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1. Texto de insercion obligatoria

VALOR INSCRIPTO EN EL REGISTRO DEL MERCADO DE VALORES DEL BANCO CENTRAL DEL
URUGUAY POR RESOLUCION N° 2017/689 DE FECHA 29 DE SETIEMBRE DE 2017.

ESTA INSCRIPCION SOLO ACREDITA QUE SE HA CUMPLIDO CON LOS REQUISITOS
ESTABLECIDOS LEGAL Y REGLAMENTARIAMENTE, NO SIGNIFICANDO QUE EL BANCO CENTRAL
DEL URUGUAY EXPRESE UN JUICIO DE VALOR ACERCA DE LA EMISION, NI SOBRE EL FUTURO
DESENVOLVIMIENTO DE LA INSTITUCION EMISORA.

LA VERACIDAD DE LA INFORMACION CONTABLE, FINANCIERA Y ECONOMICA, ASi COMO DE
TODA OTRA INFORMACION SUMINISTRADA EN EL PRESENTE PROSPECTO, ES DE EXCLUSIVA
RESPONSABILIDAD DEL DIRECTORIO DE ZONAMERICA S.A. Y EN LO QUE ES DE SU
COMPETENCIA, DE LOS AUDITORES EXTERNOS QUE SUSCRIBEN LOS INFORMES SOBRE LOS
ESTADOS CONTABLES QUE SE ACOMPANAN.

EL DIRECTORIO DE ZONAMERICA S.A. MANIFIESTA, CON CARACTER DE DECLARACION
JURADA, QUE EL PRESENTE PROSPECTO CONTIENE, A LA FECHA DE SU PUBLICACION,
INFORMACION VERAZ Y SUFICIENTE SOBRE TODO HECHO RELEVANTE QUE PUEDA AFECTAR
LA SITUACION PATRIMONIAL, ECONOMICA Y FINANCIERA DE ZONAMERICA S.A., Y DE TODA
AQUELLA QUE DEBA SER DE CONOCIMIENTO DEL PUBLICO INVERSOR CON RELACION A LA
PRESENTE EMISION, CONFORME A LAS NORMAS LEGALES Y REGLAMENTARIAS VIGENTES".

Zonamerica S.A.

Jaime Miller - Gerente General



2. Aviso importante

ZONAMERICA S.A. (EN ADELANTE “ZONAMERICA” O EL “EMISOR” O LA “SOCIEDAD”,
INDISTINTAMENTE) MANIFIESTA QUE LA INFORMACION CONTENIDA EN ESTE PROSPECTO DE
EMISION (EN ADELANTE EL “PROSPECTO”) RELATIVA A LAS OBLIGACIONES NEGOCIABLES (EN
ADELANTE LAS “OBLIGACIONES” O LAS “O.N.” INDISTINTAMENTE) A EMITIRSE, ES FIEL Y
VERAZ EN TODOS LOS ASPECTOS MATERIALES Y QUE NO CONTIENE OMISIONES, NI INDUCE A
ERROR.

EL AGENTE ESTRUCUTURADOR DESIGNADO NO ASUME RESPONSABILIDAD ALGUNA EN LO
QUE RESPECTA A LA VERACIDAD DEL PRESENTE DOCUMENTO Y/O DE LAS DECLARACIONES
REALIZADAS POR ZONAMERICA S.A. LOS INVERSORES DEBEN BASARSE UNICAMENTE EN LA
INFORMACION INCLUIDA EN ESTE PROSPECTO. EL ESTRUCUTURADOR NO HAN AUTORIZADO
A NINGUNA OTRA PERSONA A ENTREGAR INFORMACION DIFERENTE O ADICIONAL A LA
INCLUIDA EN ESTE PROSPECTO. SI RECIBEN DE TERCEROS INFORMACION DISTINTA DE ESTA O
QUE NO COINCIDE CON ESTA, NO DEBEN BASARSE EN ELLA.

AL ADOPTAR UNA DECISION DE INVERTIR, EL PUBLICO INVERSOR DEBERA CONSIDERAR LA
TOTALIDAD DE LA INFORMACION CONTENIDA EN ESTE PROSPECTO, BASANDOSE
EXCLUSIVAMENTE EN SU PROPIO ANALISIS DE LOS INSTRUMENTOS QUE SE LES OFRECEN Y
DEL EMISOR, DE LAS CARACTERISTICAS DE LOS MISMOS, DE LOS CONTRATOS REFERIDOS EN
ESTE PROSPECTO Y DE LOS RIESGOS INVOLUCRADOS EN SU DECISION DE INVERTIR.

EL CONTENIDO DE ESTE PROSPECTO NO DEBE SER INTERPRETADO COMO ASESORAMIENTO
LEGAL, COMERCIAL, FINANCIERO, IMPOSITIVO Y/O DE OTRO TIPO. EL PUBLICO INVERSOR
DEBERA CONSULTAR CON SUS PROPIOS ASESORES RESPECTO DE LOS ASPECTOS Y
CONVENCIONES LEGALES, COMERCIALES, FINANCIEROS, IMPOSITIVOS Y/O DE OTRO TIPO
RELACIONADOS CON SU INVERSION EN LAS OBLIGACIONES.

BAJO NINGUNA CIRCUNSTANCIA LA ENTREGA DE ESTE PROSPECTO, O LA OFERTA O VENTA DE
LAS OBLIGACIONES DEBE TOMARSE COMO INDICATIVA DE QUE NO HA HABIDO CAMBIOS
ADVERSOS, O SITUACIONES QUE PUEDAN CONDUCIR A CAMBIOS ADVERSOS, EN LA
SITUACION FINANCIERA, OPERATIVA O DE OTRO TIPO, EN LOS ASUNTOS GENERALES DEL
EMISOR O EN OTRAS SOCIEDADES VINCULADAS A ESTA, POSTERIORES A LA FECHA DE
ELABORACION DEL PRESENTE PROSPECTO.

LA DISTRIBUCION DE ESTE PROSPECTO, ASi COMO LA OFERTA, VENTA O ENTREGA DE LAS
OBLIGACIONES PUEDE ESTAR LIMITADA POR LA LEY DE CIERTAS JURISDICCIONES. EL EMISOR
Y LAS INSTITUCIONES INVOLUCRADAS EN LA PRESENTE EMISION SOLICITAN A LAS PERSONAS
A CUYAS MANOS LLEGUE EL PROSPECTO Y/O SE INTERESEN EN LA EMISION QUE SE INFORMEN
SOBRE LAS MENCIONADAS RESTRICCIONES, Y CUMPLAN ACABADAMENTE CON AQUELLAS
QUE PUEDAN EXISTIR EN CADA JURISDICCION. NI EL EMISOR NI NOBILIS ASESOR DE
INVERSION (EN ADELANTE “AGENTE ESTRUCTURADOR”) TENDRAN RESPONSABILIDAD
ALGUNA POR EL INCUMPLIMIENTO A DICHAS NORMAS VIGENTES.



ESTE PROSPECTO NO CONSTITUYE UNA OFERTA DE, O UNA INVITACION A, SUSCRIBIR O
COMPRAR OBLIGACIONES. LA OFERTA PUBLICA DE LAS OBLIGACIONES SE REALIZARA
EXCLUSIVAMENTE A TRAVES DE LA BOLSA DE MONTEVIDEO.

EN LOS TERMINOS Y CONDICIONES DE LAS OBLIGACIONES NEGOCIABLES SE PREVE QUE
OBLIGACIONISTAS QUE REPRESENTEN AL MENOS EL 75% DEL MONTO DEL CAPITAL
ADEUDADO Y EN CIRCULACION BAJO LAS OBLIGACIONES NEGOCIABLES ADOPTEN
RESOLUCIONES TALES COMO: 1) LA SISTUTUCION DEL REPRESENTANTE DE LOS
OBLIGACIONISTAS, DEL AGENTE DE PAGO Y DE LA ENTIDAD REGISTRANTE, Y II)
MODIFICACIONES EN LOS TERMINOS Y CONDICIONES DE LA EMISION Y POR TANTO, EN EL
DOCUMENTO DE EMISION, RESPECTO DE LOS SIGUIENTES ASPECTOS: A) OTORGAMIENTO DE
QUITAS O ESPERAS DE CAPITAL O INTERESES O DE CUALQUIER OTRO MONTO ADEUDADO
BAJO LAS OBLIGACIONES NEGOCIABLES; B) MODIFICACIONES EN LAS FECHAS DE PAGO EN
BENEFICIO DE ZONAMERICA S.A.; C) MODIFICACIONES EN LAS TASAS DE INTERES O FORMA
DE PAGO DE INTERESES EN BENEFICIO DE ZONAMERICA S.A.; Y D) SANEAMIENTO DE EVENTOS
DE INCUMPLIMIENTO CON CARACTER RETROACTIVO. ASIMISMO, SE REQUERIRA EL VOTO
CONFORME DE LOS OBLIGACIONISTAS QUE REPRESENTEN COMO MINIMO EL 95% DEL
MONTO DE CAPITAL ADEUDADO BAJO LAS OBLIGACIONES NEGOCIABLES, LA TOMA DE LAS
SIGUIENTES RESOLUCIONES: A) ACORDAR CON ZONAMERICA S.A. CAMBIOS EN LA MONEDA
DE PAGO; Y/O B) ACORDAR CON ZONAMERICA S.A. UNA REDUCCION DEL PORCENTAJE
REQUERIDO PARA CONFORMAR UNA MAYORIA O REDUCCION DEL QUORUM PARA SESIONAR
REQUERIDO EN CUALQUIER ASAMBLEA DE LOS OBLIGACIONISTAS, SIN PERJUICIO DE LAS
MAYORIAS LEGALMENTE ESTABLECIDAS EN EL ARTICULO 73 DE LA LEY 18.627.

ASIMISMO, EN LOS TERMINOS Y CONDICIONES DE LAS OBLIGACIONES NEGOCIABLES SE
INCLUYEN DISPOSICIONES TENDIENTES AL FUNCIONAMIENTO DE ASAMBLEAS Y
PROCEDIMIENTOS DE EJECUCION DE LAS OBLIGACIONES NEGOCIABLES, LOS QUE SE
DESCRIBEN EN ESTE PROSPECTO.

EL PRESENTE PROSPECTO FUE COMPLETADO EL 17 DE OCTUBRE DE 2017.

Zonamerica S.A.

Jaime Miller - Gerente General



3. Nota especial referida a declaraciones sobre el futuro

En el presente Prospecto se han incluido declaraciones a futuro que se basan fundamentalmente
en opiniones, expectativas y proyecciones actuales respecto de los acontecimientos y las
tendencias financieras que incidirdn en el futuro en los negocios de la Sociedad. Muchos factores
importantes, ademas de los que se analizan en otras secciones del presente Prospecto (y de los
que, en particular, sean descriptos en cada Suplemento), podrian generar resultados reales
marcadamente diferentes a los previstos en las declaraciones a futuro, incluidos entre otros:

e Cambios generales econdmicos, comerciales, politicos, legales, sociales, o de
cualquier otra indole en Uruguay.

e Inflacion.

e Variaciones en las tasas de interés y en los costos de los depdsitos.

e Normativas del gobierno de la Republica Oriental del Uruguay

e Fallos adversos en procesos legales o administrativos.

e  Fluctuaciones o reduccién del valor de la deuda soberana.

e Competencia en el mercado.

e Deterioro de la situacion comercial y econdmica en el plano internacional, regional
y hacional.

e Fluctuaciones en el tipo de cambio del ddlar.

e Los factores de riesgo analizados en la seccion “6 Andlisis de riesgos” del presente
Prospecto.

Los términos “se considera”, “podria”, “seria”, “se estima”, “continuaria”, “se prevé”,
“se pretende”, “se espera”, “se pronostica”, “se cree” y otros similares se puede utilizar
para identificar declaraciones a futuro. En tales declaraciones se incluye informacion
relativa a los resultados de las operaciones, las estrategias comerciales, los planes de
financiamiento, la posicion competitiva, el entorno del sector, posibles oportunidades
de crecimiento, los efectos de las reglamentaciones futuras y los efectos de la
competencia que posiblemente o supuestamente podrian producirse en el futuro. Estas
declaraciones tienen validez Unicamente en la fecha en que fueron realizadas y la
Sociedad no asume obligacion alguna de actualizarlas en forma publica, o de revisarlas
después de la distribucién del presente Prospecto, debido a nueva informacién, hechos
futuros u otros factores. En vista de los riesgos e incertidumbres mencionados mas
arriba, los hechos y circunstancias futuros que se analizan en este Prospecto no
constituyen una garantia del desempefio futuro y es posible que no ocurran, u ocurran
de manera diferente.

Zonamerica S.A.

Jaime Miller - Gerente General



4. Términosy condiciones de la emisidn

4.1 Objeto de la Emision

Los fondos netos obtenidos con la emision de las Obligaciones Negociables seran utilizados por
el Emisor para reestructurar deuda financiera de su casa matriz y realizar inversiones. A modo
de resumen:

e Hasta la suma de US$S 8 millones seran destinados a la reestructura de deuda
financiera de su casa matriz.
Dicha restructura serd realizada de la siguiente manera:
1) el Emisor distribuird dividendos a Zonamerica Ltd. por un monto de hasta USS 8
millones; y
2) Zonamerica Ltd utilizara la totalidad de dicho monto distribuido para cancelar deuda
financiera.

e El remanente de la emision sera utilizado por el Emisor para realizar diversas
inversiones en mejoras en edificios e infraestructuras.

4.2 Resumen de los Términos y Condiciones de las Obligaciones
Negociables

Por resolucion de la Asamblea Extraordinaria de Accionistas de fecha 4 de julio de 2017, el
Emisor resolvid realizar un Programa de Emisién de Obligaciones Negociables escriturales no
convertibles en acciones de oferta publica, por un monto maximo de hasta USD 30.000.000 al
amparo de lo dispuesto en ley No. 18.627, asi como demdas normas reglamentarias y
complementarias vigentes o que se dicten en el futuro de acuerdo a las condiciones que se
sefialan mas adelante en este Prospecto, delegdndose en el Directorio del Emisor la fijacion de
los términos especificos de cada serie.

Por resolucién de Directorio de fecha 5 de julio de 2017, el Emisor resolvié emitir una Primer
Serie de Obligaciones Negociables por un monto maximo de hasta USD 11.000.000 dentro del
Programa de acuerdo a las condiciones que se sefialan a continuacion.

El siguiente resumen de los términos y condiciones principales del Programa de Emisién de las
Obligaciones debe leerse junto con la informacion mas detallada que se brinda en otras
Secciones del presente Prospecto, las que lo condicionan en su totalidad y a las cudles esta
sujeto, asi como en el Documento de Emisién.



Condiciones Generales del Programa de Emision

Emisor:

Zonamerica S.A.

Antecedentes:

Zonamerica S.A. con fecha 20 de junio de 1996 realizé
una emision de Obligaciones Negociables por USD 10
millones que cancelé en el afio 2001.

Zonamerica S.A. con fecha 20 de junio de 2001 realizé
una Segunda Emisidon de Obligaciones Negociables por
USD 9.168.000 que fue amortizada en el afio 2007.

Instrumento a emitir:

Programa de Emision, bajo la Ley N°18.627, inscripto en
el Registro de Valores del BCU por Resolucién N°
2017/689 de fecha 29 de Setiembre 2017 (el “Programa
de Emision”)

Naturaleza juridica

Obligaciones Negociables escriturales, no convertibles
en acciones regidas por la Ley N2 18.627 y normas
reglamentarias y complementarias

Oferta y Cotizacion:

Las Obligaciones Negociables serdn ofrecidas mediante
oferta publica en la Bolsa de Valores de Montevideo (en
adelante la “BVM”).

Monto del Programa:

El monto maximo a emitir bajo el Programa de Emisién
sera de USD 30 millones

Moneda de Emision:

Délares americanos tipo transferencia.

Vigencia:

El Programa de Emision tendra una vigencia de 5 afos
a partir de la inscripcion del mismo en el BCU.

Rango de los Titulos:

Los titulos constituirdn obligaciones directas e
incondicionales y no subordinadas de la sociedad. Se
repagaran en pie de igualdad (pari-passu) con todas las
demds obligaciones financieras no garantizadas
contraidas o que contraiga en el futuro el Emisor.

Plazo:

Sera determinado para cada una de las series a emitirse
bajo este Programa de Emisién.

Periodo de Gracia:

Sera determinado para cada una de las series a emitirse
bajo este Programa de Emisién.

Moneda de repago:

Se cancelara en ddlares americanos. En caso de que
exista restricciones legales, se podrd cancelar en
moneda local al tipo de cambio interbancario




comprador de cierre del dia anterior al pago que fije el
BCU.

Rescate anticipado:

Las series que se emitan bajo el Programa de Emisidn
incluiran el derecho del Emisor de rescatar
anticipadamente las  Obligaciones  Negociables
emitidas.

Tributos:

El Emisor no reembolsard a los titulares de las
Obligaciones Negociables (“Titulares”) por cualquier
tributo que recaiga sobre los pagos a efectuarse bajo las
Obligaciones Negociables, ni que graven la tenencia o
venta de las mismas, los que seran en todo caso de
cuenta de los Titulares. Los tributos correspondientes
seradn soportados por la parte que corresponda (Emisor
y/o Titulares) de acuerdo con la legislacion vigente en
cada momento

Agente de Pago: BVM
Entidad Registrante: BVM
Entidad Representante: BVM

Agencia Calificadora:

FIXScr Uruguay Calificadora de Riesgos S.A

Agente Estructurador:

Nobilis Asesor de Inversion

Asesor Legal de la Emision:

Posadas, Posadas y Vecino

Actuacion de los Obligacionistas:

Los Titulares de las Obligaciones Negociables (los
“Obligacionistas”™) podran actuar en Asamblea de
Obligacionistas segun se detalla en el Documento de
Emision.

Tendrdn derecho a voto aquellos Obligacionistas
presentes en la asamblea que estén debidamente
registrados como titulares de las Obligaciones
Negociables. Cada Obligacion Negociable dara derecho
a unvoto. A fin de determinar los quérum para sesionar
y las mayorias correspondientes para resolver, no se
tendran en cuenta ni tendran derecho a voto aquellas
Obligaciones Negociables que hubieran sido adquiridas
por el Emisor, sus accionistas, las sociedades
controladas por el Emisor de conformidad con lo
establecido en el art. 49 de la Ley de Sociedades
Comerciales, el Sindico o los integrantes de la Comision
Fiscal del Emisor, los integrantes del Directorio del
Emisor o personal gerencial del Emisor. El
Representante de los Obligacionistas podra exigirle al




Emisor, sus accionistas, las sociedades controladas por
el Emisor de conformidad con lo establecido en el art.
49 de la Ley de Sociedades Comerciales, al sindico o los
integrantes de la Comisién Fiscal del Emisor, los
integrantes del Directorio o a personal gerencial del
Emisor que declaren por escrito y bajo su
responsabilidad si han adquirido, directa o
indirectamente, Obligaciones Negociables o si estd en
conocimiento de que alguno de ellos lo haya hecho y
gue indique su monto.

Las resoluciones se adoptaran por Obligacionistas
presentes que representen mas del 50% (cincuenta
por ciento) del capital adeudado y en circulacién bajo
todas y cada una de las series de Obligaciones
Negociables emitidas bajo el Programa, salvo que el
Documento de Emision requiera una mayoria mayor.

Se requerira el voto conforme de Obligacionistas que
representen como minimo el 75% (setenta y cinco por
ciento) del monto de capital adeudado y en circulacion
bajo la Emisidn y el 75% (setenta y cinco por ciento)
del monto de capital adeudado y en circulacion bajo
las Obligaciones Negociables de la serie que se vea
afectada por dicha resolucion, deducidas las
Obligaciones Negociables propiedad de las entidades
o personas mencionadas en el Articulo 16 de Ia
Recopilacion de Normas de Mercado de Valores del
Banco Central del Uruguay, para adoptar resoluciones
que pretendan acordar con el Emisor: i) la sustitucion
del Representante de los Obligacionistas y del Agente
del Pago y de la Entidad Registrante; vy ii)
modificaciones en los términos y condiciones de la
emisién y por tanto, en el Documento de Emision,
respecto de los siguientes términos: a) el
otorgamiento de quitas o esperas de capital o
intereses o de cualquier otro monto adeudado por las
Obligaciones Negociables; b) modificaciones en las
fechas de pago en beneficio del Emisor; c)
modificaciones en las tasas de interés o forma de pago
de intereses en beneficio del Emisor; y d) saneamiento
de Eventos de Incumplimiento con caracter
retroactivo.

Se requerira el voto conforme de Obligacionistas que
representen como minimo el 95% (noventa y cinco por
ciento) del monto de capital adeudado y en circulacion
bajo la Emision y el 95% (noventa y cinco por ciento)
del monto de capital adeudado y en circulacion bajo
las Obligaciones Negociables de la Serie que se vea
afectada por dicha resolucion, deducidas las
Obligaciones Negociables propiedad de las entidades
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o personas mencionadas en el Articulo 16 de Ia
Recopilacion de Normas de Mercado de Valores del
Banco Central del Uruguay, para adoptar resoluciones
que pretendan acordar con el Emisor: a) cambios en la
moneda de pago; y/o b) reducciéon del porcentaje
requerido para conformar una mayoria o reduccion de
los quérum para sesionar requeridos en cualquier
Asamblea de Obligacionistas, sin perjuicio de las
mayorias legalmente establecidas en el Articulo 73 de
laley N2 18.627.

Ley vy jurisdiccidn aplicable:

Republica Oriental del Uruguay.

Resumen de Términos y Condiciones de la Serie N°1

Denominacion

Obligaciones Negociables de Oferta Publica Serie N2 1

Emisor:

“Emisor”, en forma indistinta).

Calificacidn de Riesgo de la Emisién

Riesgos S.A., afiliada a Fitch Ratings al 30/08/2017).

Moneda:

Délares americanos tipo transferencia.

Naturaleza juridica

reglamentarias y complementarias

Monto de la Serie:

Valor Nominal de los Titulos

USD 1 (ddlares americanos uno)

Plazo:

12 (doce) afios desde la fecha de emisién

Periodo de Gracia:

6 afos contados a partir de la Fecha de Emisidn

Moneda de repago:

Zonamerica S.A. (en adelante “Zonamerica”, “ZA” o el

A- uy (Calificacién de Fix Scr Uruguay Calificadora de

Obligaciones Negociables escriturales, no convertibles en

acciones regidas por la Ley N2 18.627 y normas

Hasta USD 11.000.000 (ddlares americanos once millones)

Se cancelara en délares americanos. En caso de que exista
restricciones legales, se podra cancelar en moneda local al
tipo de cambio interbancario comprador de cierre del dia
anterior al pago que fije el BCU.

Uso de los fondos:

Los fondos netos obtenidos con la emision de las
Obligaciones Negociables seran utilizados por el Emisor
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para reestructurar deuda financiera de su casa matriz y
realizar inversiones. A modo de resumen:

e Hasta la suma de USS 8 millones seran destinados
a la reestructura de deuda financiera de su casa
matriz.

Dicha restructura serd realizada de la siguiente

manera: 1) el Emisor distribuird dividendos a
Zonamerica Ltd. por un monto de hasta USS 8
millones; y 2) Zonamerica Ltd utilizara la totalidad
de dicho monto distribuido para cancelar deuda
financiera.

e El remanente de la emision sera utilizado por el
Emisor para realizar diversas inversiones en
mejoras en edificio e infraestructuras.

Régimen de Amortizacion:

El capital se amortizara en 6 cuotas, anuales, vy
consecutivas, una vez finalizado el Periodo de Gracia,
venciendo la primera cuota el 3 de noviembre de 2024, la
segunda cuota el 3 de noviembre de 2025, la tercera cuota
el 3 de noviembre de 2026, la cuarta cuota el 3 de
noviembre de 2027, la quinta cuota el 3 de noviembre de
2028 y la sexta y ultima cuota el 3 de noviembre de 2029.

Si el dia de pago del capital no fuese un dia habil bancario,
el dia de pago de capital sera el primer dia habil bancario
siguiente. Se entendera por dia inhabil bancario, los dias
sabados y domingos del afo, asi como todos aquellos dias
en que los bancos no funcionen, cualquiera sea el motivo.

Interés Compensatorio:

Las Obligaciones Negociables devengaran intereses sobre
el capital adeudado (no amortizado) a una tasa variable
equivalente a la Tasa Libor 6 (seis) meses en Ddlares
Estadounidenses + 4%, en cada dia de pago de intereses.

Sin perjuicio de lo anterior, se establece que la tasa de
interés compensatorio en ningun caso sera (i) inferior a
una tasa nominal anual de 6,00% (seis por ciento) y (ii)
superior a una tasa nominal anual de 7,25% (siete con
veinticinco por ciento).

La tasa Libor a 6 (seis) meses se ajustara semestralmente y
serd la informada por el Banco Central del Uruguay el
ultimo dia habil inmediato anterior al inicio del periodo.
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Los intereses se pagaran semestralmente, contdndose el
primer periodo de intereses a partir de la Fecha de
Emision.

Los intereses se calcularan sobre la base de un afio de 360
dias compuesto de 12 meses de 30 dias.

Interés Moratorio:

3,00% (tres por ciento) por encima de la tasa de Interés
Compensatorio.

Fecha de Emision:

Se considerara como “Fecha de Emisidon” el mismo dia de
integracién de los fondos.

Rescate Anticipado:

El Emisor podrd optar por rescatar anticipadamente la
totalidad o parte de las Obligaciones Negociables (capital
e intereses devengados hasta la fecha de rescate) con una
notificacion a la Entidad Representante, al Agente de Pago,
a la Entidad Registrante y al Banco Central del Uruguay.

Para ejercer la referida opcion, el Emisor debera notificar
a las instituciones descriptas precedentemente con un
plazo no menor a 60 dias corridos desde el dia de pago de
intereses o dia de pago de capital e intereses, si fuere el
caso, no pudiendo hacerlo antes de cumplido el cuarto
aniversario de la Fecha de Emisién.

A tales efectos se aplicaran los siguientes periodos vy
precios de pre-cancelacion:

e Entre el cuarto y quinto aniversario de la Fecha de
Emision: El Emisor abonara la totalidad o parte del
Capital adeudado, mas los intereses generados
hasta la fecha, mas una penalidad equivalente al
2,5% (dos con cinco por ciento) del monto del
Capital a ser rescatado.

e Durante el sexto aniversario de la Fecha de
Emisidn: El Emisor abonara la totalidad o parte del
Capital adeudado, mas los intereses generados
hasta la fecha, mas una penalidad equivalente al
2,0% (dos por ciento) del monto del Capital a ser
rescatado.

e Durante el séptimo aniversario de la Fecha de
Emisidn: El Emisor abonara la totalidad o parte del
Capital adeudado, mds los intereses generados
hasta la fecha, mas una penalidad equivalente al
1,5% (uno con cinco por ciento) del monto del
Capital a ser rescatado.
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e A partir del octavo aniversario de la Fecha de
Emisién y durante los aniversarios restantes: El
Emisor abonard la totalidad o parte del Capital
adeudado, mas los intereses generados hasta la
fecha, mds una penalidad equivalente al 1,0% (uno
por ciento) del monto del Capital a ser rescatado.

Adicionalmente a lo anterior, el Emisor podra optar por
rescatar anticipadamente la totalidad o parte de las
Obligaciones Negociables (Capital e Intereses devengados
hasta el dia del rescate) en cualquier momento y sin
penalidad abonando la totalidad o parte del saldo impago
de Capital adeudado bajo las Obligaciones Negociables
mas los Intereses devengados hasta el dia de rescate en
caso de ocurrir un Cambio Tributario. Se entiende por
Cambio Tributario cualquier norma dictada por una
autoridad competente que incremente la carga tributaria
sobre el Emisor o sobre las Obligaciones Negociables o que
hiciere mas gravoso para el Emisor financiarse mediante
las Obligaciones Negociables, incluyendo pero no limitado
a normas relativas a exoneraciones vigentes para los
Titulares de las Obligaciones Negociables, al régimen de
deducibilidad de los intereses pagados a efectos del
calculo del impuesto a las rentas, al régimen de
deducibilidad de pasivos a efectos del calculo de la
imposicién al patrimonio, al incremento de las retenciones
a efectuar a los Titulares de las Obligaciones Negociables
(por las que el Emisor deba compensar a los Titulares) o a
cualquier tributo general o especifico a crearse que afecte
el costo del financiamiento del Emisor.

Covenants

Mientras las Obligaciones Negociables se encuentren
pendientes de pago (capital y/o intereses), el Emisor se
obliga a cumplir las siguientes obligaciones y a respetar las
siguientes Covenants:

Ratios Financieros

a. Ratio de Endeudamiento I: Mantener un ratio
Deuda Financiera Total/Total Activo inferior o
igual a 50%.

Deuda Financiera: se define como toda deuda
financiera contraida por Instituciones Financieras
Locales o Internacionales, personas fisicas o
juridicas, incluidas las Obligaciones Negociables.
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Total Activo: se define como la suma del Activo
Corriente y Activo No Corriente.

Ratio de Endeudamiento Il: El emisor debera
mantener un ratio de endeudamiento (Deuda
Financiera / EBITDA) debera ser:

e inferior o igual a 4,5 a partir del primer
aniversario de la Fecha de Emisién y hasta
cumplido el tercer aniversario de la Fecha
de Emisidn.

e inferior o igual a 4,0 a partir luego de
cumplido el tercer aniversario de la Fecha
de Emision y hasta su cancelacion.

Deuda Financiera: se define como toda deuda
financiera contraida por Instituciones Financieras
Locales o Internacionales, personas fisicas o
juridicas, incluidas las Obligaciones Negociables.

EBITDA: (Resultado antes de Impuesto a la Renta,
Depreciaciéon, Amortizacion e Intereses) se
calcula como: calculado como Ingresos operativos
menos costo de los bienes vendidos y de los
servicios prestados excluidas las depreciaciones
de bienes de uso y amortizaciones de intangibles
menos gastos de administracion y ventas excluidas
las depreciaciones de bienes de wuso vy
amortizaciones de intangibles.

Ratio de Cobertura de Deuda: EBITDA t
/SERVICIO DE DEUDA FINANICERA t+1 mayor a
1,3.

Se deberd calcular el EBITDA (Resultado antes de
Impuesto a la Renta, Depreciacidon, Amortizacion e
Intereses) al cierre de cada ejercicio (afio “t”).

El Servicio de Deuda Financiera se calcula de la
siguiente manera: Amortizacién e intereses de la
deuda financiera del afio t+1 (siguiente periodo).
Cabe destacar que para el cdlculo de los intereses
se tomara la tasa vigente al cierre del ejercicio (t).

Para el célculo de los ratios se tomaran en consideracion

los Estados Contables Auditados del Emisor al cierre de

cada ejercicio expresado en su moneda funcional (délares
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americanos), preparados de acuerdo a las normas
contables adecuadas en Uruguay. A su vez, para el cdlculo
del Ratio de Cobertura de Deuda, Zonamerica S.A., a través
de una Nota de Contador Publico, suministrara al
Representante el Servicio de Deuda del siguiente ejercicio
(t+1).

Estos ratios serdn controlados anualmente por el
Representante de los Obligacionistas exclusivamente
sobre la base de la informacién que surja del balance anual
auditado de ZA presentado al BCU, el cual debera remitirlo
directamente el auditor de ZA.

Inversiones

El Emisor no podra llevar a cabo ni comprometerse a
realizar ninguna inversién en otras sociedades que no sean
aquellas controladas por Zonamerica Ltd, por montos
superiores a USD 1.000.000,00 (délares americanos un
millén) por afio, siempre en cumplimiento con lo dispuesto
en el articulo 47 de la ley 16.060.

Se consideraran sociedades controladas por Zonamerica
Ltd., aquellas que, en virtud de participaciones sociales o
accionarias o en mérito a especiales vinculos, se
encuentren bajo la influencia dominante de Zonamerica
Ltd.

Autorizacion para explotar la zona franca

El Emisor no podra permitir ni convenir la revocacion ni la
cesion de la autorizacién de explotacién de Zona Franca
privada otorgada por resolucién del Poder Ejecutivo de
fechal6 de febrero de 1990, durante el plazo de vigencia
de la Emision, sin la autorizacion previa de los
Obligacionistas que representen al menos 75% del total
del capital adeudado y en circulacion de las Obligaciones
Negociables al momento de la decisién.

Dividendos y Préstamos a Accionistas

Durante el plazo de vigencia de la Emisidn, el Emisor podrd
distribuir dividendos y realizar préstamos a accionistas
siempre que se encuentre en cumplimiento de la totalidad
de los Covenants establecidos en la presente clausula y
que los cumpla una vez distribuidos los mismos.
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Sin perjuicio de lo anterior, el Emisor no podra distribuir
dividendos y realizar préstamos a accionistas en caso de
que el Emisor haya solicitado y se le haya concedido una
extension del plazo de repago de las Obligaciones
Negociables, salvo que la posibilidad de distribuir
dividendos lo aprueben Obligacionistas que representen al
menos 51% del total del capital adeudado y en circulacién
al momento de la decisién.

Caducidad Anticipada. Definicion vy
Causales de Incumplimiento

Sujeto a lo previsto en la cldusula 12 del Documento de
Emisidn, se producira la caducidad anticipada de todos los
plazos bajo las Obligaciones Negociables, volviéndose
exigible todo lo adeudado cuando se verifique cualquiera
de las siguientes circunstancias (cada uno de ellos un
“Evento de Incumplimiento”):

o Falta de pago: La falta de pago en la fecha de pago
correspondiente (ya sea a su vencimiento o
anticipadamente en caso de corresponder) de
cualquier importe correspondiente al pago de
capital, o a dos pagos correspondientes a intereses
adeudados —no necesariamente consecutivos-
bajo las Obligaciones Negociables siempre que
dicho incumplimiento no hubiera sido subsanado
dentro de los veinte (20) dias habiles bancarios
siguientes a la fecha de pago que se trate

e Cross default: El Emisor incumpla cualquiera de
sus obligaciones de pago frente a terceros por un
importe individual o conjunto superior a USD
450.000,00 (ddlares americanos cuatrocientos
cincuenta mil) (o su contravalor en cualquier otra
moneda tomando la cotizacidn interbancaria del
dia habil bancario anterior publicada por el Banco
Central del Uruguay) y el referido pago no fuera
satisfecho a su vencimiento o resultara vencido,
liquido y exigible de acuerdo a las leyes aplicables
(siempre que dicho incumplimiento no hubiera
sido subsanado dentro de los treinta (30) dias
habiles bancarios siguientes a la fecha de pago que
se trate) o susceptible de ser declarado vencido,
liquido y exigible antes de su correspondiente
fecha de vencimiento

e Incumplimiento de Covenants: El Emisor no
cumpla uno o mas de los “Covenants” establecidos
en la clausula 15 del Documento de Emision.

e Embargo o similar: Se trabe un embargo contra el
Emisor por un importe que exceda la suma de USD
1.000.000,00 (ddlares americanos un millén), o su
contravalor en cualquier otra moneda tomando la
cotizacidn interbancaria del dia habil bancario
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anterior publicada por el Banco Central del
Uruguay, y tal medida no se levante o sustituya
dentro de los noventa (90) dias habiles “judiciales”
(segun lo dispuesto en el articulo 96 del Cédigo
General del Proceso) de haber sido legalmente
notificada al Emisor;

e Cesacion de Pagos: En caso de que el Emisor cese
el pago general de sus obligaciones o admita por
escrito su imposibilidad de pago ante la
exigibilidad de sus deudas

e Declaraciones Falsas: Que cualquier declaraciéon
efectuada o documento presentado por el Emisor
a la Entidad Representante, a la Bolsa de Valores
de Montevideo o al Banco Central del Uruguay,
contuviese falsedades materiales, informacién
relevante distorsionada o manipulada u
ocultaciones relevantes, que razonablemente
hubieren podido determinar la decisién de un
inversor diligente.

e Incumplimiento de normas fiscales aplicables:
Que con posterioridad a la Emisién se produjera
por parte del Emisor un incumplimiento de sus
obligaciones tributarias por un monto superior a
USD 1.000.000 (dodlares estadounidenses un
millén) incluidas las sanciones correspondientes, y
siempre que tal incumplimiento hubiera sido
determinado por un acto administrativo firme y
definitivo

e Cambio de Control en el Emisor: Se produzca un
cambio de control (“Cambio de Control”) con
respecto al Emisor. Se entiende por “Control” el
derecho, directa o indirectamente, de votar al
menos el 50% del paquete accionario del Emisor o
la direccién de la administracion o politicas del
Emisor, ya sea a través de la tenencia de acciones,
por contrato o de cualquier otra manera.

Periodos de Suscripcidon y Mecanismo de
Adjudicacion

La oferta constara de un tramo competitivo (el “Tramo
Competitivo”) y de un tramo no competitivo (el “Tramo
No Competitivo”).

Las Ordenes remitidas bajo el Tramo Competitivo deberan
indefectiblemente incluir el Precio Propuesto, mientras
que aquellas que se remitan bajo el Tramo no Competitivo
no incluirdn dicha variable. El monto minimo de
suscripcidon en ambos casos sera de USD 1.000.

Las 6rdenes de compra seran consideradas, a todos los
efectos, como ofertas irrevocables y en firme.
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Se reserva para el Tramo no Competitivo hasta USD
2.000.000 (ddlares americanos dos millones) de la emision.
De no haber érdenes suficientes para completar el libro en
el Tramo Competitivo, dicho monto podra ser
incrementado en virtud de las érdenes recibidas bajo el
Tramo No Competitivo hasta alcanzar el valor nominal de
la emisién las Obligaciones Negociables. De la misma
forma, en caso de que no haya érdenes suficientes bajo el
Tramo No Competitivo para alcanzar los USD 2.000.000, el
Tramo Competitivo se podra ver incrementado hasta
alcanzar el valor nominal de la emision de las Obligaciones
Negociables.

Tramo Competitivo:

La suscripciéon del Tramo Competitivo se realizara en la
Bolsa de Valores de Montevideo (BVM) entre las 10 horas
y las 14 horas del dia miércoles 25 de octubre de 2017. Al
finalizar el periodo de suscripcién, la adjudicacion ser
realizara en la BVM.

Monto del tramo: USD 9.000.000 (délares americanos
nueve millones).

Podran participar todos los operadores ingresando
ordenes en BVM. Los oferentes podran presentar una o
mas drdenes que contengan precios propuestos diferentes
entre si.

El método de aceptacion y adjudicacion sera por precio
mediante sistema holandés.

De esta forma, la adjudicacidn se hara en forma secuencial,
iniciando con la oferta de compra con precio mas alto y
continuando con la que sigue en orden descendente de
precios propuestos, hasta adjudicar la totalidad de los
titulos ofrecidos (hasta completar los USD 9.000.000). El
Precio de Emision corresponde a la ultima oferta
adjudicada y sera unico para todas las d6rdenes de
compra.

En caso de existir exceso de demanda, las o6rdenes
adjudicadas al Precio de Emisidn seran prorrateadas y
adjudicadas parcialmente. Las érdenes que contengan un
precio propuesto inferior al precio de emisidn no serdn
adjudicadas.
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Tramo No Competitivo:

La suscripcién del Tramo No Competitivo se realizara en la
Bolsa de Valores de Montevideo (BVM) entre las 10 horas
y las 14 horas del dia siguiente de la suscripcion del Tramo
Competitivo, jueves 26 de octubre de 2017. Al finalizar el
periodo de suscripcidn, la adjudicacidn ser realizara en la
BVM.

El monto maximo de suscripcién para el Tramo No
Competitivo serd de USD 2.000.000,00 (délares
estadounidenses dos millones).

Podran participar del Tramo No Competitivo los
potenciales inversores que remitieran, de manera
individual, érdenes por un valor nominal equivalente en
ddélares de hasta Ul 500.000 (quinientas mil unidades
indexadas). En este sentido, el valor maximo de
suscripcion por cuenta inversora en el Tramo No
Competitivo no podra superar el equivalente en dédlares
de hasta Ul 500.000 (quinientas mil unidades indexadas)

segun el valor de la Ul vigente al dia habil anterior del
primer dia del Periodo de Suscripcion y el tipo de cambio
promedio fondo informado por el Banco Central del
Uruguay al cierre de operaciones del dia habil anterior del
primer dia del Periodo de Suscripcién. Sélo se podrd
ingresar una orden por inversor en este tramo. Se excluye
de participar en el Tramo No Competitivo a las
Administradoras de Fondos de Ahorro Previsional, Cajas
Profesionales, Companiias Aseguradoras y a Instituciones
de Intermediacidon Financiera locales que actiuen por
cuenta propia) habilitados a operar en la BVM.

El Precio de Emisidon de los titulos sera definido en el
Tramo Competitivo.

En caso de que no se completara el Tramo No Competitivo,
se reasignara el monto no adjudicado de este tramo en el
Tramo Competitivo de acuerdo al sistema de asignacion de
6rdenes definido para ese Tramo Competitivo.

En caso de existir exceso de demanda en el Tramo No
Competitivo, las drdenes seran prorrateadas y adjudicadas
parcialmente.
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El Emisor se reserva el derecho de aceptar un monto de
suscripcion inferior al Monto de la Emision y menor al
Monto del Tramo Competitivo.

Integracion:

La integracién del monto adjudicado debera realizarse en
ddlares transferencia antes de las 16hs del quinto dia
habil contado a partir del ultimo dia del Periodo de

Suscripcion, fecha en la cual se procedera a la emisién de
los Titulos (la “Fecha de Emision”)

Comision de distribucion Tramo
Competitivo y No Competitivo:

La comisién de distribucidn para los intermediarios que
intervengan en el Competitivo y No Competitivo serd de
0,5%.

