladas) Uss$ USS
13.10.08 15.04.09 50 2.325 1.547
13.10.08 15.06.09 50 2.360 1.574
13.10.08 15.08.09 25 2.383 1.600
13.10.08 15.03.09 25 2.305 1.536
Die-07
Fecha de la Fecha de Cantidad Precio Precio mercado
operacion  vencimiento (toneladas) USs US$ |
29.06.06 15.02.08 25 2.462 2.540
12.09.07 20.02.08 25 2.475 2.540
12.09.07 16.04.08 25 2.560 2.540
12.09.07 18.06.08 25 2.510 2.540
12.09.07 15.10.08 25 2.520 2.540

Nota 20 - Compromisos S

Al 31 de diciembre de 2008, se han recibido anticipos de clientes por $33.104.815 (% 24.603.375
al 31 de diciembre de 2007), por los compromisos de ventas futuras de perfiles de aluminio.

Nota 21 - Reliquidaciones fiscales de afios anteriores

Como resultado de la actuacién practicada por la Division Grandes Contribuyentes de la Direccion
General Impositiva, durante el jercicio, surgi6 una reliquidacién de tributos de afios anteriores que
a juicio de la Direccién General Impositiva no habian sido correctamente liquidados. El monto de
la reliquidacién ascendi6 a $ 5.432.866 mds $ 2.120.962 por concepto de muitas y recargos y se
incluyd en los estados contables en las siguientes cuentas:

Dic-08 Die-07
Resultados acumulados - 1.576.664
Otros gastos - resultado del ejercicio 2.120.962 1.085.492
Créditos IVA a recuperar 2.770.710 -
4.891.672 2.662.156

e
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Dictamen de los Auditores Independientes

Sefiores del Directorio de
Aluminios det Uruguay S.A.

Hemos auditado los estados contables de Aluminios del Uruguay S.A., los que comprenden ¢l
estado de situacion patrimonial al 31 de diciembre de 2009, los correspondientes estados de
resultados, de origen y aplicacién de fondos y de evolucisn del patrimonio por el gjercicio anual
terminado en esa fecha, sus notas, que contienen un resumen de las politicas contables
significativas aplicadas y otras notas explicativas, y anexo (paginas 5 a 28).

Responsabilidad de la Direccién sobre los estados contables

La Direccidn s responsable por la preparacion y presentacién razonable de estos estados contables
de acuerdo con normas contables adecuadas en Uruguay. Dicha responsabilidad incluye el disefio,
implementacién y mantenimiento de un sistema de control interno adecuado para la preparacién y
presentacion razonable de estados contables que estén libres de errores significativos, debido ya
sea a fraude o error; Ia seleccién y aplicacién de politicas contables apropiadas; y efectuar
estimaciones contables que sean razonables en las circunstancias.

Responsabilidad del Auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre ¢stos estados contables con base en nuestra
auditoria. Efectuamos nuestra auditoria de conformidad con Normas Internacionales de Auditoria
emitidas por la Federacién Internacional de Contadores (IFAC). Esas normas requieren que
cumplamos con requisitos éticos y que planifiquemos y realicemos 1a auditoria para obtener una
seguridad razonable acerca de si los estados contables estan libres de errores significativos.

Una auditoria implica realizar procedimientos para obtener cvidencia de auditoria acerca de los
importes y las revelaciones en los estados contables. Los procedimientos seleccionados depeitden
del juicio del auditor, incluyendo la evaluacién de los riesgos de errores significativos en los
estados contables, debido ya sea a fraude o error. Al efectuar esas evaluaciones de riesgos, €l
auditor considera 1o adecuado del control interno para la preparacién y presentacidn razonable de
los estados contables de la entidad, a fin de disefiar procedimientos de auditoria que sean
apropiados en las circunstancias, pero no para el propésito de expresar una opinién sobre la
eficacia del control interno de la entidad. Una auditoria también incluye evaluar lo apropiado de
las politicas contables utilizadas y la razonabilidad de las estimaciones contables efectuadas por la
Direccién, asi como evaluar la presentacién de los estados contables en su corjunto.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficicnte y apropiada para
ofrecer una base razonable para nuestra opinién de auditoria.

KNG Sociedad Civi, sositdad civl sruguey,
e e de e red de lirmas independiences ek listas con
K>MG Internaticnal, una cocrerativa suizs



Opinion

En nuestra opini6n, los referidos estados contables presentan razonablemente, en todos sus
aspectos significativos, la situacién patrimonial de Aluminios del Uruguay S.A. al 31 de diciembre
de 2009, los resultados de sus operaciones y ¢l origen y aplicacion de fondos por el ejercicio anual
terminado en esa fecha, de acuerdo con normas contables adecuadas en Uruguay.

Montevideo, 26 de marzo de 2010

KPMG \
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Abumindos del Ursignay 8.4
Fstados Contables ol 31 de diciembre de 2009

Estado de Situacién Patrimonial al 31 de diciembre de 2009

(en dolares estadounidenses)

Nota dic-02 dic-08
ACTIVO
Activo Corriente
Disponibilidades 914.654 502.358
Inversiones temporarias 4 - 627.882
Créditos por ventas 5 3.745.092 3.825.438
Otros créditos 6 1.923.768 2.411.955
Bienes de cambio 7 5.748.503 7.841.231
Total Activo Corriente 12.332.017 15.208.864
Activo No Corriente
Bienes de uso (Anexo) 7.160.550 5.305.616
Otros créditos 6 600.000 682.441
Tntangibles (Anexo) 170.426 177.719
Bienes de cambio 7 40.071 40,071
Total Activo No Cerriente 7.971.047 6.205.847
TOTAL ACTIVO 20.303.064 21.414.711
PASIVO
Pasivo Corriente
Deudas comerciales 8 4.004.121 4.891.381
Deudas financieras 9 3.236.709 4.948.091
Deudas diversas 10 1.839.293 2.119.808
Total Pasivo Corriente 9.080.123 11.959.280
Pasivo Ne Corriente
Deudas financieras ‘ 9 1.696.168 2.351.834
Pasivo por impuesto diferido 12 182.584 496.627
Total Pasivo No Corriente 1.878.752 2.848.461
TOTAL PASIVO 10.958.875 14.807.741
PATRIMONIO
Aportes de propietarios 15 3.853.610 3.853.610
Ajustes al patrimonio 15 2.474.842 1.232.545
Resultados acumulados 15 3.015.737 1.520.815
TOTAL PATRIMONIO 9.344.189 6.606.970
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 20.303.064 21.414.711

El Anexo y las Notas 1 a 20 que se adjuntan forman parte integral de los estados contables.



Afminios del Urngruay S.A.
Estados Contables al 31 de diciembre de 2009

Estado de Resultados correspondiente al ejercicio anual
finalizado el 31 de diciembre de 2009

(en dolares estadounidenses)

Nota dic-09 dic-08
Locales 21.813.764 24.291.193
Del exterior 6.352.726 10.096.527
Ingresos Operativos 28.166.490 34.387.720
Descuentos y bonificaciones (592.392) (572.489)
Ingresos Operatives Netos 27.574.098 33.815.231
Costo delos Bienes Vendidos (22.532.871) (29.151.419)
RESULTADO BRUTO 5.041.227 4.663.812
Gastos de Administracién y Ventas
Retribuciones personales y cargas sociales 11 {1.334.284) {1.173.664)
Gastos directos de ventas 474.210) (374.081)
Honorarios profesionales (308.366) (284.762}
Reversidn / (Formacion) de previsiones y amortizaciones (35.299) {116.978)
Otros gastos (675.008) (932.242)
Resultados Diversos
Otros ingresos 47.659 116.681
Otros egresos (7.086) {17.845)
Resultados Financieros
Intereses ganados y otros ingresos financieros 67.511 207.995
Intereses perdidos y gastos financieros {487.758}) {694.582)
Diferencia de cambio {171.554} (238.319)
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 1.662.132 1.156.015
Tmpuesio ala Renta 12 26.672 (443.550)
RESULTADONETO _ 1.688.804 712.465
Ganancia hasica y dituida por accién i6 0,00451 0,00190

El Anexo v las Notas 1 a 20 que se adjuntan forman parte integral de los estados contables.



Abininios del Urngray S.A.

Estados Contables af 31 de diciembre de 2009

Estado de Origen y Aplicacion de Fondos correspondiente al
ejercicio anual finalizado el 31 de diciembre de 2009

(exn dolares estadounidenses)

ACTIVIDADES DE OPERACION
Resultado del gjercicio

Ajustes por:
Impuesto alarenta
Amottizaciones
Constitucion (desafectacion) neta de previsiones
Consume de repuestos
Resultado por baja de bienes de uso
Intereses ganados y otros ingresos financieros
Tntereses perdidos y gastos financieros
Resultado operativo después de ajustes

{Aumento) / Disminucion de inversiones temporarias
{Aumento) / Disminuci6n de créditos comerciales
{Aumento) / Disminucién de bienes de cambio

{Aumento) / Disminucion de otros créditos

Aumento / (Disminucion) de dendas comerciales y diversas
Efectivo generado por / (usado en) operaciones

Impuesto ala renta (pagado) / recuperado
Fiujos netos de efectivo por actividades de operacién

ACTIVIDADES DE INVERSION
Adquisiciones de bienes de uso ¢ intangibles
Venta de bienes de uso e intangibles

Intereses cobrados y otros ingresos financieros

Flujos netos de efectivo por actividades de inversién

ACTIVIDADES DE FINANCIACION
Aumento / (Disminuciones} de pasivos financieros
Intereses pagados y gastos financieros

Dividendos

Flujos netos de efectivo por actividades de fnanciacién
Incremento / (Disminucién) neto de efective y equivalentes
Efective y equivalentes ai inicie

EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL FINAL

Nota

dic-09 dic-08
1.688.804 712.465
(26.672) 443.550
767.589 723.782
16.191 76.918
- 61.470
52.349 83.449
(67.511) (207.995)
487.758 694.582
2.918.508 2.588.221
627.882 (623.939)
106.773 (464.670)
2.050.110 (593.367)
174.779 540,235
(1.623.347) (1.430.643)
4.254.705 15.837
110.096 (249.023)
4.364.801 (233.186)
(902.988) (1.050.478)
33.288 29.459
67.511 204.052
(802.189) (816.967)
(2.339.012) (749.638)
(515.795) (697.078)
(295.509) (259.215)
(3.150.316) (1.705.931)
412.296 (2.756.084)
502.358 3.258.442
914.634 502.358

El Anexo y las Notas 1 a 20 que se adjuntan formen parte integral de los estados contables.



Abuminios del Unsgruy S.A.
Estados Contables al 31 de diciembre de 2009

Estado de Evoluciéon del Patrimonio correspondiente al ejercicio

anual finalizado el 31 de diciembre de 20609

(en dolares estadounidenses)

Ajustes al Resultados

i al
Capital patrimonie  acummlados Tot

Saldo al 1 de enero de 2003 3.201.541 1.338.663 1.616.006 6.156.210
Capitalizacién (Nota 15) 652.069 - {652.069) -
Dividendos (Nota 15) (261.705) (261.705)
Amortizacion de revalfios técnicos - (106.118) 106118 -
Resultados del gjercicio - - 712,463 712465
Saldo al 31 de diciembre de 2008 3.853.610 1.232.545 1.520.813 6.606.970
Dividendos (Nota 15) - - (300.000) {(300.000)
Amortizacion de revaliios fécnicos - (106.118) 106.118

Revaliio técnico (Nota 2.8) - 1.348415 - 1348415
Resultados del gjercicio . - 1.688.804 1.688.804
Saldo al 31 de diciembre de 2009 3.853.610 2.474.842 3.015.737 0.344.189

El Anexo y las Notas 1 a 20 que se adjunian forman parte integral de los estados contables.
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Abrninios del Urngaay S.A.
Notas alos Estados Contables af 31 de diciembre de 2009

Notas a los Estados Contables al 31 de diciembre de 2009

{en dolares estadounidenses)

Nota 1 - Informacién basica sobre la empresa

Aluminios del Uruguay S.A. es una sociedad anénima abierta domiciliada en la Republica Oriental
del Uruguay. Su principal actividad es la produccidn y comercializacion en piaza y en el exterior
de perfiles extruidos de aluminio, envases flexibles de laminados con aluminio y envases flexibles
de films plésticos, impresos y sin impresidn.

Los estados contables de Aluminios del Uruguay al 31 de diciembre de 2009 han sido aprobados
por el Directorio de la Sociedad el 25 de marzo de 2010.

Nota 2 - Principales politicas y practicas contables aplicadas

2.1 Bases de preparacién

Los estados contables se han preparado de acuerde con norimas contables adecuadas en Uruguay,
siguiendo o establecido en el Decreto 266/007 de fecha 31 de julio de 2007, Este decreto establece
la obligatoriedad, para los ejercicio anuales econdmicos iniciados a partir del 1° de enera de 2009,
de la aplicacién de las Normas Internacionales de Informacion Financiera emitidas por el Consejo
de Normas Internacionales de Contabilidad (Interationial Accounting Standards Board) vigentes y
traducidas a idioma espafiol a la fecha de su publicacion, tal como se encuentran publicadas en la
pagina web de la Auditoria Interna de la Nacion, considerando los aspectos de presentacion
contenidos en ¢l Decreto 103/991.

Este cuerpo de normas modificd diversos criterios de revelacion, valuacidn y presentacion
utilizados en la preparacién de los estados contables del ejercicio anual anterior, pero no
implicaron ajustes en ¢l patrimonio inicial del presente gjercicio, ni reclasificaciones en las cifras
correspondientes.

En el ¢jercicio anual anterior los estados contables se prepararon de acuerdo con los Decretos
162/004, 222/004 y 90/005. Los mencionados decretos ¢stablecian la obligatoriedad, para los
gjercicio anuales econdmicos iniciados a partir del 19 de mayo. de 2004, de la aplicacién de tas
Normas Internacionales de Contabilidad emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de
Contabilidad (Intemational Accounting Standards Board) vigentes a la fecha de publicacidn del
Decreto 162/004 de fecha 12 de mayo de 2004, tal como se encontraban publicadas en la pagina
web de la Auditorfa Interna de la Nacion, considerando los aspectos de presentacion contenidos en
el Decreto 103/991.

La moneda funcional de los estados contables de Aluminios del Urugnay S.A. es el ddlar
estadounidense y no la moneda local de Uruguay, considerando que la primera refleja la sustancia
econdmica de los eventos y circunstancias relevantes para Aluminios del Uruguay S.A..

Los estados contables se han preparado sobre la base de costos histdricos, excepto los inmuebles,
las méaquinas y cquipos, las inversiones temporarias y los contratos futuros que fueron presentados
a su valor razonable.

22 Moneda extranjera

Las transacciones en moneda extranjera son convertidas a la cotizacién vigente a la fecha de la
transaccidn. Los activos y pasivos monetarios denominados en moneda extranjera son convertidos
a dolares estadounidenses a la cotizacion vigente a la fecha de los estados contables. Las
difcrencias de cambio que surjan de liquidar las partidas monetarias o al convertir las partidas
monetarias a tipos de cambio diferentes de los que se utilizaron para su reconocimiento inicial, se
reconocen como resultados del gjercicio anual y figuran presentadas en el estado de resultados en
el rubro Diferencia de cambio.
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Alusinios del Urngsiay S.A.
Motas alos Estades Contables al 31 de diciembre de 2009
(en délares estadounidenses)

El siguiente es el detalle de las cotizaciones de las principales monedas extranjeras operadas por
Aluminios del Uruguay S.A. respecto al délar estadounidense, al promedio y cierre de los estados
contables:

Promedio Cierre
dic-09 dic-48 dic-09 dic-08
Pesos Uruguayos 22,58 21,10 19.64 24,36
Euro 0,72 0,63 0,70 0,71

2.3 Deterioro

Los valores contables de los activos de Aluminios del Uruguay S.A., diferentes de bienes de
cambio ¢ impuestos diferidos, son revisados a la fecha de cada estado contable para determinar si
existe un indicativo de deterioro. Si algiin indicativo de deteriorc existiera, €l monto recuperable
del activo es estimado como el mayor del precio neto de venta o el valor de uso, reconociéndose
una pérdida por deterioro en el Estado de Resultados cuando el valor contable del activo o su
unidad generadora de efectivo exceden su monto recuperable.

Una pérdida por deterioro es revertida, hasta el monto que no exceda el valor contable que hubiera
correspondido si no se hubiera reconocido el deterioro, cuando posteriormente se produce un
aumento en la estimacion del monto recuperable.

24 Disponibilidades

Las disponibilidades se presentan por su valor nominal, el cual no difiere de su valor razonable.

2.5 Inversiones temporarias

Las inversiones temporarias son clasificadas como inversiones financieras disponibles para la
venta y se reconocen inicialmente a su costo y posteriormente se presentan a su valor razonable,
reconociendo hasta el ejercicio -anual 2008 en el Estado de Resultados todas las ganancias o
pérdidas correspondientes.

El valor razonable de las inversiones es determinado a partir de las cotizaciones vigentes a la fecha
de los estados centables. En caso de instrumentos de deuda para los cuales no existe una cotizacion
fiable, se utilizan técnicas de estimacién del valor razonable basadas en ¢l andlisis de flujos de
efectivo descontados, tomando en consideracién las tasas de interés vigentes en el mercado para
instrumentos similares.

2.6 Créditos por ventas y otros créditos

Los créditos por ventas y otros créditos estdn presentados a su costo menos cualquier pérdida por
deterioro (Nota 2.3). La prevision para deudores incobrables se ha constituido en funcién de los
analisis de riesgo individualizado de los deudores.

2.7 Bienes de cambio

Los bienes de cambio estdn presentados al menor del costo o valor neto de realizacion. El valor
neto de realizacién es el valor de venta estimado en el curso normal de los negocios, menos los
costos estimados de terminacion y gastos de venta.

El costo de los bienes de cambio ¢s calculado utilizando el criterio de costo promedio ponderado ¢
incluye los gastos incurridos en la adquisicion de bienes de cambio y la transformacion hasta su
ubicacidén y condicidn actual. En ¢l caso de bienes producidos y en proceso, ¢l costo incluye un
porcentaje apropiado de gastos indirectos basado en la capacidad normal de produccion.
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Absminios del Urngaiay S.A.
Motas alos Estados Contables of 31 de diciembre de 2009
fen délares estadounidenses)

La Direccion de Aluminios del Uruguay S.A. realiza estimaciones para calcular a un momento
determinado la previsién para deudores incobrables, las amortizaciones y el cargo por impuesto a
la renta, entre otras estimaciones. Los resultados reales futuros pueden diferir de las estimaciones y
evaluaciones realizadas a la fecha de preparacion de los presentes estados contables.

2.16  Definicion de fondos

Para la preparacidn del “Estado de Origen y Aplicacién de Fondos™ se definié fondos como
disponibilidades mas inversiones temporarias con vencimiento menor a tres meses.

El siguiente es ¢l detalle de efectivo y equivalente de efectivo:

dic-09 dic-08
Disponibilidades
Cajay bancos 914.654 502.358

Nota 3 - Informacién por segmentos del negocio

Un segmento es un componente distingnible de Aluminios del Uruguay S.A. dedicado a
suministrar productos que estd sujeto a riesgos v beneficios diferentes de los correspondientes a
otros segmentos.

