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DICTAMEN DEL AUDITOR INDEPENDIENTE

A los Seflores EF Asset Management Administradora de Fondos de Inversion S.A
Fideicomiso Finaneiero Forestal Bosques del Urnguay

I Hemos auditado los estados contables adjuntos del Fideicomiso Financicro Forestal Bosques
del Urnguay, que incluyen el estado de situacién patrimonial al 31 de diciembre de 2011 y los
correspondientes estados de resultados, de evolucién dcl patimonio neto y de otrigen v
aplicacién de fondos por el perfodo de cuatio meses y veinte ¥ seis dias finalizado en esa fecha,
e sus nofas que contienen un restimen de las politicas contables significativas aplicadas y otia
informacion complementaria

2. Responsabilidad de la Direecion por los estados contables

EE - Asset Management Administiadoia de Fondos de Inversion S A, Fiduciario del
Fideicomiso es responsable de la preparacion ¥ presentacién iazonable de estos estados
contables de acuerdo con las noimas contables adecuadas en el Uruguay, como asimismo del
contiol interno determinade pot el Fiduciaio del Fideicomiso como necesario paia permitir la
prepatacion de los estados contables que no incluyan distorsiones significativas ya sea debido
a fraude o enor, ' '

. Responsabilidad del auditon

(OS]

Nuestia responsabilidad es expresar una opinioén sobre los estados contables mencionados en el
primer pastafo, basada en nuestra auditotia, Hemos conducido nuestra auditotia de acuerdo con
notmas inteinacionales de auditoria, emitidas por la Federacion Internacional de Contadores
(IFAC). Estas normas 1equieren que cumplamos con requisitos éticos y que planifiquemos y
realicemos la auditotfa con el objetivo de obtener un grado 1azonable de seguridad acerca de la
inexistencia de distorsiones significativas en los estados contables.

Una auditotia incluye la gjecucion de procedimientos pata obtener evidencia de auditoria sobie
las cilias y otra informacién expuesta en los estados contables  Los procedimientos
seleccionados dependen del juicio del auditor incluyendo la evaluacidn de los 1iesgos de que
existan distorsiones significativas en los estados contables, originadas en fiaudes o errores Al
realizar dichas evaluaciones de riesgo, el auditor considera el control interno existentte en la
Sociedad, en lo que sea relevante para la preparacion y presentacion razonable de los estados
contables, con la finalidad de disefim procedimientos de auditoria (que sean apropiados en las
citcunstancias, peto no con el propésito de expresar una opinién sobre la eficacia del sistema
de control interno de la Sociedad. Una auditoifa incluye asimismo la evaluacién del grado de
adecuscion de las politicas contables utilizadas y la razonabilidad de lus estimaciones
i contables 1ealizadas por la Direccién, asi como la evaluacion de la presentacion de los estados
contables tomados en su conjunto

S




T 2 EgsT & Youn

i

Constderamos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada pata
sustentar huestia opinion de auditoria

4 Opinidn
Fn nuestra opinién, los estados contables mencionados presentan 1azonablemente, en todos sus
aspectos sighificativos, la situacion patrimonial del Fideicomiso Financiero Forestal Bosques
del Uruguay al 31 de diciembre de 2011, ¢l resubltado de sus operaciones y sus flujos de tondos
pot el periodo de cuatio meses v veinte v seis dias finalizado en esa fecha, de acuerdo con las
normas contables adecuadas en el Urnguay
i Frresy & YOUNG
Montevideo, 29 de marzo de 2012 l
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. FIDEICOMISOFINANCIEROFOR

ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL
AL 3| DE DICIEMBRIE DE 201
(Expresado en pesos urugtavos)

ACTIVO CORRIENTE

Disponibilidades (Nowa 2 )

Bancos

byversiones temporarias (Notas 2.5y 3}

Preposites a plazo 524450 300
Letras de tesoreria 295 985 020
Bonos del wsore 66323 912
Intereses & cobrin 17430773
Intereses a venoer _ (13.44d.188)
Qiros cedditos (Nota 2 6)

