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INFORME DE REVISION LIMITADA SOBRE ESTADOS FINANCIEROS INTERMEDIOS

A los Directores de
Republica Administradora de Fondos de Inversién S.A.

Introduccién

1.

Hemos realizado una revision limitada de los estados financieros intermedios de FIDEICOMISO
FINANCIERO DE OBRAS RIO NEGRO (en adelante “el Fideicomiso”), que comprenden el estado
de situacion financiera al 30 de junio de 2018, los correspondientes estados del resultado integral,
de cambios en el patrimonio neto y de flujos de efectivo por el periodo de seis meses finalizado en
esa fecha y sus notas explicativas.

La Direccién de Republica Administradora de Fondos de Inversion S.A., fiduciaria del fideicomiso,
es responsable de la preparacién y presentacion razonable de estos estados financieros de
acuerdo con Normas Contables Adecuadas en Uruguay. Nuestra responsabilidad consiste en
expresar una conclusion sobre estos estados financieros intermedios basados en la revision que
hemos efectuado.

Alcance de [a revision

3.

Nuestra revision fue realizada de acuerdo con la Norma Internacional sobre Trabajos de Revision
2410 — Reyvision de informacion financiera intermedia realizada por el auditor independiente de la
entidad, emitida por la Federacion Internacional de Contadores (IFAC), adoptada por el Colegio de
Contadores, Economistas y Administradores del Uruguay mediante el Pronunciamiento N°18. Esta
norma nos exige planificar y ejecutar nuestra revision para obtener una seguridad moderada
respecto a que los estados financieros estén exentos de errores significativos. Esta revisién se
limita basicamente a realizar indagaciones con el personal de la entidad y aplicar procedimientos
analiticos sobre las informaciones contenidas en los estados financieros y, por lo tanto, provee un
grado de seguridad menor que un examen de auditoria. No hemos efectuado un examen de
auditoria y, en consecuencia, no expresamos una opinion de auditoria.

Conclusion

4.

En base a la revision limitada que hemos efectuado, informamos que no han llegado a nuestro
conocimiento modificaciones significativas que debieran realizarse a los referidos estados
financieros intermedios para que los mismos reflejen en todos los aspectos importantes, la
situacion financiera del FIDEICOMISO FINANCIERO DE OBRAS RIO NEGRO al 30 de junio de
2018 y los correspondientes estados del resultado integral, de cambios en el patrimonio neto y de
flujos de efectivo por el periodo de seis meses finalizado en esa fecha de acuerdo con las Normas
Contables Adecuadas en Uruguay.

1Otrgs asuntos que no modifican la conclusién
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de cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo por el periodo de seis meses que se presentan
a efectos comparativos no han sido revisados.

i Los estados de situacion financiera al 31 de diciembre de 2017 y los estados del resultado integral,
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6. Tal como se menciona en la Nota 3.2, en el marco de la aplicacion de la posibilidad prevista en la
clausula 8.4 del contrato de fideicomiso, con fecha 13 de junio de 2018 se cancelaron los titulos de
oferta privada, emitiéndose nuevos titulos de oferta publica. Como producto de esto, el marco
contable aplicable al Fideicomiso es el establecido por el Decreto 124/11. El Estado de Situacion
Financiera al 31 de diciembre de 2017 y los estados del resultado integral, de cambios en el
patrimonio neto y de flujos de efectivo por el periodo de seis meses finalizado el 30 de junio de
2017 que se presentan a efectos comparativos, han sido reformulados para reflejar dichos

cambios.
Montevideo, 24 de agosto de 2018 o /7
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Fideicomiso Financiero de Obras Rio Negro

Estado de situacion financiera
al 30 de junio de 2018

(en pesos uruguayos)

Activo
Activo corriente
Efectivo
Inversiones financieras para mantener hasta el vencimiento
Créditos
Cesién derechos de cobro IDRN
Pérdidas de crédito esperadas
Total de activo corriente

Activo no corriente
Créditos
Cesion derechos de cobro IDRN
Pérdidas de crédito esperadas
Total de activo no corriente

Total de active

Pasivo y patrimonio neto fiduciario
Pasivo
Pasivo corriente
Deudas Financieras
Titulos de deuda
Intereses a pagar
Otras cuentas por pagar
Impuestos a pagar
Cuentas a pagar Republica A.F.1.S.A
Otras cuentas a pagar
Total del pasivo corriente

Pasivo no corriente
Deudas Financieras
Titulos de deuda
Total del pasivo no corriente

Total del pasivo

Patrimonio neto fiduciario
Certificados de participacion

Pagos por participacion

Resultados acumulados

Total del patrimonio neto fiduciario

Total de pasivo y patrimonio neto fiduciario

Las notas que acompafan a estos estados financieros forman parte integrante de los mismos.

Gerente General

Nota 30.06.2018 31.12.2017

4 12.100.049 4.292.239

5 142,941,059 81.312.348

8y 11 51.737.775 50.440.962
6 (538.073) (524.586)
206.240.810 135.520.963

5y 11 303.355.267 318.810.730
5 (3.154.895) (3.315.631)
300.200.372 315.495.099

506.441,182 451,016.062

7 26.437.120 19.418.501
1.057.484 4.207.341

762.004 -

11 - 1.081.412
4,486,519 -

32.723.217 24.717.254

7 290.808.328 233.021.997
290.808.326 233.021.997

323.531.543 757.739.251

8.1 327.831.746 327,831,746
8.2 (201.064.343) (188.454.933)
56,142,236 53.899,998

182.909.639 193.276.811

506.441.182 451,016,062

Subgerente de Administracion

inicizlado para identificacién




Fideicomiso Financiero de Obras Rio Negro

Estado del resultado integral
por el periodo de seis meses finalizado el 30 de junio de 2018

