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Informe de revision limitada independiente sobre estados
financieros intermedios

Senores
EF ASSET MANAGEMENT Administradora de Fondos de Inversion S.A.

Hemos realizado una revision limitada del estado de situacion financiera de EF ASSET MANAGEMENT
Administradora de Fondos de Inversion S.A. al 30 de junio de 2015 y los correspondientes estados de
resultado integral, de cambios en el patrimonio neto y de flujos de efectivo por el periodo de seis meses
finalizado en esa fecha, y las notas de politicas contables significativas y otras notas explicativas a los
estados contables, que se adjuntan. La Direccion de EF ASSET MANAGEMENT Administradora de Fondos
de Inversion S.A. es responsable por los referidos estados financieros intermedios y las notas explicativas,
de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion Financiera aplicables a estados financieros
intermedios (NIC 34). Nuestra responsabilidad consiste en emitir un informe sobre dichos estados
financieros intermedios basado en nuestra revision.

Alcance de la revisién limitada

Nuestra revision limitada fue realizada de acuerdo con la Norma Internacional para Trabajos de Revision
Limitada 2410 (ISRE 2410), “Revision de estados contables intermedios efectuada por el auditor
independiente de la entidad” emitida por la Federacion Internacional de Contadores (IFAC). Una revision
limitada de estados contables intermedios comprende fundamentalmente la realizacion de indagaciones al
personal de la entidad, fundamentalmente aquellas personas responsables de los asuntos financieros y
contables y la aplicacién de procedimientos analiticos y otros procedimientos de revision. Una revision
limitada tiene un alcance sustancialmente menor que una auditoria realizada de acuerdo a Normas
Internacionales de Auditoria y, en consecuencia, no nos permite obtener seguridad de que notariamos todos
los asuntos significativos que podrian ser identificados en una auditoria. En consecuencia, no expresamos
una opinion de auditoria.

Conclusion

Basados en nuestra revisién, no hemos tomado conocimiento de ninguna situacion que nos haga creer que
los estados financieros intermedios referidos anteriormente no fueron preparados, en todos los aspectos
significativos, de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion Financiera aplicables a estados
financieros intermedios (NIC 34).

Deloitte se refiere a una o mas de las firmas miembros de Deloitte Touche Tohmatsu Limited, una compafia privada del Reino
Unido limitada por garantia, y su red de firmas miembros, cada una como una entidad unica e independiente y legalmente
separada. Una descripcion detallada de la estructura legal de Deloitte Touche Tohmatsu Limited y sus firmas miembros puede verse
en el sitio web www.deloitte.com/about.

Deloitte presta servicios de auditoria, impuestos, consultoria y asesoramiento financiero a organizaciones publicas y privadas
de diversas industrias. Con una red global de firmas miembros en mas de 150 paises, Deloitte brinda sus capacidades de
clase mundial y su profunda experiencia local para ayudar a sus clientes a tener éxito donde sea que operen.
Aproximadamente 210.400 profesionales de Deloitte se han comprometido a convertirse en estandar de excelencia.



Enfasis en un asunto

Tal como se indica en la Nota 3 a los estados financieros intermedios, éstos han sido preparados conforme a
Normas Internacionales de Informacion Financiera aplicables a estados financieros intermedios (NIC 34),
siendo éste el primer ejercicio econdmico en que la Sociedad aplica las Normas Internacionales de
Informacién Financiera. La aplicacion de esta nueva base contable no ha tenido efecto en los referidos
estados financieros.

28 de agosto de 2015

Héctor Cuello
Director, Deloitte S.C.



EF ASSET MANAGEMENT

ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

ESTADO DE RESULTADO INTEGRAL

POR EL PERIODO DE 6 MESES FINALIZADO EL 30 DE JUNIO DE 2015

(expresado en pesos uruguayos)

INGRESOS OPERATIVOS

Ingresos por servicios prestados

EGRESOS OPERATIVOS

Honorarios profesionales

Impuesto al patrimonio

Tasa de control regulatorio del sistema financiero
Otros impuestos

Papeleria

Multas y recargos

Varios

IVA pérdida

Timbres profesionales

RESULTADO OPERATIVO
RESULTADOS FINANCIEROS
Resultado por tenencia
Intereses ganados

Comisiones Bancarias

Diferencia de cambio
Intereses perdidos

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS

IRAE
RESULTADO DEL PERIODO
Otros resultado integral

RESULTADO INTEGRAL DEL PERIODO

Las notas 1 a 12 forman parte de los presentes estados financieros.

30/06/2015

9.779.993

30/06/2014

5.535.741

9.779.993

(7.223.744)
(351)
(35.239)

(2.003)
(2.967)
(48.871)
(778)
(21.875)

5.535.741

(7.335.828)

(3.704.692)
(396.585)
(26.106)
(11.896)
(2.857)
(41.712)
(180.236)
(18.269)

(4.382.354)

2.444.165

1.153.387

(28.994)
191.442
(23.592)
1.257.544
(284.606)

239.659
168.283
(18.638)
758.312
(79.639)

1.111.794

1.067.977

3.555.959

(788.468)

2.221.364

2.767.491

(460.297)

1.761.067

2.767.491

1.761.067




EF ASSET MANAGEMENT
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
AL 30 DE JUNIO DE 2015
(expresado en pesos uruguayos)

ACTIVO Notas 30/06/2015 31/12/2014
ACTIVO CORRIENTE
DISPONIBILIDADES
Banco M/E 474.954 295.029
Banco M/N 310.779 178.412
BCU $ 26.518 14.937
BCU USD - 180.392
812.251 668.770
INVERSIONES FINANCIERAS PARA MANTENER HASTA EL VENCIMIENTC
Dep6sito en garantia en BCU 5 2.462.380 1.132.357
Intreses a cobrar 178.121 160.348
2.640.501 1.292.705
CREDITOS
Honorarios a cobrar 1.719.860 5.184.380
1.719.860 5.184.380
OTROS CREDITOS
Crédito fiscal 143.356 56.698
Certificado de créditos 264.953 778
Pagos por cuenta de terceros 44.691 38.587
453.000 96.064
5.625.612 7.241.919
ACTIVO NO CORRIENTE
INVERSIONES FINANCIERAS PARA MANTENER HASTA EL VENCIMIENTO
Dep6sito en garantia en BCU 5 48.524.363 45.193.470
48.524.363 45.193.470
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 48.524.363 45.193.470
TOTAL ACTIVO 54.149.975 52.435.390

Las notas 1 a 12 forman parte de los presentes estados financieros.



EF ASSET MANAGEMENT
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
AL 30 DE JUNIO DE 2015
(expresado en pesos uruguayos)

PASIVO Notas 30/06/2015

PASIVO CORRIENTE

DEUDAS COMERCIALES

Honorarios profesionales 318.010
Provision honorarios profesionales 247.013
Anticipo de cliente -
565.023
DEUDAS FINANCIERAS
Préstamos en Ul 2.462.380
Intereses a pagar 6 223.059
2.685.439
OTRAS DEUDAS Y PROVISIONES
Provisién deudas fiscales 85.461
85.461
TOTAL PASIVO CORRIENTE 3.335.923
PASIVO NO CORRIENTE
DEUDAS FINANCIERAS
Préstamos en Ul 6 30.363.020
30.363.020
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 30.363.020
TOTAL PASIVO 33.698.943
PATRIMONIO 7
CAPITAL
Capital integrado 7.893.301
AJUSTES AL PATRIMONIO
Reexpresion monetaria 2.343.263
RESERVAS
Reserva legal 372.350
RESULTADOS
Resultados de ejercicios anteriores 7.074.626
Resultado integral del periodo 2.767.491
9.842.117
TOTAL PATRIMONIO 20.451.031
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 54.149.974

Las notas 1 a 12 forman parte de los presentes egtados financieros.