Créditos fiscales I 642 449
Anticipos a povesdores 200,214,018

78 529920

890 785 817

21.856.467

FOTAL ACTIVO CORRIENTE
TOTAL ACTIVO

PASIVO CORRIENTE

Dendas comerciates
Provesdores

Acrecdores fiscales : 23.622 329
Otras provisionds 135000

991.172.204

991.172.204

F269248

23.757.329

TOTAL PASIVO CORRIENTE

IOTAL PASIVO

Capital
Certificados de participacidn

Ajustes al patrimonio
Reexpresiones contables

Resuliados acumulados

Resuhiado del periodo
FOTAEL PATRIMONIO

TOTAL PASIVO Y PALRIMONIO

Mentevidee. 29 de marzo ds 2012
inicialade a los efeciod de su identificacion

Hoja N” 1 de un lotal de 13
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25.026.777

931 350 000

62 893 361

(28.048.134)

906145427

991,172,204

L.as notas adjuntas san parie infegrante de los estados contables




ESTADO DE RESULTADOS

POR EL PERIODO DE CUATRO MESES Y VEINTESEIS DIAS FINALIZADO

AL 31 DE DICIEMBRE DE 2011
(Expresado en pesos uguayos)

GASTOS DE ADMINISTRACION Y VENTAS (Nota 4)

RESULTADOS FINANCIEROS

Intereses ganados 6.972 200
Intereses pérdidos : (116.916)
Diferencia de cambio (4.283.673)

IMPUESTA ALA RENTA
[mpuesto cortiente

RESULTADO DEL PERIODO

inicizlado a los efectos de su identificacién

Maontevideo 29 de marzo de 2012
Hoja N° 2 de Un total de 13
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(16 866 596)

2571611

(13.803.149)

(28.098.134)

Las notas adjuntas son parte integrante de los estados contables




ESTADO DE EVOLUCION DEL PATRIMONIO

PERIODO DE CUATRO MESES Y VEINTISEIS DIAS COMPRENDIDO ENTRE EL 5 DE AGOSTO DE201]

Y EL 31 DE DICIEMBRE DE 20114
(Expresados en pesos uruguayos)

CAPITAL AJUSTES
S0CIAL AL
PATRIMONIO

RESULTADOS
ACUMULADOS

PATRIMONIO
TOTAL

SALDOS INICIALES

Aportes de propietarios

Resulfados acumulados
Resultados o asignados

Reexpresiones contables

SUB - TOTAL

Capitalizaciones
Reexpresiones contables

Resultado el periodo

931,350 000

62 893 561

(28 098 134)

931-350 000
62.893 561

(28 098 134)

SUB - TOTAL

(28.008.134)

966,145,427

SALDOS FINALES
Aportes de propietarips

Resultados acumulados

Resultados no asignados

Reexpresiones contables

(28 098 134)

931 350 000

(28 098 134)

62 893 361

TOTAL

931.330.000 62,893,361
931 350.000

62 893 561
931,350,000 62.803.36

{28.098.134)

966145427

Montavideo, 29 de.marzo de 2012
Inicialado a ios efectos e su identificacion
Hoja N° 3 de un total de 13
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Las notas adjuntas son parte integranie de los estados contables




ESTADO DE ORIGEN Y. APLICACION DE FONDOS

POR EL PERIODO DE CUATRO MESES Y VEINTISEIS DIAS

COMPRENDIDO ENTRE EL 5 BE AGOSTO Y EL 31 DR DICIEMBRE DE 201

{(Expresado en pesos uruguayos)

I Fluio de fondos provenientes de actividades opeiativas

Resuftado del perfodo antes de impuestos

Ajusies

Intereses devengados no cobrados
Resultade por conversion

Cambios en activos v pasivos

Otros crédifos

Deadas comeaiciales

Deudas diversas

{14.294 985)

(3 986.583)
28158 458

{21 856 467)
1.269 248
9.954.380

Flujo neto de actividades de operacion

{75594

2 Fluje de fondos utilizado en actividades de inversion

B

Inversiones temporarias

Flujo aplicado a

Flujo de fondos

(852064 131)

actividades de inversion

utilizado en actividades de financiamiento

Emisidn de ceiti

ficados de participacion

(652.064.131)