La informacion por segmentos es presentada en relacién a los segmentos del negocio de Aluminios
del Uruguay S.A.: perfiles y envases flexibles.

Los activos, pasivos y resultados de los segmentos incluyen los saldos y transacciones
directamente atribuibles a éstos, asf como aquellos que pueden ser distribuidos sobre una base
razonable. Los saldos y transacciones no distribuidos comprenden principalmente activos
rentables, deudas financieras y los resultados asociados, que no pueden ser directamente
atribuibles a los segmentos.

La presentacién de la informacidn por segmentos del negocio esta basada en la naturaleza de las
partidas y las actividades llevadas a cabo en el segmento.

(en miles de ddlares) dic-09 dic-08
Perfiles  Flexibles Total Perfiles  Flexibles Total

Ingresos cperativos 18517 2.649 28.166 23.629 10.75% 34.388
Costos y gastos operativos {14.633) (10.100) (24.733) (19.995) (11.230% (31.225)
Resuitadn de 1a operacion 3.884 @51 3433 2634 71 3.163
Gastos no distribuidos (1.220) (1.381)
Resultados diversos 41 99
Resultados financieros (592) (725
Ipuesto a la renta 27 (444)
Resultado neto 1.689 712
Activos por segmento 9.938 6330 16318 10.343 6772 17.115
Activos no asignados 3.985 4.300
Total de activo 20303 _ 21415
Pasivos por segmento 3791 1.538 5.329 4464 2.047 6.511
Pasivos no asignados 5.630 8.297
Total de pasivo 10.959 14.808
Adquisiciones de bienes de use 501 402 903 A5 405 1.050
Amortizacitnes de bienes de uso 484 283 767 465 259 724
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Abuminios del Urngsay 8.A.
Natas alos Estados Contables af 31 de diciembre de 2009
(er dilares estadownidenses)

Nota 4 - Inversiones temporarias

El detalle de las inversiones temporarias es el siguiente:

dic-09 dic-08
Letras de tesoreria en Unidades Indexadas - 627.882
- 627.832
Nota S - Créditos por ventas
El detalle de los créditos por ventas es ¢l siguiente:
dic-0% dic-08
Caorriente
Dendores por ventas locales 1.513.691 1.940,99]1
Deudores por exportaciones 1.155.843 1.104.356
Deocumentos a cobrar por ventas locales 1.112.308 684,285
Documentos descontados . 222.049
3.781.842 3.951.681
Menos: Previsidn para deudores incobrables (36.750) (126.243)
3.745.092 3.825.438
La siguiente es la evolucidn de la previsidn para deudores incobrables:
dic-09 dic-08
Saldos al inicio 126.243 35.975
Constitucion (desafectacion) neta {26.427) 90478
Diferencia de cambio - {210)
Utilizacion (63.066) -
Saldos al final 36.750 126.243
Corriente 36.750 126.243
Nota 6 - Otros Créditos
El detalle de los otros créditos es el siguiente:
dic-09 dic-08
Corrients
Anticipo a proveedores 396.419 337.347
Depositos en garantia 1.114.234 890.960
Gastos anticipados 9.783 8.415
Impuestos anticipados - 740.733
Deudores varios (Nota 14.2) 403.332 434.500
1.923.768 2.411.955
No Corriente
Deudores varios (Nota 14.2) 600.000 632.441
15



Nota 7 - Bienes de Cambio

El detalle de los bienes de cambio es el siguiente:

Corriente

Mercaderias de reventa
Productos terminados
Productos en proceso
Materias primas
Importaciones en tramite

Menos: Prevision por obsolescencia

No corviente
Bienes de uso destinados a la venta

La siguiente es la evolucién de la prevision por obsolescencia:

_Saldos al inicio

Constitucion (desafectacién) neta
Saldos al final

Corriente

Nota 8 - Deudas comerciales

El detalle de las deudas comerciales es el siguiente:

Corriente

Proveedores por importaciones
Proveedores de plaza

Provision para gastos de importaciones

Abuninios del Urngiay $A.
Notas a los Estados Contables af 31 de diciembre de 2009

(en délares estadownidenses)

dic-09 dic-08
1.232.517 1.293.479
601.103 962.490
961.098 1.033.392
2.673.494 4.248.903
353.504 333.562
5.821.716 7.871.826

(73.213) (30.595)
5.748.503 7.841.231
40.071 40,071

dic-09 dic-08

30.595 44.155

42.618 (13.560)
73.213 30.595
73.213 30.595

dic-09 dic-08

1.627.546 2.586.878
2.312.117 2.253.499
64.458 51.004
4.004.121 4.891.381
16



Nota 9 - Deudas financieras

El detalle de las deudas financieras es ¢l siguiente:

Abuminios def Urngray S.A.
Notas afos Estedos Contables ol 31 de diciembre de 2009
(en dolares estadownidenses)

dic-09
Menoy 1 afio a 3 aiiosa  Mayor Total
a 1 afio 3 afios 5 aiios a S afios
Obligaciones Negociables © 511.543  1.094.667  547.333 - 2.153.543
Préstamos bancarios 1.559.564 - - - 1.559.564
Préstamos bancarios (Pref. Exportaciones) 1.055.584 - - - 1.055.584
Financiamiento por inversién @ 110.018 54.168 - - 164.186
3.236.709 1.148.835 547.333 - 4.932.877
dic-08
Menor 1 afio 2 Janosa  Mayor Total
a 1 afio 3 aiios S afios a5 afios
Obligaciones Negociables © 547333 1.094.667 1.094.667 - 2.736.667
Préstamos bancarios 3.024.397 - - - 3.024.3%7
Préstamos bancarios {Pref. Exportaciones) 902.251 - - - 902.251
Financiamiento por inversién @ 111.555 162.500 - - 274.055
Documentos descontados 222.049 - - - 222.049
Operaciones futuro 117.044 - - - 117.044
Sobregiros transitorios 23.462 - - - 23.462
4.948,091  1.257.167 1.094.667 - 7.299.925

M Con fecha 8 de noviembre de 2007, la Asamblea General Extraordinaria de Accionistas resolvié efectuar una entisién
de Obligaciones Negociables por oferta piblica por un valor nominal de hasta US$ 2.800.000, de acuerdo a las

siguientes condiciones:

Monto y moneda de la emisién: El monto serd por un valor nominal de US$ 2.800.000.
Gastos asociados a la emisidn: Los gastos asociados ala emisién ascienden a USS 76.000 mas LV.A.

Fecha de la emisién: 28 de diciembre de 2007.

Tasa de interés y forma de pago de los intereses: La tasa de interés se fija en Libor a 90 dias méas 200 puntos bésicos,
durante todo el plaze, con un maximeo de 8,225% y un minimo de 7,25%, con pagos de intereses a trimestre vencido.
Forma de pago: El capital de la Emisién s¢ amertizard en 5 (cinco) cuotas iguales, anuales y consecutivas venciendo
la primera a los 24 (veinticuatro) meses de la fecha de Emisidn,

El Agente de Pago serd la Bolsa de Valores de Montevideo.

Garantia: Se ha constituide un fideicomiso de garantia, cediende los créditos actuales y futuros de clientes de
Aluminios del Urnguay 8.4, cuyas facturaciones anuales totalizan aproximadamente US$ 1.200.000.

El 26 de junio de 2009 1a empresa compré obligaciones negoctables propias por un VN de US$ 35.000.

@ Con fecha 28 de julio de 2003 ¢l Banco de la Repiiblica Oriental del Uruguay, dentro del Programa Multisectorial Tt

del Banco Interamericano de Desarrollo, resolvié otorgar a Aluminios del Uruguay S.A. asistencia financiera por
US$ 650000 destinados a inversiones en maquinaria y equipamiento. La empresa utilizd la totalidad del mismo para
ta compra de una impresora Flexogrifica de 8 colores.
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Aluminios del Urngnsy §5.A.
Notas a las Estedos Contables al 31 de diciembre de 2009
(en dolares estadounidenses)

Nota 10 - Deudas diversas

El detalle de las deudas diversas es el siguiente:

dic-09 dic-08
Corriente
Anticipos de clientes ' 935.304 1.459.035
Reiribuciones al personal y sus cargas sociales 620.232 449.335
Acreedores fiscales 135.524 39.339
Gastos de exportacion 28.758 14,758
Otras deudas 119.475 157.341

1.839.293 2.119.808

Neota 11 - Gastos del personal

Los gastos del personal incurridos por la empresa han sido los siguientes:

I ————

dic-09 dic-08

Sueldos 3.290.145 3.189.935
Contribuciones a la seguridad social 1.217.947 1.181.289
Oiros beneficios 177.656 183.257

4.685.748 4.554.480

El niimero promedio de empleados durante el ejercicio anual finalizado el 31 de diciembre de 2009
file de 259 personas (266 al 31 de diciembre de 2008).

Del total de gastos, USS$ 3.351.464 (USS 3.380.816 al 31 de diciembre de 2008) fueron cargados al
costo de produccién, y los restantes US$ 1.334.284 (US$ 1.173.664 al 31 de diciembre de 2008) se
incluyen como gastos de administracion y ventas.

Nota 12 - Impuesto a la renta

12.1  Componentes del impuesto a la renta reconocido en el estado de resultados

dic-09 dic-08
Gasto por impuesto corrienie
Impuesto corriente 736.835 -
Impuesto diferido
Gasto / (Ingreso) por origen y reversion de diferencias temporarias (763.507) 443.550
Total impuesto a larenta (26.672) 443.550
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Abtuminios del Urnguay 8.4,
Notas ¢ los Fstados Contebles al 31 de diciembre de 2009
fen délares estadounidenses)

122 Conciliacién del gasto por impuesto a la renta y la utilidad contable

dic-09 dic-08
%% Uss %0 US$
Resultados antes de impuestos 1.662.132 1.156.015
Impuesto ala renta segiin latasa aplicable 25% 415.533 25% 289.004
Renta ne gravada y gastos asociados 3% 49.251 0% -
Gastos no deducibles 11% 190.758 5% 55.257
Reversion de diferencias temporarias de activo fijo (32%) {527.069) 15% 176.381
Exoneracion por canalizacion del ahorro (8%) {126.217) 0% -
Otros gjustes (2%) (28.928) (7%4) {77.092)
Tasay gasto / {Ingreso) por impuestoe a la renta (2%} (26.672) 38% 443.550

12.3  Impuesto a la renta diferido reconocido directamente en el patrimonio

dic-09 dic-08
Originado por:
Efecto tasacion Bienes de Uso 449.464 -
449 464 -

12.4  Activos y pasivos por impuesto a la renta diferido

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

dic-09 dic-08
Activo Pasivo Neto Active Pasivo Neto
Créditos por ventas 9.187) 4.448 (4.739) (16.945) - {16.945)
Bienes de cambio (142.501) - {142.501) - 280221 280.221
Bienes de uso 199.135  199.135 - 176072 176.072
Provisiones (13.364} (13.364) (17.164) - (17.164)
(fros conceptos {4.748) 7.749 3.001 (39.252) - (39.252)
Beneficios fiscales 141,052 141.052 - 113,695  113.695
(Activo) / Pasivo neto {169.800} 352.384 = 182.584 (73.361)} 569983  496.627
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Abuminios del Urnguay S.A.
Notas « los Estados Contables al 31 de diciembre de 2009
ferr dolares estadounidenses)}

12.5 Movimientos de las diferencias temporarias

Saldos a Reconocido en Saldes a
dic-08 Resultados Patrimonio dic-09
Créditos por ventas (16.945) 12.206 - (4.739)
Bienes de cambio 280.221 {422.722) - (142.501)
Bienes de uso 176.072 (426.401) 449.464 199.135
Provisiones (17.164} 3.800 - {13.364)
Otros conceptos (39.252) 42,253 - 3.001
Beneficios fiscales 113.695 27.357 - 141.052
{Activo) / Pasivo nefo por impuesto diferido 496.627 {763.507) 449.464 182.584
Saldos a Reconocideo en Saldos a
dic-07 Resultados Pairimonio dic-08
Créditos por ventas {5.534) (11.411) - (16.945)
Bienes de cambio (123.021) 403.242 - 280.221
Bienes de uso 55.803 120.269 - 176.072
Provisiones (3.000) {14.164) - (17.164)
Otros conceptos - (39.252) - (39.252)
Beneficios fiscales 128.829 (15.134) - 113.695
{Activo) / Pasivo neto por impuesto diferido 33.077 443.550 - 496.627

Nota 13 - Administracién de Riesgos Financieros

13.1. Factores de riesgo financiero

Las actividades de la compafiia la exponen a una variedad de riesgos financieros: riesgo de
mercado (incluyendo riesgo cambiario, riesgo de precios y riesgo de tasa de interés sobre los flujos
de caja), riesgo de crédito v riesgo de liquidez. La empresa utiliza instrumentos financieros
derivados como cobertura para ciertos riesgos a los que estd expuesto.

La administracién del riesgo es ejecutada por la Gerencia, quien formula las politicas gencrales
para administracién del riesgo, asi como politicas para 4reas especificas tales como riesgo de
cotizacidn cambiaria, riesgo de tasa de interés, riesgo de crédito, utilizacion de instrumentos
financieros derivados, y para la inversién de los excedentes de liquidez.

(a) Riesgo de mercado
(4] Riesgo de moneda

Aluminios del Uruguay S.A. incurre en riesgos de moneda extranjera en ventas y compras
denominados en monedas diferentes al délar estadounidense. La principal moneda que origina este
riesgo ¢s el Peso Uruguayo. Este riesgo es monitoreado de forma de mantener la exposicién al
mismo en niveles aceptables para Aluminios del Uruguay S.A.
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Tl siguiente es el detalle de la exposicidn al riesgo de moneda:

Abuminios del Upsiginay SA.
Natas a los Estadas Contables al 31 de diciembre de 2009
{en dolares estadounidenses)

dic-09 die-03
Pesos Total equiv. Pesos T otal equiv.
Euros Euros
Uruguayos USs Uruguayos US$
Activo corriente
Disponibilidades - 7.338.641 373.715 - 2.188.609 89.837
Inversiones temporarias - - - - 15296.461 627.882
Créditos por ventas - 6.337.076 322711 - 7.513.655 308.417
Ofros créditos 67.227 96.038 42.685 11.514.504 532.762
TOTAL ACTIVO 67.227 13.675.717 792.464 42.685 36.513.229  1.558.898
Pasivo corriente
Deudas comerciales 56.176 15.711.740 880.361 88.408 14.639.930 725.451
Deudas financi eras - - - - 571.581 23.462
Deudas diversas - 24.965.421  1.271.346 - 10.291.946 422.459
56.176 40.677.162  2.151.707 §8.408 25.503.457 1.171.371

Pasivo no corriente
Pasivo por impuesto diferido - 3.585.394 182.584 - 12.098.827 496.627
TOTAL PASIVO 56.176 44.262.556  2.334.291 88.408 137.602.284 1.667.999
Posicién Neta 11.050  {30.586.838) (1.541.827) {45.723) {(1.089.055}  (109.101)

Si al 31 de diciembre de 2009 la moneda local se hubiese debilitado en un 10% con respecto al
délar estadounidense, permaneciendo constantes las demds variables, la utilidad del gjercicio antes
de impuestos hubiera aumentado en U$S 142.000 (al 31/12/2008 hubiera aumentado en U$S
4.000), aplicando esa variacién del tipo de cambio a la posicion en moneda nacional al cierre de
cada ejercicio. Por el contrario, si se¢ hubiese apreciado en un 10% con respecto al ddlar
cstadounidense, permaneciendo constantes las demds variables, la utilidad del ejercicio antes de
impuestos hubiera disminuido en USS 173.000 al 31/12/2009 (al 31/12/2008 hubiera disminuido
en U$S 5.000).

(ii) Riesgo de precios

La empresa tiene exposicion al riesgo de precios en lo que respecta a las compras de aluminio, al
ser ésta su principal materia prima. El precio del aluminio, asi como el de ofros metales, se
determina en la London Metal Exchange (LME), 1a cudl es una de las bolsas de intercambio
comercial mds importantes del mundo.

Si bien la empresa se encuentra expuesta a las fluctuaciones en el valor del LME, la misma ha
desarrollado estrategias para minimizar el impacto que estas pudieran tener en sus resultados
{politicas de gestién de stocks, traslado a precios de venta, etc). Por este motivo, s entiende que
no resulta significativo efectuar un analisis de sensibilidad del precio del LME.

En el caso de las ventas en plaza de mayor significacién, la empresa offece a sus clientes la
posibilidad de congelar el precio del metal, al mismo tiempo que contrata coberturas con
instrumentos financieros (ver Nota 19-Futuros).
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AbBumninios del Usrtigrngy §.A.
Natas a las Estados Contables al 31 de diciembre de 2009
{en dolares estadounidenses)

(iiiy  Riesgo de tasa de inferés

El riesgo de tasa de interés para la empresa surge por mantener deudas financieras durante el
ejercicio. Si al 31 de diciembre de 2009, las tasas de interés sobre deudas financieras en délares
estadounidenses hubiesen aumentado en un 10%, permaneciendo constantes todas las demass
variables, la utilidad antes de impuestos del ejercicio hubiera sido menor en U$S 26.700 (al
31/12/08: U$S 34.500) debido al mayor gasto de intereses sobre las deudas financieras a tasa
variable.

diec-09 dic-08

Tasa Menor Tasa Menor

efectiva a 1 afio efectiva al aiie
Inversiones temporarias Ul - 3,30% 627.882
Otros créditos - Depositos en garantia (BCU) US$ 4,36% 1.050.000 4,46% £85.000
Financiamiento por inversién USS 6,73% 164.186 7.75% 274,055
Préstamos bancarios US$ 8,14% 1.559.564 7,78% 3.024.397
Préstamos bancarios (Pref. Exportaciones) USS 4,14% 1.055.584 4,46% 902.251
Obligaciones negociables US$ 7,25% 2.153.543 7,25% 2.736.667
Documentos descontados - - 8,20% 222.049
Sobregiros $ - - 5,92% 23.462
4.932.877 7.182.881

® Riesgo de crédito

La empresa no tiene concentraciones significativas de riesgo de crédito ya que posee politicas para
ascgurar que las ventas al por mayor de los productos se hacen a clientes con un historial de
crédito adecuado. Las ventas al por menor a clientes minoristas se hacen en efectivo o por medio
de tarjetas de crédito.

Las contrapartes de transacciones con instrumentos derivados y con dinero son exclusivamente
instituciones financieras con clevada calidad de crédito.

