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INFORME DE REVISION LIMITADA SOBRE ESTADOS FINANCIEROS INTERMEDIOS CONDENSADOS

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

Introduccion

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
situacién financiera al 30 de junio de 2024, 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 seleccionadas.

La Direccion de Republica Administradora de Fondos de Inversiéon S.A., fiduciaria del fideicomiso, es
responsable de la preparacion 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 revisién que hemos efectuado.

Alcance de Ia revision

3.

Nuestra revision fue realizada de acuerdo con la Norma Internacional sobre Trabajos de Revision 2410
— Revision de informacion financiera intermedia realizada por el auditor independiente de la entidad,
emitida por la Federacién 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 revisién para obtener una seguridad moderada respecto a que los estados
financieros estén exentos de errores significativos. Esta revision 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 opinién 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 2024 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.

Montevideo, 22 de julio de 2024
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Fideicomiso Financiero de Obras de Rio Negro I

Estado de resultado integral intermedio condensado
por el periodo de seis meses finalizado el 30 de junio de 2024

(en pesos uruguayos)

Trimestre finalizado el S tre finalizado el
Nota 30.06.2024 30.06.2023 30.06.2024 30.06.2023
Ingresos y gastos por intereses y similares
Ingresos por intereses y similares 6 5.503.351 6.144.687 11.229.949 12.444.490
Gastos por intereses y similares (4.930.517) (5.537.911) (10.178.787) (11.309.352)
572.834 606.776 1.051.162 1.135.138
Gastos de administracion
Honorario de Republica AFISA 6 (1.072.338) (1.028.706) (2.129.604) (2.037.120)
Honorarios profesionales y otros (233.280) (219.523) (705.220) (671.705)
Impuestos (316.763) (335.021) (744.301) (711.662)
Efecto de las pérdidas de crédito esperadas 6 (317) 8.713 89.437 94.448
(1.622.698) (1.574.537) (3.489.688) (3.326.039)
Resultados Financieros
Diferencia de cambio y reajuste de UI 334.025 668.983 787.198 1.212.727
Resultado inversiones financieras - 169.822 219.997 283.749
Gastos y comisiones bancarias (15.707) (15.672) (31.275) (31.038)
318.318 823.133 975.920 1.465.438
Resultado del periodo (731.546) (144.628) (1.462.606) (725.463)
Otro resultado integral - - - -
Resultado integral del periodo (731.546) (144.628) (1.462.606) (725.463)

Las notas que acomparian a estos estados financieros intermedios condensados forman parte integrante de los mismos.

/Z < g Catlornbly
/' Cra. Maria Laura Gastambide

Jofe Co!-;bfl:fll_ﬂ"l‘fffrm“ Cra. Lucta Chiartzia
REPUBLICA AFISS Gerente de Administraciony
REPUBLICA AFISA



Fideicomiso Financiero de Obras de Rio Negro I

Estado de cambios en el patrimonio neto fiduciario intermedio condensado

por el periodo de seis meses finalizado el 30 de junio de 2024
(en pesos uruguayos)

Certificados de Pagos por Resultados Total patrimonio
__participacién participacion acumulados neto fiduciario
Saldos al 31 de diciembre de 2023 327.831.746 (327.831.746) 45.179.824 45.179.824
Resultado integral del periodo - - (1.462.606) (1.462.606)
Saldos al 30 de junio de 2024 27.831.74 27.831.746 43.717.21 43.717.21

Estado de cambios en el patrimonio neto fiduciario intermedio condensado
por el periodo de seis meses finalizado el 30 de junio de 2023

(en pesos uruguayos)

Certificados de Pagos por Resultados Total patrimonio
__ participacién participacion acumulados neto fiduciario
Saldos al 31 de diciembre de 2022 327.831.746 (327.831.746) 47.485.928 47.485.928
Resultado integral del periodo - - (725.463) (725.463)
Saldos al 30 de junio de 2023 27.831.74 27.831.746 46.760.4 46.760.4

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

Y '/Av’trx Catornicdy
/ €ra. Maria Laura Gastambide
Jefe Contabilidad Fiscicomisos
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Fideicomiso Financiero de Obras de Rio Negro I

Estado de flujos de efectivo intermedio condensado
por el periodo de seis meses finalizado el 30 de junio de 2024