931 350.000

[lnjo proveniente de actividades de financiamiento

931.350.600

Variacion en el flujo de disponibilidades

78.529.920

. Saldo inicial de

disponibilidades

Saldo final de disponibilidaces

Las notas adjuntas son parte integrante de los estados coniables

78.529.920

[nicialado a los efectos de su identificacidon

Montevideo. 29 deymarze de 2012
\ELptal de 13
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FIDEICOMISO FINANCIERO FORESTAL BOSQUES DEL URUGUAY

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES

1 INFORMACION BASICA SOBRE EL FIDEICOMISO FORESTAL BOSOQUES DEL
URUGUAY

Con fecha 6 de mayo de 2011 se celebra el contrato, en la ciudad de Montevideo, entre EF ASSET
MANAGEMENT  Administradota de Fondos de Inversion S A en calidad de “Fiduciario™,
Agroempiesa Forestal S A en calidad de “Administado™ y los Suscriptores Iniciales de los Valores en
calidad de “Fideicomitentes”, constituyendo el Fideicomiso Financiero Forestal Bosques del Thuguay.
El mismo fue piotocolizado el 9 de mayo de 2011,

El Fideicomiso se integraid con fos importes a ser pagados por los Fideicomitentes en su cat acter de
suscriptotes iniciales de los Valotes, en las condiciones que se establecen en ¢l Contrato y paia ser
destinados al cumplimiento de los fines del mismo

Con los fondos provenientes de la colocacion de los Valores (Certificados de Participacién), el
Fiduciatio invertitd en la compra de Inmuebles 1males, sitvados dentro de la Repoblica Oriental del
Urtaguay, para ef posterior desarollo de la actividad silvicola, - integiando el patiimonio del
Fideicomiso

El Plan de Negocios establece ¢l marco dentio del cual se desanollara la estrategia del Fideicomiso
para cumplir con su fin, y especificamente indica los requisitos generales que han de reunir los
Inmuebies a efectos de que el Fideicomiso puedaealizar dichas inveisiones.

El Fiduciario designa al Admifiistiador, por medio del Contrato de Administracion, para cumplir la
tatea de administrar los Bienes Fideicomitidos v llevar adelante la implementacién del Plan de
Negocios, con respecto al presente Fideicomiso y el Contrato de Administracion Sin perjuicio de esto,
el Fiduciatio mantendha la responsabilidad por la gestion del Administrador por las taeas
subcontatadas a éste

Fl Fideicomiso no podid invertit sus tecursos en valotes no permitidos paa los Fondos dé Ahorro
Previsional

Fl patrimonio det Fideicomiso estaid constituido por los Activos y por todos ios derechos econémicos,
presentes y futinos que generen los mismos, Quedaia afectado unica y exclusivamente a los fines que
se destina y sélo podian ejercitaise respecto a él, los derechos y acciones que se relieran a dichos
hienes

Mentevidao 29 ge marzo de 2012
Inicialado alos efecids de su identificacién
Hoja N° 5 defun total de 13
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Con fecha 5 de agosto de 2011, [T AM emitié por cuenta del Fidecomiso, Certificados de Participacion
escriturales, por valot nominal de USD 50.000 000 (ddlaies ameiicanos cincuenta millones).

Los Cettificados de Participacion dardn a los Titulares derechos de participacion sobre el 1esultado del
[ideicomiso, de acuerdo a los términos y condiciones establecidas

[l Fideicomiso se mantendid vigente por un plazo méaximo de 30 afios, o hasta el momento que se
liquiden todos los Activos del Fideicomiso y se cancelen todas las obligaciones

2. RESUMEN DE LAS PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES

2.1 Buases contubles

Las politicas contables del Fideicomiso, uiilizadas para la preparacion de los estados contables, estén
de acueido con las notmas contables adecuadas en Uruguay, Decieto N° 266/07 y estan presentados de
acuerdo con fa exposicion requerida por el Decreto N® 103/91 y 37/010

[os estados contables al 31 de diciembre de 2011 corresponden a un periodo de 4 meses y 26 dias
finalizado a esa fecha debido a que ¢! Fideicomiso inici6 su actividad el 5 de agosto de 2011. Por tal
motivo, no se presentan los estados contables comparativos.