31/12/2014

2.808.075
112.299
2.330

2.922.704

1.132.357
66.733

1.199.090

109.799

109.799

4.231.593

30.520.257

30.520.257

30.520.257

34.751.850

7.893.301

2.343.263

193.002

3.667.016
3.586.958

7.253.974
17.683.540

52.435.390



EF ASSET MANAGEMENT

ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO

POR EL PERIODO DE 6 MESES FINALIZADO EL 30 DE JUNIO DE 2015

(expresado en pesos uruguayos)

Notas

1. FLUJO DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE OPERACION
Resultado del periodo antes de IRAE
Ajustes por:
Diferencia de cambio
Intereses perdidos
Intereses ganados
Resultado por tenencia
Cambios en activos operativos
Créditos
Otros créditos
Cambios en pasivos operativos

Deudas comerciales
Otras deudas y provisiones

IRAE pagado

Flujo neto proveniente de actividades operativas

2. FLUJO DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION
Constitucién de depésito en garantia en BCL 5.2

Desafectacion de depdsito en garantia BCU
Cobro inteses bonos del tesoro

Flujo neto proveniente de (aplicado a) actividades de inversior

3. FLUJO DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO
Obtencion de préstamo de terceros en Ul

Cancelacién de préstamos
Pago intereses prestamo en Ul

Flujo neto aplicado a actividades de financiamiento
4. AUMENTO (DISMINUCION) DE EFECTIVO Y EQUIVALENTE
5. EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE EFECTIVO AL INICIO

6. EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE EFECTIVO AL FINAL

Las notas 1 a 12 forman parte de los presentes estados financieros

30/06/2015 30/06/2014
3.555.959 2.221.364
(1.257.544) (758.312)
154.691 (260.340)
(9.718) (33.732)
28.994 (239.659)
3.547.068 1.178.937
(356.936) 4.164.655
(2.349.627) 15.201
(159.348) 111.958
3.153.539 6.400.072
(645.457) (460.297)
2.508.082 5.939.775
(2.182.387) -
- 604.794
181.724 157.710
(2.000.663) 302.207
2.182.387 -
(2.416.410) (7.397.634)
(129.915) (92.057)
(363.938) (7.489.691)
143.481 (1.247.709)
668.770 1.542.487
812.251 294.778




EF ASSET MANAGEMENT
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO
POR EL PERIODO DE 6 MESES FINALIZADO EL 30 DE JUNIO DE 2015
(expresado en pesos uruguayos)

30/06/2015 30/06/2014
Ajustes al Reserva Total Patrimonio Total Patrimonio
Capital Integrado Patrimonio Legal Acumulados Neto Neto
Saldos al inicio del periodo 7.893.301 2.343.263 193.002 17.683.540 10.688.950
Reserva legal - - 179.348 - 23.810
Resultado integral del periodo - - - 2.767.491 1.952.394
Saldos al final del periodo 7.893.301 2.343.263 372.350 20.451.031 12.665.154

Las notas 1 a 12 forman parte de los presentes estados financieros.



EF ASSET MANAGEMENT
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS INTERMEDIOS AL 30 DE JUNIO DE 2015
(Expresadas en pesos uruguayos)

NOTA 1 - INFORMACION BASICA SOBRE LA EMPRESA

EF Asset Management Administradora de Fondos de Inversion S.A. es una sociedad anénima
cerrada, que tiene por objeto la administracién de fondos de inversion y fideicomisos de
cualquier naturaleza.

El 20 de agosto de 2003, el Banco Central del Uruguay (BCU) autorizd6 a la sociedad a
funcionar en el marco de la Ley de Fondos de Inversion N° 16.774 del 27 de septiembre de
1996 y su modificacion posterior en la Ley N° 17.202 de fecha 24 de septiembre de 1999.

El 9 de julio de 2004, el BCU autorizé a la Sociedad a actuar como Fiduciario Financiero en el
marco de la Ley 17.703 de fecha 27 de octubre de 2003. Asimismo, en dicha fecha, la
Sociedad fue inscripta en el Registro de Mercado de Valores del BCU como Fiduciario
Financiero.

El 23 de mayo de 2005, el BCU autoriz6 a la Sociedad a actuar como Fiduciario Profesional en
el marco de la Ley 17.703 de fecha 27 de octubre de 2003. Asimismo, en dicha fecha, la
Sociedad fue inscripta en el Registro de Fiduciarios Profesionales, Seccion Fiduciarios
Generales.

La Sociedad actualmente es administradora de los fideicomisos revelados en la Nota 9.

NOTA 2 - ESTADOS FINANCIEROS

Los presentes estados financieros intermedios han sido autorizados para su emisidn por parte
de la Gerencia de EF Asset Management Administradora de Fondos de Inversién S.A. con
fecha 28 de agosto de 2015.

NOTA 3 — BASES DE PREPARACION DE LOS ESTADOS CONTABLES
3.1 - Normas contables aplicadas

El Decreto 291/2014 del 14 de Octubre de 2014 aprueba la Norma Internacional de Informacién
Financiera para Pequefas y Medianas Empresas (NIIF para PYMES) para los ejercicios iniciados a
partir del 1° de enero de 2015, derogando los Decretos 266/07 del 31 de Julio de 2007 y el 135/09
del 19 de Marzo de 2009.

Aguellas entidades que quedan excluidas por la seccion primera de la NIIF para PYMES aplicaran
la normativa del Decreto 124/2011 excepto que estén alcanzadas por las normas especificas
dictadas por el 6rgano regulador competente.

En cumplimiento de lo anterior, la sociedad se encuentra aplicando para la elaboracién de sus
Estados Financieros 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, siendo este el primer ejercicio de adopcion de las
mismas.



En particular, los presentes estados financieros intermedios han sido preparados de acuerdo
con la NIC 34 Informacion Financiera Intermedia la cual es aplicable para la publicacién de
informacién financiera a fecha intermedia. Determinadas notas son incluidas con el fin de
explicar eventos y transacciones significativas para un entendimiento de los cambios en la
situacion financiera y los resultados de la Sociedad desde los Ultimos estados financieros al 31
de diciembre de 2014. No incluyen toda la informacién requerida para los estados financieros
anuales completos preparados de acuerdo a Normas Internacionales de Informacién
Financiera (“NIIF"), y deberan leerse en conjunto con los estados financieros de la Sociedad al
y por el ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2014.

3.2 Nuevas normas (y/o revision de las existentes) e interpretaciones que podrian
afectar los montos reportados, presentacion y revelacion en el ejercicio actual (y/o
ejercicios anteriores

. Modificacion a la NIC 19- Planes de contribucion definidos a empleados.
NIIF 9 — Instrumentos financieros.
IFRS 10 — Estados financieros consolidados

. IFRS 12 — Informacidn a relevar sobre participaciones
. NIC 27 — Estados financieros separados

. NIC 32 — Instrumentos financieros: presentacion

o NIC 36 — Deterioro del valor de los activos

. NIC 39 — Instrumentos financieros

. IFRIC 21 - Gravamenes

Estas modificaciones no tuvieron impacto significativo en los estados financieros del
Fideicomiso dada su operativa.

3.3 Normas e interpretaciones nuevas y/o revisadas emitidas que no estan vigentes a

la fecha

. Modificaciones a la NIIF 9 — Instrumentos financieros

o NIIF 15 — Ingresos provenientes de contratos con clientes.