(en pesos uruguayos)

Nota 30.06.2024 30.06.2023

Flujo de efectivo relacionado con actividades operativas
Resultado integral del periodo (1.462.606) (725.463)
Ajustes por:

Ingresos por intereses y similares (11.229.949) (12.444.490)

Gastos por intereses y similares 10.178.787 11.309.352

Resultado inversiones financieras (219.997) (283.749)

Efecto de las pérdidas de crédito esperadas (89.437) (94.448)

Reajuste de UI (787.198) (1.212.727)
Variacion en rubros operativos

Créditos 5.2 59.523.580 58.487.780

Otros Créditos (593.015) (557.250)

Otras cuentas por pagar 23.696 28.356
Efectivo proveniente de actividades operativas 55.343.861 54.507.361
Flujo de efectivo relacionado con actividades de inversion

Liquidacién/(Constitucion) neta de inversiones financieras 5.1 219.997 (5.707.629)
Efectivo proveniente de/(aplicado a) actividades de inversion 219.997 (5.707.629)
Flujo de efectivo relacionado con actividades de financiamiento

Amortizacion titulo de deuda 5.3 (40.086.009) (38.148.686)

Pago de intereses titulo de deuda 5.3 (14.054.838) (15.522.332)
Efectivo aplicado a actividades de financiamiento (54.140.847) (53.671.018)
Variacion neta de efectivo 1.423.011 (4.871.286)
Efectivo y equivalente al inicio del periodo 6.963.149 7.025.760
Efectivo y equivalente al final del periodo 3.6 8.386.160 2.154.474

Las notas que acompafian a estos estados financieros intermedios condensados forman parte integrante de los mismos.
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Fideicomiso Financiero de Obras de Rio Negro I

Notas a los estados financieros intermedios
condensados correspondientes al periodo de seis meses
finalizado el 30 de junio de 2024

Notal - Informacion basica

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

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

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

Con dicho flujo futuro de ingresos, Republica AFISA en su calidad de fiduciario financiero,
constituird un patrimonio de afectacion y procedera a la emision de titulos representativos de
deuda de oferta privada por un monto de hasta UI 95.000.000, y la emisidon de un certificado de
participacion a favor de la IDRN por el eventual remanente a la extincion 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 I del contrato de
Fideicomiso:

Proyecto Inversion en U$S

Pavimento Ruta Fray Bentos Balneario Las Cafias 1.700.000
Terminal Omnibus YG 1.300.000
Mejoramiento Higiénico del Dpto. - Vertedero Fray Bentos 1.700.000
Renovacion Luminarias a LED (Cambio Tecnoldgico) 2.860.000
Barrio Guerra Young - Pluviales 1.300.000
Compra de inmueble Residencia Universitaria en Mdeo. 400.000
Compra de Inmueble Residencia Estudiantes en Fray Bentos 240.000
Mejoramiento Higiénico del Dpto. - Camiones Recolectores 360.000
Construccion 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
Total 11.400.000

Con el producido de la colocacion de los titulos de deuda emitidos, previa deduccién 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 adquisicion de materiales que cuenten con la
correspondiente certificacion y autorizacion de la IDRN.



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

Con fecha 25 de noviembre de 2016 se celebrdé una Asamblea de Titulares y en la misma se aprobd
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 cldusula 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 emision 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 funcién de lo previsto anteriormente, con fecha 9 de febrero de 2018 se procedié a la
modificacion 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 UI
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 autorizd la emision de titulos de
deuda de oferta publica por un monto de UI 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 ningln caso dicho plazo excedera el plazo maximo de 30 afios establecidos en la
Ley 17.703.

Nota 2 - Estados financieros intermedios condensados

Los presentes estados financieros intermedios condensados han sido autorizados para su emisién
por parte de Republica AFISA, en calidad de fiduciaria del Fideicomiso, con fecha 22 de julio de
2024.

Nota 3 - Principales politicas contables
3.1 Bases de preparacion

La presente informacion financiera intermedia condensada no incluye toda la informacién que
requieren las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) para la presentacion de
estados financieros completos, por corresponder a la modalidad de estados financieros
condensados previsto en la Norma Internacional de Contabilidad N° 34 - “Informacion Financiera
Intermedia”. Por lo tanto, los presentes estados financieros intermedios condensados deben ser
leidos conjuntamente con los estados financieros del Fideicomiso correspondientes al ejercicio
finalizado el 31 de diciembre de 2023.