2.2 Moneda funcional y eriterios utilizados para lu conversion de los estados coniubles a pesos
llf‘ﬂgu{l}?(ﬁ

[.a normativa vigente en Uruguay establece que la moneda funcional debe proporcionar informacién
sobre el Fideicomiso que sea Wtil y reflcje la sustancia econdémica de los eventos y circunstancias
televantes para el Fideicomiso Si una determinada moneda es utilizada en forma extendida en el
Fideicomiso o tiene un impacto importante sobre el Fideicomiso, puede ser apropiada como moneda
funcional. Una moneda pucde ser considerada funcional segin la norma cuando:

s las comptas son financiadas en esa moneda

s las cobianzas de los créditos por veritas son realizadas en esa moneda

o los precios pot los bienes o servicios vendidos estin nominados en esa moneda

o el costo de los bienes vendidos o servicios prestados estd nominado en esa moneda

Bl Fideicomiso utiliza el dolat estadounidense como su moneda funcional basada en que sus principales
ingresos y egresos estan nominados en esa moneda

Fideicomiso Financiero Forestal Bosques del Uruguay para cumplir con las disposiciones vigentes,
debe utilizar el peso wuguayo como moneda de presentacion de sus estados contables en lugar de
presentarlos en la moneda tuncional que utiliza

Inicialado alos efectos. de su identificacion

Montevideo 29 de marzo de 2012
Hoja M° 6 de un tolal de 13
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Segun lo establecido en dicha notmativa el Fideicomiso para convertit sus estados contables desde la
moneda funcional a la moneda de presentacién debe:

s convertir sus activos v pasivos al tipo de cambio de cierre

o converlit sus ingresos y egiesos al tipo de cambio vigente a fa fecha de las respectivas t1ansacciones.

e convertii el patrimonio, con excepeion de los resultados del ejercicio, al tipo de cambio de cierte.

o 1econocei los resultados por conversién directamente en el patiimonio sin afectar los resultados del
cjercicio

fos rubtos patrimoniales han sido 1eexpiesados de la siguiente maneta: 1) el capital se presenta a su
valol en pesos uruguayos histéricos, incluyéndose la diferencia entie dicho valor y el que resuitatia de
la aplicacién del critesio general de conversidn como ajustes al pattimonio, 2) les resultados
acumulfados corresponden al resultado 2011 en dolares estadounidenses convetrtidos seghn la notma
genetal de conveision.

La diferencia sargida por la utilizacién del tipo de cambio de ciene para la conversién de activos,
pasivos y patiimonio y tipo de cambio vigenie a la fecha de cada transaccion paia el resuitade del
ejercicio, se expone directaimente en el patiimonio en el rubto ajustes al patrimonio

2.3 Criterio general de valuacidn de activos y pasivos

Los activos y pasivos han sido valuados sobic la base del costo que inicialmente se desembolséd o del
compromiso asumido respectivamente - Fn todos los casos dichos impories fueron ajustados segin se
expresa en el numeral anterior.

2.4 Disponibilidades

Se consideran disponibilidades a los depdsitos en cuenta coriente y a la vista mantenidos en
instituciones financieras.

Inicialado alos efeclod de su identificacidn

tMontevideo 20 dg marzade 2012
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2.5 Inversiones temporarias

Los valores piblicos son clasificados como activos financietos al valor razonable con cambios en
tesultados y se reconocen inicialmente a su costo y posterioimente se piesentan a su valor razonable,
reconociendo en el estado de 1esultados todas las ganancias o péididas correspondientes

EI valot 1azonable de dichas inversiones es determinado a paitii de las cotizaciones vigentes al ciente
del ejercicio Las inversiones financieias son 1cconocidas o dadas de baja por el Fideicomiso en ia
fecha en que dste se compromete a comptar o vender las mismas Los depésitos a plazo fijo sc
presentan a su costo més los correspondientes intereses devengados.