. Modificaciones a la NIIF 11— Contabilizacién de adquisiciones de participacion en
negocios conjuntos.

. Modificaciones a las NIC 16 y NIC 38 — Aclaracion de los métodos aceptables de

depreciacion y amortizacion.

Modificaciones a la NIC 16 y NIC 41— Agricultura, activos biolégicos para producir frutos.
Modificaciones a la NIC 19 — Planes de contribucién definidos a empleados.
Modificaciones a las NIIFs — Plan de mejoras anuales NIIFs 2010-2012.

Modificaciones a las NIIFs — Plan de mejoras anuales NIIFs 2011-2013.

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

A continuacién se presentan las principales politicas contables aplicadas:
3.4 - 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.



3.5 - Definiciéon de fondos

Para la preparacion del estado de flujos de efectivo del periodo el concepto de fondos utilizado
es el efectivo y equivalente de efectivo.

30 de junio 2015 30 dejunio de 2014
Banco moneda nacional 337.297 118.847
Banco moneda extranjera 474.954 175.930
Total 812.251 294.778

3.6 - Criterios de valuacion y exposicion

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

a)

b)

c)

d)

f)

Activos y pasivos en moneda extranjeray en unidades indexadas (Ul):

Los activos y pasivos en moneda extranjera se han convertido a pesos uruguayos
utilizando el tipo de cambio billete comprador interbancario vigente al 30 de junio de
2015 de $ 27,070 por US$ 1y al 31 de diciembre de 2014 de $ 24,369 por US$ 1.

Los activos y pasivos en Unidades Indexadas (Ul) se han convertido a pesos uruguayos
utilizando el valor de la Unidad Indexada al 30 de junio de 2015 de 1 Ul es de $ 3,0983 y
al 31 de diciembre de 2014 de 1 Ul es $ 2,9632. Las diferencias de cotizacion han sido
imputadas al resultado del periodo.

Activos y pasivos en moneda nacional:

Los activos y pasivos monetarios que corresponden a operaciones liquidables en pesos
(caja y bancos, créditos, otros créditos y los pasivos en general) estan expresados a su
valor nominal.

Créditos:
Se presentan al valor nominal.

Inversiones financieras para mantener al vencimiento:

Los Bonos del tesoro se presentan como parte de la garantia en BCU. Los mismos son
valuados a su cotizacién sin cup6n al cierre. Se exponen como activos financieros los
intereses devengados a cobrar correspondientes.

Los depoésitos afectados en garantia se presentan al importe efectivamente depositado,
netos de rescates y a cotizacion de cierre.

Deudas financieras:
Se presentan al costo amortizado.

Otras deudas y provisiones:

Las otras deudas y provisiones son reconocidas cuando la Sociedad tiene una obligacion
presente como resultado de un evento pasado y es probable que se requiera a la
Sociedad que cancele dicha obligacién. Las provisiones son expresadas a la mejor
estimacién hecha por la Gerencia sobre el desembolso en el que incurrir4 para cancelar
dicha obligacion a la fecha de balance, descontado al valor presente cuando el efecto es
significativo.



9)

h)

Cuentas de resultados:
Se ha aplicado el criterio de lo devengado para el reconocimiento de los ingresos e
imputacién de los egresos o costos incurridos

Impuestos:
Impuesto ala Impuesto a la Renta de Actividades Econémicas (IRAE)

El cargo por el impuesto corriente se determina aplicando la tasa el 25% sobre la utilidad
impositiva del periodo.

Adicionalmente, no se registra el impuesto a la renta diferido, pues no existen diferencias
significativas entre las bases fiscales y las contables en la valuacion de activos y
pasivos.

La conciliacion del impuesto se realiza por lo tanto s6lo considerando el impuesto
corriente.

Impuesto al Patrimonio (IP)

El Impuesto al Patrimonio grava la posesion de bienes situados, colocados o utilizados
economicamente en la Republica por parte de los sujetos pasivos del impuesto
(personas fisicas, nicleos familiares, sucesiones indivisas; sujetos pasivos del IRAE;
titulares de explotaciones agropecuarias; cuentas bancarias con denominacion
impersonal; sociedades anénimas, sociedades comandita por acciones y personas
juridicas constituidas en el extranjero).

En virtud de la aplicacion de la Ley N° 18.083, la tasa aplicable es del 1,5% sobre el
patrimonio fiscal.

La Sociedad ha optado por aplicar la CNIIF 21 en cuanto al reconocimiento de
gravamenes por el Impuesto al Patrimonio.

De acuerdo a la normativa vigente, el hecho generador del Impuesto al Patrimonio
ocurre al cierre del ejercicio econémico, por lo tanto en periodos intermedios no existe la
obligacion y no se reconoce tal gravamen.

Impuesto al Valor Agregado (IVA)

Respecto a la liquidacién de IVA, EF Asset Management Administradora de Fondos de
Inversion S.A. es sujeto pasivo por los ingresos derivados de su gestién como fiduciaria,
es decir por los honorarios facturados a los fideicomisos administrados. A partir del 1° de
julio de 2007 la tasa aplicable vigente es del 22%.

Tasa de Control Regulatorio del Sistema Financiero (TCRSF)

Como administradora de fondos de inversion y fiduciario profesional la Sociedad es
sujeto pasivo por las comisiones cobradas derivadas de su gestién como fiduciaria.

La tasa aplicable es del 2 %o (dos por mil).



3.7 - Uso de estimaciones contables y juicios

La preparacién de los estados contables a una fecha determinada requiere que la Direccion y
Gerencia de la Sociedad realicen 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 o ejercicio. Los resultados reales que ocurran en el futuro
pueden diferir de las estimaciones y evaluaciones realizadas por la Direccion y Gerencia.

La gerencia ha desarrollado estimaciones a los efectos de determinar el valor razonable de los
instrumentos financieros (ver Nota 10.3)

3.8 Efecto de los cambios en los 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 2015, son similares con los
criterios aplicados en el egjercicio finalizado el 31 de diciembre de 2014. La aplicacion de esta nueva
base contable no ha tenido efecto en los estados financieros de la Sociedad.

NOTA 4 -ACTIVOS Y PASIVOS EN MONEDA DISTINTA AL PESO URUGUAYO

Los estados de situacidn financiera intermedios al 30 de junio de 2015 y al 31 de diciembre de
2014 incluyen los siguientes saldos en moneda distinta al peso uruguayo:

Dolares americanos

30.06.2015 31.12.2014
USD $ UsSD $

ACTIVO
Corriente
Banco M/E 17.545 474.954 12.107 295.029
BCU USD ) i 7.403 180.392
Intereses a cobrar 6.580 178.121 6.580 160.348
Honorarios a cobrar 30.796 833.635 63.701 1.552.330

1.419 38.418
Pagos por cuenta de terceros - -
No Corriente
Deposito en garantia BCU 250.950 6.793.217 252.000 6.140.988
Total 307.290 8.318.344 341.791 8.329.087

30.06.2015 31.12.2014

USD $ USD $
PASIVO
Honorarios profesionales 366 9.908 4.1 114.949
Total 366 9.908 4.717 114.949
Posicidn neta 306.924 8.308.436 337.074 8.214.139
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Analisis de sensibilidad ante cambios en la cotizacién de la moneda extranjera

La Sociedad se encuentra principalmente expuesta a variaciones en la cotizacion del dolar
estadounidense. La siguiente tabla muestra la sensibilidad de la posiciébn en moneda extranjera de
la Sociedad en caso de: escenario 1 devaluacion del 10,45% o escenario 2 devaluacion del 4,91%
del tipo de cambio del peso uruguayo frente al délar. Las tasas de sensibilidad consideradas,
corresponden al resultado de las encuestas que realiza el Banco Central del Uruguay a analistas
econdémicos y son tomadas por la Sociedad como una base razonable para el andlisis de los
riesgos financieros derivados de cambios en la cotizaciébn de las monedas extranjeras. En
particular, las tasas consideradas en los casos de devaluacion del peso uruguayo frente al délar,
corresponden al tipo de cambio maximo y minimo esperado, respectivamente.