El cuadro siguiente muestra los créditos vencidos pero no previsionados al 31 de diciembre de
2009 y al 31 de diciembre de 2008, clasificados de acuerda con las categorias definidas
previamente:

Créditos vencidos pero no previsionados al 31/12/09

dic-09
Vencidos entre 3 y 12 meses Vencides mayor a 12 meses

Cuentas a cobrar 127.278 ’ 61.599

Créditos vencidos pero no previsionados al 31/12/08

dic-08
Vencidos entre 3 y 12 meses Vencidos mayor a 12 meses
Cuentas a cobrar 352.208 33.644
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Abminios del Ursegnay SA.
Notas a los Estados Contables ab 31 de diciembre de 2009
fen délares estadounidenses)

Los saldos vencidos y previsionados por dificil recuperabilidad, asi como sus potenciales garantias
al 31 de diciembre de 2009 y al 31 de diciembre de 2008 se resumen en el siguiente cuadro:

Créditos vencidos y previsionados

dic-09 dic-08
Cuentas a cobrar 36.750 126.243

© Riesgo de liquidez

La empresa tiene como politica mantener un nivel suficiente. de fondos y la disponibilidad de
financiarse mediante un monto adecuado de facilidades de crédito comprometidas para cubrir sus
necesidades exigibles de fondos.

La Gerencia monitorea en forma permancnte la presupuestacién progresiva de las reservas de
liquidez de la compatiia con base en los flujos de caja esperados.

Ademis, la politica de gestion de liquidez de la compafiia involucra proyectar los flujos de cajaen
las monedas principales teniendo en cuenta el nivel necesario de activos liquidos para lograr el
objetivo, el monitoreo de los indices de liquidez del batance general con respecto a las exigencias
regulatorias internas y externas y ¢l mantenimiento de los planes para financiar ¢l endeu damiento.

En ¢l cuadro siguiente se analizan los pasivos financicros de la compafifa clasificados por entornos
del perfil de vencimiento, desde la fecha de cierre de ¢jercicio hasta el vencimiento contractual.
Las cifras indicadas en el cuadro corresponden a los flujos de caja contractuales no descontados.

dic-09
Menor 1 afio a 3 afiosa Mayor Total
a 1l afio 3 afios S ailos a S afios
Préstamos recibidos 3.236.709 1.148.835 547.333 - 4.932.877
dic-08
Menin" 1 an:) a 3 afios a Mayor Totsl
a1 aiio 3 afios § afios a S afios
Préstamos recibidos 4.943.091 1.257.167 1.094.667 - 7299925

13.2.  Gestion del riesgo de capital

Los objetivos de la gestion de capital de la compafiia son salvaguardar su capacidad de continuar
como negocio en marcha a los efectos de generar retormnos para los accionistas y beneficios a otros
participes interesados y mantener una estructura optima del capital para redueir ¢l costo del

mismo. )

Para mantener o ajustar la estructura de capital, la empresa puede ajustar el monto de los
dividendos que paga a sus accionistas, rescatar capital de los accionistas, emitir nuevas acciones o
realizar activos para reducir endeudamiento.

13.3  Valor razonable

Los valores contables de activos y pasivos financieros no difieren significativamente de sus
valores razonables
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Abninios det Urnguy S.A,
Notas a los Estados Contables ol 31 de diciembre de 2009
{en dolares estadounidenses)

Nota 14 - Partes relacionadas

14.1  Saldosy transacciones con directores y ejecutivos

Los saldos con directores son los siguientes:

dic-09 dic-08

Otros créditos (Corriente)
Deudores varios

Directores - 2.941

Dendas diversas (Corriente)
Oiras deudas
Directores 5.545 -

El siguiente es el detalle de las transacciones con directores y gjecutivos:

dic-09 dic-08
Comisiones devengadas a pagar por aval
Directores 8.486 38.819
Remuneaciones y beneficios
Directores y ejecutivos 520.335 521.469

142 Saldosy transacciones con partes refacionadas

La empresa es controlada por Focus Finance Limited que es titular del 95,25% de los votos de la
Asamblea de Accionistas de Aluminios del Uruguay S.A.. El 4,75% remanente en acciones estdn
diseminadas entre tenedores individuales.

Los saldos con partes relacionadas son los siguientes:

dic-09 dic-08
Otres créditos (Corriente)
Deudotes varios
Focus Finance Limited ] 345.735 400.000
Otros créditos (No Corriente)
Deudores varios

Focus Finance Limited . 600.000 682.441

Durante los ejercicios anuales finalizados el 31 de diciembre de 2009 y 31 de diciembre de 2008
Aluminios del Uruguay S.A. no realizd transacciones con Focus Finance Limited.
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Abuninios del Urngnay $.4.
Notas ¢ los Estados Contebles af 31 de diciembre de 2009
(en délares estadownidenses)

Nota 15 - Patrimonio

Capital

El capital contractual al 31 de diciembre de 2009 es Pesos Uruguayos 100.000.000. Las acciones
en circulacién son 374.718410 de un valor nominal de Pesos Uruguayos 0,10 cada una
(246.000.000 al 31 de diciembre de 2008). Los tenedores de acciones ordinarias tienen derecho a
recibir dividendos tal como se declaren oportunamente, ¥ tienen derecho a un voto por accién en la
Asamblea de Accionistas de Aluminios del Unuguay S.A..

El valor equivalente en délares estadounidenses del capital integrado es de US$ 3.833.610
(US$ 3.853.610 al 31 de diciembre de 2008) que representa el valor histérico de las integraciones
efectivas de capital, menos los rescates o reducciones del capital aprobadas por Asamblea.

La siguiente ¢s la evolucion de las acciones integradas:

Acciones Ordinarias

dic-09 dic-08
Acciones en circulacién al inicio 246.000.000 246.000.000
Emision por capitalizacion 128.718.410 -
Acciones en circulacion al final 374.718.410 246.000.000

La Asamblea General Extraordinaria de fecha 14 de abril de 2009 ratifico la capitalizacién de
resultados acumulados por un importe de Pesos Uruguayos 12.871.841 (equivalentes a
US$ 652.069).

En la Asamblea Extraordinaria de Accionistas de fecha 14 de abril de 2009, se resolvid la
capitalizacion de reservas expuestas en los Estados Contables en el rubro Ajustes al Capital por un
monto de Pesos Uruguayos 12.528.159, llevando ¢l Capital Integrado a Pesos Uruguayos
50.000.000, estando pendiente a la fecha la emisidn de las acciones.

Afustes al patrimonio

Los ajustes al patrimonio comprenden el incremento en los valores razonables de bienes de uso, y
su amortizacién asi como el reconocimiento del impuesto diferido correspondiente (Nota 2.8).
Resultados acumulados

Los resultados acumulados se exponen a su valor histérico determinados en dolares
estadounidenses e incluyen el valor de las reservas existentes al cierre del ejercicio.

Dividenidos

En la Asamblea Ordinaria de Accionistas, celebrada el 29 de abril de 2008, se aprobé distribuir de -
los resultados acumulados al 31 de diciembre de 2007 dividendos en efectivo. Los dividendos
antes mencionados ascendieron a Pesos Uruguayos 5.166.000 (equivalentes a US$ 261.705).

En la Asamblea Ordinaria de Accionistas, celebrada el 13 de abril de 2009, se aprobé la
distribucién de dividendos en efectivo por un monto de Pesos Uruguayos 7.202.100 (equivalentes
a US$ 300.000).
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Abminios del Urngnay 8.4
Notas a los Estados Contables al 31 de diciembre de 2009
(en dotares estadounidenses)

Patrimonio en Pesos Uruguayos

A efectos de lograr una exposicién del patrimonio que facilite la aplicacion y el control de las
disposiciones legales y estatutarias vigentes, sc presenta a continuacion la composicion dei
patrimenio en Pesos Uruguayos:

dic-09 dic-08

Aportes de propietarios

Capital integrado 50.000.G00 37.471.841

Ajuste por conversion del capital 25.673.340 56.409.806
Ajustes al patrimonio

Revaluos técnicos 53.793.138 29.757.913

Ajuste por conversion {21.417.793) 2.888.031
Reservas

Reserva legal 4.097.003 3.518.184

Reserva por inversiones 16.656.856 16.656.856

Reservas estatutarias 6.555 6.555
Resnitados acumulados

Resultados de ejercicios anteriores 9.028.456 2.673.447

Resultado del ejercicio 45.654.285 11.576.370

183.491.840 160.959.003

En la Asamblea Ordinaria de Accionistas de fecha 29 de abril de 2008 se resolvid la distribucion
de utilidades por $ 993.380 a reserva legal de acuerdo al articulo 93 Ley 16.060, $ 4.110432 2
reserva por exoneracion establecida en ¢l articulo 447 Ley 15.903 y la distribucién de dividendos
por $ 5.166.000.

En la Asamblea Ordinaria de Accionistas de fecha 13 de abril de 2009 se resolvié la distribucidn
de utilidades por $ 578.819 a reserva legal de acuerdo con el articulo 93 Ley 16.060 y la
distribucidn de dividendos por $ 7.202.100.

En el proyecto de distribucién de utilidades correspondiente al presente ejercicio s¢ deberan
destinar $ 2.282.714 para la formacién de la reserva legal de acuerdo al articulo 93 Ley 16.060.

Nota 16 - Ganancias por accion

Ganancia biasica y diluida por accion

El cilculo de ta ganancia bésica por accién estd basado en ¢l resultado neto atribuible a los
accionistas y el promedio ponderado de la cantidad de acciones ordinarias en circulacién durante el
gjercicio.

El cilculo de la ganancia diluida por accién no difiere del de la ganancia bisica por accién debido
a que no existen efectos dilusivos a acciones ordinarias potenciales a la fecha.

El siguiente es el calculo del resultado neto atribuible a los accionistas:

dic-0% dic-08

Resultado del ejercicio 1.683.804 712.465
Resultado neto atribuible a los accionistas 1.688.804 712.4635
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Abminios del Urrgnay S.A.
Notas alos Estados Contables al 31 de diciembre de 2009
{er délares estadaotidenses)

El siguiente es el clculo del promedio ponderado de la cantidad de acciones:

die-09 dic-08
Acciones en circulacion 246.060.000 246.000.000
Emisién por capitalizacion 128.718.410 128.718.410
Promedic ponderado de cantidad de acciones 374.718.410 374.718.410
El siguicnte es el cilculo de la ganancia bisica por accion:

dic-09 dic-08
Resultado neto airibuible 2 los accionistas 1.688.804 712.465
Promedic ponderado de cantidad de acciones 374.718.410 374.718.410
Ganancia basica y diluida por accién 0,00451 0,00130

Nota 17 - Garantias otorgadas

Se mantiene prenda sobre miquinas industriales y cesién de créditos como garantia de un
préstamo de largo plazo cuyo saldo al 31 de diciembre de 2009 asciende a US$ 164.186
(USS 274.055 al 31 de diciembre de 2008)

Los depdsitos en garantia que se presentan en el capitulo otros créditos incluyen: depdsitos en ¢l
Banco Central det Urugnay por US$ 1.050.000 al 31 de diciembre de 2009 (US$ 885.000 al 31 de
diciembre de 2008), prendados en garantia de operaciones de prefinanciacién de exportaciones por
USS$ 1.055.584 al 31 de diciembre de 2009 (US$ 902.251 al 31 de diciembre de 2008), reguladas
bajo la circular 1.456 del Banco Central del Uruguay.

Nota 18 — Contratos con terceros

18.1 Seguros contratados

Se mantienen seguros sobre edificios, maquinarias y equipamiento industrial, contenido de
oficinas v mercaderfas en valores suficientes como para cubrir eventuales siniestros que pudieran
ocurrir e impedir el funcionamiento normal de los negocios.

18.2 Whetstone Entreprises Inc.

Aluminios del Uruguay S.A. mantenia hasta el cjercicio anual 2008 un contrato para ¢l desarrollo
de las exportaciones con la firma Whetstone Entreprises Inc., cuyas condiciones vigentes
implicaban una comision del 2% sobre ¢l monto de ventas de exportacion. A la fecha, dicho
contrato ha finalizado.

Nota 19 - Contratos futuros

Durante los ejercicios 2008 y 2009 la empresa comprd confratos de futuros de aluminio a liquidar
en forma neta por diferencia de precio entre compra y venta al vencimiento. Los resultados por
dichas operaciones se incluyen en resultados financieros.
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Altuminios del Urngnay SA.
Notas a los Fstades Contables of 31 de diciembre de 2009
{en dolares estadouridenses)

A continuacién se resumen las cantidades, los precios y el vencimiento de las operaciones
vigentes: :

dic-09
Fechadela Fecha de Cantidad Precio Precio mer cado
operacién vencimiento  (toneladas) US$ USS
25.11.09 25.03.10 25 2.040 2.238
25.11.09 25.04.10 25 2.055 2.250
25.11.09 25.06.10 25 2.070 2.268
dic-08
Fecha de la Fecha de Cantidad Precio Precio mercado
operacion  vencimiento  (toneladas) USS USS
13.10.08 15.04.09 30 2.325 1.547
13.10.08 15.06.09 50 2.360 1.574
13.10.08 15.08.09 25 2.383 1.600
13.10.08 15.03.09 25 2.305 1.536

Nota 20 - Compromisos

Al 31 de diciembre de 2009, s¢ han recibido anticipos de clientes por US$ 886.134 (US$ 1.358.871
al 31 de diciembre de 2008), por los compromisos de ventas futuras de perfiles de aluminio.
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Dictamen de los Auditores Independientes

Sefiores del Directorio de
Aluminios del Uruguay S.A.

Hemos auditado los estados contables de Aluminios del Urugnay S.A., los que comprenden el
estado de situacién patrimonial al 31 de diciembre de 2009, los correspondientes estados de
resultados, de origen y aplicacién de fondos y de evolucion del patrimonio por el gjercicio anual
terminado en esa fecha, sus notas, que contienen un resumen de las politicas contables
significativas aplicadas y otras notas explicativas, y anexo (piginas 5 a 27).

Responsabilidad de la Direccién sobre los estados contables

La Direccidn es responsable por la preparacion y presentacion razonable de estos estados contables
de acuerdo con normas contables adecuadas en Uruguay. Dicha responsabilidad incluye el disefio,
implementacién y mantenimiento de un sistema de control interno adecuado para la preparacion y
presentacion razonable de estados contables que estén libres de errores significativos, debido ya
sea a fraude o error; la seleccién y aplicacién de politicas contables apropiadas; y efectuar
estimaciones contables que sean razonables en las circunstancias.

Responsabilidad del Auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinidn sobre estos estados contables con base en nuestra
auditoria. Efectuamos nuestra auditorfa de conformidad con Normas Internacionales de Auditoria
emitidas por la Federacion Internacional de Contadores (IFAC). Esas normas requieren que
cumplamos con requisitos éticos y que planifiquemos y realicemos la auditorfa para obtener una
seguridad razonable acerca de si los estados contables estan libres de errores significativos.

Una auditoria implica realizar procedimientos para obtener evidencia de auditoria acerca de los
importes y las revelaciones en los estados contables. Los procedimientos seleccionados dependen
del juicio del auditor, incluyendo la evaluacién de los riesgos de errores significativos en los
estados contables, debido ya sea a fraude o error. Al efectuar esas evaluaciones de riesgos, el
auditor considera lo adecuado del control interno para la preparacién y presentacién razonable de
los estados contables de la entidad, 2 fin de disefiar procedimientos de auditoria que sean
apropiados en las circunstancias, pero no para el propésito de expresar una opinién sobre la
eficacia del control intemno de la entidad. Una auditoria también incluye evaluar lo apropiado de
las politicas contables utilizadas y la razonabilidad de las estimaciones contables efectuadas por la
Direccion, asi como evaluar la presentacion de los estados contables en su conjunto.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para
ofrecer una base razonable para nuestra opinién de auditoria.
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Opinién

En nuestra opinién, los referidos estados contables presentan razonablemente, en todos sus
aspectos significativos, la situacién patrimonial de Aluminios del Uruguay S.A. al 31 de diciembre
de 2009, los resuitados de sus operaciones y el origen y aplicacion de fondos por ¢l e¢jercicio anual
terminado en esa fecha, de acuerdo con normas contables adecuadas en Uruguay.

Montevideo, 26 de marzo de 2010
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Abhuninios del Usngriay SA.

Estados Contables al 31 de dictenbre de 2009

Estado de Situacion Patrimonial al 31 de diciembre de 2009

(en pesos uruguayos)

ACTIVO

Activo Corriente
Disponibilidades
Inversiones temporarias
Créditos por ventas
Otros créditos

Bienes de cambio

Total Activo Corriente

Activo No Corriente
Bienes de uso (Anexo)
Otros créditos

Intangibles (Anexo}

Bienes de cambio

Total Activo No Corriente

TOTAL ACTIVO

PASIVO

Pasivo Corriente
Deundas comerciales
Peudas financieras
Deudas diversas

Total Pasive Corriente

Pasive Ne Corriente
Deudas financieras

Pasivo por impuesto diferido
Total Pasivo No Corriente

TOTAL PASIVO

PATRIMONIO

Aportes de propietarios
Ajustes al capital

Ajustes al patrimonio
Reservas

Resuitados acumulados
TOTAL PATRIMONIO

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

El Anexo v las Notas 1 a 20 que se adjuntan forman paste integral de los estados contables.

B I - T V.

10

12

13

15

15

dic-09 dic-08
17.961.055 12.238.446
- 15.296.461
73.542.348 93.195.322
37.771.019 58.760.044
112.883.330 191.028.070
242.163.752 370.518.343
140.611.717 129.255417
11.762.200 16.625.628
3.346.639 4.329.590
786.874 976.210
156.527.430 151.186.845
398.691.182 521.705.188
78.628.905 119.163.823
63.559.252 120.545.394
36.118.146 51.642.761
178.306.303 291.351.978
33.307.637 57.295.380
3.585.402 12.098.827
36.893.039 69.394.207
215.199.342 360.746.185
50.000.000 37.471.841
25.673.340 56.409.806
32.375.345 32.645.944
20.760.414 20.181.595
54.682.741 14.249.817
183.491.340 160.959.003
398.691.182 521.705.188




Estado de Resultados correspondiente al ejercicio anual

finalizado el 31 de diciembre de 2009

(en pesos urnguayos)

Nota

Locales
Del exterior

Ingreses Operatives
Descuentos y bonificaciones
Ingresos Operativos Netos

Costo delos Bienes Vendidos
RESULTADGRRUTOC

Gastos de Administracién y Ventas

Retribucienes personales y cargas sociales 11
Gastos directos de ventas

Honorarios profesionales

Reversion / (Formacitn) de previsiones y amortizaciones
Otros gastos

Resultados Diversos
Oftros ingresos

Otros egresos

Resultados Financieros
Intereses ganados y otros ingresos financieros
Intereses perdidos y gastos financieros

Diferencia de cambio

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS

Impuesto a la Renta 12
RESULTADGNETO

Ganancig basica y diluida por accién 16

El Anexo y las Notas 1 a 20 que se adjuntan forman parte integral de los estados contables.

Abuninios def Urngugy 8.4.