Inscripcion

Las ON Serie 1 seran inscriptas en el Registro de Mercado
de Valores del BCU
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4.3 Resumen de los Contratos Auxiliares a la Emision

Contrato de Agente de Pago

Zonamerica ha celebrado un contrato con la Bolsa de Valores de Montevideo, a través del cual
le ha conferido los cometidos, obligaciones y facultades suficientes para que actie como Agente
de Pago de las Obligaciones Negociables.

En cumplimiento de dicho contrato, BVM abonara a los titulares registrales de las Obligaciones
Negociables, por cuenta y orden de Zonamerica, los importes adeudados bajo las Obligaciones
Negociables por capital e intereses, en cada uno de sus vencimientos de conformidad con el
Documento de Emisidon. Los pagos se realizardn por transferencias bancarias a las cuentas que
la Entidad Registrante indique al Agente de Pago, previa provision de fondos por parte de
Zonamerica. Dichas sumas se destinaran exclusivamente a pagar las Obligaciones Negociables.
El Agente de Pago debera dejar constancia de los pagos efectuados a los Obligacionistas.

En el caso de que la provision de fondos fuere insuficiente para hacer frente al pago de la
totalidad de las Obligaciones Negociables, el Agente de Pago queda irrevocablemente
autorizado por Zonamerica, a prorratear los fondos recibidos por Zonamerica y entregarlos
proporcionalmente entre todos los Obligacionistas, reteniendo los fondos que correspondan en
favor de aquellos Obligacionistas que no se presenten.

La Bolsa de Valores de Montevideo podra renunciar, en cualquier momento, a su calidad de
Agente de Pago y rescindir el Contrato de Agente de Pago, por su sola voluntad siempre y cuando
exista una causa razonablemente justificada a tales efectos, debiendo comunicar tal decisién y
su causa al Emisor y a los Obligacionistas en forma personal o, alternativamente, a estos ultimos
mediante publicaciones en dos diarios de amplia circulacion en la capital por tres dias corridos,
con al menos 90 dias corridos de anticipacion. En la misma oportunidad de ser comunicada la
renuncia, la BVM debera convocar a una Asamblea de Obligacionistas para designar un nuevo
Agente de Pago con al menos noventa (90) dias corridos de anticipacidon. La Asamblea de
Obligacionistas designard un nuevo Agente de Pago por Obligacionistas presentes que
representen como minimo el 75% (setenta y cinco por ciento) del capital adeudado y en
circulacién bajo todas las series que se hubieran emitido al dia de la Asamblea. Si el Agente de
Pago designado no aceptara el cargo dentro de los quince (15) dias corridos siguientes a la
resolucién de la respectiva Asamblea o la Asamblea no designara un nuevo Agente de Pago, el
Emisor podrd efectuar tal designacion dentro de los treinta (30) dias corridos siguientes,
recabando directamente la aceptacion del nuevo Agente de Pago y comunicandolo a la BVM, al
BCU vy a los Obligacionistas en forma fehaciente. El contrato de referencia, debidamente
firmado, se encuentra a disposicién del publico en la Bolsa de Valores de Montevideo y en el
Registro de Mercado de Valores del Banco Central del Uruguay.

Contrato de Entidad Registrante

Zonamerica ha celebrado un contrato con la Bolsa de Valores de Montevideo, por el cual le ha
encomendado las obligaciones y facultades de Entidad Registrante a los efectos de la emisién
de Obligaciones Negociables.
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Asi, la Bolsa de Valores de Montevideo llevara un registro de Obligaciones Negociables emitidas
bajo el formato de anotacidn en cuenta en forma electrénica, asi como las cuentas de cada uno
de los titulares de las Obligaciones Negociables en las que se registraran cualquier modificacion
en la titularidad de las Obligaciones Negociables, la constitucidon o transmisién de derechos
reales y/o gravdimenes sobre las mismas.

El registro referido contendra al menos los siguientes datos de los titulares de Obligaciones
Negociables entre otros que pudiera requerir la normativa vigente: a) nombre y/o denominacion
social; b) numero de documento de identidad/pasaporte/Registro uUnico Tributario (o
equivalente en caso de inversores extranjeros) segln corresponda; c) direccién vy teléfono; d)
registro de firmas actualizado; e) monto de la participacion del titular en la participacién de la
emision; f) entre otros.

Todos los suscriptores de las Obligaciones Negociables deberan presentarse ante la Entidad
Registrante y suscribir la documentacion de estilo que la Entidad Registrante le requiera a tales
efectos, bajo apercibimiento de que, si no lo hicieren, no quedaran incluidos en el Registro como
titulares de las Obligaciones Negociables a emitirse, ni podran transferir ni gravar en modo
alguno las Obligaciones Negociables.

La transmisidn de las Obligaciones Negociables, asi como la constitucidon de derechos reales y
gravamenes sobre las mismas, seran oponibles frente a terceros recién desde el momento en
gue se haya practicado por parte de la Entidad Registrante la inscripcién de dicha transferencia
o constitucion de derechos reales o gravamenes en el Registro.

La Bolsa de Valores de Montevideo podra renunciar, en cualquier momento, a su calidad de
Entidad Registrante y rescindir el Contrato de Entidad Registrante, por su sola voluntad y cuando
exista una causa razonablemente justificada a tales efectos, debiendo comunicar tal decision al
Emisor y a los Obligacionistas en forma personal o, alternativamente, a estos Ultimos mediante
publicaciones en dos diarios de amplia circulacidn en la capital por tres dias corridos. En la misma
oportunidad debera convocar con al menos noventa (90) dias de anticipacion a una Asamblea
de Obligacionistas para designar una nueva Entidad Registrante.

La Asamblea de Obligacionistas designara una nueva Entidad Registrante por Obligacionistas
presentes que representen como minimo el setenta y cinco por ciento (75%) del capital
adeudado y en circulacién bajo todas las series que se hubieran emitido al dia de la Asamblea.
Si el designado no aceptara el cargo dentro de los quince (15) dias corridos siguientes a la
resolucién de la respectiva Asamblea o la Asamblea no designara una nueva Entidad
Registrante, el Emisor podra efectuar tal designacion dentro de los treinta (30) dias corridos
siguientes, recabando directamente la aceptacién de la nueva Entidad Registrante y
comunicandolo a la BVM, al Banco Central del Uruguay y a los Obligacionistas en forma
fehaciente. El contrato de referencia, debidamente firmado, se encuentre a disposicién del
publico en la Bolsa de Valores de Montevideo y en el Registro de Mercado de Valores del
Banco Central del Uruguay.
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Contrato de Entidad Representante

Zonamerica ha celebrado un contrato con la Bolsa de Valores de Montevideo, a través del cual
se le ha encomendado a ésta ultima la actuacién como Entidad Representante de los
Obligacionistas de la Emisidn de Obligaciones Negociables, asi como la defensa de sus derechos.

En funcidn de este contrato, la BVM ha asumido —entre otras- las siguientes obligaciones:

a. Controlar las suscripciones e integraciones efectuadas.
Asumir la representacion legal de los Obligacionistas ante el Emisor hasta la cancelacién
total de las ONs, con el alcance previsto en el Contrato de Entidad Representante, en el
Documento de Emision y en el presente Prospecto.

c. Brindar a los Obligacionistas la informaciéon que éstos le soliciten respecto a las
Obligaciones Negociables.

d. Controlar el cumplimiento de los Ratios Financieros establecidos en la clausula 15 el
documento de emisidn agregado como anexo al presente.

e. Defender los derechos e intereses colectivos de los Obligacionistas durante la vigencia
de la Emisién y hasta su cancelacion total de acuerdo con la ley y el Contrato de Entidad
Representante.

Asimismo, BVM podra realizar, en nombre y representacién de los Obligacionistas, los siguientes
actos respecto del Emisor:

a. Requerir al Emisor la informacién o documentacién referida en la cldusula tercera
numeral 52 del Contrato de Entidad Representante.

b. Realizar todos aquellos actos que sean necesarios para conservar los derechos de los
Obligacionistas, inclusive las gestiones judiciales o administrativas que se requieran para
la defensa de los intereses de los Obligacionistas, siempre que dichos actos hayan sido
autorizados por una resolucion asamblearia adoptada por Obligacionistas que
representen el porcentaje minimo establecido en el Documento de Emisién a dichos
efectos.

Toda suma que se pudiera cobrar como consecuencia de las gestiones antes mencionadas
iniciadas por el Representante de los Obligacionistas respecto a las Obligaciones Negociables, se
distribuira en forma proporcional entre todos los Obligacionistas a través del Agente de Pago, si
correspondiera y conforme a lo dispuesto en el “Contrato de Agente de Pago”.

c. Citary presidir la Asamblea de Obligacionistas en los casos que lo considere oportuno o
conveniente para la defensa de los intereses de éstos o cuando corresponda de acuerdo
al Contrato de Entidad Representante o a lo dispuesto en el Documento de Emision.

d. Ejecutar, en nombre de los Titulares de los Valores, los actos juridicos que disponga la
Asamblea de Obligacionistas o las mayorias de Titulares de los Valores que
correspondan.

e. Solicitar cualquier tipo de informacién al Agente de Pago y a la Entidad Registrante
relacionada con la presente Emision.

f. Informar a la Superintendencia de Servicios Financieros, al Emisor y a los Titulares de
los Valores, a la mayor brevedad posible, sobre cualquier situacion o evento que pudiera
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significar un conflicto de interés en sus actuaciones frente a los Titulares de los Valores.
g. Informar a los Titulares de los Valores, a la mayor brevedad posible y por medios
idéneos, sobre cualquier incumplimiento por parte del Emisor.

En el marco del referido contrato, la Entidad Representante es exonerado de responsabilidad,
tanto por parte del Emisor, como por parte de los Obligacionistas, por el resultado de su gestion
de conformidad con las obligaciones asumidas bajo el Contrato de Entidad Representante, salvo
incurralos casos de omisidn, dolo o culpa grave en dicho actuar (articulo 464, ley 16.060).

Asimismo, podra renunciar a su calidad de Representante de los Obligacionistas y rescindir el
Contrato de Entidad Representante, por su sola voluntad siempre y cuando exista una causa
razonablemente justificada a tales efectos, debiendo comunicar tal decisién y su causa al Emisor
y a los Obligacionistas en forma personal o, alternativamente, a estos Ultimos mediante
publicaciones en dos diarios de amplia circulacidn en la capital por tres dias corridos, con al
menos 90 dias corridos de anticipacién. En la misma oportunidad de ser comunicada la renuncia,
la BVM deberd convocar a una Asamblea de Obligacionistas para designar un nuevo
Representante de los Obligacionistas con al menos noventa (90) dias corridos de anticipacién.
La Entidad Representante debera renunciar si, en el transcurso de vigencia de la emision,
surgiere una de las incompatibilidades mencionadas en el articulo 13.5 de la Recopilacién de
Normas del Mercado de Valores.

La Asamblea de Obligacionistas designara un nuevo Representante de los Obligacionistas por
Obligacionistas presentes que representen como minimo el 75% (setenta y cinco por ciento) del
capital adeudado y en circulacion bajo todas las series que se hubieran emitido al dia al dia de
la Asamblea. Si el Representante de los Obligacionistas designado no aceptara el cargo dentro
de los quince (15) dias corridos siguientes a la resolucidon de la respectiva Asamblea o la
Asamblea no designara un nuevo Representante de los Obligacionistas, el Emisor podra efectuar
tal designacidn dentro de los treinta (30) dias corridos siguientes, recabando directamente la
aceptacion del nuevo Representante de los Obligacionistas y comunicandolo a la BVM, al BCU y
a los Obligacionistas en forma fehaciente. El contrato de referencia, debidamente firmado, se
encuentra a disposicion del publico en la BVM y en el Registro de Mercado de Valores del Banco
Central del Uruguay.
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5. Aspectos relativos a la tributacion del inversor

El siguiente resumen se realiza a los solos efectos informativos y en funcién del régimen
tributario actualmente aplicable en el Uruguay. Cualquier modificacién en el régimen fiscal
aplicable sera de entero riesgo del titular de las Obligaciones Negociables, siendo
responsabilidad del Emisor reembolsar a los titulares por cualquier tributo creado o a crearse o
por cualquier cambio de tratamiento fiscal. Los interesados y/o Obligacionistas deberan
consultar a sus propios asesores fiscales ya que el Emisor no asume responsabilidad por la

correccidn de la informacion siguiente:
1. Persona Fisica Residente:

1.1. Tributacidn sobre los intereses (Emisiones por plazos mayores a 3 afios).
- Impuesto: IRPF (Impuesto a la Renta de las Personas Fisicas residentes).
-Tasa: 7%
- Monto Imponible: Intereses devengados.
1.2. Tributacidn sobre la tenencia: La tenencia se encuentra exonerada del Impuesto al
Patrimonio.
1.3. Tributacidn sobre la venta del titulo: La venta se encuentra exonerada del IRPF. (*)

2. Persona Fisica No Residente y Persona Juridica del Exterior sin Establecimiento
Permanente:

2.1. Tributacion sobre los intereses (Emisiones por plazos mayores a 3 aiios)
- Impuesto: IRNR (Impuesto a la Renta de los No Residentes).
-Tasa: 7%
- Monto Imponible: Intereses devengados.
2.2. Tributacion sobre la tenencia: La tenencia se encuentra exonerada del Impuesto al
Patrimonio.
2.3. Tributacidn sobre la venta del titulo: La venta se encuentra exonerada del IRNR. (**)

3. Persona Juridica Uruguaya o establecimiento permanente de entidad del exterior:

3.1. Tributacidn sobre los intereses
- Impuesto: IRAE (Impuesto a la Renta de las Actividades Econdémicas).
- Tasa: 25%
- Monto Imponible: Intereses devengados.
3.2. Tributacidn sobre la tenencia: La tenencia se encuentra exonerada del Impuesto al
Patrimonio.
3.3. Tributacidn sobre la venta del titulo: La venta se encuentra exonerada del IRAE.(***)

(*) De acuerdo con lo establecido en el Literal N, Articulo 27 del Titulo 7 del Texto Ordenado
1996, en la redaccién dada por el Articulo 803 de la Ley No. 18.719 del 27/12/2010.

(**) De acuerdo con lo establecido en el Literal R, Articulo 15 del Titulo 8 del Texto Ordenado
1996, en la redaccion dada por el Articulo 816 de la Ley No. 18.719 del 27/12/2010.

(***) De acuerdo con lo establecido en el Literal V, Articulo 52 del Titulo 4 del Texto Ordenado

1996, en la redaccidn dada por el Articulo 832 de la Ley No. 18.719 del 27/12/2010.
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6. Analisis de riesgos

La estructuracién de estas Obligaciones Negociables procura alcanzar una estructura financiera
y juridica que minimice los riesgos para el inversor, no obstante, cada inversor debera considerar
cuidadosamente los riesgos que se describen a continuacién, asi como la otra informacion en
este Prospecto, al evaluar la posibilidad de invertir.

Cualquiera de las situaciones mencionadas en el presente capitulo, puede tener un efecto
adverso a los negocios del Emisor y, consecuentemente, disminuir el valor de las Obligaciones
Negociables. A su vez es recomendable consultar con sus propios asesores legales, fiscales y
financieros acerca de la conveniencia de la inversion.

Los resultados de las operaciones y la situacién patrimonial de Zonamerica S.A. dependen de
condiciones regulatorias y econémicas. Entre dichas condiciones se incluyen el crecimiento de
PBI (tanto local, regional e internacional), las tasas de inflacidn, tipo de cambio, las tasas de
interés, las politicas gubernamentales y regulatorias, las condiciones laborales y otros sucesos
locales, regionales e internacionales que pueden afectar directa o indirectamente a la compaifiia.

e PRiesgos de cambio regulatorio

Los clientes de Zonamerica que se constituyen como Usuarios de Zona Franca, se benefician de
un completo paquete de beneficios fiscales y aduaneros. La ley 15.921 de creaciéon de las Zonas
Francas garantiza la exoneracion de todo impuesto creado o a crearse a las empresas usuarias
de Zona Franca durante la duracidn de su contrato con el explotador, en este caso Zonamerica.
En tal sentido, el articulo 25 de la ley 15.921, establece que “el Estado bajo responsabilidad de
dafos y perjuicios, asegura al usuario, durante la vigencia de su contrato, las exoneraciones
tributarias, beneficios y derechos que esta ley le acuerda.”

La autorizacion otorgada a Zonamerica es por 50 afios y vence en el afio 2040. Por tanto, este
riesgo no esta afectando la emision, ya que la misma vence antes del vencimiento de la
autorizacién. Sin perjuicio de ello la autorizacién puede ser revocada en caso de infracciones
o violaciones graves a las normas aplicables o a los términos de la autorizacién.

e Riesgos de cambios Macroeconémicos

Durante estos periodos puede haber incertidumbres econdmicas considerables, impactos en
el crecimiento econémico tanto local, regional como internacional que afecten la demanda de
bienes importados y esto repercute en una menor ocupaciéon de los depdsitos de logistica y, por
lo tanto, provoca menores ingresos operativos por arrendamientos y también por servicios para
Zonamerica. Sin embargo, por la misma causa, ya sea por devaluacién o menor dinamismo de la
economia local, se generan mejores indices de competitividad de los salarios, lo cual empuja la
demanda por espacios de oficinas. Es decir que Zonamerica tiene un “hedge” estructural en su
demanda, que le permite mitigar los impactos que producen las fluctuaciones en el desempefio
de las economias regionales. A su vez, la empresa mitiga parte de este riesgo, con una continua
busqueda de clientes para ampliar y sostener la demanda. Asimismo, la cartera de clientes de
Zonamerica S.A. muestra una importante atomizacién, no habiendo ningun cliente que supere
el 4,7% de su facturacion. Cabe destacar que los contratos de arrendamientos tienen un
promedio de 6,8 afios de plazo, lo que da estabilidad y previsibilidad a los ingresos.
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Por su parte, un aumento en la tasa de interés internacional, provoca un incremento en la tasa
que el Emisor debe pagar por las Obligaciones Negociables (dado que es una tasa variable de
Libor + 4%) provocando un aumento en el servicio de deuda. Para mitigar este riesgo, se
establecid que la tasa de interés en ningun caso sera (i) inferior a una tasa nominal anual de
6,00% (seis por ciento) y (ii) superior a una tasa nominal anual de 7,25% (siete con veinticinco
por ciento).

e Riesgo de tipo de cambiario

El Emisor esta expuesto a un riesgo de tipo de cambio ya que arrienda sus depésitos de logistica
y oficinas en délares americanos y tiene una gran parte de sus costos estan denominados en
Pesos Uruguayos (el 87% de los costos aproximadamente). Una apreciacion del peso uruguayo
aumentaria los costos y reduciria los margenes de EBITDA y resultado neto.

e Riesgo climatico

Existen riesgos de indole climatico, generados por fuertes lluvias o vientos que puedan afectar
las fachadas de los edificios y generar situaciones extremas con pérdidas materiales. A tal efecto,
Zonamerica cuenta con una cobertura de Todo Riesgo Operativo la cual cubre Dafios materiales
y Lucro cesante donde participan en forma de coaseguro las siguientes compaiiias: AlG, SURA,
BSE, Berkley Seguros Uruguay, Sancor Seguros, MAPFRE Seguros.

Asimismo, cuenta con una cobertura de Responsabilidad civil extracontractual por un limite de
hasta USD 5 millones con la compaiiia AlG.
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7. El Emisor

7.1 Informacion general del Emisor

7.1.1 Informacion Societaria de Zonamerica S.A. y de su Accionista

7.1.1.1 Datos del Emisor

Nombre: Zonamerica S.A.

Domicilio: Ruta 8. Km 17,500 Montevideo
Forma Juridica: Sociedad Andnima

Fecha de Constitucidn: 20.04.1983

Capital integrado: S 762.859.410 (pesos uruguayos setecientos sesenta y dos millones
ochocientos cincuenta y nueve mil cuatrocientos diez) representado por 762.859.410 acciones
de valor nominal $1 (pesos uruguayos uno) cada una. Las acciones son al portador, no existiendo
acciones preferidas.

Inscripta en el Registro unico de Contribuyentes de la D.G.l. con R.U.T. N°211458800013
Inscripta en el Banco de Prevision Social con el N° 1859948
Directorio:

e Presidente: Orlando Dovat Mela
e Vicepresidente: Isidoro Hodara
e Director: Pablo Saez

e Director: Gabriel Rozman

Sindico:
e Daniel Azzini

Con fecha 18 de febrero de 1990 el Ministerio de Economia y Finanzas autorizdé a Zonamerica
S.A. a explotar una Zona Franca Privada bajo el régimen de la Ley de Zonas Francas N°15.921,
su decreto 484/988 y demas normas aplicables. La misma fue concedida por un plazo de 50
anos el cual podrd ser prorrogado una vez transcurridos los 30 afios desde el momento de la
autorizacion.
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7.1.1.2 Datos de su Accionista: Zonamerica Ltd.

Accionista: Zonamerica Ltd.

Domicilio: 3rd. Floor Bolam House, King and George Srteets, P.O. Box N-3026- Nassau, The
Bahamas

Fecha de Constitucién: 01.11.1991
Registrada con el N°6994 en el Registro de Compaiiias Internacionales de Bahamas
Agente: The Winterbotham Trust Company Limited

Capital integrado: USD 1.745.000 (ddlares estadounidenses un millén setecientos cuarenta y
cinco mil) representado en 1.745.000 acciones de valor nominal USD 1,00 (ddlares
estadounidenses uno). Las acciones son nominativas, no existiendo acciones preferidas.

Directorio de Zonamerica Ltd.:

e Presidente: Orlando Dovat Mela
e Vicepresidente: Isidoro Hodara
e Director: Pablo Saez

e Director: Gabriel Rozman

e Director: Martin Dovat

Los Accionistas de Zonamerica Ltd. son:
American Real Estate International LLC. 56,5%

Siena Enterprise S.A. 43,5%
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7.1.1.3 Estructura societaria del Holding Zonamerica Ltd.

Zonamerica S.A. forma parte de un grupo de empresas que desarrollan una Zona Franca en
Montevideo. El Capital accionario de todas ellas es propiedad de Zonamerica Ltd. A
continuacidn, se detallan los nombres y actividades de cada una de ellas.

Zonamerica S.A.

Inversiones Zonamerica
S.A. (ex Vipunen)

Montevideo Teleport
International (MTI) S.A.

Endecar S.A.

Hamling S.A.
Register of Companies
S.A.

Itolem S.A.

Explotadora de Zona Franca: Propietaria del predio, infraestructura
y la mayoria de edificios del Parque.

Brinda servicios de arrendamiento, gastos comunes, suministro
aguay energia, limpieza, etc.

Sociedad Anédnima Comun (Gravada por Impuestos)

Propietaria y Administradora de varios Edificios (Edificio Arroba2,
Synergia, Biotec Plaza, Silicon Plaza)

Sociedad Andnima Usuaria de Zona Franca. Cliente y proveedor de
Zonamerica S.A

Brinda servicios de tecnologia, telecomunicaciones, control de
inventarios.

Sociedad Anénima Usuaria de Zona Franca. Cliente y proveedor de
Zonamerica S.A

Empresa constructora. Actualmente no operativa.

Sociedad Andnima Usuaria de Zona Franca y por tanto cliente de
Zonamerica S.A

Actualmente esta sociedad esta no operativa

Su principal actividad es la gestién de Business Center

Sociedad Anénima Usuaria de Zona Franca y por tanto cliente de
Zonamerica S.A

Empresa que gestiona el restaurant y la cafeteria del edificio
Celebra. Comenz6 actividad en 2016

Asimismo, Zonamerica Ltd. también es propietaria del 78,78% del paquete accionario de Nivel

Internacional S.A., Greenpel S.A., Agronix S.A.

Nivel Internacional S.A.
Greenpel S.A.

Agronix S.A.

Emprendimiento Jacksonville

Actualmente esta sociedad esta no operativa.

Brinda servicios de jardineria fuera del area franca y en
Zonamerica

Sociedad anénima comun (Gravada por todos los impuestos)
Desarrolla un vivero - Sociedad anénima comun (Gravada por
todos los impuestos)

Zonamerica Limited, es propietaria también del 100% de los paquetes accionarios de las

empresas Altenix S.A,,

Rinemoll S.A. y Lunyfran S.A., empresas desarrolladoras del

emprendimiento Jacksonville y del 10% de la empresa Alegre Worldwide radicada en las Islas

Virgenes Britanicas.

Posee también el 100% de las acciones de la empresa Verypel S.A., propietaria de tierras.
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Jacksonville es un emprendimiento inmobiliario comercial, educativo y de servicios que se ubica
en territorio no franco, linderos al parque Zonamerica ocupando un area un area total de 502
hectdreas que han sido adquiridas por Altenix S.A. en su caracter de empresa promotora de este
desarrollo urbano.

Este emprendimiento se integra funcionalmente a Zonamerica para conformar un complejo de
diversos servicios de apoyo a la poblacidn que trabaja en este Parque y prevé para el futuro un
adrea comercial, un area educativa, un area de interés turistico, recreativa y de deportes
y, un area residencial en un paisaje tradicional: “Un lugar para trabajar, estudiar, vivir y
disfrutar”.

Altenix S.A. e Eslaempresa que desarrolla la infraestructura de Jacksonville
e Eslapropietaria de mas de 445 hectareas linderas al predio de
Zonamerica en Montevideo
e Sociedad Andénima Comun (Gravada por todos los impuestos)
e Es propietaria del 10% del paquete accionario de Villa Lucero
S.A empresa propietaria del Hotel Regency ubicado en
Jacksonville.
Rinemoll S.A. e Empresa propietaria de las mejoras edilicias y locales
comerciales en Jacksonville
e Sociedad Anénima Comun (Gravada por todos los impuestos)

Verypel S.A. e Propietaria de Tierras.

e Sociedad Andénima Comun (Gravada por todos los impuestos)
Lunyfran S.A. e Sociedad Andnima comun. Actualmente no operativa.
Alegre Worldwide e Empresa radicada en B.V.l. (Hasta Junio 2017 era la propietaria

de las acciones de Villa Lucero S.A que actualmente estan en
propiedad de Altenix S.A)

Proyecto Zonamerica Colombia

Zonamerica Ltd. estd actualmente comenzando a desarrollar una actividad de explotacion de
una Zona Franca de servicios en la ciudad de Cali, Colombia.

A tales efectos se ha constituido una sociedad colombiana, Zonamerica Usuario Operador de
Zona Franca S.A.S. radicada en dicho pais, la cual obtuvo la calificacion de Usuario Operador de
Zona Franca el 2 Julio de 2014 para operar un predio de 38 hectareas de zona franca por un
periodo de 30 afios. Actualmente se encuentra en el proceso de construccidon de los dos
primeros edificios de oficinas del Parque.

Zonamerica Limited es propietaria del 50,01% de las acciones de dicha sociedad, siendo el
49,99% restante propiedad del Grupo Carvajal (prestigiosa empresa colombiana, que tiene
como base la ciudad de Cali). Los socios firmaron a tal efecto un Acuerdo de Accionistas en el
marco del cual se acordd un aporte de tierras y en efectivo por parte del Grupo Carvajal a la
sociedad colombiana, que determind los porcentajes de participacién antes indicados.
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7.1.1.4 Composicion del personal superior de la Empresa.
ORLANDO DOVAT MELA, Presidente de Zonamerica S.A.

Contador Publico, graduado en la Facultad de Ciencias Econémicas de la Universidad de la
Republica, Uruguay.

Creador y Presidente de Zonamerica desde sus origenes en 1990.

Fue Socio fundador del Estudio Dovat, Carriquiry & Asociados (actualmente Estudio DCA) en el
afio 1978. Este Estudio esta especializado en todos los aspectos internacionales relacionados
con las materias societarias, impositivas y comerciales, asi como en operativas offshore.

Fundador de Costa Oriental S.A junto con el Cr. Daniel Carriquiry y Director de dicha empresa
entre 1984 y 1995. Costa Oriental es la principal empresa logistica instalada en Zonamerica.

Presidente de la Cdmara de Zonas Francas de Uruguay.

En el afio 2012, fue galardonado con el Premio Entrepreneur of the Year por la Consultora EY,
siendo la primera vez que este premio fuera entregado en Uruguay, compitiendo
posteriormente a nivel internacional en la Ciudad de Ménaco.

ISIDORO HODARA, Vicepresidente de Zonamerica S.A.

Economista egresado de la Facultad de Ciencias Econdmicas, complementd su formacion
académica con cursos en el Instituto de Altos Estudios Internacionales en Ginebra.

Desde 1972 ha estado ininterrumpidamente vinculado al comercio exterior en posiciones de
creciente responsabilidad. De 1985 a 1990 fue Director General de Comercio Exterior de
Uruguay con el rango de Subsecretario.

Es ademas desde 1990 catedratico de Comercio Internacional en la Universidad ORT
Uruguay. Ha dictado conferencias y clases, en temas de su especialidad, en diversas
universidades extranjeras

Es miembro de la Junta Directiva de la Organizacién Mundial de Zonas Francas desde su creacion
y Presidente de su Comité de Conocimiento e Investigacion.

Desde 1998 se desempefia como Vicepresidente de Zonamerica, parque de Negocios y
Tecnologia.
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PABLO SAEZ, Director de Zonamerica S.A.
Desde el afio 2005 se desempeia como Director de Zonamerica Limited.

Presidente de Gamesh International S.A., Business Pharma Consulting, Broker especializado en
Fusiones y Adquisiciones de compaiiias Farmacéuticas en Latino America.

Desde 1983, desarrollé una vasta carrera en la industria farmacéutica.

Director Financiero de Pharma Investi en Espafa; entre los afios 1988 y 1992 International
Business Developmentdel Grupo Roemmers; en 1992 al 2000 como Director de
la Divisién International del Grupo Roemmers.

Entre el afio 2000 y el 2004 fue Vicepresidente de Desarrollo de Negocios Corporativos para
Latinoamérica de la Division Internacional de VALEANT PHARMACEUTICAL, INC.

En su formacién profesional se destacan la realizacion de varios Masters en las areas de
administracién, comercio exterior y marketing, a saber: Master en Administracién de Empresas
(MBA) en el Instituto de Empresas, Madrid, Espafia; Master en Comercio Exterior enla Cdmara
de Comercio e Industria de Madrid, Espafia, Master en Marketing Internacional en la
Universidad Alcald de Henares, Madrid, Espafia y Master en Marketing Farmacéutico en el
Instituto Alta Direccion de Buenos Aires, Argentina.

GABRIEL ROZMAN, Director de Zonamerica S.A.

Es Licenciado en Economia y Negocios de la Universidad del Estado de California y tiene una
Maestria en Administracion de Empresas de la Universidad de California, Los Angeles.

Co-fundador y director de Tokai Ventures y Tokai Consulting, el grupo inversor angel y de capital
de riesgo mas importante y activo basado en Uruguay, que invierte principalmente en América
Latina, el cual cuenta también con un area de consultoria boutique.

Es miembro del Directorio de Zonamerica, iQ Outsourcing en Colombia, Accredus en EEUU y
Lolita International.

Ademads, es miembro del Directorio en diversas ONGs, tales como Harvard Advisory Board para
América Latina, Ronald Mc Donald House y Reaching U. Es Presidente de Xeniors International,
una ONG que brinda soporte a emprendedor senior, y Presidente de la Cdmara de Comercio
Uruguay — R.P. China desde 2015. También es miembro del Directorio de la Asociacion de
Jévenes Empresarios y del Latam Advisory Board del Wilson Center en Washington D.C.

En el afio 2001 se unié a Tata Consultancy Services, en donde brindé sus servicios por 12 afios.
Alli lo nombraron Vicepresidente Ejecutivo para TCS’ Global Delivery Model, creado para brindar
soporte a una de las estrategias principales de la organizacion. Desde 2007-2010 estuvo a cargo
de los mercados emergentes como TCS EVP for Emerging Markets, operando en América Latina,
el Mediterraneo, Africa, Rusia y Europa del Este. También fue miembro del directorio en diversas
subsidiarias.
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Del 2000 al 2001 presté servicios como CEO en una importante empresa de software en México.

A partir de 1970 se desempeiid como Director de Consultoria Internacional y como Socio
Regional en Ernst & Young, culminando su gestidon como Director de Global Strategic Ventures
& Acquisitions.

Fue miembro del Directorio de Endeavor en Uruguay y Presidente de la organizaciéon durante
seis afios. También formo parte del Directorio Global de Accion en Boston, EEUU, una ONG de
microfinanzas lider en su rubro.

Cuenta con una gran experiencia en el sector de consultoria y de Tl. Se ha desempefiado como
consultor en varias empresas internacionales en Uruguay, Colombia y Argentina.

DANIEL AZZINI, Sindico de Zonamerica S.A.

Contador Publico y Licenciado en Administracién, graduado en la Facultad de Ciencias
Econdmicas de la Universidad de la Republica, Uruguay.

Especializacion en Finanzas Corporativas en INSEAD, Amsterdam Institute of Finance, Holanda
1998.

Especializacion en Valoracién de Empresas en London Business School con el Prof. Tomas
Copeland, Londres Octubre 2000.

Fin de cursos de Especializacion en Finanzas Corporativas en INSEAD Fontainebleau, Paris,
Noviembre 2002

Especializacidon en Finanzas Corporativas y Valoracién de Empresas en NYU Stern School of
Business, con Prof, Aswath Damodaran, NY 2013

Ha actuado como Sindico Titular y Director en diversas y reconocidas empresas de Plaza:
Zonamerica SA, Sociedad Televisora Larraiiaga (Teledoce), Equital SA (integrada por TCC Nuevo
Siglo y Montecable), Distribuidor de Ancap SA (DASA), Islén SA (Distribuidora de DASA).
Laboratorios ROEMMERS SA. Sindicato Médico del Uruguay (Cristalind SA), Nelsury SA
propietaria de Terminal Cuenca del Plata SA, Julio Cesar Lestido SA entre otras

Fue Coordinador de Catedra de Finanzas Corporativas en la Universidad Catdlica del Uruguay en
la carrera de Contador Publico y actualmente Titular de Post Grados en la UCUDAL en materia
de Valuacion de Empresas y M&A en cursos de MBA y Master en Finanzas.

Es actualmente integrante de la red BAM&A (latinoamérica) y la red internacional Translink de
Fusiones y Adquisiciones a nivel Global

Fue Director Nacional de Zonas Francas 1990-1992 y Senador Suplente 1992-1995.
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MARTIN DOVAT, Apoderado de Zonamerica S.A

Ingeniero Industrial graduado en la Universidad de Montevideo en 2006, con Master en
Administracién de Empresas y Desarrollo Inmobiliario de la Universidad del Sur de California,
Estados Unidos, egresado en 2012.

Se desempefia como Director de Zonamerica Ltd desde 2012, aplicando su experiencia en
desarrollo y gerenciamiento de proyectos de inversion de Zonamerica. Asimismo, es miembro
de los comités Comercial y de Inversiones y Financiamiento de la empresa.

JAIME MILLER, Gerente General

Contador Publico, graduado en la Facultad de Ciencias Econdmicas, Universidad de la Republica,
Uruguay.

Tiene un MBA del Instituto de Estudios Empresariales de Montevideo, (IEEM).

Comenzo su carrera laboral en PriceWaterhouseCoopers, en el departamento de Auditoria,
actividad que mantuvo por 6 afios. Luego trabajo en la empresa de su familia, dedicada a la
distribucién de bebidas importadas.

En el afio 2003 ingreso en el drea Comercial de Zonamerica, atendiendo la cartera de clientes
existentes y desarrollando nuevos. Fue promovido a Gerente Comercial en 2005 y al cargo actual
de Gerente General en 2009.

En su carrera en Zonamerica generd experiencia y conocimiento en la industria de Servicios
Globales, siendo docente en el Curso de Zonas Francas de la Fundacidén Zonamerica en 2014 y
2015, asi como en la Universidad de Montevideo, dictando un Seminario sobre Servicios
Globales para la Facultad de Ciencias Econdmicas y Administracion de dicha Universidad.

Integra los directorios de Register of Companies S.A., Itolem S.A. y de Villa Lucero S.A.

FEDERICO PEREZ RUIZ, Gerente de Administracion y Finanzas

Dentro de su formacién académica realizé diversos Programas de Desarrollo Gerencial y
Directivo en la Universidad ORT y en el IEMM- Universidad de Montevideo.

Entre 1987 y 1992 ocupd cargos en el Departamento de Finanzas de Bayer Uruguay Limitada.

Ingresé a Zonamerica S.A. en el afio 1992 en el Area de Administracién y Finanzas, ocupando el
cargo de Tesorero hasta el afio 2004.

Durante los ultimos 13 afios se desempefia como Gerente de Administracién y Finanzas de
Zonamerica, teniendo bajo su responsabilidad los Departamentos de Contaduria, Planificacion
Financiera y Tesoreria, Recursos Humanos, Juridica y la supervision por parte del explotador de
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la Gestion de Inventarios de Usuarios del Parque. Lidera un equipo de mas de cuarenta
colaboradores.

Entre los afios 2007 y 2010 tuvo a su cargo también los departamentos de Seguridad y Limpieza
del Parque.

Desde el afio 2006 integra el Directorio de la Sociedad Register of Companies S.A., que al igual
gue Zonamerica S.A. es subsidiaria de Zonamerica Ltd.

MERCEDES STENERI BERRO, Gerente de Marketing y Ventas

En 1998 obtuvo titulo de Bachelors of Business Administration en la Universidad de Maryland
en Estados Unidos. En el 2003 obtuvo titulo de MBA de la Universidad ORT en Montevideo, con
especializacién en Marketing y Estrategia. En el 2011 finalizé Programa de Desarrollo Gerencial
de la Escuela de Negocios de la Universidad de Montevideo.

Comenzd a trabajar en Zonamerica como ejecutiva de cuentas en el afio 1998 para luego
convertirse en Gerente de Desarrollo de Negocios en el afio 2003. A partir del 2008 dirige el
Departamento de Ventas y Marketing de Zonamerica teniendo a su cargo la gestion de clientes,
comercializacidn, promocidn e internacionalizacion de Zonamerica liderando un equipo de mas
de 20 personas.

Estuvo radicada 9 afios en Estados Unidos donde tuvo la oportunidad de trabajar para el Banco
Interamericano de Negocios y Esquel Group Foundation del Grupo Rockefeller. Fue seleccionada
en el aflo 2002 por el Departamento de Comercio de los Estados Unidos para representar a
Uruguay en el programa de E-business Fellowship donde realizé una pasantia en Silicon Valley
especializandose en comercio digital e incubadoras de negocios. Participa activamente como
mentora de emprendimientos e incubadoras de negocios del grupo Mas Emprendedoras de
Endeavor.

GUILLERMO LUNGO URRUTIA, Gerente de Infraestructura y Operaciones

Egresado de la Facultad de Ingenieria del Uruguay, con especializacion en estructuras,
generacion 1995. En el 2009 finalizd el Programa de Habilidades Gerenciales de la Escuela de
Negocios de la Universidad de Montevideo. En el 2013 obtuvo titulo de postgrado en
Administracién de Empresas dictado por la Universidad Catodlica del Uruguay. En el afio 2014
obtuvo el titulo de European Energy Manager — EUREM de la Cdmara Alemana, dictando en el
afio 2015 clases para este mismo curso, en el mdédulo de Green IT — Refrigeracién Eficiente en
Data Centers.

Comenzd a trabajar en Zonamerica en el afio 2004 como Supervisor de Mantenimiento, pasando
a desempefiarse como Jefe de Mantenimiento en el afio 2006. Posteriormente desde en el afio
2011 a la fecha se desempefia como Gerente de Infraestructura y Operaciones, estando a cargo
de las areas de Arquitectura, Mantenimiento, Limpieza y Almacén de Zonamerica, liderando un
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equipo de mas de 150 personas. Desde el aiio 2016 trabaja ademds como consultor y asesor en
al area de eficiencia energética, enfocado en infraestructura edilicia, civil e instalaciones.

Miembro y participante activo de distintos organismos nacionales e internacionales como: AlU
(Asociacion de Ingenieros del Uruguay), URUMAN (Sociedad Uruguaya de Mantenimiento,
Gestidon de Activos y Confiabilidad), ASCE (American Society of Civil Engineers), IFMA
(International Facitliy Managment Association), ISSA (International Sanitary Suplly Asociation).

VICTOR MEEROVICH, INTEGRANTE DEL COMITE DE AUDITORIA Y VIGILANCIA

Contador Publico, graduado en la Facultad de Ciencias Econdmicas, Universidad de la Republica,
Uruguay.

Se ha desempefiado como Gerente de Estudios Contables desde 1986, convirtiéndose en Socio
de Dovat Carriquiry y Asociados (actualmente DCA Contadores & Asociados) en 1998, firma a la
gue se integré como Gerente en el afio 1992.

Actualmente es Director General de DCA Contadores & Asoc. Ha participado como expositor
sobre el tema de Zonas Francas tanto en Uruguay como en Panama.

Es especialista en Asesoria Tributaria y dirige al equipo de Gerentes de DCA, trabajando
coordinadamente en las definiciones estratégicas para profesionalizar de manera continua a los
equipos de trabajo del estudio y la optimizacion del servicio al cliente. Es socio activo del Colegio
de Contadores, Economistas y Administradores del Uruguay, socio del IUET (Instituto Uruguayo
de Estudios Tributarios) y asociado a HLB International como Director de DCA. Como Director de
DCA, supervisa la gestién del Sistema de Calidad en el marco de la Certificacidon 1SO 9001:2008
de todos los procesos de la empresa.

MARTINA MEEROVICH, AUDITORA INTERNA

Contadora Publica, graduada en la Facultad de Ciencias Econdémicas, Universidad de la
Republica, Uruguay. En el afio 2010 ingresa a la compafila PWC, integrando el equipo de
auditores. Durante los afios siguientes adquiere amplia experiencia en el area, trabajando para
importantes clientes de la firma y convirtiéndose en Senior dentro del equipo hasta diciembre
de 2013.

Desde enero de 2014 se integra al Estudio DCA Contadores & Asociados como Gerente de
Administracién.