30.06.2015

Escenario 1

Ganancia (en $) 868.228

Escenario 2

Ganancia (en $) 407.941

Unidades indexadas

30.06.2015 31.12.2014
ul $ ul $

ACTIVO
Corriente
Deposito en garantia (Otros créditos) 794.752 2.462.380 382.140 1.132.357
No Corriente
Deposito en garantia (Otros créditos) 13.469.046  41.731.147 13.179.158 39.052.484
Total 14.263.798 44.193.528 13.561.298 40.184.841
PASIVO
Corriente
Intereses a pagar 71.994 223.059 22.521 66.733
Préstamos en Ul 794.752 2.462.380 382.140 1.132.357
No Corriente .
Préstamos en Ul 9.799.897 30.363.020 10.303.286 30.520.257
Total 10.666.643 33.048.459 10.707.947 31.719.347
Posicién neta 3.597.155 11.145.069 2.853.352 8.465.494

Andlisis de sensibilidad ante cambios en la cotizacion de la Ul

La siguiente tabla muestra la sensibilidad de los activos y pasivos denominados en Unidades
Indexadas ante variaciones en la cotizacion de la Ul. El escenario muestra el efecto en resultados
de un aumento del 7,93% en la cotizacién de la Ul en los préximos 12 meses. La tasa de
sensibilidad considerada, corresponde al resultado de las encuestas que realiza el Banco Central
del Uruguay a analistas econémicos en relacion a las expectativas de inflacién y son tomadas por
la Sociedad como una base razonable para el analisis de los riesgos financieros derivados de
cambios en la cotizacion de la Ul.

30.06.2015
Ganancia (en $) 883.800
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NOTA 5 — BIENES DE DISPONIBILIDAD RESTRINGIDA
5.1 - Saldos

Los depdsitos en garantia corresponden a la prenda constituida a favor del BCU en
cumplimiento de la normativa vigente (Circular 1982 del 31 de diciembre de 2007). La garantia
debera mantenerse en todo momento, y consistira en prenda, expresada en Unidades
Indexadas, sobre depdsito en efectivo, constituido en el BCU. Dicho depésito no devengara
intereses.

El saldo al 30 de junio de 2015 asciende a Ul 14.263.798 equivalentes a $ 44.193.525 y US$
250.950 equivalente en $ 6.793.217 depositados en un Bono del Tesoro Uruguayo valor
nominal US$ 210.000, sumando la totalidad de $ 50.986.742 (Ul 13.561.299 y

US$ 252.000 equivalentes a $ 46.325.828 al 31 de diciembre de 2014).

El monto puede ser liberado en funcién de las cancelaciones parciales futuras de los
fideicomisos financieros administrados.

La Gerencia estima que se liberaran en los préximos 12 meses $ 2.462.380 correspondientes a
los fondos en garantia asociados a Fideicomiso Financiero Pronto! 2 y Fideicomiso Financiero
Pronto! 3.

5.2 - Movimientos

Con fecha 11 de abril de 2014, se solicité al BCU la desafectacion de Ul 210.000 (equivalente
en $ 604.794) correspondientes a la garantia del Fideicomiso Financiero FTU Il, la misma fue
liberada el 10 de junio de 2014.

El 18 de Junio de 2015 se realiz6 el depdsito correspondiente a la garantia por el Fideicomiso

Financiero Casas Uru por un monto total de Ul 702.500 (equivalente a $ 2.182.387) en
cumplimiento con el articulo 104 de la Circular N° 2216 del BCU.
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5.3 Valuacion de valores afectados en garantia:

La valuacion de los mismos al 30 de junio de 2015 es la siguiente:

Valor . Tasa - Valor en Equivalente Valor
. Precio Vencimiento Valor en Ul
nominal anual usD en$ razonable $
Depésito en efectivo - - - - - 14.263.798 44.193.525 44.193.525
Bonos del tesoro 210.000 119,5 7,05% 21/07/2019 250.950 - 6.793.217 6.793.217
Total 250.950 14.263.798  50.986.742  50.986.742
La valuacion de los mismos al 31 de diciembre de 2014 es la siguiente:
Valpr Precio Tasa Vencimiento Valor en valor en Ul Equivalente Valor
nominal anual usbD en$ razonable $
Deposito en - - - - - 13.561.299  40.184.840  40.184.840
efectivo
Z‘;gcr’i del 210.000 120  7.05%  21/07/2019  252.000 - 6.140.988 6.140.988
Total 252.000 13.561.299 46.325.828 46.325.828
NOTA 6 — DEUDAS FINANCIERAS
Las deudas financieras al 30 de junio de 2015 y al 31 de diciembre de 2014 corresponden a:
30.06.2015 31.12.2014
Equivalente en
ul Equivalente en $ ul $
CORTO PLAZO
Fondos de terceros (2) 794.752 2.462.380 382.140 1.132.357
794.752 2.462.380 382.140 1.132.357
LARGO PLAZO
Fondos de terceros — partes relacionadas (2) 848.214 2.579.844 1.637.968 4.853.627
Discount Bank L.A. (1) 2.676.957 8.294.015 2.676.957 7.932.358
Fondos de terceros (2) 6.274.726 19.489.161 5.984.838 17.734.272
9.799.897 30.363.020 10.299.763 30.520.257
Total 10.594.690 32.825.400 10.681.903 31.652.614

(1) Corresponde a dos préstamos por Ul 2.000.000 y Ul 1.050.000 pactados con intereses a
una tasa efectiva anual del 2% (dos por ciento) pagaderos en forma semestral,
calculados sobre el monto del capital pendiente de pago a la fecha. Los mismos seran
cancelados parcialmente a medida que los depésitos afectados en garantia (Nota 5) son

liberados por el BCU.

(2) Financiamiento recibido a efectos de constituir los depésitos en garantia requeridos por
la normativa vigente. Corresponden a préstamos sin intereses y sin vencimiento, los
mismos son cancelados a medida que los depdsitos afectados en garantia (Nota 5) son

liberados por el BCU.

El manejo de la liquidez se realiza a partir de la correlacién entre los depésitos afectados en
garantia (Nota 5) y los pasivos financieros correspondientes.
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NOTA 7 — PATRIMONIO

Al 30 de junio de 2015 y al 31 de diciembre de 2014 el capital integrado asciende a
$ 7.893.301 historicos representado por 788 acciones nominativas de valor nominal $ 10.000
cada una, y dos certificados provisorios nominativos por $ 6.650,50 cada uno. El capital
autorizado asciende a $ 10.000.000.

Durante el periodo finalizado el 30 de junio de 2015 se aprobd la creacién de reserva legal por

la suma de $179.348.