Los iesultados que generan los depdsitos bancatios y los valores publicos se exponen en el mbro
“intereses ganados”

2.6  Otros créditos y prevision para incobrables

Los ottos crédilos se presenian a sus valores nominales El Fideicomiso no ha constitido una previsidn
pata incobrables por considerar que no existen situaciones de incobrabilidad que lo ametiten

2.7 Criterio de lo devengado y reconocimiento de ingresos
. o

Jas ganancias son reconocidas cuando se 1ealizan y las péididas cuando se incuiien,
independientemente del momento en que se cobran o pagan, 1espectivamente. Los ingresos en general
son reconocidos cuando es probable que los beneficios econdmicos futuros ingresen al patrimonio del
Fideicomiso como consecuencia de las transacciones llevadas a cabo po1 el mismo

Los resultados financietos y ottos han sido tratados de acuerdo con el principio de lo devengado

2.8  Concepio de capital utilizado

Se ha considerado resultado del petiodo a la diferencia de valor que aitoja el patrimonio al 31 de
diciembre de 2011 tespecto a la cifia de capital que debia manteneise Il concepto de capital a
mantenet utilizado es el de capital financiero. El Fideicomiso ha sido concebido pata que sus activos y
pasivos eoincidan en todo momento, no presentando una cuenta de capital

nicialado alos efectds de su identificacion

Monievideo 29 de marzode 2012
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2.9 Concepto de fondos

Pata la preparacion del Estado de Origen y Aplicacion de Fondos se utilizé la definicion de fondos
ignal a disponibilidades

218 Impuestos, impuaesto a la renta cortiente e impuesto diferido

El Fideicomiso es contiibuyente del Impuesto al Valoi Agregado, Iimpuesto a la Renta de la Actividad
Beondmica y del Impuesto al Patiimonio. También es agente de 1etencién del Impuesto a la Renta de
tas Personas Fisicas

£l Fidecomiso es contribuyente de IRAL por fodas las 1entas de fuente uuguaya que obtenga v en la
medida que no estén dentro de las exoneraciones otoigadas pos la Ley 15939 de promocion del sector
lorestal

Serd coniribuyente de Impuesto al Panimonio, siendo exentos del impuesto los bosques de
rendimientos plantados en zonas declaradas de piioridad forestal, asi como los tertenos afectados a
dichas plantaciones

La venta de productos agropecuatios en estado natwal se encuentra sujeta al 1égimen de VA en
suspenso. La venta de 1olos descortezados y talado de montes implantados por el propio lideicomiso o
que hayan sido adquiiidos en pie, se consideran venta de productos agropecuarios en estado natural Bn
consecuencia el IVA permanecerd en suspenso pudiendo 1ecuperar el impuesto incluido en las
adquisiciones que integren el costo. Los ingresos por pastorco estén exentos de IVA, con lo cual una
poreidn del VA compras inditecto no podd 1ecuperarse porasociarse a este tipo de ingresos

[l fideicomiso debeta tibuitar la Contribucién Inmobiliaria Rural sobre los padiones adquiridos pma la
explotacidn Sin embargo, en virtud de la Ley 18.245, se exonera de la Contiibucidn Inmobiliatia Rual
los padrones que el fideicomiso afecte a las plantaciones de bosques incluidos en log proyectos de
Madera de Calidad definidos por el Ministerio de Ganaderia, Agricultina y Pesca.