Como integrante del Equipo de Gerencia trabaja en mejora continua y gestion de capital
humano, ademads de dar apoyo en consultorias operativas y participar de las definiciones
estratégicas del estudio. Desde diciembre de 2016 es Socia de la firma y responsable del Servicio
de Auditoria.
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7.1.2 Aspectos Comerciales

7.1.2.1 Descripcién de Zonamerica

Zonamerica es un Parque de Negocios y Tecnologia, ubicado en Montevideo, Uruguay e
integrado por diferentes conjuntos arquitecténicos: edificios inteligentes con espacios
modulares totalmente equipados, modernos depdsitos e instalaciones tecnolégicas, capaces

de adecuarse a los requerimientos especificos de nuestros clientes.

Situado en un punto estratégico del Cono Sur, a menos de una hora de Buenos Aires y Porto
Alegre, Zonamerica se ha convertido en el Parque de Negocios y Tecnologia de mayor

crecimiento de Sudamérica.

Fundado en 1990 y marcado por un sostenido crecimiento, Zonamerica se convirtio
rapidamente en referente de innovacién y calidad. A lo largo de esta historia ha demostrado su
versatilidad y competitividad albergando desde servicios de logistica hasta consultoras,
desarrolladores de software, biotecnologia, empresas financieras, servicios compartidos y call

centers.

En el entorno de un cuidado parque de 92 hectareas, con mas de 150,000 mt2 construidos se
conjugan la naturaleza y la tecnologia para formar un espacio ideal para el trabajo. Existen en la
actualidad 26 Edificios construidos, de los cuales Zonamerica S.A. es propietaria de 17 de ellos

(aproximadamente 90.000 m2).

Los edificios existentes fueron construidos de acuerdo a estandares de clase mundial,
contemplando la estética y la funcionalidad. El objetivo es proveer la mas moderna
infraestructura tecnolégica combinado con las areas verdes de modo de generar un ambiente
de trabajo confortable que contribuya al mejoramiento de la calidad de vida.
Esto se complementa con lo siguiente:
e Calles de 9 metros de ancho y 18cm de espesor preparadas para resistir maquinaria
pesada
e Redderecoleccion de efluentes que permiten la recoleccién de desechos para luego ser
dirigidos a la laguna de tratamiento.
e Areas verdes especialmente disefiadas, incluyen fuentes y jardines.
e Parking sin cargo en espacios abiertos y con cargo en espacios subterraneos
e 3 puertas de acceso para vehiculos. Una destinada a vehiculos pesados y otra para

vehiculos de porte normal.

39



Asimismo, se brindan servicios de apoyo que incluyen suministro de agua y electricidad,
mantenimiento de areas comunes (iluminacién, jardineria, limpieza de exteriores y dreas
comunes de los edificios, etc.), 24hs seguridad, control de acceso, oficina de aduana dentro del
parque, sistema de deteccidon de incendio, servicios de bancos con cajeros automaticos,
consultorias legales, alquiladoras de auto, agencia de viajes, fitness center, amplia oferta

gastrondmica, lavadero de autos y taller mecanico, etc.

Hoy con mas de 300 empresas fisicamente instaladas dentro del parque y mas de 10.000
trabajadores, es prueba de una vision certera de un proyecto integrado a la economia y el
comercio mundial. Prueba de ello es la confluencia de culturas, actividades y empresas de
variada indole que funcionan en el parque, generando un clUster empresarial altamente

sinérgico cuya competitividad lo separa claramente de otras opciones en la regién.

Las empresas que operan en el Parque se pueden agrupar en siete Plataformas de Negocios:
e Centros de Servicios Compartidos
e Logistica y Distribucién
e Servicios Financieros
e Consultoria y Auditoria
e (Call Centers
e Tecnologia de la Informacién

e Biotecnologia

El Parque Zonamerica cuenta con la mds moderna infraestructura, una robusta red de
distrubucién de energia eléctrica, una infraestructura de telecomunicaciones redundante que

junto con otros beneficios permiten satisfacer las necesidades de las empresas mas exigentes.

Para los clientes cuya actividad es la logistica, Zonamerica ofrece edificios de depdsitos junto
con espacio para sus oficinas administrativas, salas de conferencias para presentaciones y otras
actividades comerciales. Asimismo, la comunidad empresarial ya establecida conforma un
mercado interesante para muchos de sus clientes, observdndose un creciente intercambio

comercial entre ellos.

A partir del advenimiento de Internet y la reduccién en el costo de las telecomunicaciones,
Zonamerica desarroll6 el sector de servicios, aprovechando la calidad de la mano de obra en
Uruguay, convirtiendo a la industria de exportacién de servicios en un componente muy
significativo de su cartera de clientes. Los clientes de servicios pueden agruparse en las
siguientes plataformas:

e Sede de empresas internacionales y Centros de Servicios Compartidos
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e Industria Financiera, en especial en el sector de Banca Privada

e Servicios Profesionales y de Consultoria.

e Actividades relacionadas a la tecnologia de la informacidn (desarrollo y soporte de
software)

e Servicios de Call Center

e Comercializacién de productos en modalidad de trading offshore

e Plataforma de Biotecnologia para investigacién y desarrollo, investigacion genética y

servicios de analisis clinicos.

El disefio del parque apunta a captar un segmento de empresas de internacionales de alto valor
agregado, las cuales no solo requieren gran calidad de la infraestructura sino que también un
ambiente de trabajo confortable y atractivo para su personal. En ese aspecto, Zonamerica ha
invertido en la generacién de un creciente portafolio de servicios para las personas, areas de
esparcimiento y espacios verdes, junto con la generacidn de actividades de integracién para su
Comunidad de mas de 10.000 empleados. Los resultados de esta estrategia son una alta
satisfaccién con Zonamerica como lugar de trabajo, para las personas que trabajan en el Parque,
que se manifiesta en los resultados de las encuestas que se realizan anualmente. Tiene también
una repercusién en el volumen de curriculums que espontdneamente recibe en su pdgina web,

conformando una base de mas de 60.000 personas que quieren trabajar en Zonamerica.

En resumen, la propuesta de valor de Zonamerica estd basada en los siguientes factores
estratégicos:

e Escalabilidad
o Zonamerica logra adaptarse rapidamente a los cambios demandados por los
clientes, ofreciéndoles la infraestructura necesaria tanto en espacios de oficinas
y depdsitos. Los clientes instalados en el Parque logran aumentar y escalar sus
operaciones en lapsos cortos de tiempo.
¢ Variabilidad de la Oferta de Infraestructura y Servicios
o Zonamerica cuenta con una oferta variada de instalaciones tanto de oficinas de
clase mundial, laboratorios y depésitos, ofreciendo también a sus clientes
edificios construidos a medida. La flexibilidad que el Parque ofrece a los clientes
en cuanto al tipo y tamafio de oficinas y depdsitos logra atender de mejor
manera las necesidades especificas de cada cliente.
e Redundancia
o Zonamerica ofrece redundancia y alta disponibilidad a lo que refiere a servicios
criticos tales como energia eléctrica y servicios de telecomunicaciones. Los
clientes instalados en el Parque cuentan con servicios robustos, redundantes y

de alta disponibilidad los cuales garantizan eficiencia operativa a los clientes.
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e Ambiente de trabajo atractivo para los RRHH
o Zonamerica se ha consolidado como un importante polo de atraccion de RRHH
calificados en las mas diversas categorias de formacidn laboral siendo el entorno
Campus y su dinamica social y profesional una importante diferencia
competitiva. La generacion de servicios y eventos especialmente disefiados
para la poblacién del Parque hacen que las personas disfruten de su jornada
laboral.
e Seguridad
o Zonamerica cuenta con un sélido equipo e infraestructura de primer nivel para
garantizar la seguridad fisica tanto de las personas como las empresas instaladas

en el Parque.

7.1.2.2 Descripcion del Producto Ofrecido

Zonamerica es un parque con la mds moderna infraestructura, redes eléctricas eficientes,
asimismo ha tercerizado en la empresa Montevideo teleport International (MTI) S.A. una
plataforma de telecomunicaciones con altos niveles de redundancia y disponibilidad, que junto
con otros beneficios permiten satisfacer las necesidades de empresas con altos niveles de

exigencia en cuanto a infraestructura.

En particular, Zonamerica S.A. ofrece los siguientes servicios:

Arrendamiento de oficinas, en diversas categorias segun las terminaciones y caracteristicas de
los edificios, y arrendamiento de depdsitos, también en diferentes tamafios y configuraciones.
En algunos casos excepcionales y como ejemplo de la flexibilidad que ofrece Zonamerica, la
empresa ha arrendando lotes de tierra donde los clientes invierten en sus propios edificios.
Zonamerica provee la infraestructura (calles, parking, veredas, iluminacidn, areas verdes, y areas
de recreacidn) necesaria para un correcto funcionamiento de sus clientes. También se encarga

de brindar energia eléctrica, agua potable y servicios de limpieza y mantenimiento.
La tecnologia y arquitectura de avanzada nos permite ser competitivos con otras locaciones en

el mundo.

Beneficios fiscales garantizados por el Estado

Los clientes de Zonamerica que se constituyen como Usuarios de Zona Franca, se benefician de
un completo paquete de beneficios fiscales y aduaneros. La ley 15.921 de creacion de las Zonas
Francas garantiza la exoneracion de todo impuesto creado o a crearse a las empresas usuarias
de Zona Franca durante la duracidn de su contrato con el explotador, en este caso Zonamerica.
La autorizacidn otorgada a Zonamerica fue por 50 afios y vence en el afio 2040. Los usuarios
instalados en Zonamerica gozaran de los siguientes beneficios fiscales:
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e Exencién de impuestos a la renta y el patrimonio

e Exencién de impuesto al valor agregado

e Completa exoneracidn de todos los impuestos y tasas aduaneras e impuestos
sobre ventas

e Posibilidad de repatriar 100 % del capital y ganancias

e Exencién de impuestos a la seguridad social para funcionarios extranjeros

e Inexistencia de monopolios estatales

e Almacenaje sin limite de tiempo para todo tipo de bienes

7.1.2.3 Andlisis del Mercado Objetivo y su segmentacion

La comercializacidon de Zonamerica basicamente apunta a los siguientes mercados:

e Logistica Regional

e Actividades industriales que satisfacen mercados fuera del Mercosur

e Operaciones de Centros de Servicios Compartidos

e Operaciones de Atencidn al cliente

e Instituciones Financieras, especialmente actividades de banca privada y de back office.
e Desarrollo de software y consultoria en IT, asi como BPO (Business Process Outsourcing)

e Servicios Profesionales

Plataforma Logistica

Con una ubicacién privilegiada respecto al Puerto y Aeropuerto de Montevideo, Zonamerica
tiene un posicionamiento muy atractivo para el sector de la logistica regional. Gracias a esta
ubicacién y el nivel de su infraestructura, ha ganado una ventaja competitiva.

Las empresas instaladas en Zonamerica cuentan con los siguientes beneficios:

e Servicios de Control de inventario

e Oficina de la Direccidon Nacional de Aduanas en el ingreso al parque

e Disponibilidad operativa 24x7x365

e Altos estandares de seguridad

e Beneficios fiscales y aduaneros

e Redundancia en la infraestructura de energia

e Sistema de deteccidn contra incendios monitoreado 24x7x365

e Red independiente de agua para combate de incendio, depdsitos con
sprinklers y Brigada de Incendio propia en el lugar.

e Red de CCTVy Control de acceso
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Centros de Servicios Compartidos para Compaiiias Multinacionales

Las empresas multinacionales estdn adoptando en forma creciente un proceso de consolidacién
de actividades administrativas de varias subsidiarias en una sola ubicaciéon, generando sinergias
y economias de escala. Dichos procesos de consolidacidn generan un gran mercado para
Zonamerica.

Asi, los Servicios Compartidos son actividades desarrolladas por una unidad de servicios internos
que se encargada de actividades como contabilidad, recursos humanos, tecnologia de la
informacidn, los cuales en un principio eran realizados por diferentes subsidiarias de la
organizacién. También se refiere a actividades relacionadas con el servicio de apoyo a clientes
como ser servicio de atencién al cliente.

Operaciones de Atencion al Cliente

Las empresas que buscan una localizacién competitiva han encontrado en Uruguay vy
Zonamerica una ubicacién atractiva debido a:

e Disponibilidad de mano de obra uruguaya calificada y costos competitivos
e Plataforma de Telecomunicaciones redundante

e Beneficios fiscales

e Servicios arquitecténicos integrales

e Servicios de tecnologia

Zonamerica es considerado como un referente en la regidén para establecer este tipo de
operaciones.

Instituciones Financieras, banca privada y actividades de back office para la region.

La confiabilidad y estabilidad del sistema juridico uruguayo, libertad de movimientos de
capitales junto con la infraestructura y ubicacién de Zonamerica la convierten en una locacion
ideal para instituciones financieras. Los incentivos fiscales también ayudaron en el proceso,
siendo Zonamerica el destino seleccionado por mas de 50 instituciones financieras quienes lo
usan como el centro regional de sus operaciones.
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7.1.2.4 Principales Competidores

Se presentan a continuacién los principales competidores de Zonamerica.

Actividad Logistica

Los mayores competidores de Zonamerica son:

e |os operadores de depdsitos portuarios en régimen de Puerto Libre y Aeropuerto
en Montevideo,

e Zona Franca de Colonia, Zona Franca Florida y Parque de las Ciencias

e Centros de distribucion en Panama

Actividades de servicios

Si se consideran las actividades de Servicios Administrativos, Call Centers, Empresas Financieras,
Centros de Servicios Compartidos, Tecnologias de la Informacion, Consultoras y empresas
Biotecnoldgicas, donde Zonamerica estd basicamente ofreciendo un lugar para oficinas, una
plataforma de telecomunicaciones, beneficios fiscales y otros servicios, la competencia se
amplia a otros sitios, no necesariamente zonas francas.

Zonas No francas:

e Ciudad de Buenos Aires

e Ciudad de Montevideo, fuera de zonas francas. En tal sentido el Gobierno ha
otorgado exoneraciones para los Centros de Servicios Compartidos, los Call
Centers y rige hace aflos una exoneracion a la exportacion de software, segun
se detalla mas adelante.

e Ciudad de Santiago de Chile

e SanJosé de Costa Rica

Nuevas Zonas Francas en Montevideo:

e Aguada Park
e World Trade Center Free Zone

e Parque de las Ciencias
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7.1.2.5 Canales de comercializacion

El departamento comercial de Zonamerica esta a cargo de la comercializacion de los espacios
disponibles y de todos los servicios que ofrece. En principio, esto se realiza a través de un

contacto directo con los potenciales clientes, mediante:

1. Viajes al extranjero para establecer contactos personalizados con compafiias que fueron

identificadas como potenciales clientes para establecer sus operaciones en nuestro parque.

2. Campaiias institucionales de Marketing orientadas a un segmento especifico;

3. Publicaciones de articulos internacionales especialmente en algunos mercados;

4. Presencia de nuestro equipo comercial en ferias, misiones oficiales, conferencias,
seminarios y otros eventos de industrias que conforman nuestro mercado objetivo

5. Red de contactos dentro de la propia cartera de clientes, en especial las firmas de
consultoria y servicios profesionales que detectan en forma primaria oportunidades a partir

de consultas sobre el régimen de zonas francas, que reciben de firmas internacionales

7.1.2.6 Capacidad de prestacion de servicios

La unidad basica para medir la capacidad de prestacion de servicios es el metro cuadrado de
espacio disponible para arrendar.

La capacidad construida a la fecha de esta emisién es de 90.364 m2. Dichos metros cuadrados
incluyen dreas comunes y areas arrendables que alcanzan a 79.784 m2.

La siguiente grafica refleja la evolucién de los metros cuadrados arrendables en los ultimos afios
de los edificios de Zonamerica S.A.
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La baja en el 2014 se debid a un incendio producido en el Edificio 300. El mismo fue repuesto

por el seguro que tenia contratado la empresa, finalizando su reconstruccion en el afio 2015.

La evolucién del porcentaje de ocupacion del area arrendable de los edificios de Zonamerica

S.A se refleja en la siguiente grafica:
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7.1.2.7 Algunos Indicadores de evolucion

Empresas clientes: Desde 1991, comienzo de las operaciones, Zonamerica S.A. ha crecido en el

nimero de clientes que contratan sus servicios. La siguiente grafica muestra la evolucion del
numero de clientes de Zonamerica.

Evolucion de Empresas Usuarias del Parque
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B Usuarios Directos

Cantidad de personas trabajando en el Parque: A medida que el nimero de usuarios ha

incrementado, pero sobre todo a raiz del crecimiento de las operaciones de usuarios existentes,
la cantidad de personas trabajando en el parque ha aumentado. (Los datos incluyen personal de
ZA y empresas del grupo, asi como las compaiiias instaladas en el parque).

Cantidad de personas trabajando en el parque
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Cantidad de personas trabajando en Zonamerica S.A.

La siguiente grafica muestra la evolucion del personal empleado por Zonamerica S.A desde el
afio 2012. (datos a Setiembre de cada afio)
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7.1.2.8 Principales Clientes

Industria y Logistica

Transcargo ZFM S.A. - Operador Logistico
Supralux S.A. — Operador Logistico
Almisur S.A. — Operador Logistico

Costa Oriental S.A. — Operador Logistico

Adium Pharma S.A. - Centro de Distribucién Regional para productos finalizados
y materia prima

I0SC Zona Franca Sucursal Uruguay S.A — Centro de distribucidn para tiendas
Free Shop en Aeropuertos
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Servicios Financieros

e Julius Baer International Advisory (Uruguay S.A)
e Citi Asesores de Inversion Uruguay S.A

e Northeast Financial Services S.A

Centro de Servicios Compartidos

e Travel Reservation SRL (Despegar.com) - backoffice de agencia de viajes online

e AIVATPA Service S.A (Old Mutual) - Servicios de backoffice para industria de
seguros de vida y fondos de inversiéon

e Sabre Global Services S.A — Sede Regional

Software y Tecnologias de la Informacion

e TCS Solution Center S.A
e SportRadar Latam S.A

Call Centers

e RCI Latinoamérica S.A

Consultoras y Auditoras

e PriceWaterhouseCoopers Professional Services Ltda.
e Deloitte & Touche ZF Ltda.
e Posadas & Vecino Consultores Internacionales S.A

e KPMGS.A
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7.1.2.9 Indicadores de Satisfaccion de Clientes

Zonamerica mide anualmente la satisfaccién de los clientes con los servicios ofrecidos, a efectos

de detectar oportunidades de mejora y gestionar los indicadores de calidad por tipo de servicio.
Se realiza una encuesta anual mediante la contratacion de Equipos Mori, que maneja la muestra
seleccionada y consolida los resultados. A continuacion, se detallan los principales resultados

de las encuestas realizadas en los ultimos 11 afos:

Satisfaccion global con ZA: Evolucion detallada

B No sabe

® Muy Insatisfecho

W Insatisfecho
Indiferente

m Satisfecho

® Muy satisfecho

Junio Junio Junio Junio Junio Junio Junio Mayo Julio Julio Agosto
2005 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Base: Total de entrevistados (109) 2
P. En términos generales, ¢cudl diria que es el nivel de satisfaccion de su empresa con Zonamerica?

7.1.2.10 Certificaciones

Zonamerica SA cuenta con las siguientes certificaciones:

e 1SO9.001 - Calidad
e SO 14.0001 - Medio Ambiente
e (OSHAS- Salud y Seguridad Ocupacional

Asimismo, durante el afio 2016, fue certificado por la Direccion Nacional de Aduanas como
Operador Econémico Calificado, siendo la primera zona franca en obtener dicha certificacion.
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7.2 Andlisis de la oferta y la demanda

7.2.1 Anadlisis de la Industria

Las Zonas Francas en el Uruguay

Actualmente existen 11 Zonas Francas en Uruguay: Nueva Palmira (estatal), Fray Bentos (UPM),
Libertad, Punta Pereira (Montes del Plata), Colonia, Colonia Suiza, Florida, Zonamerica, WTC

Free Zone, Parque de las Ciencias y Aguada Park.

Las Zonas Francas (en adelante “ZZ.FF.”) son parte del motor de crecimiento de la economia
uruguaya y son intensivas en empleo, en diversos casos con alto nivel de capacitacion. En base
al 5to censo de ZZ.FF. el Valor Agregado Bruto (VAB) de las ZZ.FF. sumé aproximadamente US$
1.800 millones en 2012, representando el 3,5% del PIB.

La industria de Servicios Globales

El sector de servicios ha evidenciado una transformacién profunda. A los servicios tradicionales
relacionados al transporte & logistica - se han sumado un conjunto de servicios de mas reciente
desarrollo gracias a las nuevas tecnologias y a las nuevas practicas empresariales. La
incorporacién de estos servicios no tradicionales estd cobrando cada vez mayor importancia

relativa. En 2013 representaron mas de la mitad de las exportaciones mundiales de servicios.

Segun el ultimo informe sobre la industria de servicios globales que realizd Uruguay XX, las
exportaciones de servicios globales de Uruguay se estiman en aproximadamente USS 1.330

millones y emplean directamente a aproximadamente 16.000 personas (2013).

Esto refleja el atractivo del pais como lugar desde donde brindar servicios hacia la region y el
mundo. La disponibilidad de recursos humanos calificados a costos competitivos, la
infraestructura tecnoldgica de primer nivel, el buen ambiente de negocios, un atractivo mercado
regional, la fuerte estabilidad politica y social y el alto estdndar de vida son algunos de los

factores que contribuyen con este propdsito.

Actualmente las empresas de tercerizacion de procesos de negocios (TPN) en América Latina
representan aproximadamente el 4% del mercado mundial, el cual se estima en US$ 450 mil
millones anuales. La industria de tercerizacion en América Latina esta creciendo mas rapido que

cualquier otra regién del mundo.
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Un estudio reciente, realizado por KPMG mostré los logros positivos de la region para el mercado
de BPO, con una tasa de crecimiento anual compuesta (CAGR) del 7,4%, para 2012-2017, muy
cerca de la proyeccién de la region de Asia-Pacifico (excluyendo a Japoén) del 8,1%. Mientras
tanto, se espera que la region Latinoamericana sea lider mundial durante 2012-2017, con una

tasa compuesta anual del 8,7%, seguida de la regidén Asia-Pacifico (excepto Japdn) con un 7%.

El mercado

El mercado de oficinas de Uruguay ha adquirido mayor relevancia y atractivo durante los ultimos
anos debido al crecimiento del sector de servicios y a la promocidn y consecuente recepcion de
inversiones. Uruguay ha logrado posicionarse dentro del mercado de Servicios Globales, estando
siempre en el “short list” a la hora de decidir donde instalar una operacién para la regién. La
llegada de empresas extranjeras al Uruguay ha repercutido en un mayor nivel de exigencia en
las edificaciones, y por ende, la categoria de los edificios mejora, existiendo ahora varios de Clase

A+. A dicha innovacion edilicia se le suman estandares de calidad y procesos constructivos.

En lo que refiere a la composicion del mercado de oficinas Clase A y A+ de Uruguay, el mismo se
puede dividir en dos grandes grupos; aquellas oficinas que se encuentran dentro del territorio
domeéstico nacional, principalmente en la capital del pais, y las que se ubican en zonas francas

(Zonamerica, WTCFZ y Aguada Park). La vacancia ponderada del mercado se ubica en un 7.8%.

Figura 4: Inventario oficinas Figura 5: Vacancia y Valor de Alquiler
A+/A en Montevideo (%) (USS/m?/mes)
25 35
" ﬂ - 30
2.3% 0
) \ 25
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9.4% 0 v 0
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Fuente: (BRE Research, 15 2015. Fuente: (BRE Research, 15 2015.

53



VIEWPOINT URUGUAY OFICINAS

Figura 6: Espacio Ocupado y Figura 7: Vacancia y Valores de
Vacante Alquiler
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Fuente: CBRE Research, 15 2015.
Fuente: (BRE Research, 15 2015.

En resumen, la demanda actual por espacios de oficinas en Montevideo se ha mantenido en
alza. Asimismo, la industria de servicios globales en América Latina continua en crecimiento y
Uruguay ha logrado posicionarse como una localizacién de interés para empresas que desean
centralizar este tipo de operaciones en una localizacién competitiva. La oferta de oficinas en
Montevideo tiene una vacancia baja, por lo cual podemos concluir que no existe una oferta
agresiva dentro del mercado de oficinas de Montevideo que pueda tener un efecto negativo

sobre la demanda de espacios en Zonamerica.

La industria del sector Logistico

Al analizar las exportaciones totales de bienes de Uruguay, se estima que las ventas externas
superaron levemente los USS 8.900 millones en 2015. Del total, aproximadamente un cuarto del

valor exportado fue enviado al exterior desde alguna de las ZZ.FF.

En Zonamerica se realizan actividades relacionados a la logistica de valor agregado, con una
fuerte participacion dentro del sector farmacéutico. Este sector ha adquirido un considerable
dinamismo en la ultima década y tiene cada vez mayor relevancia en la economia uruguaya, no
sélo por el personal calificado que ocupa, sino también ser uno de los sectores que fomenta la

innovacion y la investigacion.
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La operativa consiste en el envio de productos farmacéuticos, sus excipientes o materias primas
a las Zonas Francas, desde donde luego de realizados distintos procesos de valor agregado
(acondicionamiento, fraccionamiento, etc.), se reenvia hacia otros paises, declarandose la

mercaderia como un transito para Uruguay.

Las ventas en transito de productos farmacéuticos han crecido considerablemente, a una tasa
promedio anual de 21% entre 2005 y 2015. En el dltimo afio cerrado (2015) sumaron USS$ 88
millones lo que significé un aumento de 11% respecto al afio anterior. Esto representé un 41%

del total de exportaciones uruguayas del sector farmacéutico.

Otro sector logistico de relevancia es el de los proveedores de bienes de consumo de alto valor
(cosmética, electronicos, vestimenta y otros productos de alta gama), para el mercado de Duty

Free, tanto de los Aeropuertos como tiendas de frontera de la region.

El turismo receptivo ha ido adquiriendo con los afios mayor preponderancia en la economia de
nuestro pais. De la mano de este, los uruguayos hemos sido testigos del crecimiento de lo que
se ha denominado “exportacion minorista” de bienes, es decir la venta a consumidores del

exterior a través de comercios.

Detrds de este auge hubo una gran apuesta por parte de los privados y del Estado. Los primeros
realizando, principalmente, importantes inversiones en infraestructura comercial (shopping
centers, tiendas de frontera, free shops, centros de compra), capacitacion del personal y
logistica. El segundo estableciendo un marco normativo adecuado y oportuno parala promocion
fiscal de inversiones (que permite al empresario recuperar parte de su inversion mediante
exoneraciones fiscales), estableciendo una legislacidon de devolucion de impuestos para turistas

y potenciando as las Tiendas de Frontera y a las Zonas Francas.

De acuerdo a la Cdmara de Empresarios de Free Shops del Uruguay, en el afio 2012, las tiendas
de frontera facturaron unos USS$ 500 millones, y dieron empleo a unas 5.000 personas, lo que

muestra a las claras la magnitud del fenémenao.

De acuerdo al informe publicado por el Instituto de Competitividad de la Universidad Catdlica
denominado: “Analisis del Turismo”, la serie histérica de datos de ingreso de turistas a nuestro
pais en el primer semestre de cada afio muestra una evolucién creciente desde el afio 2002, en
qgue se registraron aproximadamente 500.000 visitas, hasta el afio 2013 en que las mismas
ascendieron al millén (medidas siempre en términos trimestrales), es decir un crecimiento al

doble en 10 afios.
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Desde Zonamerica se abastecen tanto a todos los free shops de frontera, asi como también free
shop del aeropuerto. Este ha sido un sector de vasto crecimiento en el Parque, realizando
inversiones tanto en la construccién de nuevos depdsitos, asi como también infraestructura
adicional para almacenar productos que requiriesen control de temperatura, cdmaras de frio,

etc.

7.2.2 Andlisis de la Demanda

Zonamerica ha tenido una demanda sostenida de espacios en todas las plataformas, si bien no
es ajena a impactos en las economias regionales. En el caso de la logistica, crisis regionales
pueden afectar la demanda de bienes importados y con ella la ocupacidn de los depésitos. Sin
embargo, por la misma causa, ya sea por devaluacién o menor dinamismo de la economia local,
se generan mejores indices de competitividad de los salarios, lo cual empuja la demanda por
espacios de oficinas. Es decir que Zonamerica tiene un hedge estructural en su demanda, que le
permite mitigar los impactos que producen las fluctuaciones en el desempefio de las economias

regionales.

En el cuadro adjunto se muestra el porcentaje de ocupacién discriminado por depésito y Oficina:

Tipo de local % de Ocupacion
Depositos 91%
Oficinas 88%

7.2.3 Andlisis de la Oferta

Las politicas de exenciones de impuestos para los arrendatarios de Zonamerica son establecidas
por la legislacidn uruguaya vy, por lo tanto, no es un factor de diferenciacidon entre Zonamerica y
las otras zonas francas en Uruguay. Si lo es, en el caso del Puerto, donde existen varias
limitaciones a las actividades que se pueden desarrollar en los depdsitos portuarios, y donde
ademas el régimen juridico no tiene la misma estabilidad que ofrece la Ley de Zonas Francas. A
tal efecto, mediante la ley de Zonas Francas el Estado garantiza las exenciones aduaneras e
impositivas alli dispuestas, durante el plazo del contrato del cliente con el explotador, en este

caso Zonamerica.

En relacién a otros paises de la region, se estima que las politicas uruguayas son muy

competitivas en relacién a las operaciones logisticas para la mercaderia extranjera (paises no
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miembros del Mercosur) y la instalacion de servicios administrativos para las compaiiias

multinacionales.

En tal sentido, el Gobierno Uruguayo ha generado regimenes de exoneracién de impuestos para
las actividades de Centros de Servicios Compartidos (Decreto 251/014) y de Call Centers
(Decreto 379/011) . Asimismo, la exportacion de software estd exonerada de IRAE en el Uruguay
a partir del Decreto 150/07. Estas disposiciones amplian la oferta de espacios de oficinas en el
territorio doméstico uruguayo que pueden destinarse a actividades por las cuales compite

Zonamerica.

7.2.4 Comportamiento de los precios

e Los precios promedio mensual de arrendamiento por m2 de Depésito y Oficinas es el

siguiente:

Precio promedio (en USD/mes/m2)

Tipo de local USD/mes/m2
Depositos 7,7
Oficinas 23,4

Reajuste de precio arrendamiento: Los contratos por Arrendamiento tienen tres tipos de
cldusula de ajuste, segun la época en que fueron firmados, ya que Zonamerica ha cambiado los

criterios comerciales para aplicar dichos ajustes. Los tres tipos de ajuste son:

a. Inflacién de Estados Unidos, equivalente al 100% de la variacidn de la inflacion en
los EE.UU. (C.P.I — Consumer Price Index).

b. El resultante de aplicar laféormula 50% Inflacidn de Estados Unidos y 50% de inflacion
de Uruguay medida en Délares (Inflacién Uruguay/tipo de cambio)

C. Inflacién de Estados Unidos, equivalente al 100% de la variacién de la inflacion de

los EEUU (CPI — Consumer Price Index), con un minimo (2% 6 3% segun el caso)

e Los ingresos promedio mensuales de servicios (distintos al arrendamiento) en USD por

m2 segun las diferentes categorias de oficinas son los siguientes:
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Precio promedio (en USD/mes/m2)

Tipo de local

Depdsitos
Gastos Comunes
Suministros
Otros

Oficinas
Gastos Comunes
Suministros
Otros

USD/mes/m2

4,08
1,78
1,38
0,92
16,8
8,58
3,72
4,50
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7.3 Datos Economicos

7.3.1 Antecedentes Economicos

En este capitulo, se presenta el andlisis de la evolucién de los estados financieros histdricos de
Zonamerica S.A

e Crecimiento y estabilidad en los ingresos

Ingresos Miles de USD

30.000
28.000
26.000
24.000
22.000
20.000
18.000
16.000
14.000
12.000

10.000
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

M Ingresos Miles de USD

La oferta y demanda de servicios descrita anteriormente tiene una baja elasticidad frente a
cambios en las condiciones macroecondmicas, ya que las decisiones de instalacion de este tipo
de operaciones tienen un costo alto de cambio, lo cual se refleja en la duracién de los contratos
siendo el plazo promedio ponderado 6,8 afios.

Se trata por tanto de un flujo de arrendamientos estable y predecible en virtud de que los
ingresos estdn atados a dichos contratos. Asimismo, la cartera de clientes de Zonamerica S.A.
muestra una importante atomizacion, no habiendo ningun cliente que supere el 4,7% de su
facturacion.

Por otro lado, la empresa no reviste caracter zafral por lo que las proyecciones son elaboradas
con una base anual.

El cuadro siguiente muestra la apertura de los ingresos operativos, costos y gastos
correspondiente al ejercicio 2015y 2016.
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Ingresos Operativos

Ingresos por Arrendamiento

Gastos comunes

Energia Eléctrica
Ingresos por servicios (*)
Obras Adicionales (**)
Total

(*) Incluye servicios tales como: agua potable, seguridad, mantenimiento, limpieza, etc.

UsD usD

30-09-16 30-09-15
13.663.682 13.904.682
6.254.746 6.360.079
3.142.407 3.370.934
5.479.018 5.306.194
435.733 1.214.128
28.975.586 30.156.016

(**) Los ingresos por Obras Adicionales corresponden a construcciones que Zonamerica S.A vende a sus clientes. A
diferencia de los demds ingresos no son estables dependiendo de la cantidad y tipo de obra que los clientes contraten

en cada ejercicio.

Costos de los bienes vendidos

Amortizaciones
Seguros
Mantenimiento

Canon

Costo Obras Adicionales
Energia eléctrica
Servicios Contratados
Retribuciones
Jardineria

Materiales Consumidos
Agua Potable

Impuestos, tasas y contribuciones

Varios
Total

Gastos de
Administracion y ventas

Retribuciones,
honorarios
Amortizaciones
Publicidad

Impuesto al patrimonio
Incobrables

Gastos de
representaciéon
Mantenimiento de Hard
y Soft

Honorarios

Servicios contratados
Otros

Total

usD usD
30-09-16 30-09-15
(2.878.976)  (2.603.692)
(743.475) (876.315)
(445.365) (88.280)
(782.570) (800.404)

(470.582)  (1.091.974)
(2.535.350)  (2.637.030)
(2.828.653)  (2.946.540)
(3.711.738)  (3.308.840)

(527.796) (573.467)
(650.417) (759.136)
(221.828) (186.768)
(533.219) (572.228)
(30.785) (271.722)
(16.360.755)  (16.716.396)

uUsD
30-09-16

(3.577.584)
(92.076)
(679.837)
(925.501)
65.404

(259.510)

(209.623)

(530.821)

(299.341)
(1.068.388)
(7.577.277)

usD
30-09-15

(3.457.195)
(103.526)
(836.118)

(1.224.730)
(115.201)

(227.031)

(219.991)

(562.136)

(254.650)
(1.087.137)
(8.087.715)
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e Evolucion del Resultados Neto

Resultado Ejercicio Miles de USD
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e Evolucion del EBITDA

Evolucion de EBITDA
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7.000

8.009
6.000 7.292
6.642
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W Evolucion EBITDA
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Continuo crecimiento en los activos como resultado de las inversiones realizadas.

| Activo Fijo & Obras en curso
‘ 64.000
62.000
60.000
58.000
56.000

|
54.000
- 52.000

50.000
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

B Activo Fijo

Significativa mejora en la estructura financiera como resultado de una politica de

capitalizacion de utilidades.

DF/DF+Patrimonio

20,00%
18,00%
16,00%
14,00% 18,16%
12,00%
10,00%

8,00%

6,00%

5,93%

4,00%
2,00%

0,00%
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Deuda Financiera /(Deuda Financiera+Patrimonio)
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7.3.2 Deudas Financieras

A continuacidn, se muestra el detalle de deudas financieras al 30 de Setiembre de 2016 de
Zonamerica S.A

Préstamo (USD) Corto Plazo Largo Plazo Tasa
Banco Itau 100.000 1.900.000 7%
BROU 354.001 2.950.004 6%
Empresas Vinculadas 92.785

Intereses a Pagar 908

Total 547.694 4.850.004
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7.4 Proyecciones Financieras

7.4.1 Bases de Proyeccion

e Moneda: Los Estados Contables proyectados se presentan en miles de délares
americanos.

e Momento de la Proyeccidn: La proyeccion se realiza tomando como base el periodo del
ultimo ejercicio cerrado a setiembre de 2016 y se extiende hasta setiembre de 2029.

7.4.2 Supuestos Operativos
7.4.2.1 Ingresos

Los ingresos provienen de las actividades realizadas en:

e Administracion de Inmuebles

e Servicios

Ingresos por Administracion de Inmuebles.

Se incluyen en este grupo ingresos por Arrendamiento de locales. Los cuales se clasifican en las
siguientes categorias: Logistica, Oficinas Clase A+, Clase A, Clase B, Clase C y oficinas destinadas a
Call Center.

El 100% de estos ingresos son en ddlares estadounidenses.

Stock de M2 por tipo de local para administracién de inmuebles.

M2 Rentable por tipo de local Set-2017 Set-2018 Set-2019 Set-2020
Depdsitos 46.143 46.143 46.143 46.143
Oficina Clase A 5.405 5.751 5.751 5.751
Oficina Clase B 17.553 17.553 17.553 17.553
Oficina Clase C 2.629 2.629 2.629 2.629
Call Center 8.054 8.054 8.054 8.054
Total m2 rentables 79.784 80.130 80.130 80.130

Nota: El alta en categoria Clase A se debe a que Zonamerica SA recomprdé un local que era de
propiedad del Julius Béer.
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Porcentaje de ocupacién: se tomaron los porcentajes de ocupacidén actuales y se realizd el
siguiente el supuesto de crecimiento por tipo de local (valor de variables en un escenario basico):

Crecimiento % ocupacion por Set-2018 Set-2019 Set-2020
tipo de local

Depdsitos 2% 0% 0%
Oficina Clase A 3% 2% 0%
Oficina Clase B 3% 5% 5%
Oficina Clase C 0% 0% 0%
Call Center 0% 0% 0%

Reajuste en los ingresos de Administracidon de inmuebles

El reajuste de los arrendamientos esta explicado en el capitulo anterior punto 7.2.4
Comportamiento de Precios

Se partio de los precios actuales (al cierre de Setiembre 2016) y se aplicaron los siguientes
coeficientes de reajuste en las proyecciones:

Set-2017 Set-2018 Set-2019 Set-2020
Reajuste de precios de 1,6% 1,8% 2,0% 2,2%
arrendamientos

Se Incluye también en este grupo ingresos por venta de servicios a clientes y a empresas del
grupo segun el siguiente cuadro:

Otros Ingresos Administraciéon de Inmuebles Miles de USD
Ingresos por Usuarios Indirectos 950
Servicio Gerenciamiento 220
Comisiones 250
Arrendamiento de Tierra 157
Arrendamiento de Parking 155
Tasa de Ingresos 50
Otros RRHH 16
Facturacion Arrendamientos (intercompany) 1.300
Total Otros Ingresos Administracion de Inmuebles 3.098

Ingresos por Servicios
Los servicios se agrupan en Gastos comunes, Suministros y Otros.

Los ingresos por Servicios son calculados aplicando un precio promedio mensual por m2 por tipo
de local sobre los m2 arrendados.

Los ingresos por Servicios son en su mayoria en Pesos Uruguayos, pero se han tomado cifras
promedio convertidas a USS a efectos de incorporarlos en las proyecciones.
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Para el calculo de los ingresos por servicios se suman a los metros cuadrados de stock utilizados
para arrendamiento, los metros correspondientes a locales que ocupan clientes cuyos edificios
o locales son de su propiedad. Como es el caso de Costa Oriental, Trafigura, Amedrugs, etc).
Dichos edificios por tanto no generan ingresos por arrendamientos, pero si generan ingresos por
servicios, de ahi su incorporacién en las proyecciones

El siguiente cuadro muestra la cantidad de metros cuadrados para los ingresos de servicios:

M2 Rentable para servicios por Set-2017 Set-2018 Set-2019 Set-2020
tipo de local

Depositos 84.559 84.559 84.559 84.559
Oficina Clase A 15.558 15.558 15.558 15.558
Oficina Clase B 17.553 17.553 17.553 17.553
Oficina Clase C 6.574 6.574 6.574 6.574
Call Center 8.054 8.054 8.054 8.054
Total m2 rentables 132.298 132.298 132.298 132.298

Los precios promedios de los Servicios para tipo de local parten de los precios de Setiembre 2016
y se ajustan de acuerdo a la evolucidon de Indice Medio de Salarios, inflacidn, seglin corresponda.

Se incluye también dentro de los ingresos por servicios los generados por venta de obras
adicionales a clientes y la facturacién por administracion a empresas del grupo segun el siguiente

cuadro:
Otros Ingresos Servicios Miles de USD
Obras Adicionales 200
Administracion a empresas del grupo 1.160
Total Otros Ingresos Servicios 1.360

El ingreso por Obras Adicionales no muestra una relaciéon directa a la evolucion de m2
arrendados por tipo de local, por lo que fueron estimados en base a datos histéricos.
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7.4.2.2 Costos
Administracion de Inmuebles

Se estiman un 13% sobre el total de ingresos por Administracién de Inmuebles, compuestos
basicamente por Seguros y Canon pagado al Area de Zonas Francas.

Servicios
Los costos se estiman como un porcentaje sobre los ingresos en base a datos histéricos.

Los costos se reajustan anualmente aplicando un indicador especifico segun la incidencia en la
participacién de pesos, délares y retribuciones en los costos de cada el grupo de servicios.

Los ingresos por Obras adicionales tienen un margen aproximado del 7%.