NOTA 8 — PARTES VINCULADAS

A continuacion se detallan los saldos y transacciones mantenidos con las partes vinculadas:

Saldos con CPA/Ferrere

Deudas comerciales ME
Deudas comerciales $

Total

Saldos con Ferrere

Deudas financieras

Total

Transacciones con
CPA / Ferrere

Honorarios profesionales

Total

Transacciones con
Ferrere

Pago préstamo

Total

30.06.2015 31.12.2014
USD Equivalente en $ UsD Equivalente en $
366 9.908 4.717 114.949
- 308.103 - 2.163.254
366 318.010 4.717 2.278.203
30.06.2015 31.12.2014
Ul Equivalente en $ ul Equivalente en $
848.214 2.579.844 1.637.968 4.853.627
848.214 2.579.844 1.637.968 4.853.627
30.06.2015 30.06.2014
uUsD Equivalente en $ UsD Equivalente en $
277.482 7.162.946 161.451 3.650.182
277.482 7.162.946 161.451 3.650.182
30.06.2015 30.06.2014
ul Equivalente en $ ul Equivalente en $
789.754 2.416.410 723.532 2.063.610
789.754 2.416.410 723.532 2.063.610
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NOTA 9 — FIDEICOMISOS ADMINISTRADOS

Los capitales administrados de los fideicomisos financieros al 30 de junio de 2015 ascienden a:

UsS$ Ul $
Fideicomiso Financiero CFP 4.500.000 - 121.815.000
Fideicomiso Financiero Fondo de
Financiamiento del Tranporte Colectivo 3.425.909 225.226.625 790.559.009
Urbano de Montevideo I
Fideicomiso Financiero Velum 1.061.726 ) 28.740.922
Overseas |
Fideicomiso Financiero Bosques del 50.000.000 . 1.353.500.000
Uruguay
Fideicomiso Financiero Pronto! 2 - 9.977.314.54 30.912.713.64

Fideicomiso Financiero de Inversiones y
Rentas Inmobiliarias

Fideicomiso Financiero Fondo de
Financiamiento del Transporte Colectivo
Suburbano de Pasajeros

Fideicomiso Financiero Pronto! 3

66.312.328.77

116.757.540.52

1.795.074.739.80

361.749.887.79

88.867.628.95

Fideicomiso Financiero Pronto! 4 - - 299.379.795
Fideicomiso Financiero Grinor Ciudad i 95.234 301 295 064.435
de la Costa

Fideicomiso Financiero Forestal 18.400.000 ) 498.088.000
Bosques del Uruguay 2

Total cuentas de orden 143.699.964 447.195.781 5.663.752.131

A continuaciéon exponemos un breve resumen de los fideicomisos administrados al 30 de junio
de 2015:

9.1 - Fideicomiso de Administraciéon - Marstar Invest S.A

Con fecha 22 de diciembre de 2005 se firmo el contrato de Fideicomiso de Administracion con
Marstar Invest S.A. en su calidad de Fiduciario del Fideicomiso culminandose la inscripcién
ante el Registro Nacional de Actos Personales el 5 de enero de 2006.

El objetivo del fideicomiso es que el Fiduciario se haga cargo de la administracién del Crédito
que existe entre las partes involucradas hasta su total cancelacion.

Con fecha 30 de octubre de 2012 se procedié a modificar el cronograma de acuerdo a las
clausulas establecidas en el contrato.

9.2 - Fideicomiso de Administracion

Con fecha 16 de Agosto de 2006 se firmd el contrato de Fideicomiso de Administracién de una
persona fisica del exterior culminando la inscripcion ante el Registro Nacional de Actos
Personales el 4 de Octubre de 2006. EF Asset Management actda como fiduciario del mismo.

El presente Fideicomiso tiene por finalidad encomendar al Fiduciario administrar el paquete
accionario de una sociedad.
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9.3 — Fideicomiso Financiero CFP

El 20 de julio de 2007 se celebré un contrato de Fideicomiso con CERRO FREE PORT S.A.

En el mismo se constituye un Fideicomiso denominado “Fideicomiso Financiero CFP” en virtud
del cual Cerro Free Port S.A. (“Fideicomitente”) transfiere al patrimonio del Fideicomiso el
Crédito derivado de un Acuerdo Transaccional celebrado con el Estado.

Como consecuencia del Acuerdo el Estado se obligd a pagar al Fideicomitente la suma de

U$S 28.500.000 de la siguiente forma: U$S 6.000.000 que fueron abonados el dia 27 de junio
de 2007 y el saldo en 10 cuotas anuales, iguales y consecutivas de U$S 2.250.000 cada una,
venciendo la primera a los 365 dias de realizado el primer pago con mas el 7% de interés anual
sobre saldos.

La finalidad del Fideicomiso es dotar de liquidez al Fideicomitente a través de la securitizacion
del Crédito de largo plazo contra el Estado correspondientes a las 10 cuotas anuales de
US$S 2.250.000. Tal objetivo se logra mediante la emision de los Titulos de Deuda mediante
oferta publica por parte del Fiduciario garantizado con el bien fideicomitido por el
Fideicomitente.

El 1° de noviembre de 2007 se realiz6 la emisién de titulos de deuda por un valor nominal de
U$S 22.500.000.

El monto remanente de los titulos de deuda al 30 de junio de 2015 asciende a
U$S 4.500.000 equivalente en $ 121.815.000 (U$S 6.750.000 al 31 de diciembre de 2014).

9.4 - Fideicomiso Financiero Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Urbano
de Montevideo I

Mediante contrato celebrado el 06 de julio de 2010 modificado el 20 de septiembre del mismo
afo, se constituyd el FIDEICOMISO FINANCIERO FONDO DE FINANCIAMIENTO DEL
TRANSPORTE COLECTIVO URBANO DE MONTEVIDEO 2.

A través del citado contrato la Intendencia Municipal de Montevideo, en su calidad de
administradora del Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Urbano de Montevideo,
cede y transfiere a EF Asset Management Administradora de Fondos de Inversién S.A.
(EFAM), en su calidad de Fiduciario del Fideicomiso, la totalidad de los flujos de fondos a
percibir por el Fondo a partir de la fecha del citado contrato por concepto de Créditos. Dichos
Créditos corresponden a la contribucién del 5 % de la recaudacion bruta total de las empresas
de Transporte (RAINCOOP; CUTCSA; COETC; UCOT Y COME) proveniente de la venta de
boletos por los servicios de transporte colectivo urbano de pasajeros. El activo del fideicomiso
estara constituido por los derechos cedidos sobre estos Créditos.

En garantia del cumplimiento de las obligaciones derivadas del Contrato de Fideicomiso, se
afectan los subsidios que las Empresas de Transporte tienen derecho a recibir de la
Intendencia Municipal de Montevideo.

Con fecha 14 de Octubre de 2010, EFAM emitié por cuenta del Fideicomiso, titulos escriturales
representativos de deuda por un valor nominal de Ul 400.000.000 (Unidades indexadas
cuatrocientos millones) para ser colocados en el mercado.

Dichos titulos devengaran un interés sobre saldos del 5.50% lineal anual, en unidades
indexadas pagaderos mensualmente.

Para el céalculo de los intereses se considerara un afio de 360 dias y los dias efectivamente
transcurridos entre cada periodo de amortizacion y pago.

El fideicomiso se extinguird cuando haya cancelado totalmente las obligaciones asumidas por
la emisidn de titulos de deuda realizada con un plazo maximo de 10 afios.
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El monto remanente de los titulos de deuda al 30 de junio de 2015 asciende a
U$S 3.425.909 y Ul 225.226.625 equivalentes a $ 790.559.009 (U$S 3.841.721 y Ul
245.752.000 al 31 de diciembre de 2014).

9.5 - Fideicomiso Financiero Velum Overseas |

Mediante contrato celebrado el 29 de diciembre de 2010 se constituyé el Fideicomiso
Financiero Velum Overseas |.