3.2 Permanencia de criterios contables
Los criterios aplicados en la valuacion de activos y pasivos, asi como también en la determinacion

del resultado del periodo de seis meses finalizado el 30 de junio de 2024, son similares con los
criterios aplicados en el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2023.



3.3 Estacionalidad de las transacciones

Dada la operativa del Fideicomiso, no hay un efecto estacional en las transacciones del mismo que
deba ser considerada a los efectos de la lectura de los presentes estados financieros intermedios
condensados.

3.4 Activos y pasivos en Unidades Indexadas (UI)

Los créditos y pasivos sujetos a clausulas de ajuste de acuerdo a la evolucidn del valor de la UI han
sido ajustados considerando la cotizacién al 30 de junio de 2024 (Ul 1 = $ 6,0574) y al 31 de
diciembre de 2023 (UI 1 = $ 5,8737). Las diferencias por reajustes han sido imputadas al
resultado del periodo.

3.5 Medicién del valor razonable

El valor razonable es el precio que seria recibido por vender un activo o pagado por transferir un
pasivo en una transaccion ordenada entre participantes del mercado en la fecha de la medicidn, sin
importar si el precio es directamente observable o estimado en base a técnicas de valorizacion.

Cuando se estima el valor razonable de un activo o pasivo, el Fideicomiso considera las caracteristicas
que toman en cuenta los participantes del mercado al momento de asignar un valor a la fecha de la
medicion.

Adicionalmente, las mediciones de valor razonable son categorizadas en los niveles 1, 2 y 3 en base a
cuan observable es la informacién considerada para su estimacion, tal como se describe a
continuacion:

. Nivel 1: precios cotizados en mercados activos para el mismo instrumento.

. Nivel 2: precios cotizados en mercados activos para activos o pasivos similares u otras
técnicas de valorizacion desarrolladas a partir de variables observables en el mercado.

. Nivel 3: técnicas de valorizacién desarrolladas a partir de variables no observables en el
mercado.

3.6 Definicion de efectivo y equivalentes de efectivo

Para la preparacion del estado de flujos de efectivo se definié como fondos el efectivo y las inversiones
temporarias con un vencimiento menor a 90 dias desde el momento de la compra.

Al cierre de cada periodo el efectivo y equivalente de efectivos utilizados para la confeccion del
Estado de Flujos de efectivo se componia de la siguiente manera:

30.06.2024 30.06.2023
Efectivo 8.386.160 195.616
Inversiones financieras medidas al costo amortizado - 1.958.858
Total 8.386.160 2.154.474



Nota 4 - Politicas de gestion del riesgo

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

Valor razonable

El valor razonable estimado para los distintos activos y pasivos financieros al cierre del periodo se
detalla a continuacion:

Al 30 de junio de 2024:

Valor en libros Valor razonable

Concepto ($) ($) Nivel
Cesion de derechos de cobro IDRN 283.121.937 284.465.610  3*x
Titulos de deuda 247.705.276 250.125.104  3%xx*

Al 31 de diciembre de 2023:
Valor en libros Valor razonable

Concepto (%) (%) Nivel
Inversiones financieras medidas al costo amortizado 6.481.292 6.481.846 2%
Cesion de derechos de cobro IDRN 322.910.393 231.861.377 3*x*
Titulos de deuda 283.949.359 284.419.377  3xxx
* Estimado como el valor actual descontado aplicando la curva de rendimientos en pesos

publicada por la Bolsa Electrénica de Valores al cierre, para plazos similares a los
remanentes de estos valores.

*ok Estimado como el valor actual de los flujos futuros de fondos, descontados a la misma tasa
utilizada para determinar el valor razonable de los titulos de deuda (***).

*xox Estimado en funcion de la tasa de interés de la curva en unidades indexadas de los bonos

globales uruguayos publicada en BEVSA ajustado por el spread de tasas existentes de los
titulos de deuda emitidos por el Fideicomiso.

Nota 5 - Informacion de partidas del estado de situacion financiera
intermedio condensado

5.1 - Inversiones financieras medidas al costo amortizado
Al 30 de junio de 2024 el fideicomiso no posee inversiones.