(en pesos uruguayos)

Nota - 30.06.2018 30.08.2017

Ingresos y gastos por intereses y similares

Ingresos por intereses y similares 9y M 13.923.302 13.904.014

Gastos por intereses y similares 10 (10.090.667) (9.876.730)
Ingreso neto por intereses y similares 3.832.635 4.027.284
Gastes de administracion

Honorario de Republica AFISA ' 11 (2.476.352) (868.320)

Honorarios profesionales y otros (4.223.547) -

Impuestos {1.471.347) (191.030)

Pérdidas de crédito esperadas 6 147.249 144.220
Total gastos de administracion (8.023.997) (915.120)
Resultados Financieros

Diferencia de cambio y reajuste de Ul 3.836.812 3.485.701
Resultado inversiones financieras 2.521.488 2.760.763
Gastos y comisiones bancarias (24.701) (31.505)
Resultados financieros netos 6.433.600 6.214.959
Resultado del periode 2.242.238 9.327.113 l:
Otro resultado integral - -
Resultado integral del periodo 2.242.238 9.327.113

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

~c

/Jorge! Castiglioni :
erente General Subgerente de Administracion ?
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Fideicomiso Financiero de Obras Rio Negro

Estado de cambios en el patrimonio neto
por el periodo de seis meses finalizado el 30 de junio de 2018

(en pesos uruguayos)

Nota Certif_ic.ado's de Pag?s p(?r Resultados Total platrin:tm?nio
participacion _ participacion acumulados  neto fiduciario

Saldos al 31 de diciembre de 2016 327.831.748  (131.590.486) 39.268.948 235.510.208
Pagos per participacion By 11 (18.891.794) (18.891.794)
Resultado integral del periodo 9.327.113 9.327.113
Saldos al 30 de junio de 2017 327.831.746  (150.482.280) 48.596.061 225.945.627
Pagos por participacion (37.972.653) (37.972.653)
Resultado integral del periodo 5.303.937 5.303.937
Saldos al 31 de diciembre de 2017 327.831.746  {188.454.933) 53.899.998 193.276.811
Pagos por participacion 8y 11 (12.609.410) (12.609.410)
Resdultado integral del periodo 2242238 2.242.238
Saldos al 30 de junio de 2018 327.831.746  (201.064.343) 56.142.236 182.909.639

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

"<:Cr Jorgé Castiglioni

erente General Subgerente deYadministracion

Iniciatado para identificacicn




Fideicomiso Financiero de Obras Rio Negro

Estado de flujos de efectivo

por el periodo de seis meses finalizado el 30 de junio de 2018

(en pesos uruguayos)

Flujo de efectivo relacicnado con actividades operativas
Resultado del ejercicio

Ajustes por:
Gastos no pagos
Intereses ganados y similares
Intereses perdidos y similares
Resultado inversiones financieras
Pérdidas de crédito esperadas
Diferencia de cambio

Variacion en rubros operativos
Créditos
Otras deudas y provisiones
Efective proveniente de actividades operativas

Flujo de efectivo relacionado con actividades de inversion
Liguidacion neta de inversiones para mantener hasta el vencimiento
Compra de inversiones
Liquidacién de inversiones

Efectivo (aplicado a)/proveniente de actividades de inversign

Flujo de efectivo relacionado con actividades de financiamiento
Emision de titulos de deuda
Cancelacién de titulos de deuda
Pagos por participacién
Pago de intereses titulo de deuda
Pago de capital titulo de deuda

Efectivo proveniente de/(aplicado en) actividades de financiamiento

Variacion neta de efectivo
Efectivo y equivalente al inicio del periodo

Efectivo y equivalente al final del pericdo (Nota 3.7)

Nota 30.06.2018 30.06.2017
2.242.238 9.327.113
5.228.613 787.047

(13.923.302)  (13.204.014)
6.940.810 9.876.730
(2.521.489) (2.760.763)

(147.249) (144.220)
(2.359.696) (3.485.701)
42.796.920 39.870.510
(1.091.411) (2.454.714)
37.165.434 37.111.988
: 74.642.079
(106.136.831)
52.000.001
(24.136.830) 74642.079
387.746.885 =
(314.135.985) .
82 (12.509.410)  (18.891.794)
(11594.421)  (11.632.800)
(19.554.470)  (11.301.055)
29.749.599 (41.825.649)
42.778.203 69.928.418
4,292,239 12.521.194
47.070.442 82.449.612

Las notas que acompaiian a estos estados financieros forman parte integrante de los mismos.

(Ferente General

TERY

Subgerente de Administracion
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Fideicomiso Financiero de Obras Rio Negro

Notas a los estados financieros correspondientes
al periodo de seis meses finalizado el 30 de junio
de 2018

Nota1 - Informacion basica

Mediante contrato celebrado el 10 de abril de 2015 entre Repliblica Administradora de Fondos de
Inversién S.A. (en adelante “Republica AFISA” o “la Administradora”) y la Intendencia de Rio
Negro (en adelante “la Fideicomitente” o “la IDRN"), se constituyé el “Fideicomiso Financiero de
Obras Rio Negro |" (en adelante “el Fideicomiso”). El mismo se encuentra amparado bajo las
disposiciones de la Ley 17.703 del 27 de octubre de 2003.

Con la finalidad de obtener financiamiento para el cumplimiento y ejecucién de obras publicas en
el departamento, la intendencia ha decidido constituir un fideicomiso de tributos departamentales
mediante la emisién de titulos de deuda de oferta privada con el respaldo del patrimonio
fideicomitido.