7.4.2.3 Gastos
Se proyecta un nivel de gastos anual de USS$ 6,7 millones para el ejercicio 2016 — 2017.

Al igual que los costos, los gastos se reajustan anualmente aplicando a cada componente de
gasto un indicador especifico.

La estructura de gastos se compone de la siguiente manera:

e El13 % de los gastos son en délares estadounidenses y no se reajustan.

e El24% de los gastos son en pesos uruguayos y se reajustan anualmente por inflacién en
Pesos.

e EI63% de los gastos son salarios y se reajustan anualmente por indice Medio de Salarios

(IMS). No se consideran aumentos ni disminuciones extraordinarias en la plantilla.

Asimismo, se esta considerando un incremento del 1% de los gastos con respecto al ejercicio
anterior.

Los componentes principales del rubro Gastos, son:

- Retribuciones

- Gastos de Marketing y Publicidad

- Honorarios

- Mantenimiento de Hardware y software
- Seguros del personal.

- Capacitacion

Dentro de los Gastos de Administracidn y ventas se incluye el costo aproximado de la emisidn
de ON por USD 250M y para los afios siguientes un costo de honorarios de USD 30M.
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7.4.2.4 Otros Supuestos de Estado de Resultados

e Para el cdlculo de los impuestos se utilizé la tasa efectiva histérica de Zonamerica S.A.
Dicha tasa se aplico a las proyecciones futuras.

e latasa aplicada para el impuesto al patrimonio es 1,5%.

7.4.2.5 Supuestos de Inversion

Se proyectan inversiones en Infraestructura y equipamiento por USD 3,4 millones en el ejercicio
2017.

A partir del ejercicio 2017 en adelante se considera un nivel de inversién en infraestructura anual
USD 4.4 millones para el ejercicio 2018, USD 2.5 millones para el ejercicio 2019 y 2020. Se prevé
USD 2 millones para el ejercicio 2021 en adelante.

Se prevé para el ejercicio 2023 la construccidn de un edificio de depdsito de 5.000 m2. El precio
de construccidn previsto es de 900 USD el m2.

Para el futuro y en funcion de las disponibilidades, se ajustara el correspondiente plan de
inversiones, de manera que el Parque pueda continuar con su politica de crecimiento. En tal
sentido, la presente Emision se realiza con perspectivas de emitir un segundo tramo en funcién
del plan de inversiones previsto para el ejercicio 2018.

7.4.2.6 Supuestos de Financiamiento

Fuente de financiamiento

e El6delJuniode 2016, se firmd un contrato de crédito con el Banco ITAU. El monto total
asciende a la suma de USD 5 millones, de los cuales USD 2 millones se tomaron en el
ejercicio anterior y se prevé tomar el saldo de USD 3 millones en el ejercicio 2016 —
2017.

e Se tomaran préstamos provenientes del proveedor de obra para la instalacion
fotovoltaica (paneles solares) en los techos del edificio 300. Se estima que la inversion
ascienda a USD 733.000 y sera financiada en un 75% por el proveedor cancelandose en
24 meses y devengando una tasa del 7,5% anual.

e Se obtuvo una linea de crédito de hasta USD 6 millones con el banco BBVA. Se prevé
tomar USD 3 millones en este ejercicio y el saldo en el ejercicio 2018. El préstamo
recibido sera cancelado en 60 cuotas mensuales y consecutivas a partir de Mayo 2018.
Se prevé emitir Obligaciones Negociables por el monto de USD 11 millones, el objetivo
es la distribucién de dividendos a Zonamerica Ltd, para que ésta cancele parcialmente

la deuda financiera que tiene con particulares y el resto para inversiones. Con esto se
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logra un beneficio tributario directo mediante deduccién de intereses para el IRAE y de
pasivo para el IP, asi como un perfil de largo plazo con certeza de los vencimientos. Ver

capitulo Informacidn sobre la emisién.

Cancelaciones de Pasivos

e Se proyecta para cada ejercicio la cancelacién de pasivos con instituciones financieras
de acuerdo a las condiciones acordadas.

e Se prevé cancelar parcialmente de la deuda financiera de Zonamerica Ltd, luego de la

distribucién de dividendos que Zonamerica S.A. realizard con la emisién de ON.
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ESTADOS DE RESULTADOS PROYECTADOS ZONAMERICA S.A.

Margen Operativo%

Margen neto %

17%
13%

10/2015 al 10/2016 al 10/2017 al  10/2018 al  10/2019 al  10/2020 al  10/2021 al  10/2022al  10/2023 al  10/2024 al  10/2025al  10/2026 al ~ 10/2027 al ~ 10/2028 al
09/2016 09/2017 09/2018 09/2019 09/2020 09/2021 09/2022 09/2023 09/2024 09/2025 09/2026 09/2027 09/2028 09/2029

Afios al 30 de Setiembre

(En ddlares estadounidenses)

Ventas 28.975.585 28.482.190 29.641.674 30.661.820 31.134.023 31.736.313 32.058.181 32.642.441 33.053.991 33.406.039 34.127.305 34.485.969 34.844.633 35.203.297
Costos Directos Totales 13.481.779 |-  12.908.176 |- 13.390.494 |- 13.795.075 |- 13.913.335 |- 14.068.964 |- 14.094.986 |- 14.335.404 |- 14.287.132 |- 14.332.898 |- 14.522.527 |- 14.569.154 |- 14.615.780 |- 14.662.406
Margen de Contribucién Bruta Total 15.493.806 15.574.013 16.251.179 16.866.745 17.220.688 17.667.350 17.963.196 18.307.037 18.766.859 19.073.140 19.604.778 19.916.815 20.228.853 20.540.890
Gastos de Administracién y Ventas 6.559.700 |- 6.993.051 |-  7.180.528 |-  7.317.218 |-  7.469.173 |-  7.619.401 |-  7.749.213 |-  7.857.505 |-  7.966.880 |-  8.077.349 |- 8.188.922 |- 8.301.612 |-  8.415.428 |-  8.530.382
Depreciaciones 2.971.052 |- 3.250.528 |- 3.693.787 |-  3.943.787 |- 4.193.787 |- 4.393.787 |-  4.593.787 |-  5.243.787 |-  5.443.787 |-  5.643.787 |-  5.765.397 |-  5.900.060 -  5.656.801 |-  5.606.801
Impuesto al patrimonio 925.501 |- 923.130 |- 912.091 |- 909.016 |- 908.170 |- 910.177 |- 915.447 |- 927.026 |- 927.904 |- 930.792 |- 940.110 |- 952.610 |- 970.888 |- 993.059
Resultado Operativo 5.037.553 4.407.305 4.464.773 4.696.725 4.649.559 4.743.985 4.704.748 4.278.718 4.428.287 4.421.212 4.710.348 4.762.533 5.185.736 5.410.648
Intereses de Deudas Financieras 326.958 |- 690.756 |-  1.810.946 |- 1.517.806 |-  1.450.712 |- 1.274.599 |- 1.114.135|- 1.015.471 |- 896.033 |- 721.144 |- 553.318 |- 395.938 |- 238.500 |- 80.000
Otros resultados financieros - 75.683 |- 89.731 |- 103.957 |- 117.470 |- 132.296 |- 146.459 |- 161.365 |- 167.094 |- 170.791 |- 177.038 |- 180.804 |- 184.570 |- 188.336
Ganancias (Perdidas) Diversas/Extraordinarial 451.633 |- 150.000 |- 150.000 |- 150.000 |- 150.000 |- 150.000 |- 150.000 |- 150.000 |- 150.000 |- 150.000 |- 150.000 |- 150.000 |- 150.000 |- 150.000
Impuesto a las ganancias 1.294.825 |- 1.374.969 [- 1.582.315 (- 1.718.598 |- 1.710.746 |- 1.776.264 |- 1.790.762 |- 1.652.911 |-  1.729.612 |- 1.759.734 |- 1.900.054 |- 1.952.406 |-  2.144.183 |-  2.264.229
Resultado Neto 3.867.403 2.115.896 831.782 1.206.364 1.220.630 1.410.826 1.503.392 1.298.971 1.485.548 1.619.544 1.929.939 2.083.386 2.468.484 2.728.083
EBITDA 8.008.605 7.657.833 8.158.560 8.640.512 8.843.346 9.137.772 9.298.536 9.522.506 9.872.074 10.065.000 10.475.746 10.662.593 10.842.537 11.017.449
Ebitda s/ ingresos 28% 27% 28% 28% 28% 29% 29% 29% 30% 30% 31% 31% 31% 31%
FPO 6.838.455 5.366.424 4.525.569 5.150.151 5.414.418 5.804.613 6.097.179 6.542.759 6.929.335 7.263.331 7.695.336 7.983.446 8.125.285 8.334.884
Margen bruto/Ventas 53% 55% 55% 55% 55% 56% 56% 56% 57% 57% 57% 58% 58% 58%
Inversién total neta del periodo 9.890.000 7.732.590 2.500.000 2.500.000 2.000.000 2.000.000 6.500.000 2.000.000 2.000.000 2.000.000 2.000.000 2.000.000 2.000.000
Crecimiento de ventas -4% -2% 4% 3% 2% 2% 1% 2% 1% 1% 2% 1% 1% 1%
Gastos Administracion y ventas % 23% 25% 24% 24% 24% 24% 24% 24% 24% 24% 24% 24% 24% 24%
Margen EBITDA% 28% 27% 28% 28% 28% 29% 29% 29% 30% 30% 31% 31% 31% 31%

15%

15%

15%

15%

15%.

15%

13%.

13%

13%

14%

14%

15%

15%

7%

3%

4%

4%

4%

5%

4%

4%

5%

6%

6%

7%

8%
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ESTADOS DE SITUACION PATRIMONIAL PROYECTADO ZONAMERICA S.A.
Afios al 30 de setiembre 10/2015 al 10/2016 al 10/2017 al  10/2018 al  10/2019al  10/2020 al  10/2021 al  10/2022al  10/2023al  10/2024 al  10/2025al  10/2026 al  10/2027 al  10/2028 al

(En délares estadounidenses) 09/2016 09/2017 09/2018 09/2019 09/2020 09/2021 09/2022 09/2023 09/2024 09/2025 09/2026 09/2027 09/2028 09/2029
Activo corriente 4.274.761 5.722.312 3.842.599 3.876.187 4.149.907 5.337.489 6.985.554 5.964.982 7.848.150 10.124.871 13.161.275 16.512.713 20.005.989 23.708.865
Caja e Inversiones de Corto Plazo 1.142.149
Cuentas a Cobrar 2.653.856 2.610.867 2.717.153 2.810.667 2.853.952 2.909.162 2.938.667 2.992.224 3.029.949 3.062.220 3.128.336 3.161.214 3.194.091 3.226.969
Inventarios 478.756 466.129 483.546 498.155 502.426 508.046 508.986 517.667 515.924 517.577 524.425 526.108 527.792 529.476
Activo No Corriente 71.603.930 78.243.402 82.282.204 80.838.417 79.144.630 76.750.842 74.157.055 75.413.268 71.969.480 68.325.693 64.560.296 60.660.235 57.003.434 53.396.633
Activos Fijos + Obras en curso 62.305.323 62.444.795 63.183.597 61.739.810 60.046.023 57.652.235 55.058.448 56.314.661 52.870.873 49.227.086 45.461.689 41.561.628 37.904.827 34.298.026
Otros Activos Financieros 16.000 6.516.000 9.816.000 9.816.000 9.816.000 9.816.000 9.816.000 9.816.000 9.816.000 9.816.000 9.816.000 9.816.000 9.816.000 9.816.000
Otros 9.282.607 9.282.607 9.282.607 9.282.607 9.282.607 9.282.607 9.282.607 9.282.607 9.282.607 9.282.607 9.282.607 9.282.607 9.282.607 9.282.607
TOTALACTIVO 75.878.691 83.965.714 86.124.803 84.714.604 83.294.537 82.088.332 81.142.609 81.378.249 79.817.630 78.450.564 77.721.571 77.172.948 77.009.423 77.105.498
Pasivo Corriente 5.021.669 6.063.254 7.173.981 7.104.438 7.130.061 6.913.780 5.669.419 7.521.509 7.511.050 7.284.401 7.207.996 7.218.098 7.228.200 4.738.303
Cuentas a Pagar Corto Plazo 2.912.527 2.366.499 2.789.686 2.988.933 3.014.556 3.048.275 3.053.914 3.106.004 3.095.545 3.105.461 3.146.548 3.156.650 3.166.752 3.176.855
Prestamos a Corto Plazo 547.694 2.135.307 2.822.847 2.554.057 2.554.057 2.304.057 1.054.057 2.854.057 2.854.057 2.617.492 2.500.000 2.500.000 2.500.000 -
Deudas diversas 1.561.448 1.561.448 1.561.448 1.561.448 1.561.448 1.561.448 1.561.448 1.561.448 1.561.448 1.561.448 1.561.448 1.561.448 1.561.448 1.561.448
Pasivo No Corriente 13.117.392 29.046.934 33.263.514 30.716.494 28.050.174 25.649.423 24.444.670 21.529.249 18.493.541 15.733.579 13.151.053 10.508.942 7.866.831 7.724.721
Prestamos a Largo Plazo 4.850.004 20.114.681 24.291.834 21.737.777 19.183.720 16.879.663 15.825.606 12.971.549 10.117.492 7.500.000 5.000.000 2.500.000 - -
Cuentas a Pagar Largo Plazo 8.267.388 8.932.253 8.971.680 8.978.717 8.866.454 8.769.760 8.619.064 8.557.700 8.376.049 8.233.579 8.151.053 8.008.942 7.866.831 7.724.721
TOTAL PASIVO 18.139.061 35.110.188 40.437.496 37.820.932 35.180.235 32.563.204 30.114.089 29.050.758 26.004.591 23.017.981 20.359.049 17.727.040 15.095.032 12.463.023
Patrimonio Neto 57.739.630 48.855.526 45.687.308 46.893.672 48.114.302 49.525.128 51.028.520 52.327.491 53.813.039 55.432.583 57.362.522 59.445.908 61.914.392 64.642.475
TOTAL PASIVO +PATRIMONIO 75.878.691 83.965.714 86.124.803 84.714.604 83.294.537 82.088.332 81.142.609 81.378.249 79.817.630 78.450.564 77.721.571 77.172.948 77.009.423 77.105.498
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FLUJOS DE FONDOS PROYECTADOS ZONAMERICA S.A.
Afios al 30 de setiembre
(En ddlares estadounidenses)

Saldo Inicial

Flujo de Caja Operativo

Resultado Neto

Depreciacion

Resultados financieros

Otros resultados financieros

Incremento en Cuentas a Cobrar

Incremento en otros activos no corrientes

Incremento en Inventarios

Incremento en Cuentas a Pagar

Incremento en Cuentas a Pagar LP y otros pasivos no corrient

Incremento en deudas diversas

Flujo de Caja De Inversion

Inversion en activo fijo

Inversion en otros créditos

Flujo de Caja de Financiacion

Financiamiento ITAU

Emision de ON lera

Emision de ON 2da

Financiamiento Paneles Solares

Nuevo Financiameinto Requerido

Cancelacién BROU

Cancelacion Financiamiento ITAU

Cancelacion Financiamiento Nuevo BBVA

Cancelacién Financiamiento ON

Cancelacién Financiamiento Paneles Solares

Cancelacion Vinculadas

Intereses de Deudas Financieras

Otros resultados financieros

Dividendos Pagados

Saldo Final

10/2016 al 10/2017 al  10/2018al  10/2019al  10/2020 al  10/2021 al  10/2022 al 10/2023 al  10/2024 al  10/2025al  10/2026 al  10/2027 al  10/2028 al
09/2017 09/2018 09/2019 09/2020 09/2021 09/2022 09/2023 09/2024 09/2025 09/2026 09/2027 09/2028 09/2029
1.142.149 | 2.645.316 | 641.900 | 567.364 | 793529 | 1.920.281|  3.537.901| 2.455.091]  4.302.276 |  6.545.074]  9.508.514 | 12.825.391 | 16.284.106
6.307.317 | 6765157 |  6.870.074 |  6.848.404 |  7.087.705 | _ 7.182.271|  7.648.082|  7.764.370 |  7.988.789 |  8.311.288 |  8.393.618 |  8.381.785 |  8.436.650
2.115.896 831.782 | 1206364 | 1220630 | 1410826 | 1503392 | 1298971 1485548 1619544 1.929.939 | 2083386 | 2468484 |  2.728.083
3250528 | 3.693.787 | 3.943.787| 4.193.787 | 4393787 | 4593.787 | 5243.787| 5443787 | 5643787 | 5765397 | 5900.060 |  5.656.801 |  5606.801
690.756 |  1.810.946 |  1517.806 |  1.450.712 |  1.274.599 |  1.114.135|  1.015.471 896.033 721.144 553.318 395,938 238.500 80.000
75.683 89.731 103.957 117.470 132.296 146.459 161.365 167.004 170.791 177.038 180.804 184.570 188.336
42.989 106.286 93.513 43.285 55.210 29.505 53.557 37.725 32271 66.116 32.878 32.878 32.878
12.627 17.417 14.610 4271 5.620 940 8.682 1.743 1.653 6.848 1.684 1.684 1.684
546.028 423187 199.247 25.623 33.719 5.638 52,001 10.459 9.916 41.086 10.102 10,102 10.102
664.865 39.427 7.037 |- 112063 |- 96.693 |- 150.696 |- 61.364 181.652 |- 142.469 |- 82526 - 142111 - 142111 142111
9.890.000 | 7732590 |  2.500.000 |  2.500.000 |  2.000.000 |  2.000.000]  6.500.000 | 2.000.000 |  2.000.000 |  2.000.000 |  2.000.000 |  2.000.000 |  2.000.000
3390.000 | 4432590 | 2500000 |  2.500.000 |  2.000.000 |  2.000.000|  6.500.000 | 2.000.000 |  2.000.000 |  2.000.000 | 2.000.000 |  2.000.000 | _ 2.000.000
6.500.000 | 3.300.000 : : 5 5 5 5 : : : : :
5.085.850 |- 1.035.983 [ 4.444.610 |- 4.122.240 |- 3.960.952 | 3.564.651 |- 2.230.803 |- 3.917.184 |- 3.745.092 |- 3.347.848 - 3.076.741|- 2.923.070 |- 2.768.336
3.000.000
11.000.000
4.000.000
550.040
3.000.000 | 3.000.000
354.057 354.057 354.057 354.057 354.057 354.057 354.057 354.057 354.057 117.492
250.000 |  1.000.000 |  1.000.000 |  1.000.000 |  1.000.000 750.000
: 500.000 |  1.200.000 |  1.200.000 |  1.200.000 |  1.200.000 700.000
: : : : Z Z Z 2.500.000| 2500000 |  2.500.000 |  2.500.000 |  2.500.000| _ 2.500.000
: 281.250 268.790
93.693
690.756 |  1.810.946 | 1517.806 | 1450712 | 1274599 | 1114135| 1015471 896.033 721,144 553.318 395.938 238.500 80.000
75.683 89.731 103.957 117.470 132.296 146.459 161.365 167.004 170.791 177.038 180.804 184.570 188.336
11.000.000 | 4.000.000
2.645.316 641.900 567.364 793529 | 1920281 | 3537.901] 2.455091| 4.302.276| 6545074 9508514 | 12.825391] 16.284.106 | 19.952.420
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7.5 Contingencias Legales

Zonamerica S.A. actualmente no tiene litigios en tramite tal como se detalla en el Anexo 10.
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Anexos

Anexo 1 Modelo de Documento de Emision

MODELO DE DOCUMENTO DE EMISION DE OBLIGACIONES
NEGOCIABLES ESCRITURALES NO CONVERTIBLES EN ACCIONES DE
OFERTA PUBLICA DE LA SERIE 1 EMITIDAS POR ZONAMERICA S.A. EL
[...] DE [...] DE 2017 POR UNA SUMA DE USS$ 11.000.000,00 (DOALRES
AMERICANOS ONCE MILLONES) Y CON VENCIMIENTO FINAL ELJ...] DE
[...] DE 20]...] BAJO EL PROGRAMA DE EMISION INSCRIPTO EN EL
REGISTRO DE MERCADO DE VALORES DE FECHA |[...] DE [...] DE 2017

En la ciudad de Montevideo, el dia [...] de [...] de 2017 (la “Fecha de Emision”)
ZONAMERICA S.A. (en adelante, el “Emisor” o “ZONAMERICA” indistintamente),
representada en este acto por [...] en su calidad de [...], con domicilio en Ruta 8. Km
17,500 de la ciudad de Montevideo, Uruguay, e inscrita en el Registro Unico Tributario
bajo el nimero 211458800013, emite bajo el Programa de Emision (seglin se define mas
adelante) obligaciones negociables de la serie 1 de acuerdo a los términos y condiciones

que se establecen a continuacion.

El presente documento constituye el documento de emision (en adelante “Documento de
Emision”) (arts. 15,21y 66 de la ley N° 18.627 del 2 de diciembre de 2009) de la serie
1 de Obligaciones Negociables escriturales no convertibles en acciones de oferta publica
por un valor nominal de hasta US$ 11.000.000 (once millones de dolares
estadounidenses) emitidas por el Emisor en la fecha de hoy (en adelante, las
“Obligaciones Negociables” u “Obligaciones Serie 1”), al amparo de lo dispuesto en el
art. 63 y siguientes de la ley N° 18.627, su Decreto Reglamentario N° 322/011 y demas

normas complementarias y concordantes, vigentes o que se dicten en el futuro.
1. ANTECEDENTES

1.1 Por resoluciéon de Asamblea General Extraordinaria de Accionistas de
ZONAMERICA de fecha 4 de julio de 2017 el Emisor resolvid recurrir al financiamiento

mediante un programa de emision (el “Programa de Emisién”) de obligaciones
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negociables escriturales no convertibles en acciones, mediante suscripcion publica, en los
proximos cinco (5) afios, por un valor nominal de hasta US$ 30.000.000 (ddlares
americanos treinta millones), y su cotizacion bursatil en el mercado de la Bolsa de Valores

de Montevideo (la “Emision”).

1.2 Asimismo, se delegd en el directorio las mas amplias facultades para fijar los
términos y condiciones de la Emision, y de todos los documentos y contratos necesarios
para llevar a cabo la Emision, asi como también para realizar todos los tramites y
gestiones ante organismos publicos, en especial, ante el Banco Central del Uruguay, y

privados de la manera que estime conveniente para concretar dicho fin.

1.3 Con fecha 5 de julio de 2017, el Directorio de ZONAMERICA resolvi6 la emision
por parte de la sociedad de las Obligaciones Negociables Serie 1 segin los términos y

condiciones que alli se describen.

1.4  En la medida que las Obligaciones Negociables a emitirse seran escriturales, se
otorga el presente documento (arts. 15, 21 y 66 de la ley N° 18.627) a los efectos de su
emision, el que quedard depositado en la Entidad Registrante (segiin se define en la

clausula 3 del presente Documento).

1.5.  Los términos utilizados en este Documento de Emision con mayuscula que no se
encuentren definidos en el presente, tendran el significado y alcance establecidos en el

Prospecto (seglin se define en la clausula 3.1. del presente Documento).

1.6. Las Obligaciones Negociables han sido inscriptas en el Registro de Valores del
Banco Central del Uruguay para ser ofrecidas publicamente en Uruguay segin
Resolucion N° [...] de fecha [...] de [...] de 2017 y han sido autorizadas para cotizar en

la Bolsa de Valores de Montevideo con fecha [...] de [...] de 2017.

2. MONTO DE LA EMISION DE LA SERIE 1. MONEDA.
CARACTERISTICAS

2.1  Las Obligaciones Negociables Serie 1 documentan un capital adeudado de US$
11.000.000,00 (dolares americanos once millones) (el “Capital”), y estan representadas
por 11.000.000 Obligaciones Negociables escriturales no convertibles en acciones de

oferta publica por un valor nominal de US$ 1 (d6lares americanos uno) cada una de ellas,
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numeradas correlativamente del 1 (uno) al 11.000.000 (once millones). No se admitiran

transferencias, gravamenes o afectaciones fraccionadas o parciales.

2.2 Las Obligaciones Negociables constituyen obligaciones directas e incondicionales

y no subordinadas del Emisor.
3. TERMINOS Y CONDICIONES DE LA EMISION

3.1 Las Obligaciones Negociables reguladas por este Documento de Emision estan
alcanzadas por: (i) el prospecto de emision otorgado el [...] de [...] de 2017 (el “Prospecto”), (ii)
el contrato de representante de los Obligacionistas de fecha [...] de [...] de 2017 (el “Contrato
de Representante de los Obligacionistas”) celebrado entre el Emisor y la Bolsa de Valores de
Montevideo (el “Representante de los Obligacionistas” o “Entidad Representante”), (iii) el
contrato de entidad registrante (el “Contrato de Entidad Registrante”) de fecha [...] de [...] de
2017 celebrado entre el Emisor y la Bolsa de Valores de Montevideo (la “Entidad Registrante”),
y (iv) el contrato de agente de pago de fecha [...] de [...] de 2017 (el “Contrato de Agente de
Pago”) celebrado entre el Emisor y la Bolsa de Valores de Montevideo (el “Agente de Pago”)
(en adelante los contratos enumerados en (ii), (iii) y (iv) precedente, son denominados los

“Contratos de la Emision™).

3.2  La adquisicion de las Obligaciones Negociables Serie 1 supone la ratificacion y
aceptacion del presente Documento de Emision, del Prospecto, de los Contratos de la
Emision, asi como de todos los demas contratos, estipulaciones, normas y condiciones de
la Emision. En particular, se deja constancia que la adquisicion de las Obligaciones
Negociables supone una aceptacion de que la Entidad Registrante puede suministrar la
informacion e identificacion de los titulares en los términos de la clausula décimo del

Contrato de Entidad Registrante.

3.3  Se deja expresa constancia que se encuentra a disposicion de los titulares de las
Obligaciones Negociables (en adelante, los “Titulares” u “Obligacionistas™) en el
domicilio del Representante de los Obligacionistas en Misiones 1400 (Montevideo,
Uruguay) los siguientes documentos: (i) Contratos de la Emision, (ii) Prospecto, (iii)
Documento de Emision, (iv) testimonio notarial del acta de la Asamblea General
Extraordinaria de Accionistas del Emisor que resuelve la emision y del acta de reunion
del Directorio del Emisor que resolvio las condiciones de emision de las Obligaciones

Negociables Serie 1, y (v) constancia de la autorizacion para cotizar en la Bolsa de
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Valores de Montevideo y de la inscripcion en el Registro de Valores del Banco Central

del Uruguay que habilita su oferta ptblica bajo la ley 18.627.
4. NATURALEZA JURIDICA

Las Obligaciones Negociables Serie 1 reguladas por este Documento de Emision constituyen
obligaciones negociables escriturales no convertibles en acciones regidas por la ley N° 18.627 y

normas reglamentarias complementarias.
5. PLAZO Y AMORTIZACION DEL CAPITAL

5.1 El Emisor se obliga a repagar el Capital adeudado por las Obligaciones Negociables Serie
1 en un plazo maximo de doce afios venciendo indefectiblemente el dia [...] de [...] de 2029
(“Vencimiento Final”), en las condiciones que se indican a continuacion y sin perjuicio de la

eventual exigibilidad anticipada prevista en este Documento de Emision, si fuere el caso:

5.2 El Capital adeudado se amortizard en 6 (seis) cuotas anuales, iguales y consecutivas,
venciendo la primerael [...] de[...] de[...],lasegundael [...] de[...] de[...], latercerael [...]
de[...]de[...],lacuartael [...] de[...]de[...], laquintael [...] de[...] de[...] ylasextael[...]
de[...]de[...] (en adelante: cada una de las cuotas “Cuota de Capital” y cada una de las fechas
de vencimiento un “Dia de Pago de Capital” y cuando fuera coincidente con un Dia de Pago de

Intereses un “Dia de Pago de Capital e Intereses”).

53 El Capital se cancelara en dolares americanos tipo transferencia. Si existiese alguna
restriccion legal que impida el pago en esa moneda, se podra cancelar en pesos uruguayos al tipo
de cambio interbancario comprador que fije el Banco Central del Uruguay de cierre del dia

anterior al Dia de Pago de Capital.

5.4 Si el Dia de Pago de Capital no fuese un dia habil bancario, el Dia de Pago de Capital

sera el primer dia habil bancario siguiente.

5.5 Las Cuotas de Capital seran abonadas por el Emisor al Agente de Pago, quien con la
informacion proporcionada por la Entidad Registrante conforme a sus registros, lo distribuira
entre los Titulares a prorrata de sus respectivas tenencias de conformidad con el Contrato de
Agente de Pago. El Agente de Pago no asume responsabilidad patrimonial alguna frente a los
Obligacionistas por la falta de pago del capital de las Obligaciones Negociables en caso que el

Emisor no transfiera los fondos correspondientes.

77



A todos los efectos, se deja constancia que los comprobantes de los pagos realizados por el
Emisor al Agente de Pago tendra efectos cancelatorios, haciendo las veces de carta de pago

a todos los efectos.
6. INTERESES

6.1 Las Obligaciones Negociables Serie 1 devengaran intereses compensatorios
sobre el Capital no amortizado a una tasa variable anual, equivalente a la Tasa LIBOR 6
(seis) meses en Dolares Estadounidenses mas 4,00% (cuatro por ciento). Sin perjuicio de
lo anterior, se establece que la tasa de interés compensatorio en ninglin caso sera (i)
inferior a una tasa nominal anual de 6% (seis por ciento) y (ii) superior a una tasa nominal

anual de 7,25% (siete con veinticinco por ciento).

La Tasa Libor a 6 (seis) meses se ajustara semestralmente y sera la informada por el
Banco Central del Uruguay el ultimo dia habil inmediato anterior al inicio del periodo.

6.2  Los intereses seran pagaderos semestralmente, los dias [...] y [...], venciendo la
primera cuota el dia [...] del 20][...]. Cada dia de pago de intereses se define como “Dia
de Pago de Intereses” salvo que coincidiera con un Dia de Pago de Capital en cuyo caso
sera “Dia de Pago de Capital e Intereses” y si ese dia no fuese un dia habil bancario, el
Dia de Pago de Intereses sera el primer dia habil bancario siguiente. Los intereses seran
calculados sobre la base de un afio de 360 dias compuesto de 12 meses de 30 dias, sobre

el Capital no amortizado.

6.3 Los intereses se cancelaran en doélares americanos tipo transferencia. Si existiese alguna
restriccion legal que impida el pago en esa moneda, se podra cancelar en pesos uruguayos al
tipo de cambio interbancario comprador que fije el Banco Central del Uruguay de cierre del dia

anterior al Dia de Pago de Intereses.

6.4  Los intereses seran abonados por el Emisor al Agente de Pago quien, con la
informacion proporcionada por la Entidad Registrante conforme a sus registros, lo
distribuira entre los Obligacionistas a prorrata de sus respectivos capitales. El Agente de
Pago no asume responsabilidad patrimonial alguna frente a los Obligacionistas por la falta
de pago de los intereses de las Obligaciones Negociables en caso que el Emisor no

transfiera los fondos correspondientes.

6.5.  Siel Dia de Pago de Intereses no fuese un dia habil bancario, el Dia de Pago de

Intereses sera el primer dia habil bancario siguiente.
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7. RESCATE

7.1  Rescate Voluntario. El Emisor podra optar por rescatar anticipadamente la

totalidad o parte de las Obligaciones Negociables (capital e intereses devengados hasta la
fecha de rescate) con una notificacion al Representante de los Obligacionistas, al Agente
de Pago, a la Entidad Registrante y al Banco Central del Uruguay. Dicho rescate tendra
lugar unicamente en un Dia de Pago de Intereses o en un Dia de Pago de Capital e
Intereses, si fuere el caso y recién a partir de cumplido el cuarto aniversario de la Fecha

de Emision (segun es definida en el Prospecto).

7.2. En caso de rescate anticipado parcial de las Obligaciones Negociables, el
producido del mismo se distribuird proporcionalmente entre los tenedores de las

Obligaciones Negociables.

7.3  Para ¢jercer la referida opcion, el Emisor debera notificar a las instituciones
descriptas en el numeral 7.1 con un plazo de antelacion no menor a sesenta (60) dias
corridos al Dia de Pago de Intereses o Dia de Pago de Capital e Intereses, segun

corresponda, en el que se pretenda efectuar el rescate.
A tales efectos se aplicaran los siguientes periodos y precios de pre-cancelacion:

e Entre el cuarto y quinto aniversario de la Fecha de Emision: El Emisor abonard la
totalidad o parte del Capital adeudado, mas los intereses generados hasta la fecha,
mas una penalidad equivalente al 2,5% (dos con cinco por ciento) del monto del

Capital a ser rescatado.

e Durante el sexto aniversario de la Fecha de Emision: El Emisor abonara la
totalidad o parte del Capital adeudado, mas los intereses generados hasta la fecha,
mas una penalidad equivalente al 2,0% (dos por ciento) del monto del Capital a

ser rescatado.

e Durante el séptimo aniversario de la Fecha de Emision: El Emisor abonara la
totalidad o parte del Capital adeudado, mas los intereses generados hasta la fecha,
mas una penalidad equivalente al 1,5% (uno con cinco por ciento) del monto del

Capital a ser rescatado.
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e A partir del octavo aniversario de la Fecha de Emision y durante los aniversarios
restantes: El Emisor abonara la totalidad o parte del Capital adeudado, mas los
intereses generados hasta la fecha, mas una penalidad equivalente al 1,0% (uno

por ciento) del monto del Capital a ser rescatado.

7.4 Rescate voluntario por Cambio Tributario. Adicionalmente al derecho de rescate

establecido en los numerales 7.1 a 7.3 anteriores, el Emisor podra optar por rescatar
anticipadamente la totalidad o parte de las Obligaciones Negociables (Capital e intereses
devengados hasta el dia del rescate) en cualquier momento y sin penalidad abonando la
totalidad o parte del saldo impago de Capital adeudado bajo las Obligaciones Negociables
mas los intereses devengados hasta el dia de rescate en caso de ocurrir un Cambio
Tributario. Se entiende por “Cambio Tributario” cualquier norma dictada por una
autoridad competente que incremente la carga tributaria sobre el Emisor o sobre las
Obligaciones Negociables o que hiciere mas gravoso para el Emisor financiarse mediante
las Obligaciones Negociables, incluyendo pero no limitado a normas relativas a
exoneraciones vigentes para los Titulares, al régimen de deducibilidad de los intereses
pagados a efectos del calculo del impuesto a las rentas, al régimen de deducibilidad de
pasivos a efectos del calculo de la imposicion al patrimonio, al incremento de las
retenciones a efectuar a los Titulares (por las que el Emisor deba compensar a los
Titulares) o a cualquier tributo general o especifico a crearse que afecte el costo del

financiamiento del Emisor.

Para ejercer este derecho, el Emisor debera enviar una notificacion al Representante de
los Obligacionistas, al Agente de Pago, a la Entidad Registrante y al Banco Central del
Uruguay con una anticipacion minima de treinta (30) dias corridos a la fecha del rescate
anticipado. Las cantidades destinadas al rescate anticipado de las Obligaciones
Negociables no devengaran comision ni estaran sujetas a penalidad alguna. El importe
aplicado al rescate de las Obligaciones Negociables, en caso de rescate parcial de las
Obligaciones Negociables, se imputara proporcionalmente al pago de las cuotas de

Capital pendientes de cancelacion.
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8. PAGOS Y RELEVAMIENTO

8.1  Lospagos de capital e intereses se haran efectivos mediante transferencia bancaria
a las respectivas cuentas informadas por cada uno de los Obligacionistas a la Entidad
Registrante, segun lo establecido en el Contrato de Agente de Pago y en el Contrato de

Entidad Registrante.

8.2  En virtud de la suscripcion y adquisicion de las Obligaciones Negociables cada uno
de los Titulares releva expresamente a la Entidad Registrante y al Agente de Pago de la
obligacion de guardar secreto profesional o bancario, segin corresponda, autorizandolos
expresamente a proporcionarle al Emisor su nombre, domicilio y monto de Obligaciones
Negociables adquiridas para determinar la correspondencia o no de retenciones de tributos,
asi como para verificar el pago de cualquier suma derivada de la titularidad de las
Obligaciones Negociables por parte del Emisor, asi como toda otra informacion respecto a
los Obligacionistas que fuera necesaria para cumplir con la normativa vigente. A dichos
efectos, el Agente de Pago se comunicara con la Entidad Registrante a los efectos de
determinar e informar antes de 5 (cinco) dias habiles el monto a pagar en cada
vencimiento y las retenciones que debe realizar el Emisor por cargas tributarias
correspondientes a los Obligacionistas, ya sea, por el Impuesto a la Renta de Personas
Fisicas, el Impuesto a la Renta de No Residentes, asi como por cualquier otro impuesto
aplicable actualmente o que sea creado en el futuro. El Emisor depositara los fondos para
el pago de capital e intereses teniendo en cuenta la informacion aportada por el Agente
de Pago siendo aplicable lo que se establece en la clausula octava del Contrato de Agente
de Pago respecto de que el Agente de Pago esta exonerado de responsabilidad, salvo los

casos de dolo o culpa grave.

83  Los pagos a los Titulares seran realizados por el Agente de Pago mediante
transferencia bancaria segun se indique por el titular de las Obligaciones Negociables (en
cuyo caso los costos y comisiones bancarias inherentes a la transferencia seran deducidas de
las sumas que le corresponda recibir al titular de las Obligaciones Negociables). A todos los
efectos, se deja constancia que los comprobantes de los pagos realizados por el Agente de
Pago a los Titulares tendran efectos cancelatorios, haciendo las veces de carta de pago a

todos los efectos.
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9. TRIBUTOS Y GASTOS

Sera de cargo exclusivo de cada Obligacionista (sin derecho a reembolso) el pago de todo
tributo existente o que se cree en el futuro, incluyendo sin que signifique limitacion,
cualquier tributo que grave la emision de las Obligaciones Negociables y/o los pagos a
efectuar como consecuencia de las mismas, incluyendo el Impuesto a la Renta de las
Personas Fisicas, el Impuesto a la Renta de los No Residentes que corresponda retener en
ocasion al pago o crédito de intereses, la Tasa de Control Regulatorio del Sistema
Financiero y cualquier otro tributo creado o a crearse, carga o gravamen que tenga como
causa la tenencia, la circulacion o la renta de las Obligaciones Negociables. En caso que
el Emisor fuera obligado —en caracter de agente de retencion o responsable sustituto- a
pagar cualquier tributo correspondiente a los Obligacionistas, procederd a efectuar la
retencion o pago y deducira las sumas retenidas o pagadas de cualquier pago que deba
realizar bajo las Obligaciones Negociables. No obstante, serd de cargo del Emisor todos
los gastos, tributos, honorarios razonables y costos que se generen en la ejecucion judicial
o extrajudicial de las Obligaciones Negociables debido al incumplimiento del Emisor o
por el requerimiento de cumplimiento que le haga a éste el Representante de los

Obligacionistas.
10. ORDEN DE IMPUTACION DE LA PAGA

El orden de imputacion de la paga respecto de cualquier importe que se reciba para el
pago de las Obligaciones Negociables (ya sea directamente del Emisor, o por cualquier
otra causa) sera el siguiente (en el orden indicado): tributos, gastos, comisiones, intereses
y finalmente capital. En caso de recibirse pagos parciales, el pago recibido se distribuira
a prorrata de las Obligaciones Negociables emitidas hasta ese momento, vencidas e

impagas.
11. AUTORIZACION A COTIZAR. REGISTRO PARA OFERTA PUBLICA

La presente emision de las Obligaciones Negociables Serie 1 de oferta publica fue
aprobada por Resolucion [...] del Banco Central del Uruguay de fecha [...] de [...] de
2017, y fue autorizada por Resolucion de fecha [...] de [...] de 2017 para cotizar en la
Bolsa de Valores de Montevideo, y se realiza en un todo de conformidad con la Ley N°
18.627 de fecha 2 de diciembre de 2009, su Decreto Reglamentario N° 322/011 del 16 de

septiembre de 2011, y demas normas concordantes y complementarias
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12. CADUCIDAD DE LOS PLAZOS. EXIGIBILIDAD ANTICIPADA

12.1 Eventos de Incumplimiento: Sujeto a lo previsto en los numerales 12.2 y 12.3

siguientes, se producira la caducidad anticipada de todos los plazos bajo las Obligaciones
Negociables, en cualquiera de los siguientes casos (cada uno de ellos, un “Evento de

Incumplimiento”):

6)] Falta de pago: La falta de pago en la fecha de pago correspondiente (ya
sea a su vencimiento o anticipadamente en caso de corresponder) de
cualquier importe correspondiente al pago de capital, o a dos pagos
correspondientes a intereses adeudados —no necesariamente consecutivos-
bajo las Obligaciones Negociables siempre que dicho incumplimiento no
hubiera sido subsanado dentro de los veinte (20) dias hébiles bancarios

siguientes a la fecha de pago que se trate;

(i1) Cross Default: E1 Emisor incumpla cualquiera de sus obligaciones de pago
frente a terceros por un importe individual o conjunto superior a US$
450.000,00 (dodlares americanos cuatrocientos cincuenta mil) (o su
contravalor en cualquier otra moneda tomando la cotizacion interbancaria
del dia habil bancario anterior publicada por el Banco Central del
Uruguay) y el referido pago no fuera satisfecho a su vencimiento o
resultara vencido, liquido y exigible de acuerdo a las leyes aplicables
(siempre que dicho incumplimiento no hubiera sido subsanado dentro de
los treinta (30) dias habiles bancarios siguientes a la fecha de pago que se
trate) o susceptible de ser declarado vencido, liquido y exigible antes de

su correspondiente fecha de vencimiento.