Estados Contables al 31 de diciembre de 2009

———————

dic-09 dic-08
491.900.327 505.506.181
142.203.363 210.111.410
634.103.690 715.617.591
(13.316.429) (11.122.316)
620.787.261 704.495.275

(506.378.731) (609.272.616)
114.408.530 95.222.659

(26.432.333)
{10.524.161)
(6.891.073)
(680.987)
{12.263.505)

{24.749.376)
(7.888.349)
(6.004.857)
(2.466.746)

(19.658.443)

1.081.163 2.513.332
(150.343) (384.383)
1.442.243 4.446.931

(11.078.118) (15.067.781)

(3.859.312) (5.027.266)
45.052.104 20.935.719
602.181 {9.359.349)
45.654.285 11.576.370
0,1218 0,0309



Abuninies del Urigiugy S.4.
Estados Contables al 3§ de diciembre de 2009

Estado de Origen y Aplicacion de Fondos correspondiente al

ejercicio anual finalizado el 31 de diciembre de 2009

(en pesos uruguayos)

dic-09 dic-08
ACTIVIDADES DE OPERACION
Resultado del ejercicio 45.654.285 11.576.370
Ajustes por:
Impuesto a la renta (602.181) 9.359.349
Amortizaciones 17.329.856 15.272.524
Constitucion (desafectacion) neta de previsiones 365.545 1.617.009
Consumo de repuestos - 1.297.078
Resultado por baja de bienes de uso 1.167.091 1.743.699
Intereses ganados y otros ingresos financieros (1.442.243) (4.446.931)
Intereses perdidos y gastos financieros 11.078.118 15.067.781
Resultado operativo después de ajustes 73.550.471 51.486.879
(Aumento) / Disminucidn de inversiones femporarias 14.175.692 (13.165.113)
(Aumento) / Disminucién de crédifos comerciales 2.410.614 (9.804.537)
(Aumento) / Disminucién de bienes de cambio 46.285.333 (12.520.044)
(Aumento) / Disminucioén de otros créditos 3.945.985 11.398.959
Autnento / (Disminucién) de deudas comercialesy diversas (36.650.488) {30.186.567)
Efectivo generado por / (usado en) operaciones 103.717.607 (2.790.423)
Impuesto alarenta pagadoe 2.485.637 (5.254.385)
Flujos neios de efective por actividades de operacién 106.203.244 (8.044.808)

ACTIVIDADES DE INVERSION
Adquisiciones de bienes de use ¢ intangibles
Venta de bienes de uso e intangibles

Intereses cobradosy ofros ingresos financieros

Flujos netos de efective por actividades de inversion

ACTIVIDADES DE FINANCIACION
Aumento / (Disminuciones) de pasivos financieros
Intereses pagados y gastos financieros

(20.314.449)
771.546
1.442.243

(21.523.867)
638.773
4.444.523

(18.100.660)

(16.440.571)

(52.807.851)
(11.821.784)

(15.817.362)
(14.115.486)

Dividendos (7.153.213) {4.969.185)
Flujos netos de efectivo por actividades de financiacion {71.782.848) (34.902.033)
Ajuste de conversion del efectivo y equivalentes §10.597.127) 1.569.355

Incremento / (Disminucién) neto de efective ¥ equivalentes 5.722.609 (57.818.057)
Efectivo y equivalentes al inicio 12.238.446 70.056.503
EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL FINAL 17.961.055 12.238.446

El Anexoy las Notas 1 a 20 que se adjuntan forman parte integral de los estados contables.
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Abhuninios del Urnigsiay 8.A.
Natas a los Estados Contables o 31 de diciembre de 2009

Notas a los Estados Contables al 31 de diciembre de 2009

(en pesos uruguayos)

Nota 1 - Informacion basica sobre la empresa

Aluminios del Uruguay S.A. es una sociedad anénima abierta domiciliada en la Republica Oriental
del Uruguay. Su principal actividad es la produccidn y comercializacién en plaza y en el exterior
de perfiles extruidos de aluminio, envases flexibles de laminados con aluminio y envases flexibles
de films plésticos, impresos y sin impresion.

Los estados contables de Aluminios del Uruguay al 31 de diciembre de 2009 han sido aprobados
por ¢l Directorio de la sociedad el 25 de marzo de 2010.

Nota 2 - Principales politicas y practicas contables aplicadas

2.1 Bases de preparacion

Los estados contables se han preparado de acuerdo con normas contables adecuadas en Uruguay,
signiendo lo establecido en el Decreto 266/007 de fecha 31 de julio de 2007. Este decreto establece
la obligatoriedad, para los gjercicio anuales econdmicos iniciados a partir del 1° de enero de 2009,
de la aplicacién de las Normas Internacionales de Informacion Financiera emitidas por el Consejo
de Normas Internacionales de Contabilidad (Intemational Accounting Standards Board) vigentesy
traducidas a idioma espafiol a la fecha de su publicacion, tal como se encuentran publicadas en la
pagina web de la Auditoria Interna de la Nacidn, considerando los aspectos de presentacion
contenidos en ¢l Decreto 103/991.

Este cuerpo de normas modificd diversos criterios de revelacion, valuacién y presentacion
utilizados en la preparacion de los estados contables del ejercicio anual anterior, pero no
implicaron ajustes en el patrimonio inicial del presente ¢jercicio, ni reclasificaciones en las cifras
correspondientes.

En el ejercicio anual anterior los estados contables s¢ prepararon de acuerdo con los Decrelos
162/004, 222/004 v 90/005. Los mencionados decretos establecian la obligatoriedad, para los
gjercicio anuales econdmicos iniciados a partir del 19 de mayo de 2004, de la aplicacion de las
Normas Internacionales de Contabilidad emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de
Contabilidad (International Accounting Standards Board) vigentes a la fecha de publicacion del
Decreto 1627004 de fecha 12 de mayo de 2004, tal como se encontraban publicadas en la pégina
web de la Auditoria Interna de la Nacién, considerando los aspectos de presentacion contenidos en
el Decreto 103/991.

La moneda funcional de los estados contables de Aluminios del Uruguay S.A. es el dolar
estadounidense y no la moneda local de Uruguay, considerando que 1a primera reflcja la sustancia
econdmica de los eventos y circunstancias relevantes para Aluminios del Uruguay S.A..

A efectos de cumplir con las disposiciones legales vigentes, Aluminios del Uruguay S.A. debe
utilizar como moneda de presentacién el peso uruguayo. La conversion desde la moneda funcional
a la moneda de presentacién (dolar estadounidense a peso uruguayo) se realizéd aplicando los
criterios que se detallan a continuacidn:

e activos, pasivos y patrimonio, excepto resultados del ejercicio, a tipo de cambio de cierre,
¢ ingresos y egresos al tipo de cambio vigente a 1a fecha de las respectivas transacciones,

o |a diferencia por conversion resuktante excepio por la conversion del capital se reconocio
directamente en el patrimonio dentro del capitulo Ajustes al patrimonio. La conversion del
capital se imputa en el capitulo Ajustes al Capital.
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Abiminios del Urngatay 8.4,
WNotas g los Estados Contables al 31 de diciembre de 2009

{en pesos urugrayos)

Los estados contables se han preparado sobre la base de costos histéricos, excepto los inmuebles,
las maquinas y equipos, las inversiones temporarias y los contratos futuros que fueron presentados
a su valor razonable.

22 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 contables. Las diferencias de
cambio que surjan de liquidar las partidas monetarias o al convertir las partidas monetarias a tipos
de cambio diferentes de los que se utilizaron para su reconocimiento inicial, s¢ reconocen como
resultados del ejercicio anual y figuran presentadas en ¢l estado de resultados en el rubro
Diferencia de cambio.

Fl siguiente es el detalle de las cotizaciones de las principales monedas extranjeras operadas por
Aluminios del Uruguay S.A. respecto al dolar estadounidense, al promedio y cierre de los estados
contables:

Promedio Cierre
dic-09 dic-08 die-49 dic-08
Pesos Uruguayos 22,58 2110 19,64 24,36
Euro 0,72 0,63 0,70 0,71

2.3 Deterioro

Los valores contables de los activos de Aluminios del Uruguay S.A., diferentes de bienes de
cambio ¢ impuestos diferidos, son revisados a la fecha de cada estado contable para determinar si
existe un indicativo de deterioro. Si algiin indicativo de deterioro existiera, €l monto recuperable
de] activo es estimado como el mayor del precio neto de venta o el valor de uso, reconociéndose
una pérdida por deterioro en el Estado de Resultados cuando el valor contable del activo o su
unidad generadora de efectivo exceden su monto recuperable.

Una pérdida por deterioro es revertida, hasta ¢l monto que no exceda ¢l valor contable que hubiera
correspondido si no se hubiera reconocido el deterioro, cuando posteriormente se produce un
aumento en la estimacion del monto recuperable.

24 Disponibilidades

Las disponibilidades se presentan por st valor nominal, el cual no difiere de su valor razonable.

2.5 Inversiones temporarias

Las inversiones temporarias son clasificadas como inversiones financieras disponibles para la
venta y se reconocen inicialmente a su costo y posteriormente se presentan a su valor razonable,
reconociendo hasta ¢l ¢jercicio anual 2008 ¢n ¢l Estado de Resultados todas las ganancias o
pérdidas correspondientes.

El valor razonable de las inversiones es determinado a partir de las cotizaciones vigentes a la fecha
de los estados contables. En caso de instrumentos de deuda para los cuales no existe una cotizacion
fiable, se utilizan técnicas de estimacion del valor razonable basadas en el analisis de flujos de
efectivo descontados, tomando en consideracion las tasas de interés vigentes en el mercado para
instrumentos similares.
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Alzeninios del Usrngaay S.A.
Notas a los Estados Contables al 31 de diciembre de 2009
fen pesos wrugiayoes)

2.6 Créditos por ventasy otros créditos

Los créditos por ventas y otros créditos estan presentados a su costo menos cualquier pérdida por
deterioro (Nota 2.3). La prevision para deudores incobrables se ha constituido en funcién de los
analisis de riesgo individualizado de los deudores.

2.7 Bienes de cambio

Los bienes de cambio estdn presentados al menor del costo o valor neto de realizacion. El valor
neto de realizacién es el valor de venta estimado en el curso normal de los negocios, menos los
costos estimados de terminacién y gastos de venta.

El costo de los bienes de cambio es calculado utilizando el criterio de costo promedio ponderada ¢
incluye los gastos incurridos en la adquisicién de bienes de cambio y la transformacion hasta su
ubicacién y condicién actual. En el caso de bienes producidos y en proceso, el costo incluye un
porcentaje apropiado de gastos indirectos basado en la capacidad normal de produccion.

2.8 Bienes de nso e intangibles
Valuacion

Los bienes de uso e intangibles, excepto inmuebles y mdquinas y equipos, estdn presentados a su
costo menos la amortizacién acumulada v deterioro, cuando corresponde (Nota 2.3).

Las méquinas y equipos (excepto matrices), se encuentran valuados de acuerdo a la valuacion
técnica efectuada por tasadores independientes al 31 de diciembre de 2005.

Los inmuebles se encuentran valuados de acuerdo a la valuacién técnica realizada por tasadores
independientes al 31 de diciembre de 2009.

El incremento por 1a revaluacion resultante para estos bienes, neto del correspondiente impuesto a
la renta diferido, fue acreditado en revalios técnicos dentro de Ajustes al patrimonio.

Para los inmuebles la tasacidn efectuada el 31 de diciembre de 2009 en comparacidn con la
tasacién anterior efectuada el 30 de junio de 2005, resultd en un mayor valor de $ 35.459.691, neto
del correspondiente impuesto a larenta diferido ($ 8.864.928).

Gustos posteriores

Los gastos posteriores incurridos para reemplazar un componente de un bien de uso son
tinicamente activados cuando éstos incrementan los beneficios futuros del mismo. El resto de los
gastos son reconocidos en ¢l Estado de Resultados en el momento en que se incurren.

Amortizaciones

Las amortizaciones son cargadas al Estado de Resultados utilizando porcentajes fijos sobre los
valores antes referidos, calculados segiin la vida til estimada para cada categoria, a partir de la
fecha de su incorporacidn. Los terrenos no son amortizados. Las vidas Utiles estimadas para cada
categoria son las siguientes:

¢ Inmuebles (mejoras) 10 a 33 afios

e Maiquinas y equipos 4 a 10 afios

e Muebles ytiles 10 afios

« Vehiculosy otros bienes de uso 3 a 10 afios

+ Software 5 afios
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Alminios del Urngaay S.4.
Notas alos Estados Contables af 31 de diciembre de 2009
{en pesos urtiguayos)

Del total de amortizaciones, $ 16.052.227 ($ 14.713.711 al 31 de diciembre de 2008) fueron
cargados al costo de produccion, y los restantes $ 1.277.629 ($ 558.813 al 31 de diciembre de
2008) se incluyen comao gastos de administracién y ventas.

29 Deudas comerciales y diversas

Las dendas comerciales y diversas estdn presentadas a su costo amortizado.

2.10  Deudas financieras

Las deudas financieras estén presentadas a su costo amortizado. Cualquier diferencia entre el costo
y su valor de cancelacién, es reconocida en el Estado de Resultados durante el periodo de
financiamiento, utilizando tasas de interés efectivas.

2.11 Retribuciones al personal

Los beneficios al personal a corto plazo son reconocidos come gastos en el gjercicio que los
servicios son prestados.

Un pasivo es reconocido por el monto esperado de la participacidn en los resultados (“premio por
resultados™), si la empresa tienen una obligacidn presente, legal o implicita, de pagar ese importe
en consecuencia de servicios prestados por los empleados en el pasado y la obligacion puede ser
estimada en forma confiable,

2.12  Patrimonio

Los dividendos son reconocidos como pasivo en fa fecha que son aprobados.

2.13  Impuesto a la renta

El impuesto a la renta sobre los resultados del ejercicio comprende el impuesto corriente vy el
impuesto diferido. El impuesto a la renta es reconocido en el Estado de Resultados, excepto que
est¢ relacionado con partidas reconocidas en ¢l patrimonio, en cuyo caso se reconoce dentro del
patrimonio.

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

El impuesto diferido es calculado utilizando ¢l método del pasivo basado en el estado de situacion
patrimonial, determinado a partir de las diferencias temporarias entre los importes contables de
activos y pasivos y los importes utilizados para fines fiscales. El importe de impuesto diferido
calculado es basado en la forma esperada de realizacién o liquidacién de los importes contables de
activos y pasivos, utilizando las tasas de impuestos aprobadas a la fecha de los estados contables.

Un activo por impuesto diferido es reconocido solamente hasta el importe que es probable que
futuras ganancias imponibles estarin disponibles, contra las cuales el activo pueda ser utilizado.

2.14  Determinacion del resultado

Para el reconocimiento de los ingresos y la imputacion de costos y gastos se aplico el principio de
lo devengado.

Los ingresos operativos representan el importe de los bienes vendidos a terceros y son reconocidos
en el Estado de Resultados cuando los riesgos y beneficios significatives asociados a la propiedad
de los mismos han sido transferidos al comprador.
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Abninios def Urnigruay 8.A.
Notas a los Estades Contables ol 31 de diciembre de 2009

{en pesos urugnayos)

Los consumos de los bienes de cambio que integran el costo de los bienes vendidos son calculados
de acuerdo con los eriterios indicados en la Nota 2.7.

La amortizacion de los bienes de uso ¢ intangibles es calculada segin los criterios indicados en la
Nota 2.8. .

Los resultados financieros incluyen los intereses perdidos por préstamos, intereses recibidos por
fondos invertidos y diferencias de cambio, segin se indica en las Notas 2.2, 2.5 y 2.10.

El resultado por impuesto a la renta comprende el impuesto corriente y diferido segtin se indica en
laNota2.13.

2.15 Uso de estimaciones contables

La preparacién de estados contables a una fecha determinada requiere que la direccion de
Aluminios del Uruguay S.A. 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 emisidn
de los presentes estados contables, como asi también los ingresos y egresos registrados en el
gjercicio.

La Direccién de Aluminios del Uruguay S.A. realiza estiaciones para calcular a un momento
determinado 12 prevision para deudores incobrables, las amortizaciones y el cargo por impuesto a
la renta, entre otras estimaciones. Los resultados reales futuros pueden diferir de las estimaciones y
evaluaciones realizadas a la fecha de preparacion de los presentes estados contables.

2.16  Definicién de fondos

Para la preparacién del “Estado de Origen y Aplicacion de Fondos™ se defini¢ fondos como
disponibilidades més inversiones temporarias con vencimiento menor a tres meses.

El siguiente es ¢l detalle de efectivo y equivalente de efectivo:

dic-09 dic-08

Disponibilidades
Caja v bancos 17.961.055 12.238.446

Nota 3 - Informacién por segmentos del negocio

Un segmento e¢s un componente distinguible de Aluminios del Uruguay S.A. dedicado a
suministrar productos que estd sujeto a riesgos v beneficios diferentes de los correspondientes a
otros segmentos.

La informacidn por segmentos es presentada en relacion a los segmentos del negocio de Aluminios
del Uruguay S.A.: perfiles y envases flexibles.

Los activos, pasivos y resultados de los segmentos incluyen los saldos y transacciones
directamente atribuibles a éstos, asi como aquellos que pueden ser distribuidos sobre una base
razonable. Los saldos y transacciones no distribuidos comprenden principalmente activos
rentables, deudas financieras y los resultados asociados, que no pueden ser directamente
atribuibles a los segmentos.