La IDRN resolvi¢ transferir al Fideicomiso el flujo de fondos futuro por concepto de Ingresos
Vehiculares Departamentales que percibe del Fideicomiso SUCIVE por hasta la suma de Ul
176.500.000. La IDRN adhiri6 al Fideicomiso SUCIVE con fecha 28 de diciembre de 2011, por lo
gue desde esa fecha, éste es el titular de los Derechos de Cobro de Ingresos Vehicuiares de Rio
Negro, teniendo la IDRN derecho a percibir el 100% de Ia recaudacién que hiciere el SUCIVE de
dichos derechos.

Con dicho flujo futuro de ingresos, Republica AFISA en su calidad de fiduciario financiero,
constituira un patrimonio de afectacion y procedera a la emisién de titulos representativos de
deuda de oferta privada por un monto de hasta Ul 95.000.000, y la emisién de un certificado de
participacion a favor de la IDRN por el eventual remanente a la extincién del Fideicomiso.

La IDRN ha decidido realizar diversas obras publicas en el Departamento de Rio Negro por un
total de U$S 11.400.000 segun el siguiente detalle establecido en el Anexo | del contrato de
Fideicomiso:

Proyecto ‘ Inversién en U$S

Pavimento Ruta Fray Bentos Balneario Las Carfas 1.700.000
Terminal Omnibus YG 1.300.000
Mejoramiento Higiénico del Dpto. - Vertedero Fray Bentos 1.700.000
Renovacién Luminarias a LED (Cambio Tecnologico) 2.860.000
Barrio Guerra Young - Pluviales 1.300.000
Compra de inmueble Residencia Universitaria en Mdeo. 400.000
Compra de Inmueble Residencia Estudianies en Fray Bentos 240.000
Mejoramiento Higiénico del Dpto. - Camiones Recolectores 360.000
Construccién Anfiteatro en Young 200.000
Refaccion del Ex Cine Stella 800.000
Infraestructura Parque Industrial en B'opicua 150.000
Canalizacion Arroyo La Esmeralda 390.000
Toftal 11.400.000

Inicialado gara idenuficaniss

P a— o Y




B8

Con el producido de la colocacion de los titulos de deuda emitidos, previa deduccion de los gastos
correspondientes, la Fiduciaria procedera al pago de los importes que sean solicitados por la
IDRN, los que corresponderan a trabajos, servicios y/o adquisicién de materiales que cuenten con
la correspondiente certificacién y autorizacién de la IDRN.

Con el dinero proveniente del flujo de fondos generado por concepto de Ingresos Vehiculares
transferidos por el Fideicomiso SUCIVE se cumplira con la amortizacién y cancelacion de los
titulos representativos de deuda emitidos.

Con fecha 25 de noviembre de 2018 se celebré una Asamblea de Titulares y en la misma se
aprobo por unanimidad dar inicio al procedimiento de rescate de los titulos de deuda de oferta
privada emitidos a favor del inversor privado de acuerdo a lo establecido en la clausula 8.4 del
contrato de Fideicomiso. Asimismo, el Fideicomitente y los Titulares instruyeron a la fiduciaria a
confeccionar y proponer, previa autorizacion del Banco Central del Uruguay, las modificaciones
necesarias al contrato de Fideicomiso con el objetivo de adecuarlo para la emisién de los titulos
de deuda de oferta publica.

Con fecha 15 de junio de 2017, Jayland Assets Inc. cedié a FICG LLC (en adelante el inversor
privado) los titulos de deuda de oferta privada 1,2 y 3, asi como todos los importes que como
consecuencia del rescate de los titulos de deuda de oferta privada tenga derecho a recibir, tanto
como los importes provenientes de la colocacion del 100% de los titulos de oferta publica.

En funciéon de lo previsto anteriormente, con fecha 9 de febrero de 2018 se procedid a la
modificacién del contrato original, instruyéndose a la fiduciaria la colocacion de los titulos de
deuda de oferta privada y posteriormente proceder a su rescate de acuerdo a la clausula 8.4 del
contrato de fideicomiso. Con el producido de la colocacion la fiduciaria procedera a integrar la
suma de Ul 19.000.000 para incorporarlos al patrimonio del fideicomiso, asi como transferir los
fondos remanentes al titular de los Titulos de Deuda de oferta privada y extinguiendo de pleno
derecho los titulos antes mencionados.

Con fecha 15 de mayo de 2018, el Banco Central del Uruguay autorizé la emision de titulos de
deuda de oferta publica por un monto de Ul 81.514.286.

Republica AFISA opera como Fiduciario del Fideicomiso, asi como agente de pago del mismo.

La Bolsa de Valores de Montevideo (BVM) ha sido designada como entidad registrante y como
entidad representante de los titulares de los titulos de deuda.

El Fideicomiso se mantendra vigente y valido hasta el momento en que se cancelen en forma total
los titulos de deuda emitidos por la Fiduciaria y se cancelen todas las demas obligaciones del
Fideicomiso. En ninguin caso dicho plazo excedera el plazo méximo de 30 afios establecidos en la
Ley 17.703.

Nota 2 - Estados financieros intermedios

Los presentes estados financieros intermedios han sido autorizados para su emision por parte de
la Gerencia de Republica AFISA con fecha 24 de agosto de 2018

Inicialado
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Nota3 -  Principales politicas contables

3.1 Normas contables aplicadas

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

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

3.2 Adopcién por primera vez de las Normas de Informacion Financiera

En el ejercicio anterior los estados financieros se prepararon de acuerdo a Normas Contables

Adecuadas en Uruguay, siguiendo lo establecido en los Decretos N° 155/16, 291/14, 37215, y
408/16.

En el marco de la aplicacién de la posibilidad prevista en la clausula 8.4 del contrato de
fideicomiso, con fecha 13 de junio de 2018 se realiz6 el pasaje a oferta plblica de los Titulos de
Deuda Privados que el Fideicomiso mantenia.