A través del citado contrato se aportan U$S 1.450.000 a efectos de que con los mismos se
proceda a adquirir carteras de créditos para que sean administrados por Velum Credit
Management.

Como contrapartida del aporte realizado, el Fideicomiso emitira Certificados de Participacion de
oferta privada, no pudiéndose en ninglin caso ofrecer los mismos en forma publica.

El fiduciario administrara el patrimonio del Fideicomiso conforme a las disposiciones del
contrato

El monto remanente de los titulos de deuda al 30 de junio de 2015 asciende a
U$S 1.061.726 equivalente a $ 28.740.922 (U$S 1.622.276.42 al 31 de diciembre de 2014).

9.6 - Fideicomiso de Administracién PJD 1

Con fecha 22 de noviembre de 2009 se firmé el contrato de Fideicomiso de Administracion
PJD1.

El mencionado fideicomiso tiene por finalidad encomendar al Fiduciario la administracion de los
bienes fideicomitidos que existe entre las partes involucradas hasta su total cancelacion.

9.7 - Fideicomiso de Administracién PJD 2

Con fecha 16 de noviembre de 2009 se firmo el contrato de Fideicomiso de Administracion
PJD2, culminando la inscripcion ante el Registro Nacional de Actos Personales el 7 de enero
de 2010. EF Asset Management actla como fiduciario del mismo.

El mencionado fideicomiso tiene por finalidad encomendar al Fiduciario la administracion de los
bienes fideicomitidos que existe entre las partes involucradas hasta su total cancelacién.

9.8 — Fideicomiso Financiero Bosques del Uruguay

Con fecha 06 de mayo de 2011 se celebra el contrato, en la ciudad de Montevideo, entre EF
ASSET MANAGEMENT Administradora de Fondos de Inversion S.A. en calidad de “Fiduciario”.
Agroempresa Forestal S.A. en calidad de “Administrador” y los Suscriptores Iniciales de los
Valores en calidad de “Fideicomitentes”, constituyendo el Fideicomiso Financiero Forestal
Bosques del Uruguay. El mismo fue protocolizado el 9 de mayo del corriente afio.

El Fideicomiso se integrara con los importes a ser pagados por los Fideicomitentes en su
caracter de suscriptores iniciales de los Valores, en las condiciones que se establecen en el
Contrato y para ser destinados al cumplimiento de los fines del mismo.

Con los fondos provenientes de la colocacion de los Valores (Certificados de Participacion), el
Fiduciario invertira en la compra de Inmuebles rurales situados dentro de la Republica Oriental
del Uruguay, para el posterior desarrollo de la actividad silvicola integrando el patrimonio del
Fideicomiso.
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El Plan de Negocios establece el marco dentro del cual se desarrollard la estrategia del
Fideicomiso para cumplir con su fin, y especificamente indica los requisitos generales que han
de reunir los Inmuebles a efectos de que el Fideicomiso pueda realizar dichas inversiones.

El Fiduciario designa al Administrador por medio del Contrato de Administracién para cumplir la
tarea de administrar los Bienes Fideicomitidos y llevar adelante la implementacion del Plan de
Negocios con respecto al presente Fideicomiso y el Contrato de Administracion. Sin perjuicio
de esto. el Fiduciario mantendra la responsabilidad por la gestion del Administrador por las
tareas subcontratadas a éste.

El Fideicomiso no podra invertir sus recursos en valores no permitidos para los Fondos de
Ahorro Previsional.

El patrimonio del Fideicomiso estara constituido por los Activos y por todos los derechos
econdomicos presentes y futuros que generen los mismos. Quedara afectado Unica y
exclusivamente a los fines que se destina y sélo podran ejercitarse respecto a él, los derechos
y acciones que se refieran a dichos bienes.

Con fecha 05 de agosto de 2011, EFAM emitid por cuenta del Fidecomiso. Certificados de
Participacion escriturales, por valor nominal de U$S 50.000.000 (d6lares americanos cincuenta
millones).

Los Certificados de Participacion dardn a los Titulares derechos de participacion sobre el
resultado del Fideicomiso de acuerdo a los términos y condiciones establecidas.

El Fideicomiso se mantendra vigente por un plazo maximo de 30 afios, o hasta el momento
que se liquiden todos los Activos del Fideicomiso y se cancelen todas las obligaciones.

El monto remanente de los titulos de deuda al 30 de junio de 2015 asciende a U$S 50.000.000
equivalentes a $ 1.353.500.000 (U$S 50.000.000 al 31 de diciembre de 2014).

9.9 — Fideicomiso Financiero Pronto! 2

Con fecha 22 de julio de 2011 se celebrd un contrato de Fideicomiso con KEDAL S.A.

En el mismo se constituye un Fideicomiso denominado “Fideicomiso Financiero Pronto! 27, en
virtud del cual KEDAL S.A. (“Fideicomitente”) transfiere al patrimonio del Fideicomiso Créditos
para la emisién de Valores.

La finalidad del Fideicomiso es dotar de liquidez al Fideicomitente a través de la securitizacién
de los Créditos cedidos al Fideicomiso. Tal objetivo se logra mediante la emision de los Valores
por oferta publica por parte del Fiduciario garantizado con los Bienes Fideicomitidos.

El fideicomiso se integrara de créditos libres de obligaciones y gravamenes, identificados en el
contrato de fideicomiso.

El 16/04 se terminaron de amortizar los Titulos de Deuda Ay B.
El monto remanente al 30 de junio de 2015 asciende a
Ul 9.977.314,54 equivalente en $ 30.912.713,64, el mismo corresponde al remanente de los

Titulos de Deuda C y a los Certificados de Participacion (Ul 54.529.429,87 al 31 de diciembre
de 2014).
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9.10 — Fideicomiso Financiero de Inversiones y Rentas Inmobiliarias

Con fecha 6 de junio de 2011 se celebr6 un contrato de Fideicomiso se constituyd el
fideicomiso FINANCIERO DE INVERSIONES Y RENTAS INMOBILIARIAS.

El 5 de agosto de 2011 el Banco Central del Uruguay (BCU) autorizé la inscripcion del
Fideicomiso en el Registro del Mercado de Valores (Comunicacion N° 2011/132).

Con fecha 16 de mayo de 2012 se realizd la emision de los titulos mixtos que integran el
fideicomiso.

Con los fondos que el Fiduciario obtuvo por la colocacién de los Valores, el Fideicomiso
invertira en derechos reales y/o personales que otorguen al Fideicomiso la disposicion efectiva
y explotacion de Inmuebles o instalaciones situados en todo el territorio de la Republica
Oriental del Uruguay.

Los Inmuebles seran seleccionados por el Administrador de acuerdo con las pautas
establecidas en el Plan General de Inversién y con su administracion se procurara obtener una
renta razonable en el mediano y largo plazo a los efectos de generar los fondos necesarios
para repagar los Valores emitidos.

El monto remanente de los titulos de deuda al 31 de marzo de 2015 asciende a
US$S 66.312.328.77 equivalente en $ 1.795.074.739,80 (U$S 61.912.328.77 al 31 de diciembre
de 2014).

9.11 — Fideicomiso Ganadero Banco Itau

El 4 de setiembre de 2012 se celebr6 el contrato de Fideicomiso de Garantia Ganadero Banco
Itau. El Banco podra otorgar a cada una de las personas que se adhieran al presente
Fideicomiso (fideicomitentes) un crédito, ya sea bajo la forma de préstamo u otro mecanismo
legalmente permitido.

En garantia del repago del crédito acordado con el Banco, cada Fideicomitente aportara al
fideicomiso determinada cantidad de ganado bovino.