La presentacion de la informacidn por segmentos del negocio estd basada en la naturaleza de las
partidas y las actividades llevadas a cabo en el segmento.
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Aluninios del Urngzay S A.
Notas alos Estados Contables al 3} de diciembre de 2009

(en pesos wruguayos)
(en miles de pesos) dic-09 dic-08
Perfiles Flexibles Total Perfiles  Flexibles Total
Ingresos operativos 416.879 217.225 634.104 491,732 223886 713618
Costos y gastos operativos (328.715)  (227.515)  (556.230) (417.532)  (233.304) (651.035)
Resultado dela operacion £8.164 (10.290) 77.874 74.200 {9.618) 64.582
Gastos no distribuidos (20.258) (30.127)
Resultados diversos 931 2129
Resultados financieros (13.495) (15.648)
Impuesto a la renta 602 9.359)
Resultado neto 43.654 11.576
Activos por segmento 196.125 124.304 320.429 251.971 164988 416.959
Activos no asignados 78.262 104.746
Total de activo 398.691 521.703
Pasives por segmento 74.437 30.200 104.637 108.748 49.878 158.626
Pasivos ne asignados 110.562 202.120
Total de pasive 215.199 360.746
Adquisiciones de bienes deuso 11.273 9.039 20.314 13.153 8371 21.524
Amortizaciones de bienes de uso 10.930 6.400 17.330 9.817 5456 15273
Nota 4 - Inversiones temporarias
El detalle de las inversiones temporarias es el siguiente:
~ dic09 dic-08
Letras de tesoretia en Unidades Indexadas - 15.296.461
- 15.296.461
Nota 5 - Creéditos por ventas
El detalle de los créditos por ventas es el siguiente:
dic-09 dic-08
Corriente
Deudores por ventas locales 29.724.350 47.286.424
Deundores por exportaciones 22.697.280 26.904.321
Documentos a cobrar por ventas locales 21.842.378 16.670.551
Documentos descontados - 5.409.358
. 74.264.008 96.270.854
Menos: Prevision para deudores incobrables (721.660) (3.075.532)
73.542.348 93.195.322
15



Afuminios def Urngray S.A.
Natas a los Estados Contables af 31 de diciembre de 2009

{en pesos wruguayos)
La siguiente es la evolucion de la prevision para deudores incobrabies:
dic-09 dic-08
Saldos al inicio 3.075.532 773.463
Constitucion (desafectacion) neta (596.642) 1.903.139
Diferencia de cambio (484.120) 398.930
Utilizacién 1.273.110) - -
Saldos al final 721.660 3.075.532
Corriente 721.660 3.075.532
Nota 6 - Otros Créditos
El detalle de los otros créditos es ¢l siguiente:
dic-99 dic-98
Corriente
Anticipo a proveedores 7.784.483 8.218.447
Depésitos en garantia 21,880.208 21.705.568
Gastos anficipados 192.106 205.006
Impuestos anticipados - 18.045.739
Deudores varios {Nota 14.2) 7.920.222 10.585.284
37.777.0192 58.760.044
No Corriente
Deudores varios (Nota 14.2) 11.782.200 16.625.628
Nota 7 - Bienes de Cambio
El detalle de los bienes de cambio es el siguiente:
dic-09 dic-08
Corriente
Mercaderias de reventa 24.202.932 31.511.735
Productos terminados 11.803.841 23.448.182
Productos en proceso 18.873.064 25.175.495
Materias primas 52.499.399 103.511.776
Importaciones en tramite 6.941.765 8.126.237
114.321.001 191.773.425
Menos: Previzion por obsolescencia (1.437.671) (745.355)
112.883.330 191.028.070
No corriente
Bienes de uso destinados a la venta 786.874 976.210
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Abuninios del Urnguay 8.A.
Notas alos Estados Comtables af 31 de diciembre de 2009

{en pesos wruguayos)
La siguiente es la evolucién de la previsién por obsolescencia:
dic-09 dic-08
Saldos al inicio 745.355 949333
Constitucion (desafectacién) neta 962.187 (286.130)
Ajuste por conversién (269.871) 82.152
Saldos al final 1.437.671 745355
Cozriente 1.437.671 745.355
Nota 8 - Deudas comerciales
El detalle de las deudas comerciales es el siguiente:
dic-09 dic-08
Corriente
Proveedores por importaciones 31.960.110 63.021.522
Proveedores de plaza 45.403.037 54.899.742
Provision para gastos de importaciones 1.265.758 1.242.559
78.628.905 119.163.823
Nota 9 - Deudas financieras
El detallc de las deudas financieras s el siguiente:
dic-99
M ¥ fio a 3 aii r
enor 1 afi afios a May ol Total
a 1 afio 3 afies S afios a 5 afios
Obligaciones Negociables ® 10.045.170 21.495.957  10.747.983 42.289.110
Préstamos bancarios 30.625.156 - - - 30.625.156
Préstamos bancarios (Pref. Exportaciones) 20.728.503 - - - 20.728.503
Financiamiento por inversién @ 2160423  1.063.697 - - 3.224.120
63.559.252 22.559.654 10.747.983 - 96.866.889
dic-08
Mener 1afioa 3 afios a Mayor Total
a 1 afio 3 afios 3 afios a 3 afies
Obligaciones Negociables 13.334.127 26.668.277  26.668.278 - 66.670.682
Préstamos bancarios 73.680.360 - 73.680.360
Préstamos bancarios (Pref. Exportaciones) 21.980.639 - - - 21.980.639
Financiamiento por inversién 2.717.703 3.958.825 - - 6.676.528
Documentos descontados 5.409.558 - - 5.409.558
Operaciones fituro 2.851.426 - - - 2,851.426
Sobregiros transitorios 571.581 - - - 571.581
120.545.394 30.627.102 26.668.278 - 177.840.774

(1 Con fecha & de noviembre de 2007, la Asamblea General Extraordinaria de Aceionistas resolvié efectuar una emisién

de Obligaciones Negociables por oferta piiblica por un valor nominal de hasta US$ 2.800.000, de acuerdo a las

siguientes condiciones:

- Monto y moneda de la emisién: El monte serd por un valor nominal de U$$ 2.800.000,

Gastos asociados 21a emisién: Los gastos asociados ala emisién ascienden a 1SS 76.000 mas LV.A.

- Fecha de la emisién: 28 de diciembre de 2007.
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Afusninios def Usngruy 8.
Motas alos Estados Contables af 31 de diciembre de 2009

{er pesos wruguayos)

- Tasa de interés y forma de pago de los intereses: La tasa de interés se fija en Libor a 90 dias mas 200
puntes basicos, durante todo ¢l plazo, con un méaximo de 8,225% v un minimo de 7,25%, con pagos de
intereses a trimestre vencido.

Forma de pago: El capital de la Emisién se amortizard en 5 (cinco) cuotas iguales, anuales y consecutivas
venciendo la primera a los 24 (veinticuatro) meses de la fecha de Ermisién,

El Agente de Pago serila Bolsa de Valores de Montevideo.

Garantia: S¢ ha constituido un fideicomiso de garantia, cediendo los créditos actuales y futuros de clientes
de Aluminios del Uruguay S.A., cuyas facturaciones anuales totalizan aproximadamente US$ 1.200.000.

El 26 de junio de 2009 la empresa compré obligaciones negociables propias per un VN de US$ 35.000.

@ Con fecha 28 de julio de 2003 ¢l Banco de la Repiblica Oriental del Uruguay, dentro del Programa Moultisectorial 11
del Banco Interamericano de Desarrollo, resolvié otorgar a Aluminios del Uruguay S.A. asistencia financiera por
US3 650.000 destinados a inversiones en maquinatia y equipamiento. La empresa utilizé Ia totalidad del mismo para

la compra de una impresora Flexogrifica de 8 colores,

Nota 10 - Deudas diversas

El detalle de las deudas diversas es ¢l siguiente:

dic-09 dic-08

Corriente
Anticipos de clientes 18.366.569 35.545.011
Reiribuciones al personal y sus cargas sociales 12.179.493 10.946.698
Acreedores fiscales 2.661.271 958.377
Gastos de exportacion 564.711 359.524
Otras deudas 2.346.102 3.833.141

36.118.146 51.642.761

Nota 11 - Gastos del personal
Los gastos del personal incurridos por la empresa han sido los siguientes:

dic-09 dic-08

Sueldos 73.474.758 67.267.030
Confribuciones a la seguridad social 27.198.213 24.910.161
Ofros beneficios 3.967.373 3.864.385

104.641.046 96.041.576

El mimero promedio de empleados durante el gjercicio anual finalizado el 31 de diciembre de 2009
fue de 259 personas (266 al 31 de diciembre de 2008).

Del total de gastos, $ 78.208.713 (8 71.292.200 al 31 de diciembre de 2008) fueron cargados al

costo de proditceidn, v los restantes $ 26.432.333 ($ 24.749.376 al 31 de diciembre de 2008) se
incluyen como gastos de adiministracion y ventas.
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Abniipios del Ustigrnay S.A.

Notas a los Estados Contables al 31 de diciembre de 2009

Nota 12 - Impuesto a la renta

(en pesos turuguayos)

12.1  Componentes del impuesto a la renta reconocido en el estade de resultados

Gasto por impuesto coxriente
Impuesto corriente

Impuesto diferido

Gasto / (Ingreso) por origen y reversion de diferencias temporarias

Total impuesto alarenta

dic.09 dic-03
16.635.516 -

9.359.349
9.359.349

(17.237.697)
(502.181)

122 Conciliacidn del gasto por impuesto & 1a renta y 1a utilidad contable

Resultados antes de impuestos

Impuesto a la renta segin la tasa aplicable

Renta no gravada y gastos asociados

Gastos no deducibles

Reversidn de diferencias temporarias de activo fijo
Exoneracion por inversiones

Ajuste por conversién

Otros ajustes

Tasa y gasto / (Ingreso) por impuesto a la renta

dic-09 dic-08
% g o4 $
45.052.104 20.935.719
250  11.263.026  25%  5.233.930
2% 967.138 0% -
8% 3.744.016 6%  1.165.978
0% - 18% 3721815
(5%)  (2.477.259) 0% .
(30%) (13.569971) 4% 864.344
(19%) (529.131) (8%  (1.626.718)
(1%) (602.181)  45%  9.359.349

12.3  Impuesto a la renta diferido reconocido directamente en el patrimonio

Criginado por:
Bienes de uso

dic-09 dic-08

8.864.923
8.364.928

L e ——

12.4  Activos y pasivos por impuesto a la renta diferido

Los activos y pasivos correspondientes al impuesto a la renta diferido son atribuibles segiin el

signiente detalle:

dic-09 dic-08
Activo Pasivo Neto Activa Pasivo Neto
Créditos por ventas (180.415) 87.340 93.075) (412.814) - 412.814)
Bienes de cambio (2.798.290) - (2.798.290) - 68267743 6826743
Bienes de uso - 3910405  3.910.405 - 4289466 4289466
Provisiones (262.421) (262.421) (418.149; - (418.14%)
Otros coneeptos (93.242) 152195 58.953 (956.257; - (956.257)
Beneficios fiscales - 2769830 2769830 - 2769838 2769838

(Active) / Pasivo neto (3.334.368) 6.919770

3.385402 (1.787.220) 13.886.047 12098827
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Alusminios del Urnguay S.A.
MNotas a los Estados Contables af 31 de diciembre de 2009

{en pesas uruguayos)

12.5 Movimientos de las diferencias temporarias
Saldosa  Ajustede Reconocido en Saldesa
dic-08 conversion Resultados Patrimonio dic-09
Créditos por ventas (412.814) 44.164 275.575 - (93.075)
Bienes de cambio 6.826.743 (81.238) (9.543.795) - (2.798290)
Bienes de uso 4.289.466 382.866 (9.626.855) 8864928 3910405
Provisiones (418.149) 69.935 85.793 - (262421)
Otros conceptos (936.257) 61.264 953.946 - 58.953
Beneficios fiscales 2.769.838 (617.647) 617.639 - 2769830
(&ctive) / Pasivo neto por impuesto diferide 12.098.827 (140.656) (17.237.697) 8.864.928 3.585402
Saldos a  Ajustede Reconecido en Saldesa
dic-07 conversion Resultados Patrimonio  dic-08

Créditos por ventas (118.981) (53.049) (240.784) - (412814)
Bienes de cambio (2.644.952) 962.884 £.508.811 - 068267743
Bienes de uso 1.199.765 551.905 2.537.796 - 4289466
Provisiones {64.300) (54.774) (298.875) - (418.149)
Otros conceptos - (128.001) (828.256) - (956.257)
Pérdidas fiscales de ejercicios anteriores 2.769.824 319.357 (319.343) - 2769838
(Activo) / Pasivo neto por impuesto diferido 1.141.156  1.598.322 9.359.349 - 12098827

Nota 13 — Administracién de Riesgos Financieros

13.1. Factores de riesgo financiero

Las actividades de la compafifa la exponen a una variedad de riesgos financieros; riesgo de
mercado (incluyendo riesgo cambiario, riesgo de precios yriesgo de tasa de interés sabre los flujos
de caja), riesgo de crédito y riesgo de liquidez. La empresa utiliza instrumentos financieros
derivados como cobertura para ciertos riesgos a los que estd expuesto.

La administracién del riesgo es ejecutada por la Gerencia, quien formula las politicas generales
para administracion del riesgo, asi como politicas para 4dreas especificas tales como riesgo de
cotizacién cambiaria, riesgo de tasa de interés, riesgo de crédito, utilizacidn de instrumentos
financieros derivados, y para la inversion de los excedentes de liquidez.

(a) Riesgo de mercado
{3} Riesgo de moneda

Aluminios del Uruguay S.A. incurre en riesgos de moneda extranjera en ventas y compras
denominados en monedas diferentes al ddlar estadounidense. La principal moneda que origina este
riesgo ¢s el Peso Uruguayo. Este riesga es monitoreado de forma de mantener la exposicion al
mismo en niveles aceptables para Aluminios del Uruguay S.A.
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Abuntinios del Ussigray S.A,
Notas a los Estados Contables al 31 de diciembre de 2009

{er pesos uruguayos)
El siguiente es el detalle de la exposicién al riesgo de moneda;
dic-09 dic-08
Pesos Total equiv. Pesos Total equiv.
Euros Eures
Uruguayos USss Uruguayos Us$
Activo corriente
Disponibilidades - 7.338.641 373.715 - 2.188.609 89.837
Inversiones temporarias - - - - 15296.461 627.882
Créditos por ventas - 6.337.076 322.711 - 7.513.655 308.417
Otros eréditos 67.227 - 96.038 42.685 11.514.504 532,762
TOTAL ACTIVO 67.227 13.675.717 792.464 42685 36.513.229 1.558.898
Pasive corriente
Decudas comerciales 56.176 15.711.740 880.361 88408 14.639.930 725.451
Deudas financieras - - - - 571.581 23.462
Deudas diversas - 24965421  1.271.346 - 10.291.946 422.459
56.176 40.677.162  2.151.767 88408 25.303.457 1.171.372
Pasivo no corriente
Pasivo por impuesto diferido - 3.585.402 182.584 - 12098827 496.627
TOTAL PASIVO 56.176 44.262.564  2.334.291 88408 37.602.284 1.667.999
Posicion Neta 11050  (30.386.846) (1.541.827) (45.723} (1.089.055)  (109.101)

Si al 31 de diciembre de 2009 la moneda local s¢ hubiese debilitado en un 10% con respecto al
dolar estadounidense, permaneciendo constantes las demds variables, la utilidad del ejercicio antes
de impuestos hubiera aumentado en $ 3.028.000 (al 31/12/2008 hubicra disminuido en $ 265.800),
aplicando esa variacién del tipo de cambio a la posicién en moneda nacional al cierre de cada
gjercicio. Por el contrario, si se hubiese apreciado en un 10% con respecto al délar estadounidense,
permaneciendo constantes las demds variables, la utilidad del ejercicio antes de impuestos hubiera
disminuido en § 3.028.000 al 31/12/2009 (al 31/12/2008 hubiera aumentado en $ 265.800).

{ii} Riesgo de precios

La empresa tiene exposicion al riesgo de precios en lo que respecta a las compras de aluminio, al
ser ¢sta su principal materia prima. El precio del aluminio, asi como el de otros metales, se
determina en la London Metal Exchange (LME), la cudl es una de las bolsas de intercambio
comercial mas importantes del mundo.

Si bien la empresa se encuentra expuesta a las fluctuaciones en el valor del LME, la misma ha
desarrollado estrategias para minimizar el impacto que estas pudieran tener en sus resultados
(politicas de gestion de stocks, traslado a precios de venta, etc.). Por este motivo, se entiende que
no resulta significativo efectuar un andlisis de sensibilidad del precio del LME.

En el caso de las ventas en plaza de mayor significacién, la empresa ofrece a sus clientes la
posibilidad de congelar el precio del metal, al mismo tiempo que contrata coberturas con
instrumentos financieros (ver Nota 19-Futuros).

(iii) Riesgo de tasa de interés

El riesgo de tasa de interés para la empresa surge por mantener deudas financieras durante el
egjercicio. Si al 31 de diciembre de 2009, las tasas de interés sobre deudas financieras en pesos
uruguayos hubiesen aumentado en un 10%, permaneciendo constantes todas las demds variables,
la utilidad antes de impuestos del ejercicio hubiera sido menor en $ 600.000 (al 31/12/08:
$ 750.900) debide al mayor gasto de intereses sobre las deudas financieras a tasa variable.
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Abintivios del Ursigroy S.A.
Notas alos Estados Contables al 31 de diciembre de 2009

(er1 pesos uruguayos)
dic-69 die-08

Tasa Menor Tasa Menor

efectiva a 1 afio efectiva a1 afio
Inversiones temporarias Ul - 3.30% 15.296.461
Otros créditos - Depdsitos en garantia (BCU) US$ 436% 20.618.850 4.46% 21.560.370
Financiamiento por inversion US$ 6.73% 3.224.120 7.75% 6.676.528
Préstamos bancarios US$ 8.14%  30.625.156 7.78% 73.680.360
Préstamos bancarios (Pref. Exportaciones) US$ 4.14%  20.728.503 4.469%  21.980.630
Obligaciones negociables USS 7.25%  42.289.110 7.25% 66.670.682
Documentos descontados - - 8.20% 5.409.558
Sobregiros § - - 5.92% 571.581

96.866.889 174.989.348

() Riesgo de crédito

La empresa no tiene concentraciones significativas de riesgo de crédito ya que posee politicas para
asegurar que las ventas al por mayor de los productos se hacen a clientes con un historial de
crédito adecuado. Las ventas al por menor a clientes minoristas se hacen en efectivo o por medio
de tarjetas de crédito.

Las contrapartes de transacciones con instrumentos derivados y con dinero son exclusivamente
instituciones financieras con elevada calidad de crédito.

El cuadro siguiente muestra los créditos vencidos pero no previsionados al 31 de diciembre de
2009 y al 31 de diciembre de 2008, clasificados de acuerdo con las categorias definidas
previamente:

Créditos vencidos pero no previsionados al 31/12/09

dic-09
Vencidos entre 3 y 12 meses Vencidos mayor a 12 meses

Cuentas a cobrar 2.499.358 1.209.620

Créditos vencidos pero no previsionados al 31/12/08

dic-08
Vencidos entre 3 ¥ 12 meses Vencidos mayor a 12 meses
Cuentas a cobrar 8.580.491 819.635

Los saldos vencidos y previsionados por dificil recuperabilidad, asi como sus potenciales garantias
al 31 de diciembre de 2009 y al 31 de diciembre de 2008 se resumen en el siguiente cuadro:

Créditos vencidos y previsionados

dic-09 dic-08
Cuentas a cobrar T21.660 3.075.532
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Abwminios del Urngnuy S.A.
Notas alos Estados Contables af 31 de diciembre de 200
(en pesas srugurayos)

{© Riesgo de liquidez

La empresa tiene como politica mantener un nivel suficiente de fondos y la disponibilidad de
financiarse mediante un monto adecuado de facilidades de crédito comprometidas para cubrir sus
necesidades exigibies de fondos.

La Gerencia monitorea en forma permanente la presupuestacién progresiva de las reservas de
liquidez de la compafiia con base en los flujos de caja esperados.

Ademas, la politica de gestion de liquidez de la compafiia involucra proyectar los flujos de caja en
las monedas principales teniendo en cuenta el nivel necesario de activos liquidos para lograr el
objetivo, el monitoreo de los indices de liquidez del balance general con respecto a las exigencias
regulatorias internas y externas y el mantenimiento de los planes para financiar el endeudamiento.

En ¢l cuadro siguiente se analizan los pasivos financieros de la compafifa clasificados por entomos
del perfil de vencimiento, desde la fecha de cierre de ejercicio hasta el vencimiento contractual.
Las cifias indicadas en el cuadro corresponden a los flujos de caja contractuaies no descontados.

dic-09
Menor 1 aiio a 3 afios a Mayor Total
a 1 aiio 3 aifios S afios a 3 afios
Préstamos recibidos 63.559.252  22.559.654 10.747.983 - 96.866.889
dic-08
Menor 1 afio a 3 afios a Mayor Total
a1l afio 3 afios S aiios a S afios
Préstamos recibidos 120.545.394 30.627.102 26.668.278% - 177.840.774

13.2  Gestién del riesgo de capitat

Los objetivos de la gestion de capital de la compafifa son salvaguardar su capacidad de continuar
como negocio en marcha a los efectos de generar retornos para los accionistas y beneficios a otros
participes interesados y mantener una estructura optima del capital para reducir el costo del
mismo,

Para mantener o gjustar la estructura de capital, la empresa puede ajustar el monto de los
dividendos que paga a sus accionistas, rescatar capital de los accionistas, emitir nuevas acciones o
realizar activos para reducir endeudamiento.