En vista de lo anterior, la Gerencia de la Fiduciaria ha determinado gque el marco contable
aplicable al Fideicomiso pasa a ser el establecido por el Decreto 124/11, por esta razén los
estados del Fideicomiso se deberan preparar y presentar de acuerdo a Normas Internacionales de
Informacién Financiera.

La Direcciéon de la Fiduciaria determind como fecha de transicion a NIIF la fecha de inicio del
ejercicio inmediato anterior, el 1 de enero de 2017.

El Estado de Situacion Financiera al 31 de diciembre de 2017 y los estados del resultado integral,
de cambios en el patrimonio neto y de flujos de efectivo por el perfodo de seis meses finalizado el

30 de junio de 2017 que se presentan a efectos comparativos, han sido reformulados para reflejar
dichos cambios.

3.3 Modificaciones a los saldos iniciales

Como consecuencia de lo mencionado en la Nota 3.2, han surgido modificaciones a los saldos al
31 de diciembre de 2017 que se presentan como comparativos al Estado de Situacion Financiera
y de las transacciones por el periodo al 30 de junio de 2017 que se presentan a efectos
comparativos del Estado de Resultados, del Resultado Integral, del Estado de Cambios en el
patrimonio y del Estado de Flujos de Efectivo.

imiciatado ;7Ja identificacion
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A continuacién se presenta una conciliacion de los ajustes surgidos con motivo del cambio de
marco contable en el estado de situacién financiera a la fecha de transicion (1 de enero de 2017) y

al 31 de diciembre de 2017.

Activo
Activo corriente

Efectivo
inversiones financieras para mantener
hasta el vencimiento

Créditos
Cesién derechos de cobro IDRN
Pérdidas de crédito esperadas
Total de activo corriente

Activo no corriente
Créditos
Cesion derechos de cobro IDRN
Pérdidas de crédito esperadas
Total de activo no corriente

Totai de activo

Pasivo y patrimonio neto fiduciario
Pasivo
Pasivo corriente
Deudas Financieras

Titulos de deuda

Intereses a pagar
Otras cuentas por pagar

Cuentas a pagar Repliblica A.F.1.S.A
Total del pasivo corriente

Pasivo no corriente
Deudas Financieras
Titulos de deuda
Total del pasivo no corriente

Total del pasivo

Patrimonic neto fiduciaric
Certificados de participacion

Pagos por participacién

Resultados acumulades
Total del patrimonio neto fiduciario

Total de pasivo y patrimonio neto
fiduciario

Efecto de

Efecto de

Saldo Saldo Saldo
la ; Saldo 1.1.17 la ¢
314217 L s ajustado al 31 b - .. ajustado al 1
segiin Dec. transicion do diclembra seguln Dec.  transicidn do chisrode
291114 ke de 2017 231014 a Dee, 2017
124111 124111
4.292.239 - 4,292.239 12.521.194 - 12.521.194
81.312.348 - 81.312.348 111.636.051 - 111.636.051
50.440.962 - 50.440.962 47.440.345 - 47.440.345
= (524.586) (524.586) - (493.380) (493.380)
136.045.549 (524.586) 135.520.963 171.5697.580  (493.380) 171.104.210
318.810.730 - 318.810.730 321.738.868 - 321.738.868
- (3.315.631) (3.315.631) - (3.346.083) (3.346.083)
318.810.730 (3.315.631) 315.495.099 321.738.868 (3.246.083) 318.392.785
454.856.279  (3.840.217) 451.016.062 493.336.458 (3.839.463) 489.496.995
19.418.501 - 19.418.501 11.258.047 - 11.258.047
4.207.341 - 4.207.341 4.146.880 - 4.146.880
1.091.412 - 1.091.412 1.027.055 - 1.027.055
24.717.254 - 24.717.254 16.431.982 - 16.431.982
233.021.997 - 233.021.997 237.554.805 - 237.554.805
233.021.997 - 233.021.997 237.554.805 - 237.554.805
257.739.251 - 257.739.251 253.986.787 - 253.986.787
327.831.746 - 327.831.746 327.831.746 - 327.831.746
(188.454.933) - (188.454.933) (131.590.486) - (131.580.486)
57.740.215 (3.840.217) 53.889.998 43.108.411 (3.839.463) 39.268.948
197.117.028 (3.840.217) 193.276.811 239.349.671 (3.839.463) 235.510.208
454.856.279 (3.840.217) 451.016.062 493.336.458 (3.839.463) 489.496.995
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A continuacion se presenta una conciliacién de los ajustes surgidos con motivo del cambioc de
marco contable en el estado de resultados integral por el periodo de seis meses finalizado el 30
de junio de 2017.

Efecto de

Saldo al - Saldo
30.06.17 segun s ajustado al
Dec. 291114 gzgs‘fézm 30.06.2017

Ingresos y gastos por intereses y similares

Ingresos por intereses y similares 13.804.014 - 13.904.014

Gastos por intereses y similares (9.876.730) - (9.876.730)
Ingreso neto por intereses y similares 4.027.284 - 4.027.284
Gastos de administracién

Honorario de Republica AFISA (868.320) - (868.320)

impuestos (191.030) - (191.030)

Pérdidas de crédito esperadas - 144.220 144.220
Total gastos de administracion (1.059.350) 144.220 {915.130)
Resultados Financieros

Diferencia de cambio y reajuste de Ul 3.485.701 - 3.485.701
Resultado inversiones financieras 2.760.763 - 2.760.763
Gastos y comisiones bancarias (31.505) - (31.505)
Resultados financieros netos 6.214.959 - 6.214.959
Resultado del periodo 9.182.893 144.220 9.327.113
Otro resultado integral - - -
Resultado integral del periodo 9.182.893 144.220 9.327.113

3.4 Nuevas normas y/o normas revisadas emitidas por el IASB que entraron en vigencia
durante el presente ejercicio:

NIIF 9 — Instrumentos financieros — Obligatoria para ejercicios anuales que se inicien a
partir del 1° de enero de 2018.