(iii)  Incumplimiento de Covenants. El Emisor no cumpla uno o mas de los

“Covenants” establecidos en la clausula 15 del presente Documento de

Emision;

(iv)  Embargo o similar: Se trabe un embargo contra el Emisor por un importe

que exceda la suma de US$ 1.000.000,00 (ddlares americanos un millon),
0o su contravalor en cualquier otra moneda tomando la cotizacion
interbancaria del dia habil bancario anterior publicada por el Banco

Central del Uruguay, y tal medida no se levante o sustituya dentro de los
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noventa (90) dias habiles “judiciales” (segun lo dispuesto en el articulo 96
del Codigo General del Proceso) de haber sido legalmente notificada al

Emisor;

) Cesacion de Pagos: En caso que el Emisor cese el pago general de sus

obligaciones o admita por escrito su imposibilidad de pago ante la

exigibilidad de sus deudas.

(vi)  Declaraciones falsas: Que cualquier declaracion efectuada o documento

presentado por el Emisor a la Entidad Representante, a la Bolsa de Valores
de Montevideo o al Banco Central del Uruguay, contuviese falsedades
materiales, informacion relevante distorsionada o manipulada u
ocultaciones relevantes, que razonablemente hubieren podido determinar

la decision de un inversor diligente;

(vil) Incumplimiento de otras series bajo el Programa: Que se produzca
cualquier Evento de Incumplimiento en otra serie del Programa de

Emision y que se hayan acelerado los respectivos plazos.

(viii) Incumplimiento de normas fiscales aplicables: Que con posterioridad a la

Emision se produjera por parte del Emisor un incumplimiento de sus
obligaciones tributarias por un monto superior a US$ 1.000.000,00
(dolares  estadounidenses un millébn) incluidas las sanciones
correspondientes, y siempre que tal incumplimiento hubiera sido

determinado por un acto administrativo firme y definitivo.

(ix) Cambio de Control en el Emisor: Se produzca un cambio de Control

(“Cambio de Control”) con respecto al Emisor. Se entiende por
“Control” el derecho, directa o indirectamente, de votar al menos el 50%
del paquete accionario del Emisor o la direccion de la administracion o
politicas del Emisor, ya sea a través de la tenencia de acciones, por contrato

o de cualquier otra manera.

12.2 Declaracion de Caducidad v Exigibilidad Anticipada por Mayoria: En cada uno

de los casos mencionados en el numeral 12.1 anterior, salvo el indicado en el literal (i),

se considerara que ha existido un incumplimiento y se producira la caducidad de los
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plazos y la exigibilidad anticipada de todo lo adeudado a todos los Obligacionistas, tinica
y exclusivamente cuando ello sea resuelto y declarado por Obligacionistas que
representen mas del 75% (setenta y cinco por ciento) del capital en circulacion bajo todas
y cada una de las series de Obligaciones Negociables emitidas bajo el Programa de
Emision, debiendo la Entidad Representante convocar una Asamblea de Obligacionistas

a tales efectos.

No se consideraran a los efectos de esta mayoria las entidades o personas mencionadas
en el articulo 16 de la Recopilacion de Normas de Mercado de Valores del Banco Central

del Uruguay.

12.3 Caducidad de Plazos Automatica: En el caso previsto en el literal (i) del

numeral 12.1, es decir, en caso que se produzca una “falta de pago”, se considerara que
ha existido un incumplimiento y se producira la caducidad de los plazos y la exigibilidad
de lo adeudado bajo las Obligaciones Negociables Serie 1 en forma automatica, una vez
acaecida la falta de pago en los términos del literal (i) sin que haya sido subsanada en el

plazo establecido en dicho literal.

12.4 Opcién de accidn judicial por los Obligacionistas: En cada uno de los casos

anteriormente referidos y cumplidos los requisitos exigidos, cada uno de los
Obligacionistas estara legitimado para iniciar, individual o conjuntamente, (aplicandose
lo dispuesto en la clausula 16 de este Documento de Emision) o a través de la Entidad
Representante, acciones judiciales de recupero a cuyos efectos la constancia que emitira
la Entidad Registrante constituira titulo suficiente para reclamar el cobro ejecutivo del
importe adeudado (Art. 52 de la ley 18.627). No obstante ello, la ejecucion individual por
parte de uno o mas Obligacionistas podra ser restringida segun lo dispuesto en la clausula
16 del presente Documento de Emision. Los importes que en forma individual o colectiva
se obtengan por los Obligacionistas por la promocion de las acciones judiciales
correspondientes (deducidos los gastos, tributos y honorarios de la ejecucion) seran
distribuidos entre todos los Titulares a prorrata de la participacion de cada uno de ellos

en el monto total de la Emision.

El Representante de los Obligacionistas (contando con el consentimiento de los
Obligacionistas, segin las mayorias establecidas en este Documento de Emision) podra

acordar con el Emisor la subsanacion a los incumplimientos que hubieren tenido lugar.
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12.5 Cancelacién y reintegro de las Obligaciones Negociables: Cuando la declaracion

de caducidad y exigibilidad anticipada de las Obligaciones Negociables haya sido
aprobada de acuerdo con lo previsto en numeral 12.2, el Emisor quedara obligado, dentro
del plazo de diez (10) dias habiles bancarios, contados a partir de la notificacion de
exigibilidad que a tales efectos el Representante de los Obligacionistas dirija al Emisor,
a reintegrar la totalidad del capital de las Obligaciones Negociables que hubieran sido

declaradas vencidas, mas sus intereses, comisiones y gastos.

Transcurrido dicho plazo sin que el Emisor haya cumplido con su obligacion de pago de
la totalidad de las cantidades adeudadas conforme al parrafo anterior, el Representante de
los Obligacionistas estara facultado para iniciar la correspondiente reclamacion judicial

actuando en nombre y representacion de los Obligacionistas.

Si transcurrido dicho plazo de diez (10) dias habiles bancarios a contar desde la
finalizacion del plazo otorgado al Emisor conforme a el presente numeral 12.5 para que
satisfaga la totalidad de las cantidades adeudadas, el Representante de los Obligacionistas
no hubiese iniciado la correspondiente reclamacion judicial, cada uno de los
Obligacionistas podra ejercitar las acciones correspondientes contra el Emisor en
reclamacion de las cantidades que le correspondan, siempre y cuando cumpla con el

procedimiento establecido en el numeral 12.4.

12.6 Anulacion de Declaracion de Caducidad de Plazos: Sin -~ perjuicio  de  lo

anteriormente expuesto, si asi lo decidieran Obligacionistas que representen en conjunto
al menos la mayoria del capital adeudado y en circulacion bajo el total de Obligaciones
Negociables emitidas bajo el Programa de Emision, deducidas las Obligaciones
Negociables propiedad de las entidades o personas mencionadas en el articulo 16 de la
Recopilacion de Normas de Mercado de Valores del Banco Central del Uruguay, se podra
anular o dejar sin efecto la resolucion de caducidad de los plazos y exigibilidad anticipada
bajo las Obligaciones Negociables luego de haberse verificado alguno de los Eventos de
Incumplimiento siempre y cuando: a) el Emisor haya pagado todo lo adeudado en virtud
de las Obligaciones Negociables emitidas bajo el Programa de Emision salvo aquello
devenido exigible como consecuencia de la declaracion de exigibilidad anticipada; b) ni
el Emisor ni ninguna otra persona hayan pagado atin ninguno de los montos adeudados
bajo las Obligaciones Negociables emitidas bajo el Programa de Emision que hubiesen

devenido exigibles por la declaracion de caducidad de los plazos y exigibilidad
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anticipada; ¢) ninglin juez o norma haya dispuesto aun el pago de todo lo adeudado bajo
ninguna de las Obligaciones Negociables emitidas bajo el Programa de Emision. El
ejercicio de la facultad prevista en este parrafo no afectard cualquier declaracion de
exigibilidad anticipada que se adopte con posterioridad respecto de otros Eventos de

Incumplimiento.
13. MORA AUTOMATICA. INTERESES MORATORIOS

13.1 La mora en el cumplimiento de las obligaciones establecidas en el presente
Documento de Emision se producira de pleno derecho sin necesidad de interpelacion

judicial o extrajudicial alguna.

13.2  Producida la mora de pleno derecho, se devengara un interés moratorio del 3,00%
(tres por ciento) por encima de la tasa de interés compensatorio de las Obligaciones
Negociables. Los intereses moratorios se aplicaran sobre el total del capital e intereses
adeudados a la fecha de caida en mora. Los intereses moratorios se capitalizaran

semestralmente.

13.3 Asimismo, los intereses no abonados seran capitalizados anualmente y, como

aumento de capital, devengaran a su vez intereses.
14. PARI PASSU

Las obligaciones asumidas por el Emisor a través de la Emision estaran en todo momento,
cuando menos en un mismo grado de preferencia que las demas deudas financieras no

garantizadas contraidas o que contraiga en el futuro el Emisor.
15. COVENANTS

El Emisor debera dar fiel cumplimiento a las siguientes obligaciones durante el plazo de

la Emision:

15.1 Ratios Financieros.

El Emisor debera cumplir con los siguientes Ratios Financieros:

a) Ratio de Endeudamiento I: Mantener un ratio DEUDA FINANCIERA
TOTAL/TOTAL ACTIVO inferior o igual a 50%.
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En donde:

DEUDA FINANCIERA: significa toda deuda financiera contraida por Instituciones
Financieras Locales o Internacionales, personas fisicas o juridicas, incluidas las

Obligaciones Negociables.
TOTAL ACTIVO: significa la suma del Activo Corriente y Activo No Corriente.

Para el calculo de dicho ratio se tomaran en consideracion los estados contables auditados
del Emisor al cierre de cada ejercicio expresado en su moneda funcional (dolares

americanos), preparados de acuerdo a las normas contables adecuadas en Uruguay.

b) Ratio de Endeudamiento II: Mantener un ratio DEUDA
FINANCIERA/EBITDA (i) inferior o igual a 4,5 a partir del primer
aniversario de la Fecha de Emision y hasta cumplido el tercer aniversario de
la Fecha de Emision e (ii) inferior o igual a 4,0 luego de cumplido el tercer

aniversario de la Fecha de Emision y hasta su cancelacion.
En donde:

EBITDA (Resultado antes de Impuesto a la Renta, Depreciacion, Amortizacion e
Intereses) significa ingresos operativos menos costo de los bienes vendidos y de los
servicios prestados excluidas las depreciaciones de bienes de uso y amortizaciones de
intangibles menos gastos de administracion y ventas excluidas las depreciaciones de

bienes de uso y amortizaciones de intangibles.

Para el calculo de dicho ratio se tomaran en consideracion los estados contables auditados
del Emisor al cierre de cada ejercicio expresado en su moneda funcional (dolares

americanos), preparados de acuerdo a las normas contables adecuadas en Uruguay.

c) Ratio de Cobertura de Deuda: Mantener un ratio EBITDA t /SERVICIO DE
DEUDA FINANICERA t+1 mayor a 1,3.

Se debera considerar la suma de EBITDA al cierre de cada ejercicio (afio “t”).

SERVICIO DE DEUDA FINANCIERA se¢ calcula de la siguiente manera:
amortizacion e intereses de la DEUDA FINANCIERA del afio t+1 (siguiente periodo).
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Cabe destacar que para el calculo de los intereses se tomara la tasa vigente al cierre del

ejercicio (t).

Para el calculo de dicho ratio se tomaran en consideracion los estados contables auditados
del Emisor al cierre de cada ejercicio expresado en su moneda funcional (dolares
americanos), preparados de acuerdo a las normas contables adecuadas en Uruguay. A su
vez, para el célculo de este ratio, Zonamerica S.A., a través de una Nota de Contador
Publico, suministrara al Representante de los Obligacionistas, el Servicio de Deuda del

siguiente ejercicio (t+1).

Los ratios mencionados arriba seran controlados anualmente por el Representante de los
Obligacionistas exclusivamente sobre la base de la informacion que surja del balance
anual auditado de ZONAMERICA presentado al Banco Central del Uruguay, el cual
debera ser suministrado por el auditor de ZONAMERICA directamente a dicho

representante.
15.2 Inversiones:

El Emisor no podra llevar a cabo ni comprometerse a realizar ninguna inversion en otras
sociedades que no sean aquellas controladas por Zonamerica Ltd, por montos superiores
a US$ 1.000.000,00 (ddlares americanos un millén) por afio, siempre en cumplimiento

con lo dispuesto en el articulo 47 de la ley 16.060.

Se consideraran sociedades controladas por Zonamerica Ltd., aquellas que, en virtud de
participaciones sociales o accionarias o en mérito a especiales vinculos, se encuentren

bajo la influencia dominante de Zonamerica Ltd.

15.3 Autorizacion para explotar la zona franca:

El Emisor no podra permitir ni convenir, durante el plazo de vigencia de la Emision, la
revocacion ni la cesion de la autorizacion de explotacion de zona franca privada otorgada
por resolucion del Poder Ejecutivo de fecha 16 de febrero de 1990, segun fue ampliada
por resoluciones de fecha 25 de junio de 1997 y 5 de diciembre de 2001, y segun sea
ampliada o modificada de tanto en tanto, sin la autorizacion previa de los Obligacionistas
que representen al menos 75% del total del capital adeudado y en circulacion de las

Obligaciones Negociables al momento de la decision.
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15.4 Dividendos y préstamos a accionistas

Durante el plazo de vigencia de la Emision, el Emisor podra distribuir dividendos siempre
que se encuentre en cumplimiento de la totalidad de los Covenants establecidos en la
presente clausula y que los cumpla una vez distribuidos los mismos.; y que se encuentre
en cumplimiento con la obligacion establecida en la clausula 14 del presente Documento
de Emision, y siempre que no se haya verificado ningin Evento de Incumplimiento y que,
una vez distribuido los dividendos correspondientes, siga en cumplimiento con dichas

obligaciones.

Sin perjuicio de lo anterior, el Emisor no podra distribuir dividendos en caso que el
Emisor haya solicitado y se le haya concedido una extension del plazo de repago de las
Obligaciones Negociables, salvo que la posibilidad de distribuir dividendos haya sido
aprobada por Obligacionistas que representen al menos 51% del total del capital adeudado

y en circulacion bajo el Programa de Emision al momento de la decision.

Las restricciones anteriores aplicaran también para las reducciones de capital u otras
operativas con similares efectos econdomicos, incluyendo los préstamos otorgados por el

Emisor a sus accionistas.
16. ACTUACION DE LOS OBLIGACIONISTAS
Los Obligacionistas, actuaran conforme a lo dispuesto en esta clausula:

16.1 Forma de actuacion de los Obligacionistas. Actuacion en Asamblea. Cualquier

solicitud, requerimiento, autorizacion, instruccion, noticia, consentimiento, decision y
otra accion establecida en este Documento de Emision como correspondiendo a los
Obligacionistas o a determinadas mayorias de Obligacionistas, deberd ser adoptada
exclusivamente en Asamblea de Obligacionistas documentada en acta de la misma, y
firmada por dichos Obligacionistas o sus apoderados y, salvo que aqui se establezca otra
cosa, dicha accion se considerara valida cuando dichos instrumentos sean recibidos por

el Representante de los Obligacionistas a su satisfaccion.

16.2  Prueba de la decision adoptada por los Obligacionistas: la suscripcion de cualquier

instrumento por parte de un Obligacionista o su apoderado se podra probar por cualquier

medio satisfactorio para el Representante de los Obligacionistas.
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16.3 Asambleas de Obligacionistas.

A) Solicitud de Convocatoria. En cualquier momento el Emisor, el Representante de

los Obligacionistas u Obligacionistas que representen al menos el 20 % (veinte por ciento)
del total del capital adeudado emitido y en circulacion bajo el Programa de Emision
podran convocar, a través del Representante de los Obligacionistas, una Asamblea de
Obligacionistas. El Representante de los Obligacionistas la convocara dentro del plazo
de sesenta (60) dias corridos de recibida la solicitud y notificara dicho extremo al Emisor.
La convocatoria se realizard mediante avisos publicados en el Diario Oficial y —como
minimo- en otros dos (2) diarios de mayor circulacion nacional, con una antelacion de
diez (10) dias habiles bancarios a la fecha prevista de la asamblea, e informara sobre los

aspectos relevantes a ser tratados en la misma.

B) Fecha y lugar de las Asambleas. Las asambleas tendran lugar en la ciudad de

Montevideo en el lugar que el Representante de los Obligacionistas determine y en cuanto
a su constitucion y funcionamiento para adoptar resoluciones se aplicaran las
disposiciones sobre asambleas de accionistas establecidas en la ley 16.060 (arts. 345, 346,
347), en todo lo que no se oponga a lo dispuesto en este Documento de Emision o en el
Contrato de Representante de los Obligacionistas. El Representante de los
Obligacionistas estara facultado para convocar Asambleas con una anticipacién menor a
la detallada en los referidos articulos, cuando a su sélo juicio, las circunstancias asi lo

exijan.

O) Dia de cierre de registro. El Representante de los Obligacionistas podra establecer

un dia de cierre de registro de los Obligacionistas, a fin de determinar la identidad de los
mismos. Dicho dia de cierre de registro se llevara a cabo en un plazo maximo de dos dias

habiles bancarios previo a la Asamblea.

16.4 Desarrollo de las Asambleas

A) Asistencia. Las Uinicas personas que estaran facultadas para asistir a las Asambleas
seran los Obligacionistas que se encuentren registrados y que posean derecho a voto, los
representantes del Emisor salvo que ello no sea autorizado por la Asamblea, el
Representante de los Obligacionistas, el Agente de Pago, la Entidad Registrante, la/s

Bolsa/s en las que las Obligaciones Negociables coticen, el Banco Central del Uruguay y
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los asesores o terceros que el Representante de los Obligacionistas razonablemente y a su

exclusivo criterio acepte que asistan.

B) Presidencia de la Asamblea. Las asambleas seran presididas por el Representante de

los Obligacionistas o por un Obligacionista o por cualquier tercero que el Representante

de los Obligacionistas designe.

C) Procedimiento para el desarrollo de la Asamblea. El Representante de los

Obligacionistas tendra plenas y amplias facultades para resolver en forma inapelable
cualquier duda o controversia que se plantee respecto al procedimiento para llevar a cabo
la asamblea, pudiendo reglamentar su funcionamiento en cualquier momento, incluso
durante el desarrollo de la asamblea, y sin que tal reglamentacion, decision o
interpretacion sea un precedente para otras situaciones en la misma asamblea ni para
asambleas futuras, conservando el Representante de los Obligacionistas en todos los casos
las mas amplias facultades de decision inapelables. El Representante de los

Obligacionistas podra disponer, entre otros aspectos, que una votacion sea secreta.

D) Quoérum de asistencia. El quérum de asistencia requerido para que la asamblea

sesione validamente sera de Obligacionistas que representen un porcentaje del capital
adeudado al dia de la Asamblea o al dia de cierre de registro, si lo hubiere, que sea igual
o mayor al porcentaje del capital adeudado que corresponda a las mayorias que se

requieran para adoptar las decisiones que se proponen.

E) Mayorias. Las resoluciones se adoptaran por Obligacionistas presentes que
representen mas del 50% (cincuenta por ciento) del capital adeudado y en circulacion bajo
todas y cada una de las series de Obligaciones Negociables emitidas bajo el Programa de

Emision, salvo que este Documento de Emision requiera una mayoria mayor.

F) Derecho a voto. Tendran derecho a voto aquellos Obligacionistas presentes en la

asamblea que estén debidamente registrados como titulares de las Obligaciones
Negociables. Cada Obligacion Negociable dara derecho a un voto. A fin de determinar
los quérum para sesionar y las mayorias correspondientes para resolver, no se tendran en
cuenta ni tendran derecho a voto aquellas Obligaciones Negociables que hubieran sido
adquiridas por el Emisor, sus accionistas, las sociedades controladas por el Emisor de
conformidad con lo establecido en el art. 49 de la ley 16.060, el Sindico o los integrantes

de la Comision Fiscal del Emisor, los integrantes del Directorio del Emisor o personal
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gerencial del Emisor. El Representante de los Obligacionistas podra exigirle al Emisor,
sus accionistas, las sociedades controladas por el Emisor de conformidad con lo
establecido en el art. 49 de la ley 16.060, al Sindico o los integrantes de la Comision
Fiscal del Emisor, los integrantes del Directorio o a personal gerencial del Emisor que
declaren por escrito y bajo su responsabilidad si han adquirido, directa o indirectamente,
Obligaciones Negociables o si esta en conocimiento de que alguno de ellos lo haya hecho

y que indique su monto.

G) Obligatoriedad de las resoluciones de los Obligacionistas. Toda decision adoptada

en una asamblea regularmente celebrada por el voto de Obligacionistas que representen
el capital requerido para dicha decision, serd obligatoria para todos los Obligacionistas,

aun para los ausentes o disidentes.

16.5 Competencia de las Asambleas

A) Competencia. La asamblea tendra competencia para adoptar resolucion sobre

cualquier asunto contenido en el orden del dia.

B) Restricciones. Ni las Asambleas ni los Obligacionistas podran adoptar una
resolucion o actuar unilateralmente de forma tal que la resolucion adoptada o la actuacion
unilateral se oponga, contradiga o incumpla lo pactado en el Contrato de Representante
de los Obligacionistas o en los demas contratos relacionados con la Emision de las
Obligaciones Negociables. El Representante de los Obligacionistas podra (pero no estara
obligado a ello), en una Asamblea, dejar constancia de su opinidon respecto de si una

resolucion o accion se opone, contradice o viola lo alli pactado.

O Se requerira el voto conforme de Obligacionistas que representen como minimo el
75% (setenta y cinco por ciento) del monto de capital adeudado y en circulacion bajo la
Emision y el 75% (setenta y cinco por ciento) del monto de capital adeudado y en circulacion
bajo las Obligaciones Negociables de la serie que se vea afectada por dicha resolucion,
deducidas las Obligaciones Negociables propiedad de las entidades o personas mencionadas
en el articulo 16 de la Recopilacion de Normas de Mercado de Valores del Banco Central
del Uruguay, para adoptar resoluciones que pretendan acordar con el Emisor: 1) la sustitucion
del Representante de los Obligacionistas y del Agente del Pago y de la Entidad Registrante;
y ii) modificaciones en los términos y condiciones de la Emision y por tanto, en el

Documento de Emision, respecto de los siguientes términos: a) el otorgamiento de quitas o
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esperas de capital o intereses o de cualquier otro monto adeudado por las Obligaciones
Negociables; b) modificaciones en las fechas de pago en beneficio del Emisor; c)
modificaciones en las tasas de interés o forma de pago de intereses en beneficio del Emisor;

y d) saneamiento de Eventos de Incumplimiento con caracter retroactivo.

D) Se requerira el voto conforme de Obligacionistas que representen como minimo
el 95% (noventa y cinco por ciento) del monto de capital adeudado y en circulacion bajo
la Emision y el 95% (noventa y cinco por ciento) del monto de capital adeudado y en
circulacion bajo las Obligaciones Negociables de la serie que se vea afectada por dicha
resolucion, deducidas las Obligaciones Negociables propiedad de las entidades o personas
mencionadas en el Articulo 16 de la Recopilacion de Normas de Mercado de Valores del
Banco Central del Uruguay, para adoptar resoluciones que pretendan acordar con el
Emisor: a) cambios en la moneda de pago; y/o b) reduccion del porcentaje requerido para
conformar una mayoria o reduccion de los quoérum para sesionar requeridos en cualquier
Asamblea de Obligacionistas, sin perjuicio de las mayorias legalmente establecidas en el

Articulo 73 de la ley N° 18.627.

E) Toda modificacion al contrato entre el Emisor y el Representante de los
Obligacionistas debera acordarse y otorgarse con el Emisor y entrara en vigor luego de
comunicada a la/s Bolsa/s donde las Obligaciones Negociables cotizan, al Banco Central
del Uruguay y a los Obligacionistas (en este caso mediante publicaciones en 2 diarios de
amplia circulacion en la capital por tres (3) dias consecutivos, indicando que existe
documentacion a su disposicion). A los efectos de la notificacion a los titulares
debidamente registrados, se remitird una comunicacion via electronica a los titulares que

surjan del Registro de Valores escriturales que lleve la entidad.

16.6 Procedimiento de Fjecucion

A) Acciones por el Representante de los Obligacionistas. Los Obligacionistas que

representen mas del 50% del capital adeudado bajo todas y cada una de las series de
Obligaciones Negociables emitidas bajo el Programa de Emision tendran derecho de
establecer el tiempo, método y lugar para iniciar cualquier procedimiento judicial o
extrajudicial contra el Emisor, a través del Representante de los Obligacionistas,
pudiendo el Representante de los Obligacionistas negarse a cumplir cualquier directiva si

con el debido asesoramiento determinara que la accion o procedimiento instruido es ilegal
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o si el Representante de los Obligacionistas de buena fe y por resolucion de sus érganos
competentes o apoderados suficientes determina que la acciéon o procedimiento podria
hacer incurrir en responsabilidad al Representante de los Obligacionistas o a los
Obligacionistas que no participen (no estando el Representante de los Obligacionistas

obligado a determinar si dichas acciones perjudican o no a dichos Obligacionistas).

B) Acciones individuales de ejecucion. Los Obligacionistas tendran derecho a iniciar

acciones individuales de ejecucion contra el Emisor para el cobro de las sumas debidas
bajo las Obligaciones Negociables, al vencimiento del plazo de las mismas o
anticipadamente por haber operado la caducidad de los plazos y la exigibilidad anticipada
de conformidad a lo dispuesto en la presente Documento de Emision, siempre que dichas
acciones no contravengan lo establecido por la mayoria especial de Obligacionistas, de

acuerdo a lo senalado en el presente.

O Restricciones al inicio de acciones individuales de ejecucion. Mediante resolucion

de Obligacionistas presentes que representen mas del 50% del capital adeudado bajo todas
y cada una de las series de Obligaciones Negociables emitidas bajo el Programa de
Emision, se podra restringir el inicio de acciones individuales de ejecucion contra el
Emisor para el cobro de las sumas adeudadas, en la medida que dicha mayoria haya
instruido previa o concomitantemente al Representante de los Obligacionistas la
iniciacion de un procedimiento judicial o extrajudicial de ejecucion contra el Emisor.
Dicha restricciébn, no obstante, se extinguira cuando el Representante de los
Obligacionistas habiendo sido instruido para iniciar un procedimiento de ejecucion
colectiva, no inicie la misma dentro del plazo establecido por la asamblea o, de no existir

dicho plazo, dentro del plazo de sesenta (60) dias corridos posteriores a la Asamblea.

D) Distribucién a prorrata. En todos los casos de ejecucion individual, conjunta o

colectiva a través del Representante de los Obligacionistas, de las sumas adeudadas, el
producido de la ejecucion se distribuird entre los Obligacionistas a prorrata de la
participacion de cada uno de ellos en el saldo de capital adeudado bajo las Obligaciones

Negociables emitidas bajo la Emision.
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17. PROSPECTO

El Prospecto de emision ha sido elaborado por el Emisor en base a la informacion
econdmica, financiera y comercial de ZONAMERICA. Se aclara especialmente que ni la
Entidad Registrante, ni el Representante de los Obligacionistas, ni el Agente de Pago han
llevado a cabo procedimientos de auditoria financiera, contable, fiscal o legal alguno
tendiente a verificar la veracidad o correccion de la informacioén proporcionada por el
Emisor. Por ello, ninguna de las entidades antes mencionadas sera responsable en caso
que cualquier informacioén contenida en el Prospecto y previamente proporcionada por el
Emisor sea erronea, falsa o engafiosa, o se haya omitido en el Prospecto cualquier
informacion material acerca del Emisor que hubiera sido necesario o conveniente incluir

en el Prospecto.
18. ENTIDAD REGISTRANTE

18.1 El Emisor design6 a la Bolsa de Valores de Montevideo para que actue como
entidad registrante de las Obligaciones Negociables. La Entidad Registrante llevara un
registro de las Obligaciones Negociables, asi como cuentas de cada uno de los

Obligacionistas.

18.2 Todos los Obligacionistas deberan presentarse ante la Entidad Registrante y
suscribir la documentacion de estilo que la Entidad Registrante le requiera a tales efectos
bajo apercibimiento de que si no lo hicieren, no podran registrar, transferir ni gravar en
modo alguno las Obligaciones Negociables. Asimismo, para poder ser incorporados al
registro, los Titulares deberan cumplir con los requerimientos exigidos por la normativa
legal y reglamentaria (incluyendo la normativa del Banco Central del Uruguay) en
materia de lavado de activos y de conocimiento de clientes. Para el caso que los Titulares
actien por cuenta y orden de terceras personas, los Titulares se obligan a proporcionar a
la Entidad Registrante a solicitud de ésta, toda la informacion que oportunamente se le
solicite, obligdndose éstos a obtener a dichos efectos, el relevamiento del secreto

profesional o bancario o el que correspondiere, por parte de sus clientes.
19. EMISION DE CERTIFICADO DE LEGITIMACION

Las personas que resulten de las anotaciones en cuenta a ser llevadas por la Entidad

Registrante como titulares de derechos respecto de las Obligaciones Negociables, tendran
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derecho a solicitar a la Entidad Registrante la emision de un certificado de legitimacion
acreditante de tal extremo. Para la emision de un nuevo certificado de legitimacion por
parte de la Entidad Registrante a un obligacionista respecto del cual ya se hubiera emitido
una constancia, debera presentarse el certificado anterior. En caso de extravio o hurto de
tal constancia, la Entidad Registrante podra exigir la constitucion de garantias suficientes
por parte del solicitante para la emision de un segundo certificado, o el cumplimiento de
los procesos o requisitos que estime pertinentes para anular el certificado emitido con

anterioridad.
20. NO RESPONSABILIDAD

El Representante de los Obligacionistas, la Entidad Registrante y el Agente de Pago no
asumen ninguna responsabilidad frente a los Obligacionistas por el pago puntual de las
Obligaciones Negociables o por el cumplimiento de cualquiera de las obligaciones
asumidas por el Emisor, salvo por lo previsto en los contratos en los que los mismos sean

parte.
21. REPRESENTANTE DE LOS OBLIGACIONISTAS

El Representante de los Obligacionistas de la Emision sera la Bolsa de Valores de

Montevideo.
22. OBLIGACIONES ADICIONALES DEL EMISOR

22.1 Obligaciones de hacer

El Emisor se compromete a cumplir con las siguientes obligaciones de hacer:

a) proporcionar al Representante de los Obligacionistas copia de toda la
documentacion que se presente ante el Banco Central del Uruguay, Area de Mercado de

Valores;

b) proporcionar al Representante de los Obligacionistas copia de los estados
contables auditados del Emisor, asi como balances de revision de limitada, dentro de los
diez (10) dias habiles bancarios siguientes a la fecha en que los mismos estuvieran

disponibles;
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C) proporcionar al Representante de los Obligacionistas, en el plazo de cinco (5) dias
habiles bancarios siguientes a la fecha en que el Emisor hubiera tomado conocimiento,
una notificacion sobre cualquier Evento de Incumplimiento del Emisor bajo el presente

Documento de Emision.

d) proporcionar a la Entidad Representante, en el plazo de treinta (30) dias corridos
siguientes a la fecha en que el Emisor hubiera tomado conocimiento, copia de cualquier
notificacion o intimacion que hubiera cursado cualquier autoridad gubernamental con
competencia sobre el Emisor y que pudiera tener un efecto material adverso sobre el
Emisor que determinara la imposibilidad del Emisor de cumplir con los pagos de capital

o intereses bajo las Obligaciones Negociables.

22.2 Obligaciones de no hacer

El Emisor se compromete a cumplir con las siguientes obligaciones de no hacer:

a) No iniciar ningun procedimiento dirigido a su disolucion, liquidacion, fusion,
escision, absorcion, transformacion de su forma social de sociedad anonima, o cualquier
otra operacion de reestructuracion o reorganizacion societaria o empresarial, salvo por
imposicion legal, o con la autorizacion previa de los Obligacionistas que representen al
menos 75% del total del capital adeudado y en circulacion de las Obligaciones

Negociables al momento de la decision.

b) No efectuar ni consentir la modificacion de su objeto social salvo por imposicion
legal, o con la autorizacion previa de los Obligacionistas que representen al menos 75%
del total del capital adeudado y en circulacion de las Obligaciones Negociables al

momento de la decision.
23. NOTIFICACIONES

Seran validas todas las notificaciones que se realicen por medio de telegrama colacionado

u otro medio fehaciente al domicilio constituido en este Documento por el Emisor.
24. OFERTA PUBLICA

Se aclara que las Obligaciones Negociables se colocaran mediante suscripcion publica en

la Bolsa de Valores de Montevideo.
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25. DOMICILIO CONSTITUIDO. LEY APLICABLE Y JURISDICCION
COMPETENTE

El Emisor constituye domicilio a todos los efectos judiciales y extrajudiciales de la
presente emision de Obligaciones Negociables en [...] de la ciudad de Montevideo,
Uruguay y acepta la jurisdiccion de los tribunales competentes de la ciudad de

Montevideo y siendo la ley aplicable la ley uruguaya.
26. DIAS HABILES BANCARIOS

A todos los efectos del presente Documento de Emision, se entendera por dia inhabil bancario,
los dias sabados y domingos del afio, asi como todos aquellos dias en que los bancos en el
Uruguay no funcionen, cualquiera sea el motivo. Por lo tanto, la referencia en el presente

Documento de Emision a un dia habil bancario refiere a aquel que no es un dia inhabil bancario.

En fe de lo acordado, se otorga el presente documento de emision el [...] de 2017 con la

correspondiente certificacion de firmas.

POR ZONAMERICA S.A.:

99



Anexo 2 Contrato de Entidad Registrante

PAPEL NOTARIAL DE ACTUACION

Fl N° 856764

( ESC. FEDERICO MARIA PEREZ DEL CASTILLO CHIAPPARA - 10782/1

CONTRATO DE ENTIDAD REGISTRANTE

e A AN D I RAAINA T

En Montevideo, el 11 de Setiembre de 2017, comparecen, por una parte: A)
ZONAMERICA S.A., inscripta en el Registro Unico Tributario de la Direccién
General Impositiva con el ntimero 211458800013, con domicilio legal en Ruta 8 km
17.500, de esta ciudad, representada por Orlando Dovat Mela con Cédula de Identidad
N° 1.051.291-8 en su calidad de Presidente, (en adelante, el “Emisor” o
“ZONAMERICA” indistintamente), y por otra parte, B) BOLSA DE VALORES DE
MONTEVIDEO S.A. (en adelante, “BVM?” o “Entidad Registrante”), con domicilio
en Misiones 1400, representada por Angel Urrabura Loduca con Cédula de Identidad
N°1.323120-2 en representacién de Urraburu e Hijos Corredor de Bolsa SRL en su
calidad de Presidente y Carlos Cabral con Cédula de identidad N° 2.022998-3 en
representacion de De Simoni y Piaggio Sociedad de Bolsa S.A en su cardcter de
Secretario, quienes acuerdan celebrar el siguiente contrato de entidad registrante
(“Contrato de Entidad Registrante” o “Contrato”):

PRIMERGQO. Antecedentes.

1.1 Por resolucién de la Asamblea Extraordinaria de Accionistas de ZONAMERICA
de fecha 4 de julio de 2017, el Emisor resolvié recurrir al financiamiento
mediante un programa de emisién (el “Programa de Emisién”) de obligaciones
negociables escriturales no convertibles en acciones, mediante suscripcién
publica, en los préximos 5 afios, por un valor nominal de hasta US$ 30.000.000
(treinta millones de dolares estadounidenses), y su cotizacién bursatil en el
mercado de la BVM (la “Emisién”).

o, 1.2 - Con fecha 5 de julio de 2017, el directorio d¢ ZONAMERICA resolvio la
s Emisién por parte de la sociedad de la Serie N° 1 de obligaciones negociables

U (las “Obligaciones Negociables” o las “ONs”) segn los términos y condiciones
que alli se describen.

—,

1.3 Las Obligaciones Negociables se emitiran bajo la forma de valores escriturales,
por lo que: el Emisor otorgara un documento de emisién, que reglamentaré los
términos y condiciones de las Obligaciones Negociables, asf como demas
aspectos relevantes (el “Documento de Emision”).

\,

o
e

1.4 Las Obligaciones Negociables estan alcanzadas también por el “Conirato de
Representante de los Obligacionistas”, de fecha de hoy otorgado por el Emisor
con la BVM (el "Representante de los Obligacionistas”).y por el “Contrato de

Agente de Pago,” de fecha de hoy otorgado por el Emisor con la BVM (el
“Agente de Pago”).

e

A

1.5 En caso de contradiccion y/o incompatibilidad entre el Contrato de
Representante de los Obligacionistas, el Contrato de Agente de Pago y el
Contrato de Entidad Registrante, primara 1o establecido en el Contrato de
Representante - de 1os  Obligacionistas. En caso de contradiccién y/o
incompatibilidad entre lo previsto en el Contrato de Representante de los
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Obligacionistas y el Documento de Emisién, primaré lo establecido en el
Documento de Emisién.

SEGUNDQ. Objeto.

Por el presente contrato el Emisor confiere a la BVM, quien los acepta, los cometidos,
obligaciones y facultades suficientes para que actlie como. Entidad Registrante de 1a
Emisién de las Obligaciones Negociables, en los términos y condiciones. que a
continuacién se establecen ¥y acuerdo a lo dispuesto en los arts, 14, 23 y siguientes de la
Ley N° 18.627 yenla reglamentacién vigente.

El Documento de Emision regulard los términos y condiciones de las ONs, asi como

otras obligaciones contraidas por el Emisor, adicionales ¢ independientes de las
resultantes de este Contrato,

TERCERO. Obligaciones de 1a BVM,

En el cumplimiento del cometido indicado en la cldusula anterior, la BVM se ajustard a
las previsiones legales para actuar en tal calidad y, ademds, debers:

A) Llevar un registro de las Obligaciones Negociables emitidas, bajo el formato de
anotacién en cuenta en forma electrénica, asi como las cuentas de cada uno de los
Titulares (conforme se definen m4s abajo) (“Registro™).

B) Dicho Registro contendra al menos los siguientes datos de los Titulares (conforme se
definen mas abajo): a) nombre y/o denominacion social; b) ntmero de documento de
identidad/pasaporte/Registro tnico Tributario (0 equivalente en caso de inversores
extranjeros) segin corresponda; ¢) direccién y teléfono; d) registro de firmas
actualizado; e) monto de la participacién del titular en la participacién de la emision; f)
otros datos necesarios paraefectuar pagos y comunicaciones.

C) El Registro se regiré por los siguientes Pprincipios entre otros que pudiera requerir la
normativa aplicable: proteccién de] interés de los inversores, confidencialidad de las
inversiones, rogacién, prioridad de la inscripei6n, tracto sucesivo y buena fe registral.
La registracion de las operaciones en las respectivas cuentas debera practicarse seglin el
orden de presentacién ante la Entidad Registranite,

D) El Registro, en tanto medio de almacenamiento, debers cumplir con los elementos
minimos de seguridad, disponibilidad, auditabilidad, integridad, confidencialidad,
autenticidad y confiabilidad, de conformidad con lo dispuesto por el art. 23 del Decreto
N°322/011, entre otros que pudiera requerir la normativa aplicable.

E) Tener en todo momento a disposicién de los Titulares (conforme se definen mas
abajo) y del piiblico interesado en general, copia certificada de] Documento de Emisién
¥ expedir a costo de-quien la solicite copia de éste.

F) Suministrar al Emisor toda informacién que éste Je requiera sobre el Registro objeto
del presente, siempre en cumplimiento con lo dispuesto -en Ia clausula DECIMO (No
identificacion de los Obligacionistas) del presente Contrato.

CUARTO. Apertura de cuenta de Registro, certificados de representacién y
constancias. .

4.1. Todos los suscriptores de las Obligaciones Negociables (en adelante los
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“Obligaciones” o los “Titulares”) a ser emitidas deberan presentarse ante la Entidad
Registrante y suscribir la documentacién de estilo que la Entidad Registrante le requiera
a tales efectos, bajo apercibimiento de que si no lo hicieren, no quedaran incluidos en el
Registro como titulares de las Obligaciones Negociables a emitirse, ni podrén transferir
ni gravar en modo alguno las Obligaciones Negociables.

42. BVM deberd otorgar a los suscriptores de las Obligaciones Negociables, en
cualquier momento que éstos se lo requieran, comprobantes de apertura de su cuenta o
de todo movimiento que se inscriba en ella y constancias de la emisién, de saldos y
estados de cuenta donde se incluyan, ademas del nombre del suscriptor o de los
cotitulares, la denominacién del titulo como obligacién negociable, lugar y fecha de la
Emisién y la de su vencimiento, nombre y domicilio del Emisor, lugar de pago, niimero
de cada titulo as{ como su valor nominal, monto y moneda de la Emision, plazo, y las
condiciones de pago, entre otros que pudiera requerir la normativa aplicable.

4.3. Las personas (fisicas o juridicas) que resulten de las anotaciones en cuenta a ser
llevadas por la Entidad Registrante como titulares de derechos respecto de las
Obligaciones Negociables, tendréan derecho a solicitar a la Entidad Registrante la
emision de un certificado de legitimacién acreditante de tal extremo. Si un titular de una
ON, a favor de quien ya se hubiera emitido un certificado, solicitare la emisién de un
nuevo certificado de legitimacion por parte de la Entidad Registrante, deberéd presentar
el certificado anterior. En caso de pérdida, destruccién o sustraccién del certificado, el
titular de la misma deberd cumplir con la normativa vigente a dicho momento y ser
comunicada fehacientemente por el titular, a la Entidad Registrante y al Emisor, tras lo
cual dicho certificado caducara de pleno derecho, y podré emitirse un nuevo certificado.
Recibida dicha comunicacion, la Entidad Registrante deberd consignar la fecha y hora
exactas de la recepcion de la comunicacion.