13.3  Valor razonable

Los valores contables de activos y pasives financieros no difieren significativamente de sus
valores razonables
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Abuninios del Ursngnuy §.A.
Motas o los Estados Contables al 31 de diciembre de 2009

Nota 14 - Partes relacionadas

14.1  Saldos y transacciones con directores y efecutivos

Los saldos con directores son los siguientes:

(en pesos uruguayos)

dic-09

dic-08

Otros créditos (Corriente}
Deudores varios

Directores .

71.649

Deudas diversas (Corriente)
Otras deudas

Directores 108.881

El signiente es el detalle de las transacciones con directores y ejecutivos:

dic-09

dic-08

Comisiones devengadas a pagar por aval
Directores 191.591

819120

Remuneraciones y heneficios
Directores y ¢jecutivos 11.747.611

11.003.512

142 Saldosy transacciones con partes relacionadas

La empresa es controlada por Focus Finance Limited que es titular del 95,25% de los votos de la
Asamblea de Accionistas de Aluminios del Uruguay S.A.. El 4,75% remanente en acciones estn

diseminadas entre tenedores individuales,

Los saldos con partes relacionadas son los siguientes;

dic-09 dic-08
Otros créditos (Corriente)
Deudores varios
Focus Finance Limited ’ 6.789.207 9.744.800
Otros créditos (No Corriente)
Deundores varios
Focus Finance Limited 11.782.2G0 16.625.628

Durante [os ejercicios anuales finalizados el 31de diciembre de 2009 v el 31 de diciembre de 2008

Aluminios del Uruguay no realizé transacciones con Focus Finance Limited.
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Abminios del Urngnugy S.A.
Notas alos Estados Contables al 31 de diciembre de 2009

(en pesos wursiguayoes)

Nota 15 - Patrimonio

Capirtal

El capital contractual al 31 de diciembre de 2009 es Pesos Uruguayos 100.000.000. Las acciones
en circulacion son 374.718410 de un valor nominal de Pesos Urugnayos 0,10 cada una
{246.000.000 al 31 de diciembre de 2008). Los tenedores de acciones ordinarias tienen derecho a
recibir dividendos tal como se declaren oportunamente, y ticnen derecho a un voto por accidén en la
Asamblea de Accionistas de Aluminios del Uruguay S.A...

La siguiente es la evolucidn de las acciones integradas:

Acciones Ordinarias

dic-09 dic-08
Acciones en circulacién al inicio 246.000.000 246.000.000
Emisién por capitalizacién 128.718.410 -
Acciones en circulacion al final 374.718.410 246.000,000

La Asamblea General Extraordinaria de fecha 14 de abril de 2009 ratificé la capitalizacion de
resultados acumulados por un importe de Pesos Uruguayos 12.871.841.

En la Asamblea Extraordinaria de Accionistas de fecha 14 de abril de 2009, se resolvié la
capitalizacion de reservas expuestas en los Estados Contables en el rubro Ajustes al Capital por un
monte de Pesos Urugnayos 12.528.159, llevando el Capital Integrado a Pesos Uruguayos
50.000.000, estando pendiente a la fecha la emisién de las acciones.

Agpustes al patrimonio

Los ajustes al patrimonio comprenden ¢! incremento en los valores razonables de bienes de uso, ¥
s amortizacion asi como el reconocimiento del impuesto diferido correspondiente (Nota 2.8).
Resultados acumulados

Los resultados acumulados se exponen a su valor histérico determinados en pesos uruguayos c
incluyen el valor de las reservas existentes al cierre del ¢jercicio.

Dividendos

En la Asamblea Ordinaria de Accionistas de fecha 29 de abril de 2008 se resolvié la distribucién
de utilidades por $ 993380 a reserva legal de acuerdo al articulo 93 Ley 16.060, $ 4.110.432 2
reserva por reserva por exoneracion establecida en el articulo 447 Ley 15.903 v la distribucion de
dividendos por § 5.166.000.

En la Asamblea Ordinaria de Accionistas de fecha 13 de abril de 2009 sc resolvid la distribucion
de utilidades por $ 578.819 a reserva legal de acuerdo con el articulo 93 Ley 16.060 y la
distribucién de dividendos por $ 7.202.100.

En el proyecto de distribucién de utilidades correspondiente al presente ejercicio se deberdn
destinar $ 2.282.714 para la formacién de la reserva legal de acuerdo al articulo 93 Ley 16.060.
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Notas @los Estados Contables af 31 de diciembre de 2009

{ent pesos urgayos)

Nota 16 - Ganancias por accion

Guanancia bisica y diluida per accion

El calculo de la ganancia bdsica por accidn estd basado en el resultado neto atribuible a los
accionistas y el promedio ponderado de la cantidad de acciones ordinarias en circulacién durante el
gjercicio.

Ei calculo de la ganancia diluida por accidn no difiere del de la ganancia bésica por accién debido
a que no existen efectos dilusivos a acciones ordinarias potenciales a la fecha.

El siguiente es el calculo del resultado neto atribuible a los accionistas:

dic-09 dic-08
Resultado del ejercicio 45.654.285 11.576.370
Resultado neto atribuibie a los accionistas 45.654.285 11.576.370

El siguiente es el cileulo del promedio ponderado de la cantidad de acciones:

dic-09 dic-08
Acciones en circulacion 246.000.000 246.000.000
Emision por capitalizacién 128.718.410 128.718.410
Promedio ponderado de cantidad de acciones 374718410 374.718.410
El siguiente es el cilculo de la ganancia basica por accidn:

dic-09 dic-08
Resultado neto atribuible a los accionistas 45.654.285 11.576.370
Promedio ponderado de cantidad de acciones 374.718.410 374.718.410
(Ganancia basica y diluida por accién 0,12184 0,03089

Nota 17 - Garantias otorgadas

S¢ mantiene prenda sobre maquinas industriales y cesién de créditos como garantia de un
preéstamo de largo plazo cuyo saldo al 31 de diciembre de 2009 asciende a $ 3.224.120 ($
6.676.528 al 31 de diciembre de 2008)

Los depositos en garantia que se presentan en el capitulo otros créditos incluyen: depésitos en ¢l
Banco Central del Uruguay por $ 20.618.850 al 31 de diciembre de 2009 ($ 21.560.370 al 31 de
diciembre de 2008), prendados en garantia de operaciones de prefinanciacion de exportaciones por
$ 20.728.503 al 31 de diciembre de 2009 ($ 21.980.639 al 31 de diciembre de 2008), reguladas
bajo la circular 1.456 del Banco Central del Uruguay.
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(en pesos uruguayos)

Nota 18 — Contratos con terceros

18.1 Seguros contratados

Se mantienen seguros scbre edificios, maquinarias y equipamiento industrial, contenide de
oficinas y mercaderias en valores suficientes como para cubrir eventuales siniestros que pudieran
ocurrir ¢ impedir el funcionamiento normal de fos negocios.

18.2 Whetstone Entreprises Inc.

Aluminios del Uruguay S.A. mantenia hasta el ejercicio anual 2008 un contrato para el desarrollo
de las exportaciones con la firma Whetstone Entreprises Inc., cuyas condiciones vigentes
implicaban una comision del 2% sobre el monto de ventas de exportacion. A la fecha, dicho
contrate ha finalizado.

Nota 19 - Contratos futuros

Durante los ejercicios 2008 v 2009 la empresa comprd contratos de futuros de aluminio a liquidar
en forma neta por diferencia de precio entre compra y venta al vencimiento. Los resultados por
dichas operaciones se incluyen en resultados financieros.

A continuacion se resumen las cantidades, los precios y el vencimiento de las operaciones
vigentes:

dic-09
Fecha de la Fecha de Cantidad Precio Precio mercado
operacién vencimiento (toneladas) USs$ Uss$
25.11.09 25.03.10 25 2.040 2.238
25.11.09 25.04.10 25 2.055 2.250
25.11.09 25.06.10 25 2.070 2.268
dic-08
Fechadela Fecha de Cantidad Precio Precic mercado
operacion vencimiente  (toneladas) US$ USs$
13.10.08 15.04.09 50 2.325 1.547
13.10.08 15.06.09 50 2.360 1.574
13.10.08 15.08.09 25 2.383 1.600
13.10.08 15.03.09 25 2.305 1.536

Nota 20 - Compromisos

Al 31 de diciembre de 2009, se han recibido anticipos de clientes por $ 17.401.013 (3 33.104.815
al 31 de diciembre de 2008), por los compromisos de ventas futuras de perfiles de aluminio.

27



Aluminios del Uruguay S.A.

Informe dirigido al Directorio referente a la
Revisién Limitada de los Estados Contables
expresados en délares estadounidenses
correspondientes al semestre finalizado el
30 de junio de 2010

KPMG
31 de agosto de 2010
Este informe contiene 26 pdginas



Contenido

Informe de Revision Limitada
Estado de Situacién Patrimonial al 30 de junio de 2010

Estado de Resultados correspondiente al semestre finalizado
el 30 de junio de 2010

Estado de Origen y Aplicacién de Fondos correspondiente al
semestre finalizado el 30 de junio de 2010

Estado de Evolucion del Patrimonio correspondiente
al semestre finalizado €l 30 de junio de 2010

Anexo: Cuadro de Bienes de Uso, Intangibles y Amortizaciones
correspondiente al semestre finalizado el
30 de junio de 2010

Notas a los Estados Contables al 30 de junio de 2010



Informe de Revision Limitada

Sefiores del Directorio de
Aluminios del Uruguay S.A.

Introduccion

Hemos revisado los estados contables de Aluminios del Uruguay S.A. en dodlares estadounidenses,
los que comprenden el estado de situacion patrimonial al 30 de junio de 2010, los correspondientes
estados de resultados, de origen y aplicacién de fondos y de evolucion de patrimonio por el
semestre finalizado en esa fecha, sus notas, que contienen un resumen de las politicas contables
significativas aplicadas y otras notas explicativas (paginas 4 a 26). La Direccién es responsable por
la preparacién y presentacion razonable de estos estados contables de acuerdo con normas
contables adecuadas en Uruguay. Nuestra responsabilidad es expresar una conclusion sobre estos
estados contables con base en nuestra revision.

Alcance de la revision

Condujimos nuestra revision de acuerdo con la Norma Internacional de Trabajos de Revision
2410, Revisién de informacion financiera intermedia desempefiada por el auditor independiente
de la entidad. Una revision de estados contables intermedios consiste en hacer averiguaciones,
principalmente con las personas responsables de los asuntos financieros y contables, y aplicar
procedimientos analiticos y otros procedimientos de revisién. Una revision es, sustancialmente,
menor en alcance que una auditorfa conducida de acuerdo con normas internacionales de auditoria
y, en consecuencia, no nos faculta a obtener seguridad de que conociéramos todos los asuntos
importantes que pudieran identificarse en una auditoria. En consecuencia, no expresamos una
opini6n de auditoria.

Conclusion

Con base en nuestra revision, nada ha llegado a nuestra atencién que nos haga creer que los
estados contables que se acompafian no presentan razonablemente, en todos sus aspectos
significativos, la situacién patrimonial de Aluminios del Uruguay S.A. al 30 de junio de 2010, los
resultados de sus operaciones y el origen y aplicacién de fondos por el semestre terminado en esa
fecha, de acuerdo con normas contables adecuadas en Uruguay.

Montevideo, 31 de agosto de 2010
KPMG

Cr. Mario Amelotti
Socio
C.J. yP.P.U.N®39.446



Aluminios del Uruguay S.A.
Estados Contables al 30 de junio de 2010

Estado de Situaciéon Patrimonial al 30 de junio de 2010

(en délares estadounidenses)

Nota Jun-10 Dec-09
ACTIVO
Activo Corriente
Disponibilidades 837.013 914.654
Créditos por ventas 4 3.349.177 3.745.092
Otros créditos 5 933.746 1.923.768
Bienes de cambio 6 6.750.119 5.748.503
Total Activo Corriente 11.870.055 12.332.017
Activo No Corriente
Bienes de uso (Anexo) 7.256.587 7.160.550
Otros créditos 5 450.000 600.000
Intangibles (Anexo) 151.488 170.426
Bienes de cambio 6 40.071 40.071
Total Active No Corriente 7.898.146 7.971.047
TOTAL ACTIVO M M
PASIVO
Pasivo Corriente
Deudas comerciales 7 3.903.620 4.004.121
Deudas financieras 8 2.638.741 3.236.709
Deudas diversas 9 2.185.476 1.839.293
Total Pasivo Corriente __2}_727_81’]:_ __QM
Pasivo No Corriente
Deudas financieras 8 1.648.333 1.696.168
Pasivo por impuesto diferido 11 _ﬂgli __182_&
Total Pasivo No Corriente '_2_13:9_2£_ __1.878.752
TOTAL PASIVO 10.867.086 10.958.875
PATRIMONIO
Aportes de propietarios 14 3.853.610 3.853.610
Ajustes al patrimonio 14 2411311 2.474.842
Resultados acumulados 14 2.636.194 3.015.7137
TOTAL PATRIMONIO 8.901.115 9.344.189
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 19.768.201 20.303.064

El Anexo v las Notas 1 a 19 que se adjuntan forman parte integral de los estados contables.



Aluminios del Uruguay 5.A.

Estados Contables ol 30 de junio de 2010

Estado de Resultados correspondiente al semestre finalizado el 30

de junio de 2010

(en délares estadounidenses)

Z
(=]
trad
1

Locales
Del exterior
Ingresos Operativos

Descuentos y bonificaciones
Ingresos Operativos Netos

Costo de los Bienes Vendidos
RESULTADO BRUTO

Gastos de Administracién y Ventas

Retribuciones personales y cargas sociales 10
Gastos directos de ventas

- Honorarios profesionales

Reversitn / (Formacién) de previsiones y amortizaciones
Otros gastos

Resultados Diversos
Otros ingresos
Otros egresos

Resultados Financieros

Intereses ganados y otros ingresos financieros
Intereses perdidos y gastos financieros
Diferencia de cambio

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS

Impuesto a la Renta 11
RESULTADO NETO
Ganancia bésica y diluida por accién 15

El Anexo y las Notas 1 a 19 que se adjuntan forman parte integral de los estados contables.

A —————————

Jun-10 Jun-09

10.734.290 10.650.582
3.618.466 2.744.292
14.352.756 13.394.874
(261.868) (259.573)
14.090.888 13.135.301
(11.582.053) (10.788.389)

2.508.835 2.346.912
(844.165) (623.214)
(217.541) (186.422)
(171.663) (157.046)
(42.549) (84.787)
(398.622) (326.784)
2.168 11.316
(4.831) (2.241)
57.187 42.167
(193.675) (288.115)
72444 11.069
767.588 742.855
(381.946) (6.301)
385.642 736.554

0,00103 0,00197



Aluminios del Uruguay 8.A.
Estados Contables al 30 de junio de 2610

Estado de Origen y Aplicacion de Fondos correspondiente al
semestre finalizado el 30 de junio de 2010

(en délares estadounidenses)

Jun-10 Jun-09

ACTIVIDADES DE OPERACION
Resultado dei periodo 385.642 736.554
Ajustes por:

Impuesto a la renta 381.946 6.301

Amortizaciones 415.562 376.244

Constitucién (desafectacion) neta de previsiones 46.442 60.000

Resultado por baja de bienes de uso 25.747 39.738

Intereses ganados y otros ingresos financieros (57.187) (42.167)

Intereses perdidos y gastos financieros 193.675 288.115
Resultado operativo después de ajustes 1.391.827 1.464.785
(Aumento) / Disminucién de inversiones temporatias - 627.882
(Aumento) / Disminucién de créditos comerciales 386.138 : 305.892
{Aumento) / Disminucién de bienes de cambio (1.038.281) 2.649.818
(Aumento) / Disminucién de otros créditos 447.032 954.991
Aumento / (Disminucién) de deudas comerciales y diversas 524,178 (2.461.107)
Efectivo generado por / (usado en) operaciones 1.710.894 3.542.261
Impuesto a la renta (pagado) / recuperado (96.362) 110.591
Flujos netos de efectivo por actividades de operacion 1.614.532 3.652.852
ACTIVIDADES DE INVERSION
Adquisiciones de bienes de uso e intangibles (518.408) (306.271)
Intereses cobrados y otros ingresos financieros 57.187 42.167
Flujos netos de efectivo por actividades de inversion {461.221) (264.104)
ACTIVIDADES DE FINANCIACION
Aumento / (Disminuciones) de pasivos financieros (642.345) (1.499.378)
Intereses pagados y gastos financieros (197.133) (301.061)
Dividendos (391.474) (136.705)
Flujos netos de efectivo por actividades de financiacién {1.230.952) (1.937.144)
Incremento / (Disminucién) neto de efectivo y equivalentes (77.641) 1.451.604
Efectivo y equivalentes al inicio 914.654 502.358
EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL FINAL 837.013 1.953.962

El Anexo y las Notas 1 a 19 que se adjuntan forman parte integral de los estados contables.



Aluminios del Uruguay S.A.
Estados Contables al 30 de junio de 2010

Estado de Evolucién del Patrimonio correspondiente al semestre

finalizado el 30 de junio de 2010

(en délares estadounidenses)

Salde al 1 de enero de 2009
Dividendos (Nota 14)
Amortizacién de revalilos técnicos
Revalto Técnico

Resultados del gjercicio

Saldo al 31 de diciembre de 2009

Dividendos (Nota 14)
Amortizacién de revaliios técnicos
Resultados del perfodo

Saldo al 30 de junio de 2010

Ajustes ai Resultados

Capital patrimonie  acumulados Total
3.853.610 1.232.545 1.520.815 6.606.970
- - (300.000) (300.000)
- (106.118) 106.118 -
- 1.348.415 - 1.348.415
- - 1.688.804 1.688.804
3.853.610 2.474.842 3.015.737 9.344.18%
- - (828.716) (828.716)
- (63.531) 63.531 -
- . 385.642 385.642
3.853.610 2.411.311 2.636.194 8.901.115

El Anexo y las Notas 1 a 19 que se adjuntan forman parte integral de los estados contables.
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Aluminios del Uruguay S.A.
Notas a los Estados Contables al 30 de junio de 201 0

Notas a los Estados Contables al 30 de junio de 2010

(en dolares estadounidenses)

Nota 1 - Informacién basica sobre la empresa

Aluminios del Uruguay S.A. es una sociedad anénima abierta domiciliada en la Repiblica Oriental
del Uruguay. Su principal actividad es la produccién y comercializacién en plaza y en el exterior
de perfiles extruidos de aluminio, envases flexibles de laminados con aluminio y envases flexibles
de films plésticos, impresos y sin impresion.