Asimismo, el Fideicomiso determina el impuesto a la renta por el método del impuesto diferido, el cual
consiste en el Ieconocimiento (como crédito o deuda) del efecto impositivoe de las diferencias
temporarias entie la valuacién contable v la fiscal de los activos v pasivos. determinado a la tasa
vigente def 25%, v su posterior imputacién a los resultados de los ejercicios en los cuales se produce la
teversion de las mismas No se contabiliza impuesto a la renta diferido por no existir diferencias
tempotarias de las antetiormente mencionadas

2.1 Provisiones

Las provisiones se teconocen contablemente cuando el Fideicomiso tiene una obligacion presente
(legal o contractual) como resultado de un suceso pasado, es probable que se deban afectar recursos
para cancelar tales obligaciones en el futuro y las mismas puedan estimaise en forma fiable

inicizlado 2 los electds de su entificacion
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2,12 Instrumentos financieros

Los principales insttumentos financieros del Fideicomiso estan compuestos por caja, depdsitos en
cuentas cortientes bancatias, inversiones, ctéditos y deudas. El principal p opésito de mantener activos
mas liquidos es el de proporcionar disponibilidades financieras a el Fideicomiso pata hacer frente a sus
necesidades operativas. El Fideicomiso no ha contratado instiumentos financieros derivados cn el
gjercicio.

2,13 Uso de estimaciones

La preparacién de estados contables a una fecha determinada requiete que el Fiduciatio 1ealice
estimaciones y evaluaciones que afectan el monto de los importes teportados de activos y pasivos; la
revelacion de activos y pasivos confingentes, asi como las ganancias y pérdidas del petiodo T.os
resultados reales que ocunan en el futuro pueden diferir de las estimaciones y evaluaciones 1ealizadas
por el Fiduciario.

3. INVERSIONES TEMPORARJAS

Las invesiones tempoiarias iealizadas por el Fideicomiso al 31 de diciembie de 2011 son  las
siguientes:

Deposios 4 pho

Deposites ovemisht

Techa Venzimiento Lipporte en $

32201 02/012012 24.925.000

Deposiiby o pln fijo

Interescs Impone ot
Fechy Veneimiento Tasa hporte.cn USD lporte en $ devengdos cn§
14222000 £3/01/2012 2% 12 106 000 246G 826 300 1 676 240847 716
F2200) 13482002 03% 8000060 159224 000G 1084 130245575 ‘
11242081 1370142012 05% 3.000.000 09 515.000 1 000 _99.534.898 :
25.100.000 199,363,300 _-Z(E&(:’ZS. 189

Inicialado alos efecioside suidentificacion
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Leras de wesoreria en pesos

Feclha

G7/HI208 14
a2/10:20101
1#/16:201 1
28/10/2011
A0
Gl/1201%
GIAE1201L
U7/1172001
09/112011
208
Q22011
212201
2901242011

Letras de fesorcria en unidades indexadas

Feeha

3070972601
O51z2011
011272011
0871272011
29/12/200

Ronos deltesoro en widades indexadas

231172011
2EA272011
29/82/201

Yencimiento
DIBIR012
176142012
030142012
130422012
ps5/1172012
B3HIR012
251472012
13/0472012
F36042082
31052012
06/06/2012
060672012
07/1222012

Vencimiene

20602012
117032014
16362016
16062016
16/06/2016

Vengimicnto

06/11720412
06/11/2012
16/06/2316

Valor nonyngl
end

1 500 000
16 300 6on
16 904 800
30 6a0 000
19 000 000
30 000 000
30000 000
25 000 000
19 000 060
15 00O 006

& 500.000

3500000
10 600 606

{6700 000
7500 G060
§ 300 600
4 300 000
6 (06 00

Valor novmal
en Ll

£5 000 000
§ 182000
4 380 000

4, GASTOS DE ADMINISTRACION Y VENTAS

La composicion de los gastos de administiacion y ventas al 31 de diciembre de 2011 es la siguiente:

Honotatios
lmpuestos

Gastos constitucion

Diversos

3
7137185
9156 831

568790

3.790

~16.866.596

Importe en §

1 470,787
16 132 250
16 597 426
24 833 3351
9093 482
27333 0v32
28 791 661
24 098 934
18 348 942
14 348278
6225182
3 363 §07
9,176,281

__203.833.453

Inpoite en il

fapare en §

16 861 320 39067 047
§ 420 400 510909
$372 200 H0.131 033
4 194.306 9718620
5.022.900 13723952

39.770.216 92.151.567

Imporie en UT

Lnporte en $

13.720.150

36446013

8371463 19 860,938
4.323.060 10.0§6.961
28623673 66323912

Isicialado a tos efeetof de su identificacion

Montevideo 20 Y marze de 2012
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S

- L
Ef ErnST & YOUNG




5. ADMINISTRACION DL RIESGO FINANCIERO

A continuacion se detallan los principales tipos de riesgos a los que se encuentian expuestos el
Fideicomiso y las politicas de gestion de los mismos.