NIIF 15 — Ingresos provenientes de contratos con clientes — Obligatoria para los ejercicios
anuales que se inicien a partir del 1° de enero de 2018.

Mejoras Anuales a las Normas NIIF Ciclo 2014-2016 para los periodos anuales que
comiencen a partir del 1 de enero de 2018 (modificaciones a NIIF 1, NIIF 12 y NIC 28).
CINIIF 22 Transacciones en Moneda Extranjera y Contraprestaciones Anticipadas para los
periodos anuales que comiencen a partir del 1 de enero de 2018.

Modificaciones a la NIC 40 - Transferencias de Propiedades de Inversion para los
pericdos anuales que comiencen a partir del 1 de enero de 2018.

Modificaciones a la NIIF 2 - Clasificacion y medicion de transacciones de pagos basados
en acciones. para los ejercicios anuales que se inicien a partir del 1° de enero de 2018.

Impacto en la aplicacion de la NIIF 9 - Instrumentos Financieros

Durante el ejercicio iniciado el 1° de enero de 2018, entré en vigencia la NIIF 9 Instrumentos

Financieros.

Dicha norma introduce nuevos requisitos para la clasificacion y medicion de activos y pasivos
financieros, asi como para el calculo del deterioro de activos y la contabilizacién de cobertura en

general.
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La Gerencia de la Fiduciaria ha aplicado la NIIF 9 de conformidad con las disposiciones de
transicion establecidas en la mencicnada norma.

Clasificacion y medicion de los activos financieros

Todos los activos financieros reconocidos que estén dentro del alcance de la NIIF 9 deben
medirse posteriormente al costo amortizado o valor razonable, teniendo en cuenta las
caracteristicas contractuales del flujo de efectivo y el modelo de negocio de administracion de los
mismos.

Los activos financieros que cumplen con las siguientes condiciones se miden posteriormente al
costo amortizado:
- El activo financiero se mantiene dentro de un modelo de negocio cuyc objetivo es
mantener el mismo para cobrar los flujos de efectivo contractuales, y
- los términos contractuales del activo financiero dan iugar, en fechas especificas, a flujos
de efective gue son Unicamente pagos del capital e intereses.

Los activos fideicomitidos que mantiene el fideicomiso, cumplen con las condiciones sefialadas
anteriormente.

La Gerencia de la Fiduciaria entiende que la aplicacién de estos criterios de reconocimiento y
medicién no difieren del criterio aplicado en ejercicios anteriores, por lo que entiende gue no se
han generado ajustes en la valuacion de los saldos iniciales.

Deterioro de activos financieros

La Gerencia de la Fiduciaria reconoce una provision asociada a las pérdidas de crédito esperadas
en activos financieros que son meadidos al costo amortizade.

Los activos financieros se clasifican en tres fases que reflejan la potencial variacion en la calidad
crediticia del mismo:

- eniafase 1 se encuentran los activos financieros con bajo nivel de riesgo crediticio,
- en lafase 2 los activos financieros con incremento significativo de riesgo crediticio, y
- en lafase 3 los activos financieros deteriorados.

Los activos financieros clasificados en la Fase 1, son aquellos con un bajo nivel de riesgo
crediticio, que no se han deteriorado significativamente desde el reconocimiento inicial, y sobre los
mismos se provisionan las pérdidas esperadas por aquellos eventos de default que puedan
suceder en los préximos 12 meses.

Los activos financieros clasificados en la Fase 2, son aquellos activos para los cuales hubo un
detrimento de su calidad crediticia respecto a la Fase 1, pero aun sin evidencia de eventos de
deterioro. Para estos se reconoce una provision por las perdidas futuras esperadas en el caso de
un default durante toda la vida del crédito.

Los activos financieros en Fase 3 tienen evidencia de deterioro a la fecha de los estados
financieros. Sobre los mismos se reconoce una pérdida esperada durante toda la vida del crédito.

Medicién de las pérdidas de crédito esperadas

La Gerencia de la Fiduciaria ha realizado una estimacion de las pérdidas de crédito esperadas en
base a la probabilidad de default y al monto que espera recuperarse en dicho escenario. Los
calculos se basaron en tablas estandar de probabilidad de default y recuperacién en caso de
incumplimiento, las cuales son publicadas periédicamente por las principales agencias
calificadoras de crédito para cada una de sus categorias de riesgo crediticio.
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En base a dichas tablas, la Gerencia de la Fiduciaria definié un 1% como probabilidad de default
para los préximos 12 meses (Fase 1) para los activos financieros del Fideicomiso, y una tasa de

recupero del 50% del valor de los mismos, resultando en una provisién del 0,5% para los créditos
del Fideicomiso.

Los efectos de estos cambios sobre los estados financieros se presentan en la Nota 3.3

3.5 Normas e interpretaciones nuevas y/o revisadas emitidas que no estan vigentes a la
fecha

o NIIF 16 Arrendamientos y ejemplos ilustrativos para los ejercicios anuales que comiencen
a partir del 1 de enero de 2018,

o NIIF 17 - Contratos de seguros - para los periodos anuales que comiencen a partir del 1
de enero de 2021.

e Modificaciones a la NIC 19 — Beneficios a los empleados - - para los periodos anuales que
comiencen a partir del 1 de enero de 2019,

La Gerencia no espera que la aplicacion de estas modificaciones genere un impacto significativo
en los estados financieros.

3.6 Concepto de capital utilizado

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

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

3.7 Definicion de fondos

Para la preparacion del estado de flujos de efectivo se utilizd el concepto de fondos igual a
efectivo y equivalente de efectivo (inversiones con vencimiento menor a tres meses desde |a fecha

de adquisicion).