Nota 2 - Principales politicas y practicas contables aplicadas

2.1 Bases de preparacién

Los estados contables se han preparado de acuerdo con normas contables adecuadas en Uruguay,
siguiendo lo establecido en el Decreto 266/007 de fecha 31 de julio de 2007. Este decreto establece
la obligatoriedad, para los ejercicios econémicos iniciados a partir del 1° de enero de 2009, de la
aplicacién de las Normas Internacionales de Informacién Financiera emitidas por el Consejo de
Normas Internacionales de Contabilidad (International Accounting Standards Board) vigentes y
traducidas a idioma espafiol a Ia fecha de su publicacién, tal como se encuentran publicadas en la
pagina web de la Auditoria Interna de la Nacién, considerando los aspectos de presentacion
contenidos en el Decreto 103/991.

La moneda funcional de los estados contables de Aluminios del Uruguay S.A. es el délar
estadounidense y no la moneda local de Uruguay, considerando que la primera refleja la sustancia
econdmica de los eventos y circunstancias relevantes para Aluminios del Uruguay S.A..

Los estados contables se han preparado sobre la base de costos historicos, excepto los inmuebles,
fas maquinas y equipos, las inversiones temporarias y los contratos futuros que fueron presentados
a su valor razonable.

2.2 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 délares estadounidenses a la cotizacién vigente a la fecha de los estados contables. Las
diferencias de cambio que surjan de liquidar las partidas monetarias o al convertir las partidas
monetarias a tipos de cambio diferentes de los que se utilizaron para su reconocimiento inicial, se
reconocen como resultados del semestre y figuran presentadas en el estado de resultados en el
rubro Diferencia de cambio.

El siguiente es el detaile de las cotizaciones de las principales monedas extranjeras operadas por

Aluminios del Uruguay S.A. respecto al dolar estadounidense, al promedio y cierre de los estados
contables:

Promedio Cierre
Jun-10 Jun-09 Jun-190 Dec-09
Pesos Uruguayos 19,72 » 23,67 21,13 K 19,64
Euro 0,75 0,74 0,82 0,70




Aluminios del Uraguay S.A.
Notas a los Estados Contables al 30 de junio de 2010
(en délares estadounidenses)

2.3 Deterioro

Los valores contables de los activos de Aluminios del Uruguay S.A., diferentes de bienes de
cambio e impuestos diferidos, son revisados a la fecha de cada estado contable para determinar si
existe un indicativo de deterioro. Si algin indicativo de deterioro existiera, ¢l monto recuperable
del activo es estimado como el mayor del precio neto de venta o el valor de uso, reconociéndose
una pérdida por deterioro en el Estado de Resultados cuando el valor contable del activo o su
unidad generadora de efectivo exceden su monto recuperable.

Una pérdida por deterioro es revertida, hasta el monto que no exceda el valor contable que hubiera
correspondido si no se hubiera reconocido el deterioro, cuando posteriormente se produce un
aumento en la estimacién del monto recuperable.

2.4 | Disponibilidades

Las disponibilidades se presentan por su valor nominal, ¢! cual no difiere de su valor razonable.

2.5 Créditos por ventas y otros créditos

Los créditos por ventas y otros créditos estdn presentados a su costo menos cualquier pérdida por
deterioro (Nota 2.3). La prevision para deudores incobrables se ha constituido en funcién de los
analisis de riesgo individualizado de los deudores.

2.6 Bienes de cambio

Los bienes de cambio estan presentados al menor del costo o valor neto de realizacién. El valor
neto de realizaci6n es el valor de venta estimado en el curso normal de los negocios, menos los
costos estimados de terminacién y gastos de venta.

El costo de los bienes de cambio es calculado utilizando el criterio de costo promedio ponderado ¢
incluye los gastos incurridos en la adquisicién de bienes de cambio y la transformacion hasta su
ubicacién y condicion actual. En el caso de bienes producidos y en proceso, el costo incluye un
porcentaje apropiado de gastos indirectos basado en la capacidad normal de produccion.

2.7 Bienes de uso e intangibles

Valuacion

Los bienes de uso ¢ intangibles, excepto inmuebles y miquinas y equipos, estan presentados a su
costo menos la amortizacién acumulada y deterioro, cuando corresponde (Nota 2.3).

Las maquinas y equipos (excepto matrices), se encuentran valuados de acuerdo a la valuacion
técnica efectuada por tasadores independientes al 31 de diciembre de 2005.

Los inmuebles se encuentran valuados de acuerdo a la valuacion técnica realizada por tasadores
independientes al 31 de diciembre de 2009.

El incremento por la revaluacion resultante para estos bienes, neto del correspondiente impuesto a
la renta diferido, fue acreditado en revaltios técnicos dentro de Ajustes al patrimonio.

Para los inmuebles la tasacion efectuada el 31 de diciembre de 2009 en comparacién con la
tasacién anterior efectuada el 30 de junio de 2005, resulté en un mayor valor de U$S 1.797.879,
neto del correspondiente impuesto a la renta diferido (U$S 449.464).
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Aluminios del Uruguay S.A.
Notas a los Estados Contables al 30 de junio de 2010
(en délares estadounidenses)

Gastos posteriores

Los gastos posteriores incurridos para reemplazar un componente de un bien de uso son
Gnicamente activados cuando éstos incrementan los beneficios futuros del mismo. El resto de los
gastos son reconocidos en el Estado de Resultados en el momento en que se incurren.

Amortizaciones

Las amortizaciones son cargadas al Estado de Resultados utilizando porcentajes fijos sobre los
valores antes referidos, calculados segin la vida (til estimada para cada categoria, a partir de la
fecha de su incorporacién. Los terrenos no son amortizados. Las vidas ttiles estimadas para cada
categoria son las siguientes:

= Inmuebles (mejoras) 10 a 33 afios
»  Miquinas y equipos 4 a 10 afios
= Muebles y utiles 10 afios
= Vehiculos y otros bienes de uso 3 a 10 afios
»  Software 5 afios

Del total de amortizaciones, US$ 382.790 (US$ 351.457 al 30 de junio de 2009) fueron cargados
al costo de produccién, y los restantes US$ 32.772 (US$ 24.787 al 30 de junio de 2009) se
incluyen como gastos de administracion y ventas.

2.8 Deudas comerciales y diversas

Las deudas comerciales y diversas estan presentadas a su costo amortizado.

2.9 Deudas financieras

Las deudas financieras estan presentadas a su costo amortizado. Cualquier diferencia entre el costo
y su valor de cancelacidn, es reconocida en el Estado de Resultados durante ¢l periodo de
financiamiento, utilizando tasas de interés efectivas.

2.10  Retribuciones al personal

Los beneficios al personal a corto plazo son reconocidos como gastos en el periodo que los
servicios son prestados.

Un pasivo es reconocido por el monto esperado de la participacién en los resultados (“premio por
resultados™), si la empresa tienen una obligacién presente, legal o implicita, de pagar ese importe
en consecuencia de servicios prestados por los empleados en el pasado y Ia obligacién puede ser
estimada en forma confiable.

2.11 Patrimonio

Los dividendos son reconocidos como pasivo en la fecha que son aprobados.

2.12 Impuesto a la renta

El impuesto a la renta sobre los resultados del periodo comprende el impuesto corriente y el
impuesto diferido. E1 impuesto a la renta es reconocido en el Estado de Resultados, excepto que
esté relacionado con partidas reconocidas en el patrimonio, en cuyo caso se reconoce dentro del
patrimonio.
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Aluminios del Uruguay S.A.
Notas a los Estados Contables al 30 de junio de 2010
(en délares estadounidenses)

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

El impuesto diferido es calculado utilizando el método del pasivo basado en el estado de situacién
patrimonial, determinado a partir de las diferencias temporarias entre los importes contables de
activos y pasivos y los importes utilizados para fines fiscales. El importe de impuesto diferido
calculado es basado en la forma esperada de realizacion o liquidacién de los importes contables de
activos y pasivos, utilizando las tasas de impuestos aprobadas a la fecha de los estados contables.

Un activo por impuesto diferido es reconocido solamente hasta el importe que es probable que
futuras ganancias imponibles estaran disponibles, contra las cuales el activo pueda ser utilizado.

2.13 Determinacion del resultado

Para el reconocimiento de los ingresos y la imputacién de costos y gastos se aplicé el principio de
lo devengado.

Los ingresos operativos representan el importe de los bienes vendidos a terceros y son reconocidos
en el Estado de Resultados cuando los riesgos y beneficios significativos asociados a la propiedad
de los mismos han sido transferidos al comprador.

Los consumos de los bienes de cambio que integran el costo de los bienes vendidos son calculados
de acuerdo con los criterios indicados en la Nota 2.6.

La amortizacion de los bienes de uso e intangibles es calculada segin los criterios indicados en la
Nota 2.7.

Los resultados financieros incluyen los intereses perdidos por préstamos, intereses recibidos por
fondos invertidos y diferencias de cambio, segin se indica en las Notas 2.2 y 2.9.

El resultado por impuesto a la renta comprende el impuesto corriente y diferido segiin se indica en
la Nota 2.12.

2.14 Uso de estimaciones contables

La preparacién de estados contables a una fecha determinada requiere que la direccién de
Aluminios del Uruguay S.A. realice estimaciones y evaluaciones que afectan ¢l monto de los
activos y pasivos registrados y los activos y pasivos contingentes revelados a la fecha de emision
de los presentes estados contables, como asi también los ingresos y egresos registrados en el
periodo.

La Direccién de Aluminios del Uruguay S.A. realiza estimaciones para calcular a un momento
determinado la previsién para deudores incobrables, las amortizaciones y el cargo por impuesto a
la renta, entre otras estimaciones. Los resultados reales futuros pueden diferir de las estimaciones y
evaluaciones realizadas a 1a fecha de preparacién de los presentes estados contables.

2.15  Definicion de fondos -

Para la preparacién del “Estado de Origen y Aplicacién de Fondos” se definié fondos como
disponibilidades mas inversiones temporarias con vencimiento menor a tres meses.

El siguiente s el detalle de efectivo y equivalente de efectivo:

Jun-10 Dec-09
Disponibilidades
Caja y bancos 837.013 914.654
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Aluminios del Uruguay S.4.
Notas a los Estados Contables af 30 de junio de 2010
(en délares estadounidenses)

Nota 3 - Informacion por segmentos del negocio

Un segmento es un componente distinguible de Aluminios del Uruguay S.A. dedicado a
suministrar productos que esta sujeto a riesgos y beneficios diferentes de los correspondientes a
ofros segmentos.

La informacién por segmentos es presentada en relacion a los segmentos del negocio de Aluminios
del Uruguay S.A.: perfiles y envases flexibles.

Los activos, pasivos y resultados de los segmentos incluyen los saldos y transacciones
directamente atribuibles a éstos, asi como aquellos que pueden ser distribuidos sobre una base
razonable. Los saldos y transacciones no distribuidos comprenden principalmente activos
rentables, deudas financieras y los resultados asociados, que no pueden ser directamente
atribuibles a los segmentos.

La presentacion de la informacion por segmentos del negocio estd basada en la naturaleza de las
partidas y las actividades llevadas a cabo en el segmento.

{(en miles de délares} Jun-10 Jun-09
Perfiles  Flexibles _ Total Perfiles Flexibles  Total

Ingresos operativos 9.349 5.004 14.353 8.474 4,921 13.395
Costos y gastos operativos (7.723) (5.068) (12.791) (6.696) (5.135) (11.831)
Resultado de la operacién 1.626 ©4) 1.562 1.778 (214) 1.564
Gastos no distribuidos (727) (595)
Resultados diversos €} 9
Resultados financieros (64) (235)
Impuesto a la renta 382 &)
Resultado neto 386 737
Activos por segmento 10.171 6.743 16.914 9.255 4.550 13.805
Activos no asignados 2.854 3.845
Total de activo 19.768 17.650
Pasivos por segmento 2.958 2.019 4977 2.771 1.275 4.046
Pasivos no asignados 5.890 6.561
Total de pasivo 10.867 10.607
Adquisiciones de bienes de uso 369 149 518 220 74 294
Amortizaciénes de bienes de uso 251 164 415 218 138 356

i ——
— T ——

Nota 4 - Créditos por ventas

El detalle de los créditos por ventas es el siguiente:

. jun-10 dic-09

Corriente

Deudores por ventas locales 1.650.397 1.513.691

Deudores por exportaciones 1.093.840 1.155.843

Documentos a cobrar por ventas locales 651.467 1.112.308
3.395.704 3.781.842

Menos: Prevision para deudores incobrables (46.527) (36.750)
3.349.177 3.745.092

13




Aluminios del Uruguay S.A.
Notas a los Estados Contables al 30 de junio de 2010
{en dolares estadounidenses)

La siguiente es la evolucion de la prevision para deudores incobrables:

Saldos al inicio
Constitucion (desafectacién) neta
Saldos al final

Corriente

Nota 5 - Otros Créditos

El detalle de los otros créditos es el siguiente:

Corriente

Anticipo a proveedores
Depésitos en garantia
Gastos anticipados
Deudores varios (Nota 13.2)

No Corriente
Deudores varios (Nota 13.2)

Nota 6 - Bienes de Cambio

El detalle de los bienes de cambio es el siguiente:

Corriente

Mercaderias de reventa
Productos terminados
Productos en proceso
Materias primas
Importaciones en tramite

Menos: Prevision por obsolescencia

No corriente
Bienes de uso destinados a la venta

Jun-10 Jun-09
36.750 126.243
9.777 60.000
__ 46527 __ 186243
_ 4657 186243
Jun-10 Dic-09
218.711 396.419
482.110 1.114.234
19.980 9.783
212.945 403.332
933.746 1.923.768
450.000 600.000
Jun-10 Dec-09
1.394.466 1.232.517
1.179.455 601.103
913.137 961.098
2.958.049 2.673.494
414.890 353.504
6.859.997 5.821.716
(109.878) {73.213)
6.750.119 5.748.503
40.071 40.071
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La siguiente es la evolucién de la previsién por obsolescencia:

Saldos al inicio
Constitucion (desafectacién) neta
Saldos al final

Corriente

Nota 7 - Deudas comerciales

El detalle de las deudas comerciales es el siguiente:

Corriente

Provéedores por importaciones
Proveedores de plaza

Documentos a pagar a proveedores plaza
Provisién para gastos de importaciones

Nota 8 - Deudas financieras

El detalle de las deudas financieras es el siguiente:

Obligaciones Negociables )

Préstamos bancatios

Préstamos bancarios (Pref. Exportaciones)
Financiamiento por inversién ®

Obligaciones Negociables @

Préstamos bancarios

Préstamos bancarios (Pref. Exportaciones)
Financiamijento por inversién @

Aluminios del Uruguay S.A.
Notas a los Estados Contables al 30 de junio de 2010
(en délares estadounidenses)

Jun-10 Jun-09
73.213 30.595
36.665
109878 __ 30595
__109878  __ 30595
Jun-10 Dic-09
2.158.673 1.627.546
1.611.527 2.312.117
85412 -
48.008 64.458
3.903.620 4,004.121
jun-10
Menor 1 afio a Jailiosa  Mayor Total
a 1 afio 3 aifios 5 afios a 5 afios
519.065 1.098.889 549.444 - 2.167.398
1.558.218 - - - 1.558.218
452.052 - - - 452,052
109.406 - - - 109.406
2.638.741 1.098.889 549.444 - 4287.074
dic-09
Mem_)r 1 aﬁ—o a 3afiosa  Mayor Total
a1 afo 3 aiios 5 afios a 5 aiios
511.543 1.094.667 547.333 - 2.153.543
1.559.564 - - - 1.559.564
1.055.584 - - - 1.055.584
110.018 54.168 - - 164.186
3.236.709 1.148.835  547.333 - 4932877
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Notas a los Estados Contables al 30 de junio de 2010
{en délares estadounidenses)

M Con fecha 8 de noviembre de 2007, la Asamblea General Extraordinaria de Accionistas resolvi6 efectuar una emisién
de Obligaciones Negociables por oferta piblica por un valor nominal de hasta US$ 2.800.000, de acuerdo a las
siguientes condiciones:

Monto y moneda de la emision: El monto sera por un valor nominal de US$ 2.800.000.

Gastos asociados a Ia emision: Los gastos asociados a la emisién ascienden a US$ 76.000 mas LV.A.

Fecha de la emision: 28 de diciembre de 2007,

Tasa de intetés y forma de pago de los intereses: La tasa de interés se fija en Libor a 90 dias mds 200 puntos basicos,
durante todo el plaze, con un maximo de §,225% y un minimo de 7,25%, con pagos de intereses a trimestre vencido.
Forma de pago: El capital de la Emisién se amortizard en 5 (cinco) cuotas iguales, anuales y consecutivas venciendo
la primera a los 24 (veinticuatro) meses de la fecha de Emisién.

El Agente de Pago serd la Bolsa de Valores de Montevideo.

Garantia: Se ha constituido un fideicomiso de garantia, cediendo los créditos actuales y futuros de clientes de
Aluminios del Uruguay S.A., cuyas facturaciones anuales totalizan aproximadamente US$ 1.200.000.

El 26 de junio de 2009 la empresa compro6 obligaciones negociables propias por un VN de US$ 35.000.

@ Con fecha 28 de julio de 2003 el Banco de la Repiiblica Oriental del Uruguay, dentro del Programa Muitisectorial II
del Banco Interamericano de Desarrollo, resolvié otorgar a Aluminios del Uruguay S.A. asistencia financiera por

USS$ 650.000 destinados a inversiones en maquinaria y equipamiento, La empresa utilizo la totalidad del mismo para
la compra de una impresora Flexogréfica de 8 colores.

Nota 9 - Deudas diversas

El detalle de las deudas diversas es el siguiente:

jun-10 dic-09

Corriente
Anticipos de clientes 874.733 935.304
Retribuciones al personal y sus cargas sociales 650.505 620.232
Acreedores fiscales 126.606 135.524
Gastos de exportacién 34.446 28.758
Otras deudas 499,186 119.475

2.185.476 1.839.293

Nota 10 - Gastos del personal

Los gastos del personal incurridos por la empresa han sido los siguientes:

jun-10 jun-09
Sueldos 1.869.112 1.513.802
Contribuciones a 1a seguridad social 707.221 585.317
Oftros beneficios 193.185 74.000
2.769.518 2.173.119

El némero promedio de empleados durante el semestre finalizado el 30 de junio de 2010 fue de
237 personas (266 al 30 de junio de 2009).