Las inversiones al 31 de diciembre de 2023 se componian de la siguiente forma:

Valor Valor en

Instrumento Moneda Vencimiento Tasa nominal libros $
Letras de regulacién monetaria $ 12.01.2024 9,50% 6.500.000 6.481.292
6.481.292



5.2 - Créditos
El saldo de créditos al 30 de junio de 2024 estd compuesto por lo siguiente:

Corriente ($) No corriente ($) Total ($)

Cesion de derechos de cobro IDRN 66.631.400 284.697.800 351.329.200
Ajustes por valor actual (2.890.519) (65.316.744) (68.207.263)
63.740.881 219.381.056 283.121.937

El saldo de créditos al 31 de diciembre de 2023 estaba compuesto por lo siguiente:

Corriente ($) No corriente ($) Total ($)

Cesion de derechos de cobro IDRN 67.547.550 332.451.420 399.998.970
Ajustes por valor actual (1.047.404) (76.041.173) (77.088.577)
66.500.146 256.410.247 322.910.393

Dado que se trata de un crédito a plazo y sin intereses y a efectos de cumplir con Normas
Internacionales de Informacién Financiera, los mismos fueron descontados utilizando la tasa
efectiva de retorno de los titulos de deuda emitidos (8% anual en UI).

Durante el periodo finalizado el 30 de junio de 2024 se recibieron fondos de la IDRN por Ul
10.100.000 (equivalentes a $ 59.523.580).

Durante el periodo finalizado el 30 de junio de 2023 se recibieron fondos de la IDRN por Ul
10.400.000 (equivalentes a $ 58.487.780).

5.3 - Titulos de deuda

El saldo de los titulos de deuda al 30 de junio de 2024 estd compuesto por lo siguiente:

Moneda origen Equivalente
(UI) (%)
Porcion corriente 6.792.860 41.147.070
Porcion no corriente 33.964.286 205.735.266
Total titulos de deuda 40.757.146 246.882.336

El saldo del titulo de deuda 31 de diciembre de 2023 estaba compuesto por lo siguiente:

Moneda origen Equivalente
(UI) ($)
Porcion corriente 6.792.857 39.899.204
Porcidon no corriente 40.757.146 239.395.248
Total titulos de deuda 47.550.003 279.294.452

Durante el periodo de seis meses finalizado el 30 de junio de 2024 se realizaron pagos por UI
9.147.714 (equivalente a $ 54.140.847), correspondiendo Ul 6.792.857 a capital (equivalente a $
40.086.009) y UI 2.354.857 a intereses (equivalente a $ 14.054.838).

Durante el periodo de seis meses finalizado el 30 de junio de 2023 se realizaron pagos por UI
9.510.000 (equivalente a $ 53.671.018), correspondiendo Ul 6.792.857 a capital (equivalente a $
38.148.686) y Ul 2.717.143 a intereses (equivalente a $ 15.522.332).



Los titulos de deuda son pagaderos en un plazo de hasta 15 afios a partir de la fecha de emision de
los mismos, siendo el vencimiento final el 15 de febrero de 2030. El capital de estos titulos
devengara un interés compensatorio calculado sobre saldos a la tasa del 8% lineal anual desde la
fecha de inicio de los presentes titulos. Los intereses son pagaderos en 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.

Nota 6 -

Transacciones con partes vinculadas

A continuacion, se exponen las transacciones con partes vinculadas:

$
Trimestre finalizado el Semestre finalizado el
30.06.2024 30.06.2023 30.06.2024 30.06.2023
Transacciones con Republica AFISA
Gastos de administracion
Honorarios Administradora (1.072.338) (1.028.706) (2.129.604) (2.037.120)
Transacciones con IDRN
Ingresos por intereses y similares
Actualizacion cesion derechos de cobro IDR
(descuento tasa efectiva) 5.503.351 6.144.687 11.229.949 12.444.490
Gastos de administracion
Efecto de las pérdidas de crédito esperadas (317) 8.713 89.437 94.448

Nota 7 - Hechos posteriores

Con posterioridad al 30 de junio de 2024 y hasta la fecha de emisién de los presentes estados
financieros, no se han producido hechos o circunstancias que afecten significativamente la situacion
financiera, los resultados integrales de las operaciones y los flujos de efectivo del Fideicomiso.
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