A continuacion, se presentan las partidas que componen el efectivo y equivalentes al efectivo al
cierre de cada periodo:

30.06.18 311217
Banco 12.100.049 4.292.239
Letras de regulacién monetaria 34.970.393 -

47.070.442 4.292.239

3.8 Criterios de valuacién y exposicion

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

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

Los créditos y pasivos sujetos a clausulas de ajuste de acuerdo a la evolucion del valor de la Ul
han sido ajustados considerando la cotizacion al 30 de junio de 2018 de 1 Ul = $ 3,8919 vy al 31
de diciembre de 2017 de 1 Ul = § 3,7275.

Los activos y pasivos en dolares estadounidenses se han convertido en pesos uruguayos
utilizando el tipo de cambio billete comprador interbancario vigente al 30 de junio de 2018 ($
31,466 por U$S 1) y al 31 de diciembre de 2017 ($ 28,807 por U$S 1). Las diferencias de cambio
han sido imputadas al resultado del periado.
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b. Inversiones financieras para mantener hasta el vencimiento

Las letras de regulacidbn monetaria se encuentran valuadas al costo amortizado utilizando el
meétodo de tasa efectiva de interés, menos cualquier pérdida por deterioro reconocida para reflejar
montos irrecuperables esperados en los proximos 12 meses.

c. Créditos

Dentro del capitulo se presenta la cesién de derechos de cobro correspondientes a Ingresos
Vehiculares que la IDRN tiene derecho a percibir del Fideicomiso SUCIVE. Dado que se trata de
un crédito a plazo sin interés, el mismo fue descontado utilizando la tasa nominal de los titulos de
deuda emitidos, dado que se entiende que ambos tienen sustancialmente el mismo riesgo.

d. Titulos de deuda

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

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

e. Otras deudas y provisiones
Se presentan al costo amortizado.

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

f. Impuestos

De acuerdo al articulo 833 de la Ley de presupuesto N° 18.719, el Fideicomiso esta exonerado de
Impuesto al Patrimonio y de Impuesto a las Rentas de las Actividades Econémicas e Impuesto al
valor Agregado.

® Agente de retencién
En funcién de la aplicacion de la Ley N° 18.083 y decretes reglamentarios, el Fideicomiso tiene
que actuar como agente de retencién cuando pague rentas gravadas por el Impuesto a la Renta

de las Personas Fisicas, por el Impuesto a las Rentas de los No Residentes y por el Impuesto al
Patrimonio.

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

g. Reconocimiento de resultados

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

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

3.9 Uso de estimaciones

La preparacion de los estados financieros a una fecha determinada requiere que la Gerencia realice
estimaciones y evaluaciones que afectan el monto de los importes reportados de activos y pasivos, la

revelacion de activos y pasivos contingentes, asi como las ganancias y pérdidas del periodo.

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

Nota4 - Efectivo '
Corresponde a los saldos de las cuentas corrientes que el Fideicomiso poseia en el Banco de la

Republica Oriental del Uruguay (BROU) al 30 de junio de 2018 y al 31 de diciembre 2017.

Nota 5 - Inversiones financieras para mantener hasta el
vencimiento

Las inversiones al 30 de junio de 2018 se componen de la siguiente forma:

Instrumento Moneda Vencimiento Tasa  Valoren libros
Letras de regulacién monetaria $ 04.07.2018 8,58% 34.970.392
Letras de regulacién monetaria $ 31.08.2018 9,89% 39.399.390
Letras de regulacion menetaria $ 03.10.2018 8,80% 68.571.277

142.941.059

Las inversiones al 31 de diciembre de 2017 se componian de la siguiente forma:

Instrumento Mcneda Vencimiento Tasa Valor en libros
Letras de regulacion monetaria $ 11.01.2018 8,65% 46.889.834
Letras de regulacién monetaria 5 14.03.2018 9,23% 34.422 514

81.312.348

Nota 6 - Créditos

El saldo de créditos al 30 de junio de 2018 esta compuesto por lo siguiente:
Corriente ($) No corriente ($) Total ($)

Cesion de derechos de cobro IDRN 54.097.410 471.309.090 525.406.500
Ajustes por valor actual (2.359.635) (167.953.823) {170.313.458)
51.737.775 303.355.267 355.093.042
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El saldo de créditos al 31 de diciembre de 2017 estad compuesto por lo siguiente:
Corriente ($) Ne corriente ($) Total ($)

Cesion de derechos de cobro IDRN 51.439.500 494.266.500 545.706.000
Ajustes por valor actual (998.538) (175.455.770)  (176.454.308)
50.440.962 318.810.730 369.251.692

El valor en libros de los créditos al cierre del periodo no difiere significativamente de su valor
razonable dado que han sido medidos inicialmente a dicha valor determinado al cierre del periodo.

Dado que se trata de un crédito a plazo y sin intereses, los mismos fueron descontados utilizando
la tasa efectiva de retorno de los tituios de deuda emitidos originaimente (8% anual en Ul) como
aproximacion al valor razonable al momento de su medicién inicial.