Los Bienes Fideicomitidos por cada Fideicomitente aseguran y aseguraran el fiel cumplimiento
y pago puntual de todos los importes que adeude al Banco el respectivo Fideicomitente bajo su
Crédito

9.12 — Fideicomiso Financiero Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo
Suburbano de Pasajeros

Mediante contrato celebrado el 06 de agosto de 2012 se constituyd el FIDEICOMISO
FINANCIERO FONDO DE FINANCIAMIENTO DEL TRANSPORTE COLECTIVO
SUBURBANO DE PASAJEROS.

A través del citado contrato el Ministerio de Transporte y Obras Publicas, en su calidad de
administrador del Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Suburbano de Pasajeros,
cede y transfiere al fideicomiso la totalidad de los flujos de fondos a percibir por el Fondo a
partir de la fecha del citado contrato por concepto de Créditos. Dichos Créditos corresponden a
la contribucion del 5 % de la recaudacion bruta total de las empresas de Transporte (COPSA,;
CUTCSA; COETC; UCOT; CASANOVA; SOLFY Y RAINCOOP) proveniente de la venta de
boletos por los servicios de transporte colectivo suburbano de pasajeros. El activo del
fideicomiso estara constituido por los derechos cedidos sobre estos Créditos.

En garantia del cumplimiento de las obligaciones derivadas del Contrato de Fideicomiso, se

afectan los subsidios que las Empresas de Transporte tienen derecho a recibir del Fideicomiso
de Administracién del Boleto.
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Con fecha 17 de diciembre de 2012, EFAM emiti6 por cuenta del Fideicomiso, titulos
escriturales representativos de deuda por un valor nominal de Ul 210.000.000 (Unidades
indexadas doscientos diez millones) para ser colocados en el mercado.

Dichos titulos devengaran un interés sobre saldos del 3.50% lineal anual, en unidades
indexadas pagaderos mensualmente.

Para el calculo de los intereses se considerard un afio de 360 dias y los dias efectivamente
transcurridos entre cada periodo de amortizacion y pago.

El fideicomiso se extinguira cuando haya cancelado totalmente las obligaciones asumidas por
la emision de titulos de deuda realizada con un plazo maximo de 30 afios.

El monto remanente de los titulos de deuda al 30 de junio de 2015 asciende a
Ul 116.757.540,52 equivalente en $ 361.749.887,79 (Ul 136.644.428 al 31 de diciembre de
2014).

9.13 — Fideicomiso de Garantia Aval Ganadero

Con fecha 13 de junio de 2013 se celebré el contrato de Fideicomiso de Garantia Aval
Ganadero, HSBC Bank (Uruguay) podra otorgar a cada una de las personas que se adhieran al
presente Fideicomiso (fideicomitentes) un crédito documentado en vales u otro mecanismo
legalmente permitido, de acuerdo a los términos y condiciones que en cada oportunidad sean
negociadas y acordadas entre el banco y el productor.

En garantia del repago del crédito acordado con el Banco, cada Fideicomitente aportara al
fideicomiso determinada cantidad de ganado.

Los Bienes Fideicomitidos por cada Fideicomitente aseguran y aseguraran el fiel cumplimiento
y pago puntual de todos los importes que adeude al Banco el respectivo Fideicomitente bajo su
Crédito

9.14 - Fideicomiso de Garantia Pesquerias Belnova

Con fecha 10 de octubre de 2013 se celebr6 el contrato de Fideicomiso de Garantia
Pesquerias Belnova, a los efectos de garantizar por parte de Pesquerias Belnova el pago de
las sumas adeudadas a Banco Santander, BBVA y Lloyd’'s TSB Bank, mediante la
conformacion de un patrimonio fideicomitido integrado por créditos que el fideicomitente tendra
derecho a cobrar en el futuro.

9.15 — Fideicomiso de Garantia Cll - ERCSA

Mediante contrato celebrado el 4 de noviembre de 2013, se constituyé el Fideicomiso de
Garantia Cll - ERCSA.

Dicho fideicomiso se constituyé sobre titulos de deuda publica soberana de propiedad de
ERCSA a los efectos de garantizar las obligaciones de ERCSA con ClI, en virtud de una linea
de crédito por U$S 5.000.000.

9.16 — Fideicomiso Financiero Pronto! 3

Con fecha 27 de enero de 2014 se emitieron los valores correspondientes al contrato de
Fideicomiso firmado con KEDAL S.A el 21 de agosto de 2013.

En el mismo se constituye un Fideicomiso denominado “Fideicomiso Financiero Pronto! 3", en
virtud del cual KEDAL S.A. (“Fideicomitente”) transfiere al patrimonio del Fideicomiso Créditos
para la emision de Valores.
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La finalidad del Fideicomiso es dotar de liquidez al Fideicomitente a través de la securitizacion
de los Créditos cedidos al Fideicomiso. Tal objetivo se logra mediante la emisién de los Valores
por oferta publica y privada por parte del Fiduciario garantizado con los Bienes Fideicomitidos.

El fideicomiso se integrara de créditos libres de obligaciones y gravamenes, identificados en el
contrato de fideicomiso.

El monto remanente de los titulos de deuda al 30 de junio de 2015 asciende a
$ 88.867.628,95.

9.17 — Fideicomiso de Garantia Trump Tower Punta del Este

Mediante contrato celebrado el 11 de marzo de 2014, se constituy6 el Fideicomiso de Garantia
Trump Tower Punta del Este con el fin de de asegurar y garantizar a los Beneficiarios que los
fondos que paguen y que deban pagar al Fideicomitente en virtud de los Contratos de Venta
sean efectivamente destinados a la finalizacién y pago de los costos de obra (excluyendo
honorarios y comisiones) de todos y cada uno de los items incluidos en el presupuesto.

A tales efectos, el Fideicomitente se obliga a entregar al Fiduciario una copia de todos los
contratos firmados con los contratistas respecto de los items incluidos en el Presupuesto
dentro de los 10 (diez) Dias Habiles de firmados.

9.18 — Fideicomiso de Garantia Pefiarol FEC

Con fecha 1 de Julio de 2014 se celebro el contrato de Fideicomiso de Garantia Pefarol FEC,
el objeto del mismo es la constitucidn de la propiedad fiduciaria de los Créditos Cedidos que el
fideicomitente transfiere con este Contrato al Fideicomiso con el fin de asegurar y garantizar el
fiel cumplimiento y pago puntual de los importes que por capital e intereses se adeudan bajo el
Crédito FEC.

9.19 — Fideicomiso Estadio — Club Atlético Pefiarol

El 6 de Junio de 2014 se modificé el Fideicomiso de Administracion Estadio — Club Atlético
Pefiarol, designandose a EF Asset Management Administradora de Fondos de Inversién S.A.
como Fiduciaria y el 18 de junio se ratificé y consintio el contrato por parte de ésta Ultima.

El fin del Fideicomiso es la administracion de la sociedad anénima que lleva adelante la
construccion del Estadio del Club Atlético Pefiarol.

9.20 — Fideicomiso Financiero Pronto! 4

Con fecha 18 de diciembre de 2014 se emitieron los valores correspondientes al contrato de
Fideicomiso firmado con KEDAL S.A el 15 de octubre de 2014.

En el mismo se constituye un Fideicomiso denominado “Fideicomiso Financiero Pronto! 4", en
virtud del cual KEDAL S.A. (“Fideicomitente”) transfiere al patrimonio del Fideicomiso Créditos
para la emisién de Valores.