51 Riesgo de ciédito

El 1iesgo de aédito es el riesgo de pérdida financiera que enfienta el Fideicomiso si un deudor o
contiaparte en un insttumento financielo no cumple con sus obligaciones contiactuales

El fideicomiso no se encuentra expuesto a este tiesgo dado que los instumentos financielos en log
cuales puede invertit tienen las mismas tesiricciones que para los Fondos de Ahono Previsional.

5.2 Riesgode liquidez

El 1iesgo de liquidez es el riesgo de que Fideicomiso no pueda cumplir con sus obligaciones financieras
a medida que vencen.

El Fideicomiso no estd expuesto a este riesgo, ya que se pagard a los poseedotes de los certificados de
patticipacion, en viitud del plan de negocios establecido en el contiato de Fideicomiso.

53 Riesgo de mercado

El tiesgo de mercado es el riesgo de que los cambios en los piecios de metcado, por ejemplo en el tipe
de cambio y en las tasas de inferés, atwten los ingresos del Fideicomiso o valor de los nstrumentos
financielos que mantiene

5.4  Riesgo de moneda

k1 Fideicomiso se éncuentra expuesta al riesgo de moneda debido a su posicién monetatia en pesos
wuguayos y en unidades indexadas; este riesgo es monitoreado de forma de mantener la exposicién al
mismo en niveles aceptables paia ¢! Fideicomiso

Lquivalente en

ACTIVOD b ut Lgs
Dispenibilictades 1800 628 - 90 435
Inversiones temporajas 231.542 450 68 B85 750 19653199
Otros créditps 1,642.449 - 82.523
TOTAL ACTIVO 234985827 £8.885.750 19.826.207
PASIVO

Deudas comerciales 172715 8678
Deudas diversas 23.757.529 - 1.193.666
TOTAL PASIVO 23.930.244 - 1.202.344
POSICION NETA ACTIVA 211.055.583 68.885.750 £8.623.863

Montevideo, 29 dg marzo de 2012
inicialado a los efeciod de su identificacian
Hoja M 12 de gn totai de 13

. e
2 FRNST & YOUNG




la cotivacién de la Ul al 31 de diciembie de 2011 e1a $ 2,3171 vy la del dolar estadounidenses es de
$ 19,903

k:n la siguiente tabla se muestia el efecto pata el perfodo de cuatro meses v veintiséis dias cenado al 31 de
diciembre de 2011 de posibles cambios en [a cotizacion del peso uruguayo:

Ffectoen$ enel

Variaciones en Patrimonio y
eltipo de Resuliado del
cambio gjercicio
+ 5% 16552779
- 5% (10552779

sn la siguiente tabla se muestra el efecto para el petiode de cuatro meses y veintiséis dias cenado al 31 de
diciembre de 2011 de posibles cambios en la cotizacién de la Ul

Ffectlo en$ enel

Variaciones en Patiimonio y
el tipo de Resultado del
cambio ~_ ejercicio
+ 5% 7.980 759
- 5% (7 980.759)

5.5 Riesgo de tasa de interés
El Fideicomiso no estd expuesto a este tipo de 1iesgo
5.6 Valores razonables

Los valotes contables de activos y pasivos financieros no difieren significativamente de su valor
razonable.

6 HECHOS POSTERIORIES

A la fecha de presentacion de los presernites estados contables no existen hechos que puedan afectar la
situacidn existente al 31 de diciembre de 2011 en forma significativa

Montevideo 29 de marzode 2012
inicislado alos efectos\ de su identiticacion
HojaMN* 13 de uy total de 13
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