Del total de gastos, US$ 1.925.353 (US$ 1.549.905 al 30 de junio de 2009) fueron cargados al

costo de produccién, y los restantes US$ 844.165 (US$ 623.214 al 30 de junio de 2009) se
incluyen como gastos de administracion y ventas.
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Notas a los Estados Contables al 30 de junio de 2010
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Nota 11 - Impuesto a la renta

11.1 Componentes del impuesto a la renta reconocido en el estado de resultados

jun-10 jun-09
Gasto por impuesto corriente
Impuesto corriente 73.614 397.158
Impuesto diferido
Gasto / (Ingreso) por origen y reversion de diferencias temporarias 308.332 (390.857)
Total impuesto a la renta 381.946 6.301
11.2  Conciliacién del gasto por impuesto a la renta y la utilidad contable

jun-10 jun-09
% USs % USS

Resultados antes de impuestos 767.588 742.853
Impuesto a la renta segun ia tasa aplicable 25% 191.897 25% 185.714
Renta no gravada y gastos asociados (4%) (32.445) 0% -
Ingresos exentos por inversiones 0% - (12%) (86.843)
Gastos no deducibles 9% 69.840 11% 81.713
Reversion de diferencias temporarias de activo fijo 25% 189.669 (20%) (143.166)
Otros ajustes (5%) (37.015) (4%) (26.117)
Tasa y gasto / (Ingreso) por impuesto a la renta 50% 381.946 i% 6.301

11.3  Activos y pasivos por impuesto a la renta diferido

Los activos y pasivos correspondientes al impuesto a la renta diferido son atribuibles segun el

siguiente detalle:
jun-10 dic-09
Activo Pasivo Neto Activo Pasivo Neto

Créditos por ventas (11.632) 5.773 (5.859) {9.187) 4448 (4.739)
Bienes de cambio - 33.667 33.667  (142.501) - (142.50D)
Bienes de uso - 358431 358431 - 199.135 199.135
Provisiones (13.178) - (13.178) (13.364) - (13.364)
Otros conceptos (14.236) 987  (13.249) (4.748) 7.749 3.001
Beneficios fiscales 131.104  131.104 141.052  141.052
{Activo) / Pasivo neto (39.046) 529.962 490916  (169.800) 352.384 182.584
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11.4 Movimientos de las diferencias temporarias

Saldos a Reconocido en Saldos a
dic-09  Resultados Patrimonio  jun-10
Créditos por ventas 4.739) (1.120) - {5.859)
Bienes de cambio (142.501) 176.168 - 33.667
Bienes de uso 199.135 159.296 - 358.431
Provisiones (13.364) 186 - (13.178)
Otros conceptos 3.001 (16.250) - (13.249)
Beneficios fiscales 141.052 (9.948) - 131.104
(Activo) / Pasivo neto por impuesto diferido 182.584 308.332 - 490,916
Saldos a Reconocido en Saldos a
dic-08  Resultados Patrimonio  jun-09
Créditos por ventas (16.945) (34.251) - (51.196)
Bienes de cambio 280.221 (231.410) - 48.811
Bienes de uso 176.072  (i21.712) . 54.360
Provisiones (17.164) (49.020) - (66.184)
Otros conceptos (39.252) 40.989 - 1.737
Beneficios fiscales 113.695 4.547 - 118.242
(Activo) / Pasivo neto por impuesto diferido 496.627  (390.857) - 105.770

Nota 12 - Administracién de Riesgos Financieros
12.1. Factores de riesgo financiero

Las actividades de la compafifa la exponen a una variedad de riesgos financieros: riesgo de
mercado (incluyendo riesgo cambiario, riesgo de precios y riesgo de tasa de interés sobre fos flujos
de caja), riesgo de crédito y riesgo de liquidez. La empresa utiliza instrumentos financieros
derivados como cobertura para ciertos riesgos a los que esta expuesto.

La administracién del riesgo es ejecutada por la Gerencia, quien formula las politicas generales
para administracién del riesgo, asi como politicas para 4reas especificas tales como riesgo de
cotizaci6n cambiaria, riesgo de tasa de interés, riesgo de crédito, utilizacién de instrumentos
financieros derivados, y para la inversion de los excedentes de liquidez.

(a) Riesgo de mercado
@) Riesgo de moneda

Aluminios del Uruguay S.A. incurre en riesgos de moneda extranjera en ventas y compras
denominados en monedas diferentes al délar estadounidense. La principal moneda que origina este
riesgo es ¢l Peso Uruguayo. Este riesgo es monitoreado de forma de mantener la exposicion al
mismo en niveles aceptables para Aluminios del Uruguay S.A.
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El siguiente es el detalle de la exposicion al riesgo de moneda:

Jun-10 Dec-09
Pesos Total equiv. Pesos Total equiv.
Euros Euros
Uruguayos US$ Uruguayos USS
Activo corriente
Disponibilidades - 3.875.537 183.440 - 7.338.641 373.715
Créditos por ventas - 3.112.578 147.327 - 6.337.076 322.711
Otros créditos 25321 1.930.712 122,265 67.227 - 96.038
TOTAL ACTIVO 25.321 8.918.827 453,032 67.227 13.675.717 792.464
Pasivo corriente
Deudas comerciales 55.276 12.468.437 657.576 56.176  15.711.740 880.361
Deudas diversas - 30.897435 1.462.462 - 24965421 1.271.346
55.276 43.365.872 2.120.038 56.176  40.677.161 2.151.707

Pasivo no corriente
Pasivo por impuesto diferido - 10.371.582 490,916 - 3.585.394 182.584
TOTAL PASIVO 55.276 53.737454 2.610.954 56.176  44.262.555 2.334.291
Posicion Neta (29.955) (44.818.627) (2.157.922) 11.051 (30.586.838) (1.541.827)

Si al 30/06/2010 la moneda local se hubiese debilitado en un 10% con respecto al dolar
estadounidense, permaneciendo constantes las demas variables, la utilidad del periodo antes de
impuestos hubiera aumentado en U$S 193.000 (al 30/06/2009 hubiera aumentado en Uss
113.000), aplicando esa variacién del tipo de cambio a la posicién en moneda nacional al cierre de
cada periodo. Por el contrario, si se hubiese apreciado en un 10% con respecto al ddlar
estadounidense, permaneciendo constantes las demds variables, la utilidad del periodo antes de
impuestos hubiera disminuido en U$S 235.700 al 30/06/2010 (al 30/06/2009 hubiera disminuido
en USS 138.000).

(ii) Riesgo de precios

La empresa tiene exposicion al riesgo de precios en lo que respecta a las compras de aluminio, al
ser ésta su principal materia prima. El precio del aluminio, asi como ¢l de otros metales, se
determina en la London Metal Exchange (LME), la cuél es una de las bolsas de intercambio
comercial mas importantes del mundo.

Si bien la empresa se encuentra expuesta a las fluctuaciones en ¢l valor del LME, la misma ha
desarrollado estrategias para minimizar el impacto que estas pudieran tener en sus resultados
(politicas de gestién de stocks, traslado a precios de venta, etc.). Por este motivo, se entiende que
no resulta significativo efectuar un analisis de sensibilidad del precio del LME.

En el caso de las ventas en plaza de mayor significacion, la empresa ofrece a sus clientes la
posibilidad de congelar el precio del metal, al mismo tiempo que contrata coberturas con
instrumentos financieros (ver Nota 18-Futuros).
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(iii)  Riesgo de tasa de interés

El riesgo de tasa de interés para la empresa surge por mantener deudas financieras durante el
periodo. Si al 30 de junio de 2010, las tasas de interés sobre deudas financieras en ddlares
estadounidenses hubiesen aumentado en un 10%, permaneciendo constantes todas las demis
variables, la utilidad antes de impuestos del periodo hubiera sido menor en US$S 7.500 (al
30/06/2009: US$S 16.700) debido al mayor gasto de intereses sobre las deudas financieras a tasa
variable.

jun-1¢ dic-09

Tasa Menor Tasa Menor

efectiva al afio efectiva a1 afio
Otros créditos - Depésitos en garantia (BCU) US$ 4,36% 449.838 4,36% 1.050.000
Financiamiento por inversién US$ 6,41% 109.406 6,73% 164.186
Préstamos bancarios US$ 4,46% 1.558.218 8,14% 1.559.564
Préstamos bancarios (Pref. Exportaciones) US$ 3,67% 452.052 4,14% 1.055.584
Obligaciones negociables US$ 7,25% 2.167.398 7,25% 2:153.543
4.287.074 4.932.877

(b) Riesgo de crédito

La empresa no tiene concentraciones significativas de riesgo de crédito ya que posee politicas para
asegurar que las ventas al por mayor de los productos se hacen a clientes con un historial de
crédito adecvado. Las ventas al por menor a clientes minoristas se hacen en efectivo o por medio
de tarjetas de crédito.

Las contrapartes de transacciones con instrumentos derivados y con dinero son exclusivamente
instituciones financieras con elevada calidad de crédito.

El cuadro siguiente muestra los créditos vencidos pero no previsionados al 30 de junio de 2010 y
al 31 de diciembre de 2009, clasificados de acuerdo con las categorias definidas previamente:

Créditos vencidos pero no previsionados al 30/06/10

jur-10
Vencidos entre 3 y 12 meses Vencides mayor a 12 meses

Cuentas a cobrar 214.301 -

Créditos vencidos pero no previsionados al 31/12/09

dic-09
Vencidos entre 3 y 12 meses Vencidos mayor a 12 meses
Cuentas a cobrar 127.278 -
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Los saldos vencidos y previsionados por dificil recuperabilidad, asi como sus potenciales garantias
al 30 de junio de 2010 y al 31 de diciembre de 2009 se resumen en el siguiente cuadro:

Créditos vencidos y previsionados

jun-1¢ dic-09
Cuentas a cobrar 46.527 36.750

(©) Riesgo de liquidez

La empresa tiene como politica mantener un nivel suficiente de fondos y la disponibilidad de
financiarse mediante un monto adecuado de facilidades de crédito comprometidas para cubrir sus
necesidades exigibles de fondos.

La Gerencia monitorea en forma permanente la presupuestacion progresiva de las reservas de
liquidez de la compafiia con base en los flujos de caja esperados.

Ademas, la politica de gestién de liquidez de la compaiiia involucra proyectar los flujos de caja en
las monedas principales teniendo en cuenta el nivel necesario de activos liquidos para lograr el
objetivo, el monitoreo de los indices de liquidez del balance general con respecto a las exigencias
regulatorias internas y externas y el mantenimiento de los planes para financiar el endeudamiento.

En el cuadro siguiente se analizan los pasivos financieros de la compafiia clasificados por entornos
del perfil de vencimiento, desde la fecha de cierre del periodo hasta el vencimiento contractual.
Las cifras indicadas en el cuadro corresponden a los flujos de caja contractuales no descontados.

jun-10
Mem:r 1 aﬁ_o a 3 afios a May:lr Total
_ a 1 afio 3 afios 5 aflos a5 aiios
Préstamos recibidos 2.638.741 1.098.889 549.444 - 4.287.074
dic-09
Menor 1afioa 3 afios a Mayor Total
a 1 afio 3 afios 5 aiios a S anos
Préstamos recibidos 3.236.709 1.148.835 547.333 - 4932877

12.2. Gestion del riesgo de capital

Los objetivos de la gestién de capital de la compaiiia son salvaguardar su capacidad de continuar
como negocio en marcha a los efectos de generar retornos para los accionistas y beneficios a otros
participes interesados y mantener una estructura Optima del capital para reducir el costo del
mismo.

Para mantener o ajustar la estructura de capital, la empresa puede ajustar el monto de los
dividendos que paga a sus accionistas, rescatar capital de los accionistas, emitir nuevas acciones o
realizar activos para reducir endeudamiento.
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12.3  Valor razonable

Los valores contables de activos y pasivos financieros no difieren significativamente de sus
valores razonables

Nota 13 - Partes relacionadas

13.1  Saldos y transacciones con directores y ejecutivos
Los saldos con directores son los siguientes:
Jun-10 Dic-09

Deudas diversas (Corriente)
Otras deudas

Directores 8.163 5,545

El siguiente es el detalle de 1as transacciones con directores y sjecutivos:

Jun-10 Dic-09

Comisiones devengadas a pagar por aval

Directores 2.618 8.486
Remuneraciones y beneficios
Directores y ejecutivos 232.051 520.335

13.2  Saldos y transacciones con partes relacionadas

La empresa es controlada por Focus Finance Limited que es titular del 95,25% de los votos de la
Asamblea de Accionistas de Aluminios del Uruguay S.A.. El 4,75% remanente en acciones estan

diseminadas entre tenedores individuales.

Los saldos con partes relacionadas son los siguientes:

jun-19 dic-09
Otros créditos (Corriente)
Deudores varios
Focus Finance Limited 150.000 345.735
Otros créditos (No Corriente)
Deudores varios
Focus Finance Limited 450.000 600.000

Durante los semestres finalizados el 30 de junio de 2010 y 30 de junio de 2009 Aluminios del
Uruguay S.A. no realizd transacciones con Focus Finance Limited.
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Nota 14 - Patrimonio

Capital

El capital contractual al 30 de junio de 2010 es Pesos Uruguayos 100.000.000. Las acciones en
circulacién son 374.718.410 de un valor nominal de Pesos Uruguayos 0,10 cada una (374.718.410
al 31 de diciembre de 2009). Los tenedores de acciones ordinarias tienen derecho a recibir
dividendos tal como se declaren oportunamente, y tienen derecho a un voto por accién en la
Asamblea de Accionistas de Aluminios del Uruguay S.A..

El valor equivalente en dolares estadounidenses del capital integrado es de US$ 3.853.610
(USS$ 3.853.610 al 31 de diciembre de 2009) que representa el valor histdrico de las integraciones
efectivas de capital, menos los rescates o reducciones del capital aprobadas por Asamblea.

La siguiente es la evolucion de las acciones integradas:

Acciones Ordinarias

Jun-10 Dec-09
Acciones en circulacién al inicio 374.718.410 246.000.000
Emisién por capitalizacién 128.718.410
Acciones en circulacién al final 374.718.410 374.718.410

La Asamblea General Extraordinaria de fecha 14 de abril de 2009 ratifico la capitalizacién de
resuitados acumulados por un importe de Pesos Uruguayos 12.871.841 (equivalentes a US$
652.069).

En la Asamblea Extraordinaria de Accionistas de fecha 14 de abril de 2009, se resolvi6 la
capitalizacién de reservas expuestas en los Estados Contables en el rubro Ajustes al Capital por un
monto de Pesos Uruguayos 12.528.159, llevando el Capital Integrado a Pesos Uruguayos
50.000.000, estando pendiente a la fecha la emisién de las acciones.

Ajustes al patrimonio

Los ajustes al patrimonio comprenden el incremento en los valores razonables de bienes de uso, y
su amortizacién asi como el reconocimiento del impuesto diferido correspondiente (Nota 2.7).
Resultados acumulados

Los resultados acumulados se exponen a su valor histérico determinados en dé6lares
estadounidenses e incluyen el valor de las reservas existentes al cierre del periodo.

Dividendos

En la Asamblea Ordinaria de Accionistas, celebrada el 13 de abril de 2009, se aprobd distribuir de
los resultados acumulados al 31 de diciembre de 2008 dividendos en efectivo. Los dividendos
antes mencionados ascendieron a Pesos Uruguayos 7.202.100 (equivalentes a US$ 300.060).

En la Asamblea Ordinaria de Accionistas, celebrada el 8 de abril de 2010, se aprobé la distribucion

de dividendos en efectivo por un monto de Pesos Uruguayos 16.000.000 (equivalentes a US$
828.716).
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Patrimonio en Pesos Uruguayos

A efectos de lograr una exposicién del patrimonio que facilite la aplicacion y el control de las
disposiciones legales y estatutarias vigentes, se presenta a continuacién la composicion del
patrimonio en Pesos Uruguayos:

jun-10 dic-09

Aportes de propietarios

Capital integrado 50.000.000 50.000.000

Ajuste por conversién del capital 31.415.218 25.673.340
Ajustes al patrimonio

Revaluos técnicos 52.317.653 53.793.138

Ajuste por conversién (9.574.047) (21.417.793)
Reservas

Reserva legal 6.379.717 4.097.003
Reserva por inversiones 23.298.642 16.656.856
Reservas estatutarias 6.555 6.555
Resultados acumulados

Resultados de periodos anteriores 31.233.726 9.028.456
Resultado del periodo 2.976.394 45.654.285

188.053.858 183.491.840

En la Asamblea Ordinaria de Accionistas de fecha 13 de abril de 2009 se resolvié la distribucion
de utilidades por $§ 578.819 a reserva legal de acuerdo con el articulo 93 Ley 16.060 y la
distribucién de dividendos por $ 7.202.100.

En la Asamblea Ordinaria de Accionistas de fecha 8 de abril de 2010 se resolvié la distribucién de
utilidades por $ 2.282.714 a reserva legal de acuerdo al articulo 93 Ley 16.060, $ 6.641.786 a
reserva por exoneracion establecida en el articulo 447 Ley 15.903 y la distribucion de dividendos
por $ 16.000.000.

Nota 15 - Ganancias por accion

Ganancia bdsica y diluida por accién

El calculo de la ganancia bésica por accién estd basado en el resultado neto atribuible a los

accionistas y el promedio ponderado de la cantidad de acciones ordinarias en circulacién durante el
periodo.

El célculo de la ganancia diluida por accion no difiere del de la ganancia basica por accién debido
a que no existen efectos dilusivos a acciones ordinarias potenciales a la fecha.

El siguiente es el calculo del resultado neto atribuible a los accionistas:

jun-10 jun-09
Resultado del periodo 385.642 736.554
Resultado neto atribuible a los accionistas 385.642 736.554
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Jun-10 Jun-09
Acciones en circulacién 374.718.410 246.000.000
Emisién por capitalizacion - 128.718.410
Promedio ponderado de cantidad de acciones 374.718.410 374.718.410
El siguiente es el cdlculo de la ganancia bésica por accion:
Jun-10 Jun-09
Resultado neto atribuible a los accionistas 385.642 736.554
Promedio ponderado de cantidad de acciones 374.718.410 374.718.410

Ganancia bésica y diluida por accién 0,00103 0,00197

Nota 16 - Garantias otorgadas

Se mantiene prenda sobre maquinas industriales y cesién de créditos como garantia de un
préstamo de largo plazo cuyo saldo al 30 de junio de 2010 asciende a US$ 109.406 (US$ 164.186
al 31 de diciembre de 2009)

Los depdsitos en garantia que se presentan en el capitulo otros créditos incluyen: depdsitos en el
Banco Central del Uruguay por US$ 449.838 al 30 de junio de 2010 (US$ 1.050.000 al 31 de
diciembre de 2009), prendados en garantia de operaciones de prefinanciacién de exportaciones por
US$ 452.052 al 30 de junio de 2010 (US$ 1.055.584 al 31 de diciembre de 2009), reguladas bajo
la circular 1.456 del Banco Central del Uruguay.

Nota 17 - Seguros contratados

Se manticnen seguros sobre edificios, maquinarias y equipamiento industrial, contenido de
oficinas y mercaderias en valores suficientes como para cubrir eventuales siniestros que pudieran
ocurrir e impedir el funcionamiento normal de los negocios.

Nota 18 - Contratos futuros

Durante el semestre y el ejercicio anterior la empresa compré contratos de futuros de aluminio a
liquidar en forma neta por diferencia de precio entre compra y venta al vencimiento. Los
resultados por dichas operaciones se incluyen en resultados financieros.

Al 30 de junio de 2010 no hay operaciones vigentes.
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A continuacion se resumen las cantidades, los precios y el vencimiento de las operaciones vigentes
al 30 de junio de 2009:

jun-09
Fechadela Fecha de Cantidad Precio Precio mercado
operacion vencimiento  (toneladas) US$ US$
13.10.08 15.08.09 25 2.383 1.614

Nota 19 - Compromisos

Al 30 de junio de 2010, se han recibido anticipos de clientes con acopio de materiales por US$
598.251 (US$ 886.134 al 31 de diciembre de 2009) por los compromisos de ventas futuras de
perfiles de aluminio. Los mismos se incluyen en el saldo total de anticipos de clientes de U$S
874.733 (U$S 935.304 al 31 de diciembre de 2009).
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