4.4. Cualquier modificacién en la titularidad de las Obligaciones Negociables a ser
0 emitidas, asi como cualquier constitucin o transmisién de derechos reales y/o

gravdmenes sobre las mismas, deberd ser notificada a la Entidad Registrante por su
titular registrado, a los efectos de que ésta registre .contablemente la transferencia o
afectacién correspondiente y emita las constancias respectivas. Dicha notificacién
debera incluir, ademas de la indicacion precisa de los titulates de los derechos reales en
caso de corresponder, los mismos datos exigidos de conformidad con lo dispuesto en la
clausula 3.B. del presente. Todos los adquirentes o titulares de derechos reales o
gravdmenes sobre las Obligaciones Negociables deberdn presentarse ante la Entidad
Registrante y suscribir la documentacidn de estilo que la Entidad Registrante le requiera

a tales efectos bajo apercibimiento de que si no lo hicieren, no seran incorporados al
Registro.

s«\: S
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4.5. La transmisién de las Obligaciones Negociables, asi como la constitucion de
derechos reales y gravamenes sobre las mismas, serdn oponibles frente a terceros recién
desde el momento en que se haya practicado por parte de la Entidad Registrante la
inscripeién de dicha transferencia o constitucién de derechos reales o gravamenes en el
Registro.

QUINTO. Otras Obligaciones.

La Entidad Registrante debera informar al Agente de Pago como méximo ¢l quinto dia

102



habil anterior a cada fecha de vencimiento de log Pagos bajo las Obligaciones
Negociables, las cuentas bancarias en dénde deberdn efectuarse log pagos.

SEXTO. Retribucién de la BVM:

El Emisor se obliga a abonar a Ia BVM como vinica retribucién lo estipulado en el
Contrato  de Representante de  Jog Obligacionistas entendiéndose que dicha

remuneracién remunera también los servicios de Entidad Registrante alcanzados por el
presente.

SEPTIMO. Plazo del contrato,

OCTAVO. Cancelacién de la Emisin.,

Extinguidas la totalidaq de las obligaciones bajo el Documento de Emisién, la BVM
procedera a dar de baja del Registro a lag cuentas de sus titulares, Mientras ello no
suceda, la Entidad Registrante mantendrs las anotaciones en Cuenta,

NOVENO. Depésito.

El Emisor depositars, el dia de la fecha de 1a Emisién, en manos de la BVM, un
¢jemplar original del Documento de Emisjén,

DECIMO. No Identificacion de los Obligacionistas,

La BVM no estara obligada a proporcionar al Emisor e] nombre y domicilio de los
Titulares que hayan adquirido lag obligaciones negociables, salvo Por autorizacién
expresa de los Titulares,

Por el hecho de suscribir las Obligaciones Negociables, los Titulares aceptan y
autorizan expresamente a |a Entidad Registrante suministrar al Agente de Pagos,

Titulares registrados a los efectos del cumplimiento de Jasg obligaciones asumidas bajo
la emisién de las Obligaciones Negociables, tales Como pagos, ‘retencidn Y pagos de
impuestos, informacién solicitada de entes reguladores del mercado de valores,
convocatoria a asambleas, etc.

DECIMO PRIMERO. Condicién Suspensiva.

=220 PRIMERO.

El presente contrato queda sujeto a la condicién suspensiva de la efectiva Emisién de las
Obligaciones Negociables.

DECIMO SEGUNDOQ. Exoneracién de responsabilidad de 1a BVM.
=== SEGUNDO.

Desde ya los Obligacionistas y el Emisor exoneran de responsabilidad a la BVM por las
resultancias del cumplimiento de log cometidos, obligaciones ¥ facultades previstos en
la clausula segunda del presente, salvo los casos de omisién, dolo o culpa,

DECIMO TERCERO. Renuncia de 1a BVM.
2LCIMO TERCERQ

13.1 La BVM podré renunciar, en cualquier momento, a su calidad de Entidad

103



PAPEL NOTARIAL DE ACTUACION

SENTAL
o% V, 0@

w: Fl Ne 856766

ESC. FEDERICO MARIA PEREZ DEL CASTILLO CHIAPPARA - 10782/1

Registrante y rescindir el presente contrato, por su sola voluntad y cuando exista una
causa razonablemente justificada a tales efectos, debiendo comunicar tal decisién al
Emisor y a los Obligacionistas en forma personal o, alternativamente, a estos tltimos
mediante publicaciones en dos diarios de amplia circulacion en la capital por tres dias
corridos. En la misma oportunidad deber4 convocar con al menos noventa (90) dias de

anticipacién a una Asamblea de Obligacionistas para designar una nueva Entidad
Registrante.

13.2 La Asamblea de Obligacionistas designard una nueva Entidad Registrante por
Obligacionistas presentes que representen como mirimo el setenta y cinco por ciento
(75%) del capital adeudado y en circulacién bajo todas las series que se hubieran
emitido al dia de la Asamblea. Si el designado no aceptara el cargo dentro de los quince
(15) dfas corridos siguientes a la resolucién de la respectiva Asamblea o la Asamblea no
designara una nueva Entidad Registrante, el Emisor podra efectuar tal designacién
dentro de los treinta (30) dias corridos siguientes recabando directamente la aceptacién
de la nueva Entidad Registrante y comunicindolo a la BVM, al Banco Central del
Uruguay y a los Obligacionistas.en forma fehaciente.

13.3 En todo caso la BVM debera continuar en el cumplimiento de sus obligaciones de
la misma manera que lo venia haciendo con anterioridad hasta la designacién de una
nueva Entidad Registrante y la aceptacion de la misma.

13.4 Designada y, habiendo aceptado la nueva Entidad Registrante, la BVM quedard
liberada de toda responsabilidad, previa conformidad del Emisor respecto de lo actuado
hasta ese momento. Sin perjuicio de ello, la Entidad Registrante serd siempre
responsable por todos los perjuicios que ocasionare su accionar doloso o con culpa
grave y su renuncia no la libera de responsabilidades de causa anterior a la fecha de su
efectiva renuncia, ni tampoco por dafios que sean consecuencia directa del
incumplimiento de obligaciones bajo el presente.

DECIMO CUARTO: Declaracién.

El Emisor suscribird y entregard a la BVM, a su costo, todos aquellos documentos,
instrumentos y contratos y realizard todos aquellos actos que sean razonablemente
requeridos a criterio de la BVM para permitirle a ésta ejercer y ejecutar sus derechos y
obligaciones segtn el presente contrato.

DECIMO QUINTO. Mora Automatica.

Las partes caerdn en mora de pleno derecho sin necesidad de interpelacién judicial o
extrajudicial de clase alguna, por el solo vencimiento de los términos acordados para el
cumplimiento de las obligaciones emergentes del presente o-por la realizacién u omision

de cualquier acto que se traduzca en hacer o no hacer algo contrario a lo pactado en este
contrato. :

DECIMO SEXTO. Resolucién del Contrato.

Cualquiera de las partes podra considerar este contrato resuelto de pleno derecho en
caso de incumplimiento de cualquiera de las partes de las obligaciones que asumen en
cuyo caso la parte que decida resolver el presente debera notificar a la otra parte en
forma inmediata de ocurrido el incumplimiento y a partir de dicha notificacién el
Emisor podré optar por designar un sustituto.
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DECIMO SEPTIMO. Domicilios y Notificaciones,
DECIMO SEPTIMO,

A todos los efectos que pudiere corresponder, las partes constituyen domicilios en los.
declarados como suyos en la comparecencia, Todas las notificacionés u otras
comunicaciones a las respectivas partes se consideraran debidamente efectuadas cuando
las mismas sean enviadas por medio de telegrama colacionado con acuse de recibo u
otro medio fehaciente a cada parte en su domicilio €xpresamente constituido.

DECIMO OCTAYVO. Jurisdiccién ¥ Ley Aplicable.
==2MO OCTAVOQ.

Este Contrato se regira en su totalidad Y exclusivamente por las leyes de la Republica

Oriental de] Uruguay, siendo competentes los Tribunales de Ja ciudad de Montevideo,
Republica Oriental del Uruguay.

DECIMO NOVENO. Modificaciones,
DECIMO NOVENO,

Cualquier modificacién al presente contrato no serd valida a menos que sea realizada
mediante acuerdo escrito por las-partes,

VIGESIMO. Contrato dnico,

El presente contrato, constituye la totalidad de-lo acordado entre Jas partes con respecto.

a su objeto y sustituye todos los contratos, compromisos, acuerdos, negociaciones
anteriores, ya sean verbales 0 escritos, entre las Partes sobre el mismo objeto.

VIGESIMO PRIMERO. Separabilidad,
X2GESIMO PRIMERQ,

presente contrato permanecerdn en plena vigencia Y no se veran afectadas por la
disposicién nula o inaplicable;

VIGESIMO SEGUNDO. Renuncia a derechos,
YIGESIMO SEGUNDOQ.

renuncia a cualquier otro incumplimiento o incumplimiento posterior.

VIGESIMO TERCERO. Cesién.
YIGESIMO TERCERO.

Las partes no podran realizar ningln tipo de cesién sobre los derechos, créditos v/o

obligaciones emergentes del presente contrato, sin la conformidad previa, expresa y por
escrito de la otra Parte,

VIGESIMO CUARTO. Incorporacién por referencia.
X2 LolVI0 CUARTO,

Todas las referencias al Documento de Emisién realizadas en el presente Contrato, se
entenderan hechas al documento de emisién finalmente suscrito por el Emisor para la
emision de las Obligaciones Negociables, el que se entenderd incorporado al presente
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por referencia y se considerar4 parte integrante del presente Contrato. Los términos y

condiciones  en maytiscula y que no se encuentren definidos en el presente Contrato
tendran el significado que se les asigne en el Documento de Emision.

Y en sefial de conformidad se firman tres ejemplares de un mismo tenor.-

Firma: ...........

Aclaracion: __ g@uavpy Devni
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CONCUERDA bien y fielmente la presente reproduccién con el original de su

mismo tenor que tuve a la vista y con el cual he cotejado este testimonio. EN FE

DE ELLO, a solicitud de parte interesada y para su presentacién ante Oficinas
Publicas y/o Privadas, expido el presente en cuatro hojas de Papel Notarial de
Actuacién serie Fl nlimeros 856764 al 856767, que sello signo y firmo, en la

-
ciudad|de Montevideo el quince de setiembre de dos mil diecisiete.-

;%o;mdxao

FEDERICO PEREZ DEL CASTILLO
ABOGADO - ESCRIBANO

ARANCEL OFICIAL

Fdo. Gremial §.....
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CONTRATO DE AGENTE DE PAGO

En Montevideo, el 11 de Setiembre de 2017, comparecen, por una parte: A)
ZONAMERICA S.A., inscripta en el Registro Uni¢o Tributario de la Direccién
General Impositiva con el niimero 211458800013, con domicilio Tegal en Ruta 8 Km
17.500, de esta ciudad, representada por Orlando Dovat Mela con Cédula de Identidad
N° .1.051.291-8 en su calidad de Presidente, (en adelante, ¢l “Emisor” o
“ZONAMERICA” indistintamente), y por otra parte, B) BOLSA DE VALORES DE
MONTEVIDEO S.A. (en adelante, “BVM” o “Agente de Pago” indistintamente), con
domicilio en Misiones 1400, representada por Angel Urraburu Loduca con Cédula de
identidad N° 1.323120-2 en representacion de Urraburu ¢ Hijos Corredor de Bolsa SRL
en su calidad de Presidente y Carlos Cabral con Cédula de identidad N° 2.022998-3 en
representacion de De Simoni y Piaggio Sociedad de Bolsa S.A en su caricter de
Secretario y acuerdan celebrar el siguiente contrato de agernte de pago (“Contrato de
Agente de Pago” o “Contrato” ii'ldistintamente), de acuerdo con las clausulas que
seguidamente se enumeran.

PRIMERO. Antecedentes.

1.1 Por resolucién de la Asamblea Extraordinaria de Accionistas de ZONAMERICA
de fecha 4 de julio de 2017, el Emisor resolvid recurrir al financiamiento
mediante un programa de emision (el “Programa de Emisién”) de obligaciones
negociables escriturales no convertibles en acciones, mediante suscripcién
publica, en los préximos 5 afios, por un valor nominal de hasta US$ 30.000.000
(treinta millones de délares estadounidenses), y su cotizacién bursatil en el
mercado de la BVM (la “Emisién”).

1.2 -Con fecha 5 de julio de 2017, el directorio de ZONAMERICA resolvié la
Emisién por parte de la sociedad de la Serie N° 1 de obligaciones negociables
(las “Obligaciones Negociables” o-las “ONs”) en las siguientes condiciones:

.~ Monto: "Hasta US$ 11.000.000 (once millones de délares
estadounidenses).
Moneda: Délares estadounidenses.
74 Tipo de obligaciones: Escriturales no convertibles en acciones.
Destino de los fondos: Restructuraciéon deuda financiera de casa matriz e
inversiones varias, conforme se describe en el
Capitulo 4.1. del Prospecto de Emision.
Plazo: 12 afios desde la fecha de Emision.
I 1
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Amortizacién de Capital: El capital se amortizard en 6 cuotas anuales y
consecutivas a. partir del afio 6 desde la fecha de
Emisién.

Forma de pago de Intereses: Los: intereses se pagarin de forma semestral,
siendo la primera fecha de pago a los 6 meses de la
fecha de Emisién.

Moneda de repago: Délares Americanos. En caso de que exista
restricciones legales, se podra cancelar en moneda
local al tipo de cambio interbancario comprador de
cierre del dia anterior al Ppago que fije el BCU.

Representante de Obligacionistas: Bolsa de Valores de Montevideo
Agente de Pago: Bolsa de Valores de Montevideo.

Entidad Registrante: Bolsa de Valores de Montevideo.

Ley'y jurisdiccién aplicable: Reptiblica Oriental del Urngudy.

1.4 Las Obligaciones Negociables estin alcanzadas también por el “Contrato de

" Representante de los Obligacionistas™, de fecha de hoy otorgado por el Emisor

con la BVM (el "Representante de los Obligacionistas™) y por-el “Contrato de

Entidad Registrante”, de fecha de hoy otorgado por el Emisor con la BVM (la
“Entidad Registrante”).

1.5 En caso de contradiccion  y/o incompatibilidad entre el Contrato de
Representante de los Obligacionistas, el Contrato de Agente de Pago y el
Contrato de Entidad Registrante, primara lo establecido en el Contrato de
Representante de los Obligacionistas. En caso de contradiccion y/o
incompatibilidad entre 1o previsto en el Contrato de Representante de los
Obligacionistas y el Documento de Emisién, primard lo establecido en el
Documento de Emision,
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SEGUNDO. Objeto.

Por el presente contrato el Emisor confiere a la BVM,; quien los acepta, los cometidos,
obligaciones y facultades suficientes para que actiie cotho Agente de Pago de la emisién
referida en la clausula primera anterior en los términos y condiciones que a
continuacion se establecen.

TERCERO. Obligaciones de la BVM.

En el cumplimiento del cometido indicado en la cliusula anterior, la BVM se ajustard a

las previsiones legales y reglamentarias para actuar en tal calidad y, ademads, a las
siguientes estipulaciones:

A) La BVM, abonara a los titulares registrales de las ONs (en adelante los “Titulares”
u “Obligacionistas”), conforme el Registro que llevard la BVM en su calidad de
Entidad Registrante, por cuenta y orden del Emisor, a su vencimiento o vencimientos,
los importes adeudados por capital e intereses, bajo las ONs, siempre que medie
suficiente provision de fondos previamente. En caso de que el vencimiento para el pago

de capital o intereses se produzca en dia inhabil bancario, el pago se efectuara el primer
dia habil bancario siguiente.

B) Los pagos de capital e intereses se realizaran, en délares de los Estados Unidos de
América, mediante transferencias a las cuentas bancarias que la Entidad Registrante le
indique al Agente de Pago. El Agente de Pago debera dejar constancia de los pagos
efectuados a los Obligacionistas.

C) El Emisor entregara al Agente de Pago las sumas necesarias para cancelar los montos
adeudados bajo las Obligaciones. Negociables a ser emitidas, el dia habil anterior al
vencimiento o anterior a cada fecha de vencimiento de cada uno de los pagos de

intereses y/o de amortizaciones de capital previstos bajo las mismas (en adelante, los
“Vencimientos").

D) La entrega de dichas sumas se realizard girando al Agente de Pago los importes
correspondientes a la cuenta que a estos efectos indique el Agente de Pago por escrito al
Emisor. El Agente de Pago no asume ningin tipo de responsabilidad para el caso de
ausencia de fondos para dar cumplimiento a las obligaciones que correspondan bajo las
Obligaciones Negociables.

E) El Agente de Pago debe informar al Emisor antes de los cinco dias hébiles previos a
cada vencimiento de pago de capital y/o intereses, el importe a pagar en el vencimiento
respectivo, asi como las retenciones a realizar, que correspondan por cargas tributarias
en cabeza de los Obligacionistas, ya sea por el Impuesto a la Renta de Personas Fisicas,
el Impuesto a la Renta de No Residentes, o por cualquier otro impuesto aplicable
actualmente o que sea creado en el futuro. El Emisor depositara los fondos para el pago
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de capital ¢ intereses, descontando las correspondientes retenciones, teniendo en cuenta
la informacién aportada por la BVM.

El Emisor podré rehusarse a realizar los pagos que correspondan a los Obligacionistas
omisos en el suministro de informacién necesaria para determinar el tipo de impuestos
que gravan a los Obligacionistas respectivos, asi conio para determinar si corresponde o
no la realizacién de retenciones.

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

Asimismo, el Agente de Pago comunicard a la Entidad Registrante. sobre los pagos
realizados a los Obligacionistas a prorrata de los fondos recibidos.

G) El Agente de Pago retendrd los fondos que correspondan a favor de los
Obligacionistas que no se presenten a su cobro por el plazo de 180 (ciento ochenta) dias.
Vencido este plazo, el Agente de Pago deber4 entregar al Emisor los fondos recibidos
mediante la acreditacién en la cuenta 999015901 del Emisor en el banco Banco Bilbao
Vizcaya Argentaria Uruguay S.A. (BBVA). El Agente de Pago entregard al Emisor
detalle de Ios pagos no efectuados indicando las ONs a las cuales corresponden y
comunicard-a la Entidad Registrante de tal circunstancia.

En el caso de que se presenten Obligacionistas con posterioridad al vencimiento del
plazo establecido precedentemente, el Agente de Pago les informara su imposibilidad de
efectuar dicho pago, debiendo éstos presentarse al cobro directamente ante el Emisor en
su domicilio establecido en el Documento de Emision (no estando obligado el Agente
de Pago a realizar gestiones posteriores en tal sentido). Sin perjuicio de ello, podra
acordarse entre €l Emisor y el Agente de Pago la realizacién de. pagos bajo las

H) Queda expresamente establecido que la responsabilidad de la BVM se limita pura y
exclusivamente a realizar los Pagos por cuenta y orden del Emisor y en‘tanto y en

cuanto se haya cumplido con la obligacién de proveer los fondos en la forma
establecida.

CUARTO. Retribucién de Ia BVM.

4.1 El Emisor se obliga a abonar a la BVM ©Omo Wnica retribucién 1o estipulado en
el Contrato de Representante de los Obligacionistas entendiéndose que dicha
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remuneracién remunera también los servicios de Agente de Pago alcanzados por el
presente.

QUINTO. Plazo del contrato.

El presente contrato comenzaré el dia de la fecha de la emisién y tendra la misma
duracion y finalizard en igual forma y por iguales causales que las previstas para la
Emisién de las Obligaciones Negociables, como consta en el Documento de Emision.
Sin perjuicio de ello, todas las obligaciones que asume la BVM como Agente de Pago
cesaran indefectiblemente 180 (ciento ochenta) dias después del vencimiento de la

ultima cuota de amortizacién de capital, de acuerdo al cronograma previsto en el
Documento de Emision.

SEXTO. Condicién Suspensiva

El presente contrato y el pago de la correspondiente retribucién quedan sujetos a la
condicién suspensiva de la efectiva emision de las Obligaciones Negociables.

SEPTIMO: Declaracién.

El Emisor suscribira y entregar a la BVM, a su costo, todos aquellos documentos,
instrumentos y contratos y realizard todos aquellos actos que sean razonablemente
requeridos a criterio de la BVM para permitirle a ésta ejercer y ejecutar sus derechos y
obligaciones segiin el presente contrato.

OCTAVO. Renuncia de la BVYM.

8.1 La BVM podrd renunciar, en cualquier momento, a su calidad de Agente de
Pago y rescindir el presente contrato, por su sola voluntad siempre y cuando exista una
causa razonablemente justificada a tales efectos, debiendo comunicar tal decision y su
causa al Emisor y a los Obligacionistas en forma personal o, alternativamente, a estos
ultimos mediante publicaciones en dos diarios de amplia circulacion en. la capital por
tres dfas corridos, con al menos 90 dias comidos de anticipacién. En la misma
oportunidad de ser comunicada la renuncia, la BVM debera convocar a una Asamblea
de Obligacionistas para designar un nuevo Agente de Pago con al menos noventa (90)
dias corridos de anticipacién.

La rescisién no dara derecho al Emisor para reclamar la devolucion de suma alguna que
hubiere abonado al Agente de Pago como retribucion por sus servicios prestados de
acuerdo a lo pactado en este Contrato, excepto en lo que refiere a la devolucién de la
retribucion, que hubiera percibido por adelantado de acuerdo al tiempo no transcurrido,
respecto de la cual el Agente de Pago podra retener aquella porcion de la misma a
prorrata del periodo en que sus servicios se prestaron, suma que deberd estar integrada

5
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una vez transcurrido el plazo mencionado precedentemente luego de la notificacion
personal de la rescision al Emisor.

8.2  La Asamblea de Obligacionistas designar un nuevo Agente' de Pago por
Obligacionistas presentes que representen como minimo el 75% (setenta y cinco por
ciento) del capital adeudado y en circulacién bajo todas las series que se hubieran
emitido al dfa de la Asamblea. Si el Agente de Pago designado no aceptara el cargo
dentro de los quince (15) difas: corridos siguientes a la resolucién de la respectiva
Asamblea o la Asamblea no designara un nuevo Agente de Pago, el Emisor podra
efectuar tal designacién dentro de los treinta (30) dias corridos siguientes, recabando
directamente la aceptacién del nuevo. Agente de Pago y comunicéndolo a la BVM, al
BCU y a los Obligacionistas en forma fehaciente.

8.3 En todo caso la BVM deber4 continuar en el cumplimiento de sus obligaciones
hasta la designacion de un nuevo Agente de Pago.

8.4 Designado y habiendo aceptado el nuevo Agente de Pago, la BVM quedara
liberada de toda responsabilidad. Sin perjuicio de ello, el Agente de Pago sera siempre
responsable por todos los perjuicios que ocasionare su accionar doloso o con culpa
grave y su renuncia no lo libera de responsabilidades. de causa anterior a la fecha de

dicha su efectiva renuncia, ni tampoco por dafios que sean consecuencia directa del
incumplimiento de obligaciones bajo el presente.

8.5  El Agente de Pago estard obligado a explicitar los motivos de su renuncia,

debiendo quedar en el acta de asamblea correspondiente claramente establecidos los
motivos de la misma,

NOVENO. Mora Automética,

Las partes caeran en mora de pleno derecho sin necesidad de interpelacion judicial o
extrajudicial de clase alguna, por el solo vencimiento de los términos acordados para el
cumplimiento de las obligaciones emergentes del presente o por'la realizacién u omisién

de cualquier acto que se traduzca en hacer o no hacer algo contrario a lo pactado en este
contrato.

DECIMO. Resolucién del Contrato.

Sin perjuicio de lo establecido en la cldusula 6* del presente, cualquiera de las partes
podré considerar este contrato resuelto de pleno derecho en caso de incumplimiento de
cualquiera de las partes de las obligaciones que asumen.

DECIMO PRIMERO. Domicilios y Notificaciones.

A todos los efectos que pudiere corresponder, las partes constituyen domicilios en los
declarados como suyos en la comparecencia. Todas las notificaciones u otras
comunicaciones a las respectivas partes se consideraran debidamente efectuadas cuando
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las mismas sean enviadas por medio de telegrama colacionado con acuse de recibo u
otro medio fehaciente a cada parte en.su domicilio -expresamente constituido.

DECIMO SEGUNDO. Prospecto Informativo.

El Emisor ha elaborado un Prospecto Informativo con los contenidos exigidos por la
normativa del Banco Central del Uruguay en vigencia, los cuales incluyen, entré otros,

el Documento de Emisién y los Cortratos de Entidad Representante y de Entidad
Registrante. :

DECIMO TERCERO. Ley aplicable y jurisdiccién competente,
Este Contrato se regird en su totalidad y exclusivamente por las leyes de la Republica

Oriental del Uruguay, siendo competentes los Tribunales de la ciudad de Montevideo,
Reptiblica Oriental del Uruguay.

Y en sefial de conformidad se firman tres ejemplares de un mismo tenor.-

Por BOLSA DE VALORES DE MONTEVIDEO

Firma: ................ -~

<
Aclaracién: CAPASS Lo2ea L

Por ZONAMERICA /-~

................ /.

Aclaracion: _ JRIAPI Dovsi ’
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CONCUERDA bien y fielmente con los originales de su mismo tenor que

tuve a la vista, con los cuales he cotejado el presente testimonio.- EN FE DE

ELLQ, a solicitud de parte interesada y para su presentacién ante Oficinas
Publicas y/o Privadas, expido el presente, que sello, signo y firmo en cuatro
fojas de papel notarial, de la serie Fl ntimero 856757 al 856760 vuelto en la

ciudad de Montevideo, el quince de setiembre de dos mil diecisiete.-

e
i ARANCEL OFICIAL

FEDERICO PEREZ NEL CASTILLO
ABOGADO - ESCRIBANG
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CONTRATO de REPRESENTANTE de los OBLIGACIONISTAS

En Montevideo, el 11 de Setiembre de 2017, comparecen, por una parte: A)
ZONAMERICA S.A., inscripta en el Registro Unico Tributario de la Direccion
General Impositiva con el numero 211458800013, con domicilio legal en Ruta 8 Km
17.500, de esta ciudad, representada por Orlando Dovat Mela con Cédula de Identidad
N° 1.051.291-8 en su calidid de Presidente, (en adelante, el “Emisor” o
“7ZONAMERICA” indistintamente), y por otra parte, B) BOLSA DE VALORES DE
MONTEVIDEO S.A. (en adelante, “BVM”, la “Entidad Representante” o el
«Representante de los Obligacionistas,” indistintamente), con domicilio en Misiones
1400, representada por Angel Urraburu Loduca con Cédula de identidad. 1.323120-2 en
representacion de Urraburu e Hijos Corredor de Bolsa SRL en su calidad de Presidente
y Carlos Cabral con Cédula de identidad N° 2.022998-3 en representacién de De Simoni
y Piaggio Sociedad de Bolsa S.A en su caré4cter de Secretario con domicilio a estos
efectos en Misiones 1400 y acuerdan celebrar el siguiente contrato de Representante de

los Obligacionistas (“Contrato de Representante de los Obligacionistas” o el
“Contrato”):

Primero. Antecedentes.

1.1 Por resolucién de la Asamblea Extraordinaria de Accionistas de ZONAMERICA
de fecha 4 de julio de 2017, el Emisor resolvi6 recurrir al financiamiento
mediante un programa de emisién (el “Programa de Emisién”) de obligaciones
negociables escriturales no convertibles en acciones, mediante suscripcion
publica, en los préximos 5 afios, por un valor nominal de hasta US$ 30.000.000
(treinta millones de ddlares estadounidenses), y su cotizacion bursatil en el
mercado de la BVM (la “Emisién”). )

1.2 Con fecha 5 de julio de 2017, el directorio de ZONAMERICA resolvio la
Emisién por parte de la sociedad de la:Serie N° 1 de obligaciones negociables
(las “Obligaciones Negociables” o las “ONs”) en las siguientes condiciones:

Monto: Hasta US$ 11.000.000 (once millones de délares
estadounidenses).

Moneda: Délares estadounidenses.

Tipo de obligaciones: Escriturales no convertibles en acciones.

Destino de los fondos: Restructuracién deuda financiera de casa matriz e

inversiones varias, conforme se describe en el
Capitulo 4.1. del Prospecto de Emision.

Plazo: 12 afios desde la fecha de emisién,
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Amortizacién de Capital: El capital se amortizars en 6 cuotas anuales y
consecutivas. a partir del afio 6 desde la fecha de
Emisién.

Forma de pago de Intereses: Los intereses se pagardn de forma semestral,
siendo la primera fecha-de pago alos 6 meses de la
fecha de Emision.

Moneda de repago: Délares  Americanos, En caso' de que exista
restricciones legales, se podré cancelar en moneda
local al tipo de cambio interbancario comprador de
cierre del dia anterior al Pago que fije ¢l BCU.

Representante de Obligacionistas: Bolsa de Valores de Montevideo

Agente de Pago: Bolsa de Valores de Montevideo.
Eﬁtidad Registrante: Bolsa de Valores de Montevideo.
Ley y jurisdiccion aplicable: . Repiiblica Oriental de] Uruguay:.

1.3 El Emisor ha redactado y suscripto un prospecto conteniendo informacién sobre
la emisién de Jas Obligaciones Negociables, la situacién y derechos de los
titulares de las ONg (en adelante los “Obligacionistas” o “Titulares de los
Valores” indistintamente) con respecto a ellas y sobre el propio Emisor (en
adelante el "Prospecto") para eniregar a los posibles interesados en adquirir
Obligaciones Negociables, el cual se adjunta a] presente como Anexo .
Asimismo, el Emisor ha redactado up modelo de documento de Emisién de
Obligaciones Negociables Escriturales No Convertibles en Acciones de Oferta
Puablica de la Serie N° 1 emitidas por ZONAMERICA S.A., el cual reglamentara
los términos ¥ condiciones de. lag Obligaciones Negociables, asi como demas

14 Rl Representante de Jos Obligacionistas no asume ninguna. responsabilidad por 1a
informacién contenida en el Prospecto, la cual no ha sido analizada ni
confirmada por el Representante de Jos Obligacionistas, Io cual se destaca
claramente en el mismo,

1.5  Las Obligaciones Negociables estin alcanzadas también por el “Contrato de.

Agente de Pago,” de fecha de hoy otorgado por el Emisor con la BVM Y por el

1.6 En caso de contradiccién ¥/o  incompatibilidad entre el Contrato de
Representante de os Obligacionistas, el Contrato de Agente de Pago y el
Contrato de Entidad Registtante, primard lo establecido en el Contrato de
Representante de los Obligacionistas. En caso de contradiccion y/o
incompatibilidad entre lo previsto en e Contrato de Representante de log
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Obligacionistas 'y en el Documento de Emision, primard lo: establecido en el
Documento de Emision.

Segundo. Objeto.

El Emisor designa en este acto a la BVM como Entidad Representante de los
Obligacionistas de la Emisién de ONs a.emitirse por el Emisor al amparo de lo
dispuesto en la ley 18.627, y articulos 456, 457 y 464 de la ley 16.060, el decreto
reglamentario 322/011 y la Recopilacién de Normas de Mercado de Valores del Banco
Central del Uruguay (“BCU”). La BVM acepta dicha designacién y asume la

representacion de los Titulares de los Valores registradas ante la Entidad Registrante de

acuerdo al Contrato de Entidad Registrante, en los términos explicitados en el presente
contrato.

El Documento de Emision regulara los términos y condiciones de las ONs, asi como
otras obligaciones contraidas por el Emisor, adicionales e independientes de las
resultantes de este Contrato.

Tercero. Obligaciones del Emisor.

Sin perjuicio de lo expresado en la clausula 2* precedente, el Emisor asume las
siguientes obligaciones:

1® Garantizar a La Entidad Representante, y a través: de él a los Obligacionistas, la
veracidad de los datos:contenidos en el Prospecto.
20

Indemnizar a la Entidad Representante por cualquier perjuicio que pudiera
provocérsele en el cumplimiento de este contrato que sea legal o contractualmente

imputable al Emisor, salvo que ello sea consecuencia del actuar doloso o con culpa
grave de la BVM.

3 Reembolsar los gastos que efectiie el Representante de los Obligacionistas en
la proteccién de los derechos e intereses de los Obligacionistas en la medida que hayan
sido presupuestados, comunicados al Emisor con suficiente antelacion y debidamente
justificados en cuanto a su pertinencia y monto.

4° Abonar al Representante de los Obligacionistas la remuneracién pactada en
este contrato.

5° Suministrar al Representante de los Obligacionistas:

i cualquier informacién que razonablemente le sea requerida a efectos de
presentarla a los Obligacionistas y para el debido cumplimiento de este contrato, en
particular acerca de la marcha de los negocios asf como sobre cualquier otra situacién
que a juicio razonable de la BVM pueda considerarse un hecho relevante que esté el
Emisor obligado a comunicar al BCU; y

ii toda otra informacién que ¢l Emisor deba entregar al Representante. de los
Obligacionistas conforme las normas vigentes.

6° Realizar sus mayores esfuerzos (obligacién de medios pero no de resultado)
para:

i que la BVM autorice la inscripcién de las ONs para su cotizacién, salvo que
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medie causa extrafia no imputable:al Emisor; y

ii que tales autorizaciones se mantengan durante todo.e] plazo para el pago de las
ONs, salvo que medie Causa extrafia no imputable al Emisor.

Cuarto. Entrega de documentacién a Obligacionistas.

El Representante de los Obligacionistas podrs entregar a los posibles Obligacionistas
copia del Prospecto ¥ toda otra. documentacién requerida por el reglamento de la BVM
0. por normas del BCU,

Quinto. Obligaciones, Declaraciones Y Garantias del Representante de los
Obligacionistas.

5.1. Obligaciones

Durante la vigencia del presente contrato, el Representante de los Obligacionistas se
obliga a:

1® Controlar las suscripciones e integraciones efectuadas.

2° Asumir la representacién legal de los Obligacionistas ante e Emisor hasta la
cancelacion total de las ONs, con el alcance previsto en el presente Contrato, en el
Documento de Emisién yen el Prospecto.

3° Brindar a los Obligacionistas la informacién que éstos le soliciten respecto a
las Obligaciones Negociables,

4° Controlar e] cumplimiento de los Ratios Financieros establecidos en 1a clausula
15 del Documento de Emisién de acuerdo con lo previsto.en dicho documento,

58 Defender los.derechos e intereses colectivos de los Obligacionistas durante la
de

vigencia de la Emisién ¥ hasta su cancelacién total de acuerdo con Ja ley y el presente
contrato.,

5.2. Declaraciones ¥ Garantias

La BVM declara ¥ garantiza con cardcter de declaracién jurada que a la fecha de]
presente Contrato y durante Ja vigencia del mismo que:

) cuenta y contard con la solvencia patrimonjal Y técnica en materia
econdmico-financiera Y en temas vinculados a] mercado de valores necesaria
para actuar como Representante de los Obligacionistas, v

(i) BVM ¥ quienes lo representaran en-el cumplimiento de este Contrato, no se

Sexto, Representacién ¥ Defensa de los Derechos de los Obligacionistas.
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El Representante de los Obligacionistas podra realizar, en nombre y representacion de
los Obligacionistas, los siguientes actos respecto al Emisor:

by Requerir al Emisor la informacion o documentacién referida en la clausula
tercera numeral 5° de este contrato.

29 Realizar todos aquellos actos que: sean necesarios para conservar los derechos
de los Obligacionistas, inclusive las gestiones judiciales o administrativas que se
requieran para la defensa de los intereses de los Obligacionistas, siempre que dichos
actos hayan sido autorizados por una Tresolucién asamblearia adoptada por

Obligacionistas que representen el porcentaje minimo establecido en el Documento de
Emision a dichos efectos.

Toda suma que se pudiera cobrar como consecugncia de las gestiones antes
mencionadas iniciadas por el Representante de los Obligacionistas respecto a las
Obligationes Negociables, se distribuird en forma proporcional entre todos los
Obligacionistas a través del Agente de Pago, si correspondiera y conforme a lo
dispuesto en el “Contrato de Agente de Pago.”

3° Citar y presidir la Asamblea de Obligacionistas en los casos que lo considere
oportuno o conveniente para la defensa de los intereses de éstos o cuando corresponda
de acuerdo al presente contrato-o-a lo dispuesto en el Documento de Emision.

4° Ejecutar, en nombre de los Titulares de los Valores, los actos juridicos que
disponga la Asamblea de Obligacionistas o las mayorias de Titulares de los Valores que
correspondan.

52 Solicitar cualquier tipo de informacién al Agente de Pago y a la Entidad
Registrante relacionada con la presente Emisién.

6° Informar a la Superintendencia de Servicios Financieros, al Emisor y a los
Titulares de los Valores, a la mayor brevedad posible, sobre cualquier situacion o

evento que pudiera significar un conflicto de interés en sus actuaciones frente a los
Titulares de los Valores.

7° - Informar a los Titulares de los Valores, a la mayor brevedad posible y por
medios idéneos, sobre cualquier incumplimiento por parte del Emisor.

Las facultades del Representante de los Obligacionistas establecidas en esta clausula
son sin perjuicio de todas las otras.que se establezcan en este Contrato, en el Documento

de Emision, en el Prospecto o en cualquier otra documentacién relacionada con esta
Emision.

Séptimo, Actuacién de Obligacionistas.

17 Forma de Actuacién. Cualquier solicitud, requerimiento, autorizacion,’

instruccién, noticia, consentimiento, decision u otra accién establecida en el Documento
de Emisién como correspondiente a los Obligacionistas 0 a determinadas mayorias de
Obligacionistas, deberd ser adoptada en Asamblea-de Obligacionistas o documentada en
uno .o més instrumentos sustancialmente similares y firmados por los Obligacionistas o
sus apoderados en las condiciones establecidas en el Documento de Emision, y
comunicada al Representante de los Obligacionistas en forma fehaciente.

w
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2? Las. Asambleas de Obligacionistds se_regirdn en cuanto a su constitucioén,
funcionamiento y mayorias para adoptar resoluciones por lo estipulado en el
Documento de Emision.

3° Por resolucién adoptada por una mayorfa de Obligacionistas que representen
como minimo el 75% (setenta ¥ cinco por ciento) del total del monto del capital
adeudado y en circulacién bajo todas las series que se hubieran emitido, se podra
acordar con el Emisor, entre otras resoluciones segun se detallan en el Documento de
Emision, la sustitucion del Representante de los Obligacionistas.

Octaveo. Plazo del Contrato. Condicién Suspensiva.

EI presente contrato comenzara el dia de la fecha y tendrd la misma duracion y

finalizara en igual forma y por iguales causales que las previstas para la Emisién de las
Obligaciones Negociables.

Todas las obligaciones de BVM emergentes del presente contrato estin sujetas a la
condicién suspensiva de la efectiva emision de las Obligaciones Negociables.

Noveno. Exoneracién de responsabilidad del Representante de los Obligacionistas.

1° Desde ya los Obligacionistas y el Emisor exoneran de responsabilidad y

2° El Representante de los Obligacionistas no es responsable por- el cumplimiento
de las obligaciones que el Prospecto y el Documento de Emisién de las ONg imponen al

32 El Representante de los Obligacionistas no estara obligado a cumplir ninguna
instruccién, orden o resolucién de Jos Obligacionistas conforme a lo dispuesto en. este
contrato, si no se le adelantan los fondos o se le Pproporcionan: las garantias suficientes
para cubrir todos los gastos, tributos y responsabilidades que deba asumir,

4° El Representante de los Obligacionistas actuando a mombre propio y en
representacion de los Obligacionistas, y sin requerir permiso ni autorizacién de los
Titulares de los Valores, podrd en cualquier momento acordar Y otorgar con el Emisor
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existe documentacion a su disposicion. La publicacion no indicard ni el contenido ni el
alcance de las modificaciones).

Décimo. Renuncia del Representante de los Obligacionistas.

10.1 La BVM podré renunciar, en cualquier momento, a su calidad de Representante
de Jos Obligacionistas y rescindir el presente contrato, por su sola voluntad siempre y
cuando exista una causa razonablemente justificada a tales efectos, debiendo comunicar
tal decision y su causa al Emisor y a los Obligacionistas en forma personal o,
alternativamente, a estos Ultimos mediante publicaciones en dos diarios de amplia
circulaciéon en la capital por tres dias corridos, con al menos 90 dias corridos de.
anticipacion. En la misma oportunidad de ser comunicada la renuncia, la BVM debera
convocar a una Asamblea de Obligacionistas para designar un nuevo Representante de
los Obligacionistas con al menos noventa (90) dias corridos de anticipacién. La Entidad
Representante debera renunciar si, en el transcurso de vigencia de la emision, surgiere
una de las incompatibilidades mencionadas en el articulo 13.5 de la Recopilacién de
Normas del Mercado de Valores.

La rescision no dard derecho al Emisor para reclamar la devolucién de suma alguna que
hubiere abonado a la Entidad Representante como retribuciéon por sus servicios
prestados de acuerdo a lo pactado en este Contrato, excepto en lo que refiere a la
devolucién de la retribucién, que hubiera percibido por adelantado de acuerdo al tiempo
no transcurrido, respecto de la cual la Entidad Representante podra retener aquella
porcién de la misma a prorrata del perfodo en que sus servicios se prestaron, suma que
debera estar integrada una vez transcurrido el plazo mencionado precedentemente luego
de la notificacion personal de la rescision al Emisor.

10.2 La Asamblea de Obligacionistas designard un nuevo Representante de los
Obligacionistas por Obligacionistas presentes que representen como minimo el 75%
(setenta y cinco por ciento) del capital adeudado y en circulacion bajo todas las series
que se hubieran emitido al dia al dia de la Asamblea. Si el Representante de los
Obligacionistas designado no aceptara el cargo dentro de los quince (15) dias corridos
siguientes a la resolucion de la respectiva Asamblea o la Asamblea no designara un
nuevo Representante de los Obligacionistas, el Emisor podra efectuar tal designacién
dentro de los treinta (30) dias corridos siguientes, recabando directamente la aceptacion
del nuevo Representante de los Obligacionistas y'comunicandolo a la BVM, al BCU y a
los Obligacionistas en forma fehaciente.