A continuacion se exponen los cronogramas de los fondos que restan recibir por concepto de la
cesion de derechos de cobro de tributos vehiculares al 30 de junio de 2018:

ARfo Monto en Ul
2018 2.400.000
2019 13.800.000
2020 13.300.000
2021 12.900.000
2022 12.600.000
2023 11.900.000
2024 11.600.000
2025 10.800.000
2026 10.200.000
2027 9.800.000
2028 9.400.000
2029 8.900.000
2030 7.500.000
Total 135.000.000

Equivalente en § 525.406.500

Evolucion de la provisién por deterioro de créditos financieros §

$
Saldo inicial al 31.12.16 3.839.463
Resultados 144.220
Saldo final al 30.06.17 3.983.683
Resultados (143.466)
Saldo final al 31.12.17 3.840.217
Resultados (147.249)
Saldo final al 30.06.18 3.692.968

Nota 7 - Titulos de deuda

El saldo del titulo de deuda 30 de junio de 2018 esta compuesto por lo siguiente:

Moneda origen

{un Equivalente ($)
Porcion corriente 6.792.858 26.437.120
Porcién no corriente 74.721.428 290.808.326
Total titulos de deuda 81.514.286 317.245.446
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El saldo del titulo de deuda al 31 de diciembre de 2017 estaba compuesto por lo siguiente:

Moneda origen

(U Equivalente ($)
Porcion corriente 5.209.524 19.418.501
Porcién no corriente 62.514.285 233.021.997
Total titulos de deuda 67.723.809 252.440.498

Con el respaldo del patrimonio fideicomitido, el 24 de abril de 2015 la fiduciaria realizé la emisién
del primer (de un total de 4) titulo de deuda de oferta privada cuyo valor nominal ascendié a Ul
21.000.000 (equivalente a $ 64.268.400).

Este primer titulo de deuda es pagadero en un plazo de hasta 15 afios a partir de la fecha de
emision del mismo, siendo el vencimiento final el 15 de febrero de 2030.El capital de este primer
titulo devengara un interés compensatorio calculado sobre saldos a la tasa del 8% lineal anual
desde la fecha de inicio del presente titulo, pagadero en 45 cuotas cuatrimestrales, siendo el
primer vencimiento el 15 de junio de 2015

El capital de este primer titulo de deuda sera amortizado en 15 cuotas anuales e iguales, siendo el
primer vencimiento el 15 de febrero de 2016.

El 15 de junio de 2015 se procedit a realizar la emisién del segundo titulo de deuda de oferta
privada cuyo valor nominal ascendié a Ul 25.000.000 (equivalente a $ 77.280.000).

Este segundo titulo de deuda es pagadero en un plazo de hasta 15 afios a partir de la fecha de
emision del mismo, siendo el vencimiento final el 15 de febrero de 2030. El capital de este
segundo titulo devengara un interés compensatorio calculado sobre saldos a la tasa del 8% lineal
anual desde la fecha de inicio del presente titulo, pagadero en 44 cuotas cuatrimestrales, siendo el
primer vencimiento el 15 de octubre de 2015.

El capital de este titulo de deuda serd amortizado en 15 cuotas anuales e iguales, siendo el primer
vencimiento el 15 de febrero de 2016.

El 15 de enero de 2016 se procedio a realizar la emision del tercer titulo de deuda de oferta
privada cuyo valor nominal ascendi6 a Ul 30.000.000 (equivalente a $ 97.173.000).

Este tercer titulo de deuda es pagadero en un plazo de hasta 15 afios a partir de la fecha de
emision del mismo, siendo el vencimiento final el 15 de febrero de 2030. El capitai de este tercer
titulo devengara un interés compensatorio calculado sobre saldos a la tasa del 8% lineal anual
desde la fecha de inicio del presente titulo, pagadero en 44 cuotas cuatrimestrales, siendo el
primer vencimiento el 15 de febrere de 2016.

El capital de este titulo de deuda sera amortizado en 15 cuotas anuales e iguales, siendo el primer
vencimiento el 15 de febrero de 2018.

Con fecha 13 de junio de 2018, se realizé la emision de titulos de deuda de oferta ptblica, por un
valor nominal de Ul 81.514.286 la cual resuité en un ingreso total por $ 387.746.885 equivalentes
a Ul 100.086.958 ( a la cotizacién de la Ul al 13 de junio de 2018 3,8741). Con el producido de la
integracion se procedié a la cancelacion de los titulos de deuda 1,2 y 3 de oferta privada por Ul
62.514.286 (equivalente a $ 242.186.602), resultando un sobreprecio de emision de Ul 18.572.672
(equivalente a $ 71.952.390). De acuerdo a la clausula 8.4 del contrato de fideicomiso, la prima
resultante de la emisién le fue transferida a los anteriores inversores.

Los titulos de deuda son pagaderos en un plazo de hasta 12 afios a partir de la fecha de emision
de los mismos, siendo el vencimiento el 15 de febrero de 2030. Los intereses seran pagaderos los
meses de febrero, junio y octubre posterior a su fecha de emision.

El capital de los titulos de deuda es amortizado en 12 cuotas anuales, iguales y consecutivas en
Ul en cada mes de febrero posterior a su fecha de emision.
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La tasa contractual aplicable es del 8,00% lineal anual en Unidades Indexadas desde la fecha de
emision y hasta la cancelacion total de los titulos de deuda calculado sobre saldos, sobre la base
de un afio de 360 dias y de meses de 30 dias.

Durante el periodo finalizado el 30 de junic de 2018 se realizaron pagos por Ul 8.690.984
(equivalente en § 31.248.891), correspendiendo Ul 5.209.524 a capital (equivalente a $
19.554.470) y Ul 3.481.460 a intereses (equivalente a $ 11.694.421) de los cuales Ui 36.229 i
{equivalente a $ 140.414) corresponden a intereses de los titulos de deuda de oferta publica. T

Durante el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2017 se realizaron pagos por Ul 8.713.016 =
(equivalente en $ 28.794.540), correspondiendo Ul 5.503.492 a intereses (equivalente a $ -
17.493.485) y Ul 3.209.524 a capital (equivalente a $ 11.301.055).

Nota 8 - Operaciones patrimoniales

Segun el contrato de constitucion del Fideicomiso Obras Rie Negro | de fecha 10 de abril de 2015,
el patrimonio neto fiduciario del Fideicomiso esta constituido por el flujo de fondos futuro que la
IDRN tiene derecho a recibir del Fideicomiso SUCIVE por concepto de cobro de Ingresos
Vehiculares, transferidos de acuerdo con lo establecide en dicho contrato, asi como por todos los
derechos econdmicos, presentes y futuros que generen los mismos.