La finalidad del Fideicomiso es dotar de liquidez al Fideicomitente a través de la securitizacién
de los Créditos cedidos al Fideicomiso. Tal objetivo se logra mediante la emision de los Valores
por oferta publica y privada por parte del Fiduciario garantizado con los Bienes Fideicomitidos.

El fideicomiso se integrara de créditos libres de obligaciones y gravamenes, identificados en el
contrato de fideicomiso.

El monto remanente de los titulos de deuda y certificados de participacién al 30 de junio de
2015 asciende a $ 252.523.929 y $ 46.855.866 respectivamente.
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9.21 — Fideicomiso Financiero Bosques del Uruguay 2

El 14 de agosto de 2014 se celebr6 el contrato del Fideicomiso Financiero Bosques del
Uruguay que tiene como objeto la compra de inmuebles rurales situados dentro del territorio de
la Republica Oriental del Uruguay, los cuales seran destinados al desarrollo de la actividad
forestal. La adquisicion de inmuebles rurales se podra realizar también mediante la celebracion
de promesas de enajenacion de inmuebles a plazo.

9.22 — Fideicomiso Financiero Grinor Ciudad de la Costa

Mediante contrato del 23 de octubre de 2014 se constituyd el Fideicomiso Financiero Grinor
Ciudad de la Costa. La finalidad del mismo es la obtencién de financiamiento a largo plazo a
efectos de abonar los costos de las obras bajo la Licitacién, todo esto mediante la
securitizacion de los Créditos, mediante la emisién de oferta publica por parte del Fiduciario de
Titulos de Deuda garantizados con los bienes fideicomitidos transferidos por el Fideicomitente.

9.23 — Fideicomiso Link MVD

El 23 de Abril de 2015 se constituyé el Fideicomiso de Administracion Link MVD. El
Fideicomiso tendra por objeto recibir bienes y/o aportes que integraran la Propiedad Fiduciaria
y actuar con respecto a ellos en la forma y en las condiciones que se establecen en el contrato.

9.24 — Fideicomiso Financiero CASASURU de Desarrollo de Viviendas de Interés Social |

El 2 de junio de 2015 se constituy6 el Fideicomiso Financiero CASASURU de Desarrollo de
Viviendas de Interés Social I. El Fideicomiso tendra por objeto el desarrollo de proyectos de
vivienda de interés social y su comercializacién en los inmuebles aportados por los
fideicomitentes.

9.25 — Fideicomiso de Garantia Cash |

El 1 de junio de 2015 se constituyo el Fideicomiso de Garantia Cash I. El mismo tiene como
objeto garantizar las obligaciones del pago asumido, o a ser asumido, por el Fideicomitente
frente al Beneficiario por un crédito otorgado por este dltimo.

NOTA 10 — RIESGOS FINANCIEROS

Las actividades de la Sociedad la exponen a una variedad de riesgos financieros: riesgo de
marcado, riesgo de crédito y riesgo de liquidez.

La administracion del riesgo corresponde a los administradores de la Sociedad quienes
formulan las politicas generales para la administracion del riesgo.

10.1 - Riesgo de marcado
Riesgo de tipo de cambio e inflacion

El riesgo de tipo de cambio surge de la exposicidn a la variaciéon del mismo. La Sociedad se
encuentra expuesta a la variacién de la cotizacion del peso uruguayo respecto al dolar
americano y a la Unidad Indexada. La posicibn en moneda distinta al peso uruguayo se
muestra en la nota 4.

La Gerencia monitorea este riesgo de forma de mantener la exposicion al mismo en niveles
aceptables. A su vez fija las tarifas a sus clientes en base a un andlisis que considera las
variaciones en el tipo de cambio, determinando los ajustes de precios que sean necesarios sin
perder la competitividad de los mismos en el mercado.
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Riesgo de tasa de interés

Las deudas financieras con el sector financiero sujetas a dicho riesgo al cierre del periodo
ascienden a Ul 2.676.957 al 30 de junio de 2015 y 31 de diciembre de 2014 (equivalentes a

$ 8.294.015 y $ 7.932.358 respectivamente) siendo su tasa de interés de 2% anual en
unidades indexadas (ver Nota 6). La tasa de interés asociada a los bonos del tesoro afectados
en garantia se encuentra detallada en la Nota 5.3.

10.2 - Riesgo de crédito

No existen créditos que individualmente representen un importe significativo que puedan
implicar una concentracion del riesgo de incobrabilidad.

Para los clientes que requieran créditos y no son sociedades vinculadas, la gerencia realiza
analisis especificos. Las cuentas a cobrar son monitoreadas por la gerencia en funcion de las
politicas crediticias establecidas.

Cliente Importe en $ %

Fideicomiso HSBC 578.203 34%
Fideicomiso Cash 41.282 2%
Fideicomiso Cll ERCSA 242.439 14%
Fideicomiso Banco ITAU 209.721 12%
Fideicomiso Pronto IlI 196.067 11%
Fideicomiso PRONTO IV 86.938 5%
Fideicomiso Trump Tower 99.740 6%
Fideicomiso LINK 61.000 4%
Fideicomiso Velum 93.417 5%
Fideicomiso Pronto |l 92.430 5%
Otros 18.624 1%
Total 1.719.860 100%

10.3 - Riesgo de liquidez

Es el riesgo de que la Sociedad encuentre dificultades en cumplir sus obligaciones asociadas
con pasivos financieros. La Gerencia maneja el riesgo de liquidez mediante el mantenimiento
de niveles adecuados de disponibilidades que le permitan cumplir con los vencimientos de sus
pasivos.

Se realiza un presupuesto de caja en forma anual el cual es revisado periédicamente, en el que
se analiza las necesidades de fondos para cumplir con los vencimientos de los pasivos y en
base al cual se toma las decisiones de las inversiones a realizar.

En caso de tener necesidades de fondos para cubrir temporalmente desfasajes en su flujo de
efectivo la Sociedad recurre a fuentes de financiamiento a través de sus accionistas o
empresas vinculadas.

Las Deudas financieras contraidas por la Sociedad tienen como objeto la constitucion de los
depdsitos en garantia requeridos por la normativa del Banco Central del Uruguay (BCU), y
cuya cancelacion sera realizada una vez que dicha garantia sea liberada por el organismo
regulador. De esta manera no existe exposicion al riesgo de liquidez por estos pasivos.
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Valor razonable

Los valores contables de activos y pasivos financieros se encuentran sustancialmente
expresados en Ul, por lo cual el riesgo implicito es el riesgo de tipo de cambio explicado en la
nota 10.1. El valor de la Ul se obtiene de la pagina web del Instituto Nacional de Estadistica
(www.ine.gub.uy) .En el caso de los bonos del tesoro, la cotizacion vigente se obtiene de la
Bolsa de Valores de Montevideo (www.bvm.com.uy).

NOTA 11 - IMPUESTOS

11.1 — Composicién del resultado por impuestos

30/06/201
5 30/06/2014
Impuesto corriente (788.468) (460.297)
Total (788.468) (460.297)

11.2 — Reconciliacién del resultado del ejercicio y el gasto por impuesto

30/06/201
5 30/06/2014
Resultado del ejercicio antes del impuesto a larenta  3.555.958 2.221.364
Impuesto a la tasa vigente 888.990 555.341
Ajuste por inflacién (103.352) 218.510
Impuestos no deducibles 7.345 (138.277)
Otros (4515) 14.811
Total (788.468) (460.297)

NOTA 12 - HECHOS POSTERIORES

A la fecha de presentacion de los presentes estados financieros no existen otros hechos que
puedan afectar a la Sociedad en forma significativa.
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