10.3  En todo caso la BVM deberd continuar en el cumplimiento de sus obligaciones
hasta la designacién de un nuevo Representante de los: Obligacionistas.

10.4 Designado y habiendo aceptado el nuevo Representante de los Obligacionistas,
la BVM quedard liberada de toda responsabilidad. Sin perjuicio de ello, el
Representante de los Obligacionistas serd siempre responsable por todos los perjuicios
que ocasionare su accionar doloso o con culpa grave y su renuncia no lo libera de
responsabilidades-de causa anterior a la fecha de dicha su efectiva renuncia, ni tampoco

por dafios que sean consecuencia directa del incumplimiento de obligaciones bajo el
presente.

10.5 El Representante de los Obligacionistas estara obligado a explicitar los motivos
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de su renuncia, debiendo quedar en el acta de asamblea correspondiente claramente
establecidos los motivos de la misma.

Undécimo. Retribucién de la BVM.

11.1  Los honorarios de BVM, por todos sus servicios. bajo la Emisién ascienden a
0.099% del monto circulante mas IVA por afio con un minimo de US$ 4.200 (ddlares
americanos cuatro mil doscientos)mas [VA por aiio.

112 El pago de Ia retribucién a BVM bor parte del Emisor antes mencionada
incluyen los servicios de derechos de cotizacion, los servicios aqui descriptos, as{ como
también los servicios prestados. bajo el “Contrato de Agente de Pago” y bajo el
“Contrato de Entidad Registrante”,

113 El honorario es representativo del total de la Emisién, es decir, US$ 11.000.000
(ddlares americanos once millones), y se reducirg Proporcionalmente luego de
realizadas amortizaciones de capital e intereses, o en caso de que la integracion del
mercado sea efectivamente menor a dicha cifra se prorrateara. El primer periodo anual
comienza el dia de la emisign,

114 La facturacién sers anual y pagadera en forma adelantada dentro de los veinte
dias habiles de. cada afio correspondientes en la cuenta bancaria a nombre de}
Representante de los Obligacionistas nimero 549 del Banco Central de] Uruguay,

Duodécimo. Gastos Y tributos.

12.1 Serdn de cargo del Emisor-todos los tributos presentes o futuros que se generen por
la_celebracion y cum limiento_del presente Contrato, quedando excluidos de dicha
obligacién los tributos que -graven la retribucign percibida por-el Representante de Jog
Obligacionistas (a modo. de ejemplo, pero sin limitacién, el Impuesto de Renta de 1a

Actividad Empresarial - IRAE o cualquier otro impuesto a la renta de] Representante de
los Ob]igacionistas).

teembolsarlo y mantenerlo indemne por todo gasto, costo, tributo o indemm'zacién,
debidamente justificado y documentado, en que: deba incurrir en cumplimiento de Jo
pactado o para las gestiones extrajudiciales o la gjecucion judicial de las obligaciones
del Emisor bajo este contrato o las Obligaciones, salvo dolo 0 culpa grave de parie de Ia
BVM en el cumplimiento de sus obligaciones, ¥y siempre y cuando e] Representante de

los Obligacionistas presente un detalle justificado del reclamo eventua] que se le
formulara.

Décimo tercero. Mora Automitica.
2-£Cimo tercero.

contrato.
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Décimo cuarto. Ley y Jurisdiccion Aplicable.

El presente contrato se rige por y estd sujeto a las leyes de la Reptblica Oriental del
Uruguay. Para cualquier cuestion que se suscite entre las partes en relacién con este
contrato, serdn competentes los Tribunales de la ciudad de Montevideo.

Décimo guinto. Domicilios y Notificaciones.

A todos los efectos que pudiere corresponder, las partes constituyen domicilios en los
declarados como suyos en la comparecencia. Todas las notificaciones u otras
comunicaciones a las respectivas partes se consideraran debidamente efectuadas cuando
las mismas. sean enviadas por medio de telegrama colacionado con acuse de recibo u
otro medio fehaciente a cada parte en su domicilio expresamente constituido.

Décimo sexto. Modificaciones.

Cualquier modificacién al presente contrato no sera valida a menos que se realizada
mediante acuerdo escrito por las partes.

Décimo séptimo. Contrato tinico.

El presente contrato, constituye la totalidad de lo acordado entre las partes con respecto
a su objeto y sustituye todos los. contratos, compromisos, acuerdos, negociaciones
anteriores, ya sean verbales o escritos, entre las partes sobre el-mismo objeto.

Décimo octavo. Separabilidad.

Si cualquier disposicién del presente contrato se considerare nula o inaplicable
conforme a cualquier ley: (i) dicha disposicién serd completamente divisible; (ii) el
presente contrato se interpretard y se hard cumplir como si dicha disposicién nula o
inaplicable nunca hubiera sido parte del presente; y (iii) las disposiciones restantes del
presente contrato permanecerdn en plena vigencia y no se verdn afectadas por la
disposicion nula o inaplicable.

Décimo noveno. Renuncia a derechos.

Solamente se podrd renunciar por escrito a cualquier derecho emergente del presente
contrato por la parte titular de dicho derecho. El no gjercicio o el retraso en el ejercicio
de cualquier derecho o accién no deberd interpretarse como una renuncia a dicho
derecho o accién. Ningin ejercicio .patcial o nico de cualquier derecho segin el
presente contrato impediré el ejercicio completo o adicional del derecho. Ninguna
renuncia de cualquier incumplimienito en cualquier ocasién serd interpretada como una
renuncia a cualquier otro incumplimiento o incumplimiento posterior.

Vigésimo. Cesién.

Las partes no podrén realizar ningin tipo de cesién sobre los derechos, créditos y/o
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obligaciones emergentes del preserite contrato, sin la conformidad previa, expresa y por
escrito de la otra parte.

Vigésimo Primero. Incorporacién por referencia.

Todas las referencias: al Documento de Emisién realizadas en el presente Contrato, se
entenderan hechas al documento de emisién finalmente suscrito por el Emisor para la
emisién de las Obligaciones Negociables, el que se entenderd incorporado al presente
por referencia y se considerars parte integrante del presente Contrato. Los términos que
comiencen en mayuscula y que no se encuentren definidos en el presente Contrato
tendrén el significado que se les asigna en el Documento de Emisién.

En sefial de conformidad, se firman tres ejemplares de un mismo tenor en el lugar y
fecha indicados en la comparecencia.

Por BOLSA I}

/

VALORES DE MONTEVIDEO

X (=N 7 1aq o i
Firma: '::.?l’ u,ﬁal‘- :
S ~/
Aclaracién:

Firma: 5 %

Aclaracion NRADS, ISBRAL
—_— T T

Por ZONAMERICA,/’

/

Aclaracion: g4 1A Do Povdi

Firma:

Firma:
_—

Aclaracion:
_—
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CONCUERDA bien y fielmente con los originales de su mismo tenor que
tuve a la vista, con los cuales he cotejado el presente testimonio.- EN FE DE
ELLO, a solicitud de parte interesada y para su presentacién ante Oficinas
Publicas y/o Privadas, expido el presente, que sello, signo y firmo en seis
fojas de papel notarial, de la serie Fl niimero 856751 al 856755 y 856761

en lajciudad de Montevideo, el quince de setiembre de dos mil diecisiete.-

W - ARANCEL OFICIAR

£ L. LI

r PEREZ DEL CASTILLD . rom '
ABOGADO - ESCRIBANO -
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Anexo 5 Calificacion de Riesgo de la Emision

zas Corporativas

Bienes Raices / Uruguay

Zonamerica S.A. (ZA)

Informe Integral

Calificaciones

Emisor A(uy)
ON Serie 1 por hasta USS 11 MM A-(uy)

Perspectiva
Estable

Resumen Financiero

31/03117 30/09/16

6m 12m
Total Activos
(USS miles) 80.016 75.879
Total Deuda
Financiera (U$S
miles) 7.183 5.398
Ingresos
(U$S miles) 15.330 28.976
EBITDA (U$S miles) 3.923 7.998
Deuda/ EBITDA 08 0.7
EBITDA/Intereses 116 32.2

Informes relacionados

Metodologia de Calificacién de Finanzas
Corporativas. Registrado ante el Banco
Central del Uruguay, disponible en
www.bcu.gub.uy

Analista Principal

Gabriela Curutchet
Director Asociado

6235 8122
gabriela.curutchet@fixscr.com

Anallista Secundario

Mariano de Sousa

Analista

5235 8141
mariano.desousa@fixscr.com

Responsable del Sector
Cecilia Minguillon

Director Senior

52358123
cecilia.minguilon@fixscr.com

Factores relevantes de la calificacion

Manejo consolidado del grupo: El grupo a través de su holding Zonamerica Ltd. se maneja
con una administracién centralizada que prioriza la rentabilidad del grupo en su conjunto.
Zonamerica S.A. (ZA) es la principal compaiiia del grupo con aprox. el 56% de los ingresos y
del EBITDA. En el pasado Zonamerica Ltd. brindé soporte a las compafias del grupo
mediante garantias, mientras que las subsidiarias otorgaron financiamiento al grupo para la
realizacion de inversiones a través de dividendos o prestamos intercompaiias. Actualmente,
ZA planea destinar los fondos provenientes de las ON bajo andlisis a emitir, al pago de
dividendos (por hasta U$S 8.0 millones), que seran utilizados para cancelaciéon de préstamos
con particulares de Zonamerica Ltd., y a la realizacién de inversiones.

Cambio en la estructura de capital: la emision ON en dos series la primera por U$S 11
millones y las segunda por U$S 4 millones, provocaré un incremento en el endeudamiento
con un ratio estimado de Deuda/EBITDA cercano a 3.4x para 2018. A pesar de ello, Fix
considera que la estructura de la deuda en el largo plazo (vto 2029) le otorgara mayor
flexibilidad para financiar el flujo libre negativo esperado para 2017. A partir de 2018 el ratio de
EBITDA/servicio de deuda ha sido estimado en valores cercanos a 2.0x.

Generacién interna de fondos estables: los contratos de arrendamiento y servicios a
mediano denominados en ddlares le otorgan a Zonamerica S.A. una base de ingresos estable
y predecible entre U$S 26 y U$S 30 millones anuales. La Resolucién del Poder Ejecutivo le
permite a ZA la explotacién hasta 2040 de la zona franca en una zona estratégica cercana a
Montevideo le posibilité a la compafila construir més de 79.000 mts2 rentables destinados a
una cartera atomizada de aprox. 240 clientes.

Consolidacién del modelo de negocio: Los ingresos estables junto con un manejo
conservador de los costos le permiten a la compaiiia tener un flujo de caja operativo estable
superior a U$S 5.6 millones. A partir de 2018 ZA tendra un flujo de fondos libre positivo
superior a U$S 2.0 millones ya que la compaiiia planea mantener los actuales niveles de
metros cuadrados arrendables, realizando inversiones solamente para mantenimiento y
actualizacién de la infraestructura ya construida (U$S 2.0 millones / U$S 2.5 millones por afio).
Se prevén acotados niveles de distribucién de dividendos.

Sensibilidad de la calificaciéon

Fix considerard una baja en la calificacién en el caso de existir (i) un menor nivel de
rentabilidad producto de la baja en la ocupacién o reduccién de los precios de arrendamiento
ylo alquiler o (ii) un mayor endeudamiento producto de elevados niveles de distribucién de
dividendos y/o otorgamiento de préstamos a compariias relacionadas.

Liquidez y estructura de capital

Estructura de deuda proforma: Fix estima que luego de la emisién de las dos series de ON
por un total de U$S15 MM y del incremento de préstamos bancarios la deuda ascendera a
US$S 27.1 millones, venciendo el 58% a partir de 2023.

Adecuada liquidez: ZA opera con una buena posicion de liquidez, teniendo la caja suficiente
para al menos el 50% de los vencimientos de corto plazo. Fix espera que en el los proximos
anos la liquidez se reduzca levemente por el crecimiento de deuda en el corto plazo derivada
de la amortizacién de los préstamos bancarios.

www.fixscr.com

FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A Agosto 30, 2017
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Perfil del negocio

Zonamerica S.A. (ZA) forma parte del grupo Zonamerica Ltd. que se dedica a desarrollar la
zona franca autorizada en Montevideo. ZA posee la autorizacion del Poder Ejecutivo para la
explotacién de la zona franca por 50 afos venciendo en 2040. La compaiiia esta instalada en
un punto estratégico del cono sur (a una hora de Bs As. y Porto Alegre) en un predio de aprox.
92 ha (propias aprox. 85 ha). Con mas de 100.000 mts construidos, ZA brinda
arrendamientos y distintos tipos de servicios a las compafilas alojadas en el predio.

Estructura Societaria (EBITDA y deuda del Grupo)

El grupo Zonamerica opera como un consolidado, con una administracién centralizada que
busca maximizar la rentabilidad del conjunto. Zonamerica Ltd opera como la inversora del
grupo, no realizando operaciones de forma individual. Zonamerica S.A. representa aprox. el
56% de los ingresos del grupo y aprox. el 52% del EBITDA, Existen operaciones cruzadas
entre las compafias del grupo. Zonamerica Ltd le ha brindado soporte financiero a ZA
mediante el otorgamiento de garantias. A su vez ZA ha distribuido dividendos y otorgado
prestamos a intercompariias con el fin de financiar inversiones que no se encuentran en
cabeza de ZA.

ZA planea incrementar su endeudamiento a U$S 27.1 millones. La compaiia emitird dos
series de Obligaciones Negociables por un total de U$S 15 millones. La primer serie se emitira
antes de fin de afio por U$ 11 millones siendo los fondos destinados a la distribucién de
dividendos a Zonamerica Ltd. por hasta U$ 8.0 millones y el resto para inversiones. La
segunda sera de U$S 4.0 millones y se emitira durante el primer semestre de 2018.

Zonamerica S.A. (ZA)
30 de agosto, 2017

FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A
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Estructura de Grupo Zonamerica

(miles USS)
American Real Estats Investments Limited { Siena Enterprises S.A.
56.50% 43.50%)
L
Caltcacién: NA
Fecha Balance: 30 sept 16
Caja & Inwrsiones Camientes USS 2,61
Deuda: USS 46.6
EBITDA USS 13,96
Divdendos. NA
Deuda/EBITDA 33x
Deuda Neta/EBITDA: 32x X
[EBITDA/Debt Senice: 1Lix [EBITDA/Dett Senice: 1.6x
_ Explotadora de Zona Franca: Propietaria del predio, inkssstructura y 1a [ Zonamerica S.A. Fecha Balances: 30 sopt| Zonamerica S.A. PROFORMA FIX despues de
| mayoria de s edifcios del parque. Brinda Sencios de amendamiento, 18 ~ las emisiones ON USS 15 MM
gastos comunes _suministro ag g, bmpe
|caja & inersiones. USS 1,14 |caia o imersicnes UsS 1.00
[Deuda uss 5.41 Douda uss 27.1
Propletaria y \arios Ediicios (Zona Franca) I [EBMTDA uss 7.98 [EBMTA uss 7.91
|oradendos NA [Onicendos Uss 25,80
Noieddeo, T"":';W Brinda senvcdios de teconclogia, telecomunicaciones, control d I
Ll ERG imentaros. (Zona Franca) Douda Total Ajustads EBN Tolsl Ausiada /EBMDAR  3.4x
Total Ajustada Neta
100% - [EBITDA/Debt Senvce
EndecarSA Actuaimente esta sociedad no estd Franca,
|Inversiones Zonamerica S.A. Fecha
[Balance: 30 sept 2016
{ [ Fiaming SA T | uss 573
| 3 uss 28,7
EBITDA. USS 3,440
Desarolla Business Center en el Parque y capta clientes. olsmawl
I Fageicl Comenion A | Franca) IDeuda/EBITDA 8,44
L Nolem S A gestiona el y calsteria del |
Comenzé actividad en 2016, (Zona Franca). Montevideo Teleport
ngresos ws 2z
= | Akenix SA. Dessrola s de Jacksonille. Es de I
445 hectareas knderas al precio de Zonamenca Montewdeo [Deuca: ASS 06
I Rinemoll S A. Propietaria de las mejoras edilicias de Clinica Médica y Locales de
Abmazara en Jacksonulle
100% <
[ Vepel S A T Propietaria de liemas_ ]
[ Lunyken SA 1 Actusiments no opersthe ]
— [[CRereWordwde ] Radicada en B V.| prop el hotel Jacksonulle
,'— el vy vl | Actualments no operatha. ]
T = [ GreenpeisA ] Sericios do Jardineria fuora dol Brea Fanca y Zonamoica
L, [ “Agronix S A. I ‘Opera un Wwro. ]
‘zmmummmm J
[50.01% Zons Francs SAS. Desamolio de 20ns franca (Colombia)
Zonamerica S.A. (ZA) 3
30 de agosto, 2017 FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A.
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Regulacion de Zonas Francas - Beneficios fiscales (ley 15.921).

El régimen de zonas francas implica la intervencion estatal en distintos niveles. La Direccion
General de Comercio — Area Zonas Francas tiene a su cargo la administracion, supervisién y
control de las mismas. Asimismo, la solicitud de autorizacion para explotacién de las zonas
francas por particulares debe ser presentada al Poder Ejecutivo, quien eleva a la Comision
Honoraria asesora en materia de Zonas Francas aquellas que considere convenientes. Las
zonas francas son pasibles de multas en los casos que no cumplan con los términos de su
autorizacion.

Los usuarios de una zona franca adquieren derecho a operar mediante contrato oneroso
celebrado con el explotador (usuarios directos) o con usuarios existentes (usuarios indirectos).
Ambos requieren autorizacién de la Direccion General de Comercio — Area Zonas Francas
para operar. Los usuarios pueden utilizar las instalaciones que le brindan los explotadores de
la zona franca o construir las propias, comprando al administrador el terreno y contratando
con él los servicios generales. Los usuarios, a su vez, pueden trabajar con mercaderia en
consignacién de propiedad de una empresa no usuaria. Esto es una forma de beneficiarse por
las exenciones aduaneras y demas beneficios, sin tener la obligacién de constituirse en
usuario de la misma.

Los clientes de Zonamerica se constituyen como u
paquetes fiscales y aduaneros. La ley de Zonas Francas garantizan la exoneracion de todo
impuesto creado a crearse a las empresas usuarias de Zona Franca durante |a duracién de su

contrato con Zonamerica. Los usuarios cuentan con los siguientes beneficios fiscales:

e Exencién del impuesto a la renta (25%) y del patrimonio (1.5% para empresas).
Exencion del impuesto al valor agregado (22%).

Completa exoneracién de todos los impuestos y tasas aduaneras e impuestos sobre
ventas.

.

¢ Posibilidad de repatriar el 100% de su capital y ganancias.
*  Exencion a los aportes a la seguridad social para funcionarios extranjeros.
*  Almacenaje sin tiempo para todo tipo de bienes.
* Inexistencia de monopolios estatales.
Infraestructura

El Parque ha sido disefiado para un segmento de empresas multinacionales con altas
exigencias en materia de telecomunicaciones, seguridad y demas servicios. Actualmente, ZA
tiene 79.784 m2 rentables con un porcentaje de ocupacién promedio superior al 90%. La
empresa brinda arrendamiento de depésitos, oficinas clasificadas en A, B y C segun el nivel
arquitectonico e infraestructura y call centers.

Ingresos

La compafiia posee sus ingresos atomizados dado que a la fecha hay mas de 300 empresas
instaladas en el parque. Ninguno de los clientes supera el 4.7% de la facturacién de ZA. Las
mismas se agrupan en siete plataformas de negocios:

Sede de empresas internacionales y Centros de Servicios Compartidos

Industria Financiera, en especial en el sector de Banca Privada

Servicios Profesionales y de Consultoria.

Actividades relacionadas a la tecnologia de la informacion (desarrollo y soporte de
software)

Servicios de Call Center

Comercializacion de productos en modalidad de trading offshore

* Plataforma de Biotecnologia para investigacion y desarrollo, investigacion genética y
servicios de andlisis clinicos.

e o o o

Los ingresos de ZA se segmentan en arredramiento (46%) y servicios (54%). Los principales
servicios otorgados son servicios de infraestructura (areas de parking, veredas, iluminacion,
areas verdes y dareas de recreacion), otorgamiento de energia eléctrica, agua potable,
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servicios de limpieza y mantenimiento y servicios de apoyo (areas de carga y descarga, de
servicio, de contenedores y vehiculos).

Los usuarios pagan a Zonamerica un alquiler mensual en délares por adelantado. Los
contratos de Usuario (tanto de oficinas como de depésitos) pueden celebrarse por cualquier
plazo, siempre que su vencimiento no exceda del 16-02-2040. Los mismos poseen una
clausula de prérroga automatica y de ajuste del precio segun la variacién del Indice de Precios
al Consumidor de Estados Unidos. Adicionalmente, cada usuario, incluyendo aquellos que
poseen instalaciones propias, paga mensualmente a Zonamerica un precio por metro
cuadrado ocupado por servicios comunes. Asimismo, la empresa brinda otros servicios tales
como seguros, construccion de obras adicionales, mantenimiento, etc.

Fix considera que estas cldusulas contractuales permiten a la Compafia mantener un
reducido nivel de incobrabilidad. Los contratos establecen que la falta de cumplimiento en los
pagos en tiempo y forma puede ser castigada con multas y recargos por mora (equivalente al
10% de la suma adeudada mas una tasa LIBO incrementada en un 12%), otorgandose una
tolerancia de 45 dias después del vencimiento para interferir en la entrada y salida de los
bienes al predio. Adicionalmente, transcurridos el plazo de tolerancia, Zonamerica tiene
derecho a dejar de prestar los servicios basicos (luz, energia, agua, etc.).

Inversiones

Inversiones de Capital
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Elaboracion Informacion de b Empresa

En el corto/mediano plazo la ZA no planea realizar ninguna inversién de importante
envergadura. Las inversiones para 2017 rondaran los U$S 8.0 millones y seran destinados a
mejoramientos puntuales de ciertos edificios y depésitos. Para adelante las inversiones por
mantenimiento rondaran entre U$S 2.0 millones y U$S 2.5 millones.

Riesgo del Sector

e Actividad altamente regulada. Cambios en las regulaciones nacionales y del
MERCOSUR, asi como cualquier cambio legal en los paises de la region respecto de las
zonas francas o actividades relacionadas podria afectar las actividades de la Compaiiia.

+ Ingresos sensibles a las variaciones en la actividad econémica de la regién, con
impacto principalmente en la actividad de logistica, asi como también en los precios de
los alquileres.

« Competencia de parques industriales y zonas francas en la regién, mitigado por el
grado de desarrollo alcanzado por Zonamerica y la diferenciacién en cuanto a calidad de
producto ofrecido.
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Posicién Competitiva

La competencia es regional y en ciertas actividades se considera no solo los beneficios
fiscales sino los costos y acceso a oficinas, la plataforma de telecomunicaciones, situacion
socio-econémica y marco regulatorio del pais, ampliando la competencia a zonas no francas.
Los mayores competidores en de Zonamerica son: Los operadores de depdsitos portuarios en
régimen de Puerto Libre en Montevideo, Zona Franca de Colonia, Zona Franca en Florida,
Parque de las Ciencias (Montevideo), Zona Franca en Aguada Park (Montevideo), World
Trade Center Free Zone (Montevideo), La ciudad de Buenos Aires, La ciudad de Montevideo
fuera de zonas francas y la ciudad de Santiago de Chile.

Perfil financiero
Rentabilidad

Los ingresos de ZA resultan bastante estables y predecibles dado que los contratos con los
usuarios se estipulan en délares siendo el plazo promedio de los mismos entre 6 y 7 afios.
Los ingresos de la Compaiia varian seguin los m2 rentables, al nivel de ocupacion y la
variacién de los precios de los espacios arrendados.

A septiembre’2016 los ingresos de ZA cerraron en U$S 28.9 millones habiéndose reducido en
un 3.9% con respecto a sept'’2015. La variacién es explicada principalmente por una menor
ocupacion en los edificios Clase A y Clase B. EI EBITDA cerr6 en los niveles similares al afio
anterior U$S 7.98 millones vs U$S 8.09 millones en sept’ 2015 y los margenes sobre ventas
crecieron a 27.6% (26.7% a sept'15).

Ingresos/Margen EBITDA
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Elaborucitn. informacion de s empresa

Flujo de Fondos

En los ultimos afios ZA gener6 un flujo de caja operativo estable superior a U$S 5.6 millones.
La compaiiia realizé inversiones de capital destinadas a la mejora en infraestructura actual, no
habiendo construido nuevos edificios en los dltimos afios. Las inversiones fluctuaron entre
USS 2.0 millones y U$S 6.0 millones por afio. No existe una politica definida con respecto a la
distribucién de dividendos. En el pasado la distribucién de dividendos ha variado segun la
generacion de fondos de ZA y las necesidades del grupo. El flujo de fondos libre suele ser
positivo con excepcion a los periodos con elevadas inversiones y/o distribucién de dividendos.
En 2016 que se repartieron dividendos y realizaron inversiones por un total de U$S 7.5
millones y el flujo de fondos resulto en menos U$S 1.6 millones.

Fix espera para sept'2017 un flujo de fondos libre negativo dada el elevado nivel de

dividendos/prestamos intercompafias (U$S 25.8 millones) y de inversiones (U$S 8.2 millones).

A partir de 2018 Fix espera que la compafiia logre un flujo de fondos positivo de aprox. U$S
2.0 millones, mediante reducidas inversiones y pagos de dividendos.

Zonamerica S.A. (ZA)
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Liquidez y estructura de capital

En los ultimos afos ZA oper6 con bajos ratios de endeudamiento y cobertura.

Deuda Total y Endeudamiento
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Elaboracién. Informacion de la empresa

Zonamerica planea emitir ON por U$S 11 millones antes de fin de afio y ON por U$ 4.0
millones en el primer semestre de 2018. Una vez finalizadas ambas emisiones |a deuda total
sera de U$S 27.1 MM, compuesta por ON U$S 15 millones y préstamos bancarios por U$S
12.1 millones. El ratio de deuda/EBITDA en septiembre 2018 sera cercano a 3.4x e ira
reduciéndose gradualmente durante los siguientes ejercicios, pudiendo cumplir con las
condiciones de endeudamiento y cobertura estipulados en los términos y condiciones de las
ON. Fix considera que el nivel de endeudamiento sera levemente elevado mitigado por la
buena estructura de capital.

El siguiente grafico muestra los vencimientos de capital en los préximos 5 afios.
Vencimientos de Deuda
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Elaboracién’ Informacion da la emprasa

ZA opera con una buena posicién de liquidez, teniendo la caja suficiente para al menos el
50% de los vencimientos de corto plazo. Fix espera que en el los préximos afos la liquidez se
reduzca levemente por el crecimiento de deuda en el corto plazo derivada de la amortizacién
de los préstamos bancarios.

Fondeo y flexibilidad financiera (acceso a los mercados de capitales y financieros,
bonos, pré b riosy i )

La compania ha demostrado tener buen acceso al financiamiento bancario de mediano/largo
plazo y al mercado de capitales. En 2001 la compaiia emiti6 ON por U$S 9.2 millones
garantizadas por Zonamerica Ltd. Las mismas fueron canceladas al vencimiento. Los
principales bancos del grupo son BROU, BBVA e Itau.
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Anexo |. Resumen Financiero

Los ratios a marzo'17 han sido estimados anualizando las cifras semestrales.

Resumen Financiero-
(miles de U$S, afio fiscal finalizado en Septiembre)
Cifras consolidadas

Normas Contables NIIF NIIF NIIF NIIF NIIF
mar-17 sep-16 sep-15 sep-14 sep-13

Meses 6meses 12meses 12meses 12meses 12 meses
Rentabilidad
EBITDA Operativo 3.923 7.998 8.059 7.292 6.642
EBITDAR Operativo 3.923 7.998 8.059 7.292 6.642
Margen de EBITDA 25,6 27,6 26,7 248 236
Margen de EBITDAR 256 27,6 26,7 248 236
Retorno del FGO / Capitalizacion Ajustada (%) 13 10,2 7.9 76 6.9
Margen del Flujo de Fondos Libre (7.9) (6.3) 10,2 (0.5) 16,8
Retorno sobre el Patrimonio Promedio 8,2 6.0 14 43 39
Coberturas
FGO/ Intereses Financieros Brutos 13 26,0 19.8 247 122
EBITDA / Intereses Financieros Brutos 116 322 26,5 3.2 15,7
EBITDAR Operativo/ (Intereses Financieros + Alquileres) 16 32,2 265 312 167
EBITDA / Servicio de Deuda 52 10,0 38 35 28
EBITDAR Operativo/ Servicio de Deuda 52 10,0 3.8 35 28
FGO / Cargos Fijos 13 26,0 19.8 24,7 12,2
FFL/ Servicio de Deuda (1,2) (2.0) 16 0,0 22
(FFL + Caja e Inversiones Corrientes) / Servicio de Deuda 0,1) (0.5) 22 03 40
FCO/ Inversiones de Capital (0,1) 1.1 20 1.0 2,2

de Capital y
Deuda Total Ajustada / FGO 311 09 08 1.1 17
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 09 07 06 09 12
Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 07 05 04 08 06
Deuda Total Ajustada / EBITDAR Operativo 09 07 08 09 e
Deuda Total Ajustada Neta/ EBITDAR Operativo 0.7 05 04 08 06
Deuda Garantizada / Deuda Total 0 0 0 0 0
Deuda Corto Plazo / Deuda Total 01 0,1 04 03 02
Balance
Total Activos 80.016 75.879 88.433 89.273 89.211
Caja e Inversiones Corrientes 1.543 1.142 1217 610 4.346
Deuda Corto Plazo 830 548 1.827 1.834 1.956
Deuda Largo Plazo 6.323 4.850 2655 4.436 6.266
Deuda Total 7.153 5.398 4.482 6.269 8.221
Deuda asimilable al Patrimonio
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 7153 5.398 4.482 6.269 8.221
Deuda Fuera de Balance 0 0 0 0 0
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 7.153 5.398 4.482 6.269 8.221
Total Patrimonio 60.155 57.740 71.145 70.165 67.216
Total Capital 67.308 63.137 75.628 76.434 75.437
Flujo de Caja
Flujo generado por las Operaciones (FGO) 15 6.208 5.701 5.561 4.752
Variacién del Capital de Trabajo (199) (321) 427 97 4.085
Flujo de Caja Operativo (FCO) (84) 5.887 6.128 5.648 8.836
Flujo de Caja No Operativo / No Recurrente Total 0 [ [} 0 0
Inversiones de Capital (1.123) (5.294) (3.054) (5.782) (4.099)
Dividendos 0 (2411) 0 0 0
Flujo de Fondos Libre (FFL) (1.207) (1.818) 3.073 (134) 4737
Adauisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 0 850 0 647 0
Otras Inversiones, Neto 0 8 0 0 0
Variacién Neta de Deuda 1.608 885 (1.797) (2.018) (1.920)
Variacién Neta del Capital 0 0 0 0 0
Otros (Inversion y Financiacion) 0 o (405) (2.269) 865
Varlacién de Caja 401 (75) 871 (3.775) 3.682
Estado de Resultados
Ventas Netas 15.330 28.976 30.156 29.359 28171
Variacién de Ventas (%) N/A (3,9) 27 42 NA
EBIT Operativo 2281 5.027 5.352 4677 4.051
Intereses Financieros Brutos 338 249 304 234 424
Alquileres 0 0 0 0 0
Resultado Neto 2415 3.867 980 2.949 1.325
Zonamerica S.A. (ZA) 8
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Anexo ll. Glosario

+ EBITDA: Resultado operativo antes de Amortizaciones y Depreciaciones

+ EBITDAR: EBITDA + Alquileres devengados

+  Servicio de Deuda: Intereses financieros Brutos + Dividendos preferidos + Deuda
Corto Plazo

« Cargos Fijos: Intereses financieros Brutos + Dividendos preferidos + Alquileres
devengados

+  Costo de Financiamiento Implicito: Intereses Financieros Brutos / Deuda Total

+ Deuda Ajustada: Deuda Total + Deuda asimilable al Patrimonio + Deuda Fuera de
Balance

Anexo lll. Caracteristicas del Instrumento

Zonamerica S.A. emitira las Obligaciones Negociables Serie 1 por hasta U$S 11 millones bajo
el programa de U$S 30 millones, seguin las siguientes condiciones:

Monto: por hasta U$S 11.000.000
Moneda: ddlares estadounidenses.
Vencimiento: doce afos desde la fecha de emisién.
Periodo de gracia: 6 afios
Amortizacién: 6 cuotas anuales consecutivas una vez finalizado el periodo de gracia.
Intereses: Libor (180dias) + 4%. La tasa de interés en ningln caso sera inferior a una tasa
nominal anual de 6,00% y superior a una tasa nominal anual de 7,25%. El pago de intereses
se realizara semestralmente.
Uso de los fondos: Los fondos serén utilizados por el Emisor para reestructurar deuda
financiera de su casa matriz y para realizar inversiones. El Emisor pagaré dividendos a
Zonamerica Ltd. por hasta U$S 8 millones y Zonamerica Ltd. utilizara la totalidad de dichos
fondos para cancelar deuda financiera. El remanente sera utilizado para realizar inversiones.
Condiciones Financieras:
« Deuda Financiera Total / Total de Activos debera ser inferior a 50%
« Deuda Financiera / EBITDA: inferior a 4.5x los primeros 3 afios e inferior a 4.0x a
partir de finalizado el tercer afo hasta su cancelacién.
« EBITDA/ Servicio de Deuda mayor a 1.5x.
Para el célculo de los ratios se tomardn en consideracién los Estados Contables
Auditados de Zonamerica S.A. al cierre de cada ejercicio expresado en su moneda
funcional (délares estadounidenses).
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Anexo IV.. Dictamen de calificacion
FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S.A.

El Consejo de Calificacion de FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S.A. (afiliada de
Fitch Ratings), en adelante FIX, realizado el 30 de agosto de 2017, asigné en Categoria A-
(uy) a la calificacién de Emisor de Zonamerica S.A. y a la calificacion de las Obligaciones
Negociables Serie | por hasta U$S 11 millones. Las calificaciones cuentan con Perspectiva
Estable.

Categoria A(uy): "A" nacional implica una sélida calidad crediticia respecto de otros emisores
o emisiones del pais. Sin embargo, cambios en las circunstancias o condiciones econémicas
pueden afectar la capacidad de repago en tiempo y forma en un grado mayor que para
aquellas obligaciones financieras calificadas con categorias superiores.

Las calificaciones nacionales no son comparables entre distintos paises, por lo cual se
identifican agregando un sufijo para el pais al que se refieren. En el caso de Uruguay se
agregara “(uy)".

Los signos "+" 0 "-" podrén ser afiadidos a una calificacion nacional para mostrar una mayor o
menor importancia relativa dentro de la correspondiente categoria, y no alteran la definicion
de la categoria a la cual se los anade.

La Perspectiva de una calificacién indica la posible direccién en que se podria mover una
calificacion dentro de un periodo de uno a dos afios. La Perspectiva puede ser positiva,
negativa o estable. Una perspectiva negativa o positiva no implica que un cambio en la
calificacion sea inevitable. Del mismo modo, una calificacion con perspectiva estable puede
ser cambiada antes de que la perspectiva se modifique a positiva o negativa si existen
elementos que lo justifiquen.

La calificacién asignada se desprende del analisis de los Factores Cuantitativos y Factores
Cualitativos. Dentro de los Factores Cuantitativos se analizaron la Rentabilidad, el Flujo de
Fondos, el Endeudamiento y Estructura de Capital, y el Fondeo y Flexibilidad Financiera de la
Compaiiia. El andlisis de los Factores Cualitativos contemplé el Riesgo del Sector, la Posicion
Competitiva, y la Administracién y calidad de los Accionistas.

Criterios Relacionados

Metodologia de Calificacién de Finanzas Corporativas. Registrado ante el Banco Central del
Uruguay, disponible en www.bcu.gub.uy

Fuentes

> Estados Contables Generales auditados hasta el 30/09/2016 y Estados Contables de
Revision Limitada correspondiente al 30-06-2017.

> Auditor externo a la fecha del ultimo balance: Deloitte & Touche ZF Ltda.

» Informacién de gestion suministrada/:or la compaiiia.

// /'7
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Las calificaciones incluidas en este informe fueron solicitadas por el emisor o en su nombre y, por lo tanto, FIX
SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A (afiliada de Fitch Ratings) — en adelante FIX SCR S.A o la
calificadora-, ha recibido los honorarios correspondi por la p ion de sus servicios de calificacion,

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A ESTAN
SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y
ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE: HTTP:/WWW.FIXSCR.COM. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE
CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO
SITIO WEB WWW.FIXSCR.COM. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN
DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO S.A, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERES,
BARRERAS A LA INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y
PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO.
FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIO
ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE
CALIFICACIONES, PARA LOS CUALES EL ANALISTA LIDER SE BASA EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA
UNION EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FIX SCR S.A
(www.fixscr.com)

Este informe no debe difusién o i6n de la entidad para adquirir, vender o
negoclar valores negoclables o del Instrumemo ohjeto de calificacién.

La reproduccién o distribucion total o parcial de este informe por terceros estd prohibida, salvo con permiso. Todos sus derechos
reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA se basa
en informacién factica que recibe de los emisores y sus agentes y de ofras fuentes que FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE
RIESGO S A considera creibles. FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A lleva a cabo una investigacion razonable de la
informacion factica sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene verificacion razonable de dicha
informacion de fuentes independientes, en la medida que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisién dada o en una
determinada jurisdiccion. La forma en que FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A lleve a cabo la investigacion factual y
el alcance de la verificacion por parte de terceros que se obtenga, variara dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el
emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccion en que se ofrece y coloca la emisién y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad
y la naturaleza da la informacién publica relevante, el acceso a representantes de la administracion del emisor y sus asesores, la
istentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas,
evaluaciones, nformes aduanalas, informes técnicos, dictamenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la dlspmubmdad
de fuentes de verificacién independiente y competentes de terceros con respecto a la emision en particular o en la jurisdiccion del emisor
una variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA deben
entender que ni una investigacion mayor de hechos, ni la verificacion por terceros, puede asegurar que toda la informacion en la que FIX
SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA en el momento de realizar una calificacion crediticia sera exacta El
emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacion que proporcionan a FIX SCR URUGUAY CALIF-yICADORA DE
RIESGO SA y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus calfficaciones, FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO SA debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes, con respecto a los
estados financieros y alos asp legales y fiscales. Ademas, las calificaciones son intrinsecamente una visién
hacia el futuro e mcorporm las hpé(asus y predicciones sobre acontecimientos que pueden suceder y que por su naturaleza no se pueden
comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacion de los hechos actuales, las calfficaciones pueden verse afectadas
por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se emitié o confirmé una calificacion.

La informacién contenida en este informe recibida del emisor se proporciona sin ninguna representacion o garantia de ningdn tipo. Una
calificacion de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S A es una opinion en cuanto a la calidad credmcla de una emision.
Esla opinién se basa en criterios establecidos y metodologias que FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA evalia y
actualiza en forma continua. Por lo tanto, las cal iones son un producto de trabajo colectivo de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA
DE RIESGO S A y ningun individuo, o qruoo de individuos es mncamema responsable por la calificacién. La calificacion sélo incorpora los
riesaos derivados del crédito. En caso de incorporacion de otro tipo de riesgos, como ser riesgos de precio o de mercado, se hara
mencion especifica de los mismos. FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A no esta comprometida en la oferta o venta
de ninguin titulo. Todos los informes de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA son de autorfa compartida. Los
individuos identificados en un informe de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A estuvieron involucrados en el mismo
pero no son individualmente responsables por las opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con el propésito de ser
contactados. Un informe con una calificacién de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A no es un prospecto de emisién
ni un sustituto de la Informaclén elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacion con la venta de
los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola
discrecion de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA no
proporciona asesoramiento de inversion de ningun tipo.

Las calificaciones representan una opinién y no hacen ningun comentario sobre la adecuacién del precio de
mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un |nversor articular o la naturaleza impositiva o fiscal de
los pagos efectuados en relacion a los titulos. FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A recibe
honorarios por Barte de los emisores, aseguradores, garantes otros a%entes y originadores de titulos, por las
calificaciones. Dichos honorarios generalmente varian desde USD S 0 (u otras monedas
aplicables) por emision. En algunos casos, FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE ‘RIESGO S.A calificara
todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un
asegurador o qarante en particular, por una cuota anual. La aSIgnamén publicacién o diseminacién de una
calificacién de FIX SCI RUGUAY CAL FI ADORA DE O S.A no constituye el consentimiento de
FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA ESGO SA a usar su nombre en calidad de “experto” en
cualgwer declaraciéon de registro presentada baJo las leyes de mercado de titulos y valores de cualquier
jurisdiccién, incluyendo, pero no excluyente, las IeBes del mercado de Estados Unidos "g"la “Financial
Services and Markets Act of 2000" del Reino Unido. Debido a la relativa eficiencia de la publicacién y su distribucion
electronica, los informes de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA pueden estar dlspombhs hasta tres dias antes para
los suscriptores electrénicos que para otros suscriptores de imprenta -

Zonamerica S.A. (ZA) 1
30 de agosto, 2017 FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A.
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Anexo 6 Organigrama de la Sociedad
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Anexo 7 Informacion sobre Prdcticas del Gobierno Corporativo

ZONAMERICA tiene implementadas practicas de Gobierno Corporativo dentro de su
organizacion que aseguran el cumplimiento del articulo 184.1 y siguientes de la Recopilacién de
Normas de Mercado de Valores (RNMV) del Banco Central del Uruguay conforme a lo siguiente:

a. Competencia ética y profesional de los directores, administradores y personal superior

Como surge del Capitulo 7 (punto 7.1.1.4), los Directores y Personal Superior del Emisor cuentan
con probadas y suficientes aptitudes técnicas y éticas para llevar adelante la administracion de
los negocios sociales.