La cesion de los flujos de fondos sera hasta por la suma necesaria para cubrir el monto a pagar
bimestralmente, liberandose el saldo a la IDRN. Los mismos no tendran otras afectaciones en su
cobro mas alla de las ya existentes y declaradas por la IDRN a favor de las entidades y por los
montos detallados en el contrato de Fideicomiso.

8.1 Certificados de participacién

En aplicacion de diche contrato, se consideré un aporte inicial realizado el 10 de abril de 2015,

equivalente al activo fideicomitido por un monto total de Ul 176.500.000 medido por su valor actual E
segun se describe en la Nota 3.8.c, ascendié a Ul 107.471.724 equivalentes a $ 327.831.746 (a la i
cotizacion de la Ul de dicha fecha, |a cual ascendia a $ 3,0504).

8.2 Pagos por participacién

Los pagos por participacion corresponden a los pagos gue se realizan en funcién del avance de
obras a favor de la IDRN.

Durante el periodo finalizado el 30 de junio de 2018, los pagos realizados ascienden a $
12.609.410 ($ 56.864.447 durante el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2017) tal como se
detalla a continuacion:

Acumulado Total

Proyecto 30.06.2018 31.12.2017 a131.12.2016 acumulado

Pavimento Ruta Fray Bentos Balneario Las Caiias - - 47.016.295 47.016.285
Terminal Omnibus YG - - 87.840 87.840
Mejoramiento Higiénico del Dpto - Vertedero Fray Bentos - - 87.840 87.840
Renovacion Luminarias a LED (Cambio Tecnol6gico) 0.077.266  4.454.152 48.349.671 61.881.089
Barrio Guerra Young - Pluviales - 36.415.954 87.840 36.503.794
Compra de inmueble Residencia Universitaria en Montevideo - - 10.649.282 10.649.282
Compra de Inmueble Residencia Estudiantes en Fray Bentos - - 6.434.399 6.434.399
Mejoramiento Higiénico del Dpto - Camiones Recolectores - - 9.005.942 9.005.942
Refaccién del Ex Cine Stelia - 15.000.000 7.087.840 22.087.840
Infraestructura Parque Industrial en Bopicua - 994.341 2.783.537 3.777.878
Canalizacion Arroyo la Esmeralda 3.532.144 - - 3.5632.144
Total 12.609.410 56.864.447 131.590.486 201.064.343
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Cuando se realizan pagos correspondientes a las obras, la IDRN es quien debiera reflejar el activo
de la misma (las facturas se encuentran a nombre de la IDRN), mientras que el Fideicomiso lo
refleja contablemente como un pago por cuenta y orden del Fideicomitente (asimilado a un

reembolso o rescate de participacion).

Nota9 - Ingresos porintereses y similares

E! saldo de ingresos por intereses y similares estad compuesto por lo siguiente:

Actualizacion cesion de derechos de cobro (descuento tasa nominal)

Nota 10 -  Gastos por intereses y similares

$

$

30.06.2018 30.06.2017

13.923.302 13.904.014

El saldo de gastos por intereses y similares estd compuesto por lo siguiente:

Gastos por intereses y similares

$

$

30.06.2018 30.06.2017

10.090.667 9.876.730

Nota 11 -  Saldos y transacciones con partes vinculadas

A continuacion se exponen los saldos y transacciones en $ con partes vinculadas al 30 de junio

de 2018 y al 31 de diciembre de 2017.

Saldos con Repiblica AFISA $ $

30.06.2018 31.12.2017
Pasivo corriente
Honorario a pagar Republica AFISA - 1.091.412
Transacciones con Republica AFISA

30.06.2018 30.06.2017
Gastos de administracién y ventas
Honorarios Republica AFISA 2.476.352 868.320
Saldos con IDRN

30.06.2018 31.12.2017
Activo corriente
Cesion de derechos de cobro IDRN (valor neto contable) 51.737.775 50.440.962
Activo no corriente
Cesién de derechos de cobro IDRN (valor neto contable) 303.355.267 318.810.730
Transacciones con IDRN

30.06.2018 30.06.2017
Ingresos por intereses y similares
Actualizacion cesion derechos de cobro IDRN (descuento tasa nominal) 13.923.302 13.904.014
Pagos por participacién 12.609.410 18.891.794




Nota 12 -

Activo
Activo corriente
Cesioén derechos de cobro IDRN

Activo no corriente
Cesion derechos de cobro IDRN
Total activo

Pasivo

Pasivo corriente
Titulos de deuda
Intereses a pagar

Pasivo no corriente
Titulos de deuda

Total pasivo

Posicién neta activa

Nota 13 -

18

Posicién en moneda diferente a la funcional

30.06.2018 31.12.2017

ul $ ul $
13.293.706 51.737.775 13.532.116 50.440.962
77.945.288 303.355.267 85.529.371 318.810.730
91.238.994 355.093.042 99.061.487 369.251.692
(6.792.857) (26.437.120)  (5.209.524) (19.418.501)
(271.714) (1.057.484)  (1.128.730) (4.207.341)
(74.721.428)  (290.808.326) (62.514.285)  (233.021.997)

(81.785.999)

(318.302.930)

(68.852.539)

(256.647.839)

9.452.995

36.790.112

30.208.948

112.603.853

Hechos posteriores

Con posterioridad al 30 de junio de 2018 no se han producido hechos o circunstancias que afecten
significativamente la situacién financiera, los resultados integrales de las operaciones y los flujos

de efectivo del Fideicomiso.

or ¢ Castiglioni

Gerente General