Asimismo, y en cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 184.2 de la RNMV, ninguno de los
integrantes del Directorio del Emisor desempeiia funciones ejecutivas dentro del mismo.

Dada la conformacion actual del Directorio existe un adecuado equilibrio entre directores que
cuentan con formacion y experiencia financiera y aquellos con formacién propia para el control
de los riesgos asociados a los negocios de la compaiiia.

b. Estructura equilibrada, con una clara definicién de roles y responsabilidades

Zonamerica cuenta con una estructura equilibrada en sus roles y responsabilidades, a través de
la designacion gerentes especificos para las siguientes areas:

- Administracion y Finanzas.
- Ventas y Marketing
- Infraestructura y Operaciones

c. Sistemas de control confiables

Zonamerica cuenta con sistemas de control interno, disefiados de acuerdo con las caracteristicas
del negocio y los objetivos fijados por la compaiiia.

Estos sistemas permiten enfrentar los riesgos operativos de la compafia y dar seguridad
razonable que se alcancen los objetivos de la misma.

Los sistemas de control se basan en el planeamiento y control de gestion, evaluacion de personal
y el cumplimiento de normas y procedimientos.

Estos sistemas son responsabilidad de cada gerencia de adrea y son evaluados y mejorados en
funcion de las recomendaciones a ser realizadas por los auditores externos y el Comité de
Auditoria y Vigilancia.

d. Adopcidn de Normas Internacionales de Informacidn Financiera emitidas por el Consejo de
Normas Internacionales de Contabilidad (International Accounting Standards Board — IASB).

En cumplimiento con el Decreto N° 124/11, el Emisor cumple con las Normas Internacionales de

Informacién Financiera emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad
(International Accounting Standards Board — IASB).
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e. Comité de Auditoria y Vigilancia y Auditoria Interna

Zonamerica cuenta con un Comité de Auditoria y Vigilancia, el cual depende directamente del
Directorio, al que asesora en las materias de su competencia. Este comité fue designado con
fecha 28/04/2017 y cuenta con tres miembros. Todos los miembros del Comité de Auditoria y
Vigilancia cuentan con formacidn financiero-contable.

Los ingresos de los miembros de este comité no estdn vinculados directa ni indirectamente con
los resultados econdmicos del Emisor y la mayoria de dichos miembros no desarrollen tareas
gerenciales o administrativas en el Emisor, en sus controladas o en la sociedad controlante.

Las funciones e informes del Comité de Auditoria y Vigilancia se ajustan a lo previsto en el
articulo 184.3, 184.4, 184.5 de la RNMV.

Adicionalmente, se ha designado al Auditor Interno con fecha 28/04/2017, quien se encarga de
evaluar el funcionamiento del sistema de gestién y control, identificar las debilidades y realizar
informes periddicos con las recomendaciones que correspondan. De dichos informes se da
cuenta al Comité de Auditoria y Vigilancia.

f. Un plan de negocios con objetivos, presupuestos y flujos financieros anuales
El plan de negocios con objetivos, presupuestos y flujos financieros anuales es elaborado por el
Gerente de Administracidn y Finanzas en coordinacién con la Gerencia General, con su posterior

aprobacion del Directorio del Emisor.

Con frecuencia mensual, se realiza el seguimiento del mismo analizando las principales
desviaciones y tomando medidas correctivas en caso de corresponder.

g. Adopcién de un Cédigo de Etica
Zonamerica cuenta con un Cédigo de Etica vigente, aprobado por el Directorio el 6 de julio de

2017, el cual ha sido debidamente comunicado a todo el personal y se encuentra publicado en
la web de la compaiiia.

h. Contratacién de un Auditor Externo para la elaboracién de los informes que establezca la
Superintendencia de Servicios Financieros
La firma Deloitte se desempefia como auditor externo del Emisor desde el ejercicio del afio 2004.

i. Contratacién de una calificadora de riesgos para la emision de los informes de calificacion
que corresponden

La firma FIXSCR (afiliada de Fitch Ratings) se desempefia como calificadora de riesgos del Emisor.
j- Verificacién del cumplimiento de las normas sobre informacion privilegiada
A efectos de dar cumplimiento con las normas sobre informacién privilegiada a que refieren los

arts. 246.1 y siguientes de la RNMV, Zonamerica contempla en el Cédigo de Etica, la privacidad
y confidencialidad de la informacién que debe manejar el personal en el desarrollo de sus tareas.
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En el Cédigo de Etica se establece, entre otras cosas, que toda informacién, dato, estadistica,
conocimiento, o similares, que se derive, genere o a la cual se tenga acceso, como consecuencia
del desarrollo de las obligaciones a cargo de los funcionarios, es y serd considerada informacion
privilegiada y propiedad de Zonamerica. Esta informacién podra ser utilizada por personal
especializado, exclusivamente para el cumplimiento de las tareas inherentes a su cargo,
debiendo preservar su confidencialidad y reserva, para garantizar su buen uso dentro de
Zonamerica. En especial debera observarse el cumplimiento de las normas sobre informacién
privilegiada a que refiere el articulo 246.1 y siguientes de la RNMV.
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Anexo 8 Codigo de Etica

Zonamerica | CODIGO DE ETICA | Febrero 2017

Estimados Funcionarios:
Tengo el gusto de hacerles llegar el presente
Cadigo de Etica, que debe guiar la conducta de los trabajadores de ZONAMERICA.

Como toda guia, no pretende incluir todas las respuestas a las distintas situaciones que
puedan aparecer en nuestra actividad diaria.

Ha sido elaborada como un documento béasico, un minimo fundamental, indicando el camino
natural para llevar a cabo nuestras tareas de manera éptima.

Gracias por vuestra colaboracion.

Cr. Orlando Dovat

142



iNDICE

QUE HACEMOS

QUE SE ESPERA DEL TRABAJADOR DE ZONAMERICA

LE ETICA Y ZONAMERICA

NO DISCRIMINACION

REGULACION DE MERCADERIAS

OPERADOR ECONOMICO CERTIFICADO

ESTRICTO CUMPLIMIENTO DE LAS LEYES

REGISTRO DE LA INFORMACION

PROPIEDAD Y CONFIDENCIALIDAD DE LA INFROMACION
SISTEMAS DE INFORMACION

RELACIONAMIENTO CON PROVEEDORES Y CLIENTES
RELACIONAMIENTO CON LA PRENSA

PREVENCION DE LAVADO DE ACTIVOS Y DEL FINANCIAMIENTO DEL TERRORISMO
DEBIDA DILIGENCIA DEL CLIENTE

REPORTE DE OPERACIONES SOSPECHOSAS

POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS RESPECTO AL PERSONAL

CONSLUSIONES

143



QUE HACEMOS

ZONAMERICA administra un Parque de Negocios de 92 hectareas, que opera bajo el régimen
de zonas francas. El mismo esta integrado por diferentes conjuntos arquitectdnicos capaces de
adecuarse a los requerimientos especificos de los clientes. Ocupa en forma directa a mas de
300 personas que tienen como guia los Valores de Responsabilidad, Excelencia e Innovacion.

Brinda una completa oferta de soluciones para empresas internacionales que operan en las
areas de Logistica, Servicios Financieros, Biotecnologia, Informatica y Tecnologia, Call
Centers, Oficinas Regionales, Consultoria y Comercio en general.

La gama de servicios incluye Business Center con salas de reuniones; Auditorio con
instalaciones de videoconferencia, Energia eléctrica industrial, Balanza de carga; Servicios de
soporte de Tecnologia; Brigada de incendios; Servicios Bancarios, Restaurante, Cafeteria,
Servicios de Limpieza, Mantenimiento y Seguridad.

QUE SE ESPERA DEL TRABAJADOR DE ZONAMERICA

Se espera una actitud y calidad de servicio que permitan responder, cada dia mejor, a la
confianza de los clientes, brindandoles plena satisfaccion.

La reputacion y el prestigio de ZONAMERICA se construyen dia a dia por quienes aqui
trabajan.

Promovemos y exigimos una soélida ética profesional en todos nuestros empleados, que
contribuya a consolidar la seriedad, confiabilidad y transparencia que nuestros clientes hoy nos
reconocen.

LA ETICA Y ZONAMERICA

ZONAMERICA considera que la integridad y la ética de quienes trabajan en ella es uno de sus
principales activos.

El presente Cédigo de Etica de ZONAMERICA es una base y como tal, sera el minimo exigido
y el norte a seguir en caso de duda.

Cada integrante de la Compaiiia debera leer cuidadosamente este documento, comprenderlo y
luego firmar la constancia al final del mismo.

NO DISCRIMINACION

ZONAMERICA considera que las personas deben ser reconocidas por sus cualidades y
respetadas por sus virtudes y/o habilidades. Es por ello que el ambiente en ZONAMERICA
debe estar libre de cualquier tipo o forma de discriminacion, ya sea por razones de raza,

religion, sexo, nacionalidad, discapacidad, opiniones politicas, o cualquier otra condicion.

No se tolerardn comentarios ni comportamientos que de alguna forma puedan generar un
ambiente intimidante, ofensivo, hostil o similar.
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REGULACION DE MERCADERIAS

Dada la calidad de explotador de Zona Franca, la Compafiia respeta, al mas estricto nivel, la
normativa aplicable para el ingreso de mercaderias al territorio no franco uruguayo. Ninguin
funcionario podra adquirir bienes ni mercaderia, salvo los destinados al consumo durante su
jornada.

OPERADOR ECONOMICO CERTIFICADO

ZONAMERICA se encuentra certificada por la Direccion Nacional de Aduanas (DNA) como un
Operador Econdmico Calificado (OEC).

El Operador Econdmico Calificado, también conocido a nivel internacional como Operador
Econdmico Autorizado (OEA), es un operador confiable y seguro, que cumple una serie de
estandares de seguridad y control (Requisitos OEC) y estéa certificado como tal por la Direccion
Nacional de Aduanas tras un proceso de auditoria a la organizacion, procesos, seguridad,
administracion y estados financieros.

Su objetivo primordial es facilitar el comercio internacional bajo un esquema de confianza y
seguridad, garantizando la proteccion de todos los eslabones de la cadena de suministro
internacional, de modo que se traduzca en oportunidades de crecimiento econdémico y aumento
de competitividad.

Para cumplir con estos estandares ZONAMERICA ha implementado un Sistema de Gestién de
Seguridad que cumple los controles exigidos por la DNA. Los controles abarcan todas las
actividades realizadas por la Empresa relacionadas al comercio exterior y a la cadena logistica
de los socios comerciales, y los servicios prestados para garantizar la seguridad.

Para dar cumplimiento con esta certificacion y garantizar los objetivos antes definidos, es
importante que los empleados cumplan con los siguientes lineamientos:

Oponerse a todo acto o actividad ilicita, en particular a actividades tales como;
contrabando, soborno, narcotrafico, terrorismo y/o lavado de activos.

Estar atentos e informar al Departamento de Recursos Humanos cualquier sospecha
sobre situaciones ilicitas que pudieran darse dentro de la empresa, o actividades
sospechosas que involucre a otros actores tales como proveedores, clientes, y/o
personas dentro del Parque.

Informar inmediatamente al Departamento de Seguridad sobre ingresos indebidos al
Parque, a locales de ZONAMERICA, a locales de usuarios y/o a contenedores con
mercaderia de usuarios.

Asegurar y proteger la confidencialidad de los datos, contrasefias y documentos que se

gestionen en los diferentes sectores de la empresa, asi como no divulgar ningun tipo
de informacién, salvo autorizacion expresa.
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ESTRICTO CUMPLIMIENTO DE LAS LEYES

Los empleados deberan conducir la operatoria de la Compafiia con elevadas normas de
conducta empresarial, lo cual incluye el cumplimiento de todas las leyes aplicables que
condenan el soborno, el fraude y las declaraciones falsas, asi como la obligacion de evitar
incluso la apariencia de ilegalidad.

Esta especialmente prohibido cualquier acto que directa y/o indirectamente configure delito,
sefialandose meramente a via de ejemplo y en forma no taxativa, los siguientes: hurto, fraude,
extorsion, soborno, falsificacion, manipulacion de niumeros contables, coimas, pagos indebidos,
compras ficticias, violacion de correspondencia, etc.

La comision y/o participacion, ya sea en forma directa y/o indirecta, en cualquiera de dichas
conductas sera causal de desvinculacién sin derecho a indemnizacién por despido, ni
aguinaldo (notoria mala conducta), sin perjuicio de las denuncias que puedan corresponder
segun el caso.

Todos los empleados de la Compaiiia tienen la obligacion de informar de inmediato a su
superior y/o a Recursos Humanos, cualquier sospecha o indicacion de una posible violacion de
las leyes.

REGISTRO DE LA INFORMACION

Todos los trabajadores tienen la responsabilidad de mantener de forma correcta y exacta los
registros de la Compafiia. No se podran ingresar registros falsos, ilegales y/o artificiales, y
todas las transacciones deberan estar debidamente documentadas y registradas en los libros
contables.

PROPIEDAD DE LA INFORMACION Y CONFIDENCIALIDAD DE LA MISMA

Toda informacion, dato, estadistica, conocimiento, o similares, que se derive, genere o a la cual
se tenga acceso, como consecuencia del desarrollo de las obligaciones a cargo de los
funcionarios, es y sera considerada como informacion privilegiada, y propiedad de
ZONAMERICA.

Todos los trabajadores de ZONAMERICA deberan guardar estricta confidencialidad sobre la
informacion privilegiada, especialmente aquella relacionada con los negocios, informacion
financiera, contable, marketing, estrategia, personal, salarios, contratos, planes, tecnologia,
proyectos, know how, asi como también toda informacion relativa a sus clientes.

Esta informacién podra ser utilizada por personal especializado, exclusivamente para el
cumplimiento de las tareas inherentes a su cargo, debiendo preservar su confidencialidad y
reserva, para garantizar su buen uso dentro de la Empresa. Es por ello que no debe discutirse
informacion privilegiada en presencia de cualquier tercero (familiares, amigos, etc.), personas
no autorizadas, aunque éstas sean de la Compaiiia.

Los alcanzados por este Cédigo de Etica tampoco podran:

Revelar o confiar informacion privilegiada antes de que se divulgue al mercado.
Recomendar la realizacion de operaciones con valores sobre los que se tiene
informacion privilegiada.

Adquirir o enajenar (para si o para terceros, directa o indirectamente) valores sobre los
cuales posea informacion privilegiada.
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- En general, valerse de informacion privilegiada directa o indirectamente, en beneficio
propio o de terceros.

La obligacion de confidencialidad subsiste con posterioridad a la interrupcion del vinculo laboral
con la Empresa. El incumplimiento a cualquiera de estas previsiones traera aparejado el egreso
por notoria mala conducta, ademas de las eventuales denuncias que correspondan en su caso.

SISTEMAS DE INFORMACION

Toda la informacién contenida en cualquier sistema informatico de la Compafiia es propiedad
de la misma y debera cuidarse de igual forma que cualquier otro activo.

Ningun funcionario debe acceder, por ningin medio, a informacién para la que no esté
debidamente autorizado.

Es vital la integridad de la informacion; cualquier alteracién intencional de la informacion sera
considerada como una falta grave.

Esta prohibida la violaciéon de correspondencia de cualquier tipo, ya sea mediante
interceptacion, alteracion, interrupcion y/o impedimento de cualquier clase de mensaje.

RELACIONAMIENTO CON PROVEEDORES Y CLIENTES

Actualmente las organizaciones se relacionan cada vez mas con sus proveedores por lo que es
fundamental que los empleados actuen en todo momento de acuerdo a los principios éticos
que caracterizan a ZONAMERICA, evitando los conflictos de intereses y respetando la
legislaciéon y normativa vigente.

En especial, los empleados de la Compania deben evitar dar o recibir obsequios, dinero o
cualquier otro objeto de valor, con la Unica excepcion de atenciones de reducido valor, las
cuales pueden ser aceptadas.

Asimismo, se debera evitar toda conducta que parezca o pueda parecer un intento de ejercer
influencias indebidas sobre funcionarios publicos, clientes y/o proveedores, tales como
prometer, ofrecer y/o entregar cualquier cosa de valor, directamente o través de terceros.

En caso que algun Proveedor, cliente o funcionario publico, intente realizar o inducir a realizar
cualquiera de las conductas referidas anteriormente, el Empleado involucrado debera
comunicarlo inmediatamente al Gerente de su area, el cual tomara las medidas que
correspondan. De la misma forma debera actuar en caso de duda.

RELACIONAMIENTO CON LA PRENSA
Todos los empleados deben abstenerse de hacer declaraciones en los medios de
comunicacion -prensa escrita, television, redes sociales u otros- ya sea en su calidad de

empleado de ZONAMERICA o sobre la Compaiiia.

Ante cualquier consulta de la prensa, la misma debe ser dirigida inmediatamente al Gerente del
area.
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PREVENCION DE LAVADO DE ACTIVOS Y DEL FINANCIAMIENTO DEL TERRORISMO

ZONAMERICA por su actividad de explotador de zona franca es un sujeto obligado de acuerdo
ala Ley N° 18.494, debiendo realizar acciones de prevencion de lavado de activos y del
financiamiento del terrorismo.

El Directorio de ZONAMERICA asume por ello la responsabilidad de desempefar un rol activo
en la lucha contra el lavado de activos provenientes de actividades ilicitas y el financiamiento
del terrorismo.

Como muestra del alto grado de compromiso de los maximos niveles de conduccion de la
Empresa con las tareas de prevencion, el 30/04/2012, el Directorio de ZONAMERICA adopté
una declaracion, que fue revisada y ajustada con fecha 02.10.2015:

ZONAMERICA ha decidido definir un Programa Integral para administrar el Riesgo de Lavado
de activos y de financiamiento del terrorismo, al que la empresa puede estar sujeta en el
desarrollo de sus actividades, de acuerdo con las mejores practicas en la materia.

La eficiencia del Programa para la administracion del riesgo de Lavado de Activos y
Financiamiento del Terrorismo necesita fundamentalmente la colaboracion de todo el personal,
por lo que entendemos que nada puede reemplazar al funcionario que actua con
profesionalidad y conocimiento de su actividad.

Como sujetos obligados al cumplimiento de las normas anti lavado del Uruguay y en virtud de
las razones antes expuestas, requeriremos y velaremos por el cumplimiento por parte de todos
nuestros empleados de las tareas de prevencion asignadas y la mas amplia colaboracion.”

En concordancia con la Declaracion del Directorio, la Empresa cuenta con un Manual para la
Administracién del Riesgo de Lavado de Activos y del Financiamiento del Terrorismo, de
distribucién obligatoria para todo el personal de la Compaifiia.

Dicho Manual recoge el Programa Integral de Prevencion definido por ZONAMERICA en
cumplimiento de las disposiciones legales y normativas vigentes en la Republica Oriental del
Uruguay, en particular con las Leyes N° 17.016, 17.835 y 18.494 y con el Decreto N° 355/010.

Sin perjuicio de la obligacion de los empleados de conocer y cumplir el mencionado Manual, se
detallan a continuacién algunos de los aspectos fundamentales del mismo:

Proceso de Debida Diligencia de Cliente (“Conozca a su cliente”).

Proceso de Deteccion de Inusualidades, Seguimiento de casos y Reporte de
Operaciones Sospechosas.

Politicas y Procedimientos respecto al Personal.

DEBIDA DILIGENCIA DE CLIENTE
El proceso de “Conozca a su Cliente” es uno de los pilares de la Prevencion de Lavado de
Activos y Financiamiento del Terrorismo; por ello el comienzo de la relacion comercial es el

momento mas oportuno para obtener la informacién necesaria para la correcta identificacion
del cliente, asi como para determinar la finalidad y naturaleza de sus negocios.
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REPORTE DE OPERACIONES SOSPECHOSAS

De acuerdo a la normativa vigente, ZONAMERICA esta obligada a informar a la Unidad de
Informacién y Analisis Financiero (UIAF) del Banco Central del Uruguay, aquellas
operaciones/contrataciones de clientes, realizadas o no, que por los usos y costumbres de la
actividad resulten inusuales, se presenten sin justificacion econdmica o legal evidente o se
planteen con una complejidad injustificada.

También deberan reportarse las operaciones y/o existencia de bienes vinculados o
pertenecientes a personas u organizaciones identificadas como Terroristas en las listas
internacionales o bien determinadas por autoridad competente, aun cuando en estas
situaciones se vean involucrados activos de origen licito.

POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS RESPECTO AL PERSONAL

En materia de Prevencion, el conocimiento de los funcionarios tiene una importancia vital. En
tal sentido, ZONAMERICA ha adoptado una serie de medidas tendientes a lograr un alto nivel
de integridad del personal, asi como la adhesion a los principios y valores institucionales.

ZONAMERICA asume el compromiso de mantener a su personal debidamente capacitado y
actualizado en materia de prevencion del Lavado de Activos y de la Financiacion del
Terrorismo.

CONCLUSIONES

El presente Codigo no pretende abarcar todas las posibles hipotesis ni situaciones derivadas
del cumplimiento de las tareas a cargo de sus funcionarios.

Cualquier conducta, accion, situacion, o similares, que no esté contenida, o especificamente
detallada en el presente documento, pero que pueda considerarse incluida dentro de los
parametros anteriormente sefalados, debera ser planteada ante el superior correspondiente.

En todo caso, los trabajadores de ZONAMERICA deberan adoptar las politicas y principios del
presente Cédigo de Etica como linea de conducta general.
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Anexo 9 Estados Contables con Informe de Auditoria al 30/09/2014;

30/09/2015; 30/09/2016 Y Estados Contables con Revision Limitada
30/06/2017.

Deloitte

Zonamerica S.A.

Estados contables correspondientes al
ejercicio finalizado el 30 de setiembre de
2014 e informe de auditoria
independiente
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Fonamerica S.A.

Estados contables correspondientes al ejercicio finalizado
el 30 de setiembre de 2014 e informe de auditoria
independiente

Contenido

Informe de auditara indapendiente

Estado de situacion patrimonial

Estado de resultados

Estado de fiujos de efectivo

Estado de evolucion del patrimonio

Anexo - Cuadro de bienes de uso - amortizaciones

Motas a los estados contabiles
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Deloitte.

Didoites B Touche IF Lida
PBurts B, ¥m 17.500
Zonamerica

Edificio (@1, OF 107
Montevidea, 31600

\ruguay

Tel: 4508 2518 2050
Fax: 4508 1518 2051
wanw deinitte. camuy

Informe de auditoria independiente

Senores
Dérectores y Accionistas de
Zonamenca 5.A.

Hemuos aeditado los estados contables de Zonamerica 5 A, al 30 de setiembre de 2014 {expresados en
dilares pstadounidenses) que se adjuntan; dichos estados contables comprenden ol estado de sttuadon
patrimonial al 30 de setismbre de 2014, los comespondientas estados de resuitados, de flujos de efectivo y
de ovolucion del patrimonio por o ejercidio finalizado an esa focha, o anexo v las notas de politicas contables
significativas y otras notas explicativas a los estados contables.

Responsabilidad de la Direccion por los estados contables

L& Direccion de Zonamerica 5.4 es responsable por ia preparacion y fa rmzonable presentacion de estos
estados contables de acuerdo com nomas contables adecuadas en Uruguay. Esta responsabilidad inchuya:
dsenar, mplementar y mantener un sistema de control interno adecuado para la preparacion v presentacion
raronable de estados contables que estén libres de ermores significativos, ya sea debido a fraude o ermror;
selacdonar y aplicar politicas contables apropiadas; y realizar estimaciones contables razonabies en las
arunstandas.

Responsabilidad del Auditor

Muestra responsabilidad es expresar una opinion scbre dichos estados contables basada en nuestra auditoria.
Muestra auditoria fue realizada de acuerdo con Normas Internacionales de Auditoria emitidas por la
Federacion Internacional de Contadares (IFAC). Estas normas requieren que cuemplamos con requisitos &ticos
¥ planifiguemas y realicermos nuestra auditoria para obtener una segunidad razonable acerca de si bos estados
contables estan libres de emrores significativos.

UIna auditora implica realizar procedimientos para obtener evidenda de auditoria acerca de los montos ¥
revalaciones en los estados contables. Los procedimientos seleccionados dependen del juido profiesional dol
auditor, mcluyendao la evaluacion de fos riesgos de existenda de ermores significativos en los estados
contables, ya sea debido a fraude o emor. Al hacer i evaluadon de riesgos, el auditor considera Jos aspectos
de control intemo de la entidad relevantes para ka proparacion y presentacion razonable de los estados
contables con el fin de disefiar procedimientos de auditoria que sean apropiados en las drounstancias, pero
o Con el proposito de expresar una opinidn acerca de B eficada del control intemo de la entidad. Una
auditoria también mcluye evaluar o apropiado de las politicas contables utilizadas por | entidad v @
razonabilidad de las estimacones contables realizadas por |3 Direccidn, asi como evaluar i3 presentadon
general de los estados contables.

Consideramos que |a evidenda de auditona que hemos obtenido brinda una base suficents v apropiada para
sustentar nuestra opinitn.

Diedoithe sa refiere 3 una o mds de i3 firmas miembros de Deloltte Tooche Tohmatse Umited, una compart privada dat Relno Unido
imitada por garantia, y so red de firmas miembros, @da una como una entidad dnica e independiente y legalments saparada. Una
descripcion detafada de (2 estructura begal de Delodtte Towche Tohmatsw Limited y sus firmas miembnes pusds verse en e sitio web
e deioate comiabout

Deloltte prestz sendckes de auditoniz, Impueesios, consuftoria y asesoramiento finzncier a organizackones plbilcas y privadas de

K, A
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Opinidn

En nuestra opinion, los estados contables referidos precedentements presentan razonablements, an todos
los aspectos importanites, la situacion patrimonial de Zonamerica S A. al 30 de setiembre de 2014, los
resultados de sus operaciones ¥ bos flujos de efectivo comespondientes al ejerdcio finalizado en esa fecha, de
acuerdo con normas contables adecuadas en Uneguay.

Enfasis en ciertos asuntos

Tal como se indica en la Noia 1 a los estados contables, & operativa que desamolia ka Sociedad se enmarca
dentro de la operativa y estrategia comercial de la sodedad controfante v, como se reveda en la Nota 7 a los
estados contables, la empresa realiza importantes transacciones y mantiene saldos con otras subsidiarias de la
sociedad controlante y con partes relacionadas.

Oiros asuntos

Muestra auditoria también induyd Iz revision de la corwersion de las dfras en délares estadounidenses a
Pes0s LNEgUayos v, en nuestra opinian, dicha conversidn ha sido realizada de acuerdo con ka metodologia
descrita en i3 Nota 14. Ls comnversion de los estados contables a pesos uruguayos ha sido realizada a efectos
de cumplir con las mormas vigentes en Uruguay en relacion con k& presentacon de estados contables.

12 de diciembre de

sl

e
v $ 5000 $ 100 =55
013303 080418Q
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Zomzmerica A

Estado de sicuacion patrimonial
al 30 de seticmbre de 2014

i ks ESCOLTRORITE ¥ (R0 U sawe]

Activo

Activo corrlente
Disponibiidades
Otros activos financieros
Créditos

Por vantas

ofros
Blenas de cambio
Total del activo cormente

Activo mo cormente

Ciros creditos

Otms acths financieros
Materiales y suminlstros

Blenes de uso (znexn)
Impuesto diferido

Total del activo no commente

Total del activo
Pashio y patrimonio
Pashm

Pashwo corriente
Deudas
Comaercialas
Fnancleras
DHversas
Total del pasivo corrlente

Pashvo no corrente
Deudas
Comendaies
Financleras
Total del pasivo no corriente

Total dal pashvo

Patrimonio

Bporte de propletarios
Capltal

Ajustes 3l patrimaonio
Reaxprasiones contables
Reservas por conversion
Resuitados acumulados
Reservas

Aesultados acumulados
Resuitado del ejercido
Total patrimonéo

Total de pasivo y patrimonio

Las notas y al anenn que acompatian a estos extados contabéas forman parts Integrantie de o5 mismas.

Nota

5.1
532
53

5.4

53
5.2
54
5.5
12

5.6
5.7
&

5.6
5.7

59

47
14

59

uss

2014 2013 2014 2013
G09.E1D 4.346.472 15.063.740 05.BE3.172
138740 176.250 3.412.334 3 BER 0TS
EE1.317 045 7E3 21.770.203 F0LBE3OTR
5 EO2 785 4.6E1.247 145.551,724 103.268.300
434 546 454 ATE 10.736,625 10.025.741
7.956.207 10.604.228 196.534.225 233529270
12422257 12.815.200 306854502 2B2.703.312
24 D0 40000 5597 848 007253
736361 ITEADE 5.836.120 £.143632
60.736.092 56.733.462 1.487.951.045 1.251.540.173
B.367.823 B.73R976 707.443.024 192781811
81.316.433 7E.607.034 2.008 678529 1.734.071.471
89.272.640 B9.211.262 2.205212.754 1.968.000.441
1EED 447 2566048 71.202.082 57268810
1E33516 1.054 053 45291 512 43.126.396
1.357 458 2.642 555 33.531.026 58.794.763
6.073 416 7.183 562 150,025 522 158,689,976
B.508 478 B.535.665 712.398.368 1BE.296.770
4.435.774 6.265.766 109.572.242 136.222.797
13.034.202 14.801.431 321.970.610 326.510.567
19107 618 21.904.903 471.996.132 485 200545
30.133.586 30.133.586 744.350,841 664,746,907
3.245 407 3.245.402 BO.V67.920 71.503.568
- - 6.130.252 2.404.258
2.003.65% 1.044 500 40,494 385 42895 670
31.633.622 30567641 T86.354,131 674326572
2048753 1.324.940 £6.710.003 26823921
70.165.022 67.216.260 1.733.216.622 1.482.790.8%6
89.272.640 §0.211.262 2205212 754 1.068.000.441
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Zonamerica 5. A.

Estado de resultados

por el gjercicio finalizado el 30 de setiembre de 2014
[0 O0RNES ESRO0LNCa s i & pesn J.qllﬂ\:ﬂ:

Nota uss 5
014 2013 2014 2013
Ingresos operativos B.1 29 358 747 28.171.298 664.187.450 L70.338.763
Costo de los bienes wendidos y de los servicios prestados 62 {17.055.069) {16.426.394) (385.929.942) (332 558 64}
Resultado bruto 12.299.678 11.744.904 278.257.508 237.780.099
Gastos de administracion y ventas 63 (7.622.880) {7.694.289) {172.453 587} (155.773.840)
Resultado operativo 4.676.738 4.050.615 105.803.921 82.006.259
Resuftados diversos 6.4 382656 117.603 8.656.885 2380918
Resuttados inanceros 65 (166.353) (3096.893) (3.763.430) {8.035.251)
Resultado del ejercicio antes de impuesto a la renta 4.893.101 3.771.325 110.697.377 76.351.926
Impuesto a la renta 12 (1.944.348) {2.446 385) (43,987 284} (49.528.005)
Resultado del ejercicio 2.948.753 1.324.940 66.710.093 26.823.921

La= niotas y el anexo que acompanan 3 estos estados contables forman parte integrante de los mismos.

Bl mézrre Semaria o U7 e Seimriee de 3004
= prterc = e owe soura
Dpiritin B Tourks IF Lids.
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Fomme s S8

Estado de flupos de efectivo
por &l ejercicio finalado el 30 de setiembre de 2014

e e WFL § T SRR

uss 3
Rota 2 M3 24 213

Flujo de afectivs reladonads con actividades operstivas
Renufa dol gjorricio aoim do imouedo 3 @ s 4.3 ITNa3s TI0eEr I 12351 WE
Austos para mosndlr el resaftade contabile con ol Mule do oot
provenknte de acthidadas cperathas
Conepios gue no reprasentan movimlentos de afectva
Resufado por voms de Doy oE & 3871 255548
Interesien pordidos &50.080 AZ4 6 10428221 ESBHANE
Amoriladones A 2,615,588 L5080 501 TEn SE4ET.950
Doudons Incobrabies .5ER (10T 556 1124141 2. 1a5al T}

T35 3T EETIIES ABEEZT. 152 135222600
Warack,m on ackives y pasivos
Crigditoy por werlay ElAZ= T 1570530 1439508
Otz criéchios T.858.150 LOErETN) EEESLALk] [T
Malorizhs ysuminainos / bicnes de mmisio ELDES BILET 1404106 1232504
Dhaidzs comenciakey #.315) 1057589 [ Te336] 80033 G
Dt divercs B35S 1IEEEAT [15.0E8 4E7] 3. 72B-420

T21.578 4.180.54T7 16324325 B4 536.7ET

Imaresas pagados 0. 345 423308 LR (ST
Impoesto a & rents pagade 041534 [1.600.081] 185,253 207] [32.304355)

438783} 2023389 EEA72.063] [T W]
Efectivo provenkenio do acBvidades operativas 5843130 EE36.344 127.778.5794 TEE05 184
Flujo de efecttvo reladonads con actividades de inversion
Incorporacion O enes de usn . TEZ 381} D ) [RE-el ) [BZ.R07.434]
Ingreso pov warka de benes de wa SIE TS 14.E37.158
Efectvo apiicde 3 actividades do imearskan 35 387} 4.009. 929 S 381.357) EZSOT 4348
Flujo de afectvo reladonads con sctvidades do fnandamiente
Pago do doudas Bnanciera [2.018.165) CL.9TT2E] HE.EST A0 [EEReLalT)]
Marzron fronaamerio on paris vinoiacay 2. 350 345) BE4SLZ 151339741 17.508 452
Efoctive aplicde 3 acthidades da financlamicnto M2ET 511} [(OSA0NE O S07 02 1] E1357.180)
Aumanio [dsminucking da afectivo ETT4.763) 3.682.299 (B 500,550 742480550
Efoctivo al inkho del ojerdico 4.522.722 240,423 99T .47 17.5368. 792
Effects de kx conversidn y dfonncs de camblo en efective - - 234,700 AL
Efectyvo 3l finad dal ejendce 5.1 T4T Q55 4.532.73F I8 4TE 08T GOTT1. 347

L3y notas § & 2000 GO0 SCOMAENEs 3 eins edadm oomtabios forman pario niogranta de ow maAmos

e w13 o e i T

LI PO e R
Dnmellw s i S e
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Zomamerica S AL

Estado de evolucion del patrimonio

por el ejercicio finalizado el 30 de setiembre de 2014

{en dodares estadounidensas)

Saldos iniciales

Aportes de propietarios

Acciones en circulacign

Ajustes al patrimonio

Resultados acumulados

Reserva legal

Resultados no asignados

Saldos al 20 de setiembre de 2012

Movimientos del ejercicio 2012 -2013
Reserva legal (Nota 5.9)

Resultado del ejerdcio

Sub-totales

Saldos finales

Aportes de propietarios

Acciones en circulacian

Ajustes al patrimonio

Resultados acumulados

Reserva legal

Resultados no asignados

Saldos al 20 de setiembre de 2013

Movimientos del ejercicio 2013 -2014
Reserva legal (Nota 5.9)

Resultado del ejerdcio
Sub-totales

5aldes finales

Aportes de propietarios

Acciones en circulacion

Ajustes al patrimonio

Resultados acumulados

Reserva legal

Resultados no asignados

Saldos al 20 de setiembre de 2014

Ajustes al Resultades  Patrimonio
Capital patrimonio  Reservas  acumulados total
30.133.586 % 30.133.586
- 3.245.402 3.245.402
= 1.711.212 = 1.711.212
% - ~ 30.801.129  30.BO1.129
30.133.586 3.245.402 1.711.212 30.801.129 65.891.329
2 233.288 (233.288) ]
= - 1.324.940 1.324.940
- - 233.288 1.091.652 1.324.940
30.133.586 % 30.133.586
o 3.245.402 - - 3.245.402
= 1.944.500 - 1.944. 500
% g = 31892781  31.B92.7HN
30.133.586 3.245.402 1.944500 31.892.781 67.216.269
3 59.159 59.159) 3
3 = 2.948.753 2.948.753
- - 59.159 2.8B9.594  2.94B.753
30.133.586 - 30.133.586
] 3.245.402 3.245.402
= - 2.003.659 . 2.003.659
3 ) > 34.782.375  34.782.375
30.133.586  3.245.402 2.003.659 34.782.375 T70.165.022

Las notas v el anexo gue acompanan a estos estados contables forman parte integrante de los mismos.

E Inlmma techada o 12 de didomoes de 7014

w aiende e docomemno adunio

Dedoitia B Tooche 7F Lica.
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Lonamenics 5A.

Estado de evolucitn del patrimonio

por el gjercicio finalizado el 30 de seriembee de 2014

[Lop LRIyt T ol

Ajustes al Resenmas por Resultados Patrimomio

Capital patrimionio COMVErsion Reservas acumulados total
Saldos inidiales
Bportes de propictarios
Acciones en dreulacion TG ELDATD TEILESSAID
Bjustes al patrimonic
Agustes ol palrtnonia Bh 058 935 BA GGEG36
Reespeesiones conisblkes (1304157071 (V8B4 A3R} 2246918 17. 708 478 (129,313,745
Reserans por comversion (Noda 14) 2660, 854 Z660ESA
Resuftados acumalados
Resena legal 3667999 33.667.999
Resultados no ssgnados G2E0BI7EL S DB T
Sakdos al 30 de setiembre de 2012 §32.443.703 68.114.497 2660854 35914917  643.793.242 1.382.377.213
Movimientos ded ejerdcio 2012-2013
Resera legal 4 430680 4. 4T0.6BD)
Resultado ced gerido 263239 26.EF3.971
Armypresiones contable F2IE 20 31479407 - 2.LMm.073 34944010 TAI9635E
Reseras por conversion (Nota 14) L6, Co6) (iri e
Sub - totales 32303204 3473071 (256.596) 6.980.753 57357251 99 863.683
Saldos finales
Bportes de propictarios
Acoanes en drodacon Th2 ALoATD T2 ESRATD
Bjustes al patrimonic
Mgustes al patrimenia BH 068 935 BE: QLA 035
Resspresiones contables (15375 367) 4 BI699] 52653 4RE 42095912
Resersas por momversion (Nota 14) 98.112.503) FADS Io8 (95, TOB 2453
Resuftados acumulados
Resera legal JB0TRETI I8.07E.679
Resultzdos no asignados GAB 207005 48, 497.005
Saldos al 30 de setiembre de 2013 G64.746.907 71503568 2404258 42 805670  T01.150.453 1.482 790.E36
Movimientos del ejerdcio 2013-2014
Resera legal 1.341.1585 [1.3410.1596)
Resultado ded gercido GET10093 Ba 710093
Rempresiones ronishles TOG13934 #L74357 CILT LIS B SA4 B34 179 080,630
Reseras par comversion (Nota 14) 3775584 3725934
Sub - totales 79.612.934 8.574352 3725994 65585 151.912731 250425726
Saldos finales
Accones en dredacion 762850410 TEZ ES9410
Bjastes al patrimonic
Agustes of patrimonia B6GER 035 A OGR. O30
Reespresiones conthles {1BA00560 (G.B01.0M5} 10074510 139198322 123972748
Reseras por conwersion (Nota 14) 6.130.252 LI30252
Resultados acumalados
Resera legal 3019675 T A1RETL
Resultzdos no ssignados 713565903 T13.865.007
Saldos al 30 de setiembre de 2074 744350841 80167920  6.130.252 40,40 380 B53.064.224  1.733216.622

Lz notass v o anone our acompsfian & ates esmocs contabia Torman farie ningrants do oy mamos

Kl riarr fechacio o T e deaeie sy FW

 Bebmects it SO T
it & Teaschs IF Lty
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Asexo

Zonamerica S.A.

Cuadro de bienes de uso - Inversiones en inmuebles - amortizaciones

por el ejercicio finalizado el 30 de setiembre de 2014

(en dolares estadounidenses)
Valores de origen Amortizaciones acumuladas y del ejercicio
Acumuiadas ol
Rubro Valores al inicio Aumentos E Transferenclas Valores al clerre || Acumuladas al Iniclo E EE derre Valores netos
Terencs SAST548 7636 5419912 SA1Ga12
tcificos 9767573 1.502.051 500133 21769757 12000838 1071.969 12072807 28.696.950
Infraestructura 25.710467 639424 26349391 8.683.026 1.197.088 9885114 16464777
Muebles y ities 760975 ane 204694 529300 58389 587,689 217.005
Equipos de computacion y software 528314 708 535363 434154 53658 487812 47551
ehiculos 497381 17869 @3.000) 492250 413955 (13.000) 54945 455.900 %350
Sisterras especiales 890989 258010 1148999 147,598 147598 1.001.201
Obras en curo 4625389 4265054 (1.157.458) 7.732984 7.712.984
Orros 1264469 72.102 17942 1354513 555,772 179539 73531 619202
[~ 79.503.105 TI5.853 0.535) - BSO08.323 || 22765843 (13000)  ZeISSE8 B INZT|  e0.36097|
Cuadro de bienes de uso - Inversiones en inmuebles - amortizaciones
por el ejercicio finalizado el 30 de setiembre de 2013
(en dolares estadounidenses)
Valores de origen A y del o)
Acumuiadas ol
Rubro Valores al inicio Aumentos Bajos Transferenclas Valores al clerre || Acumuladas al Iniclo Bajas Del gjerciclo derre Valores netos
Terencs SAST548 5457548 SA57 548
Fdificos 41585588 0977 (2.502.705) 254915 39767573 11.856.190 9470 1084125 12.000838 27.766.735
Intraestructura 24810263 14305 727.148 25.710467 7512613 1.155.413 868802 17.022.441
Muebles y ities 74459 16076 760975 456,601 72.699 529300 21675
Equipos de computacion y software 511347 16.967 528314 370640 61514 434154 94.160
ehiculos 497381 497381 353.709 60.246 413955 8.06
Sisterras especiales 20163 8% 890989 136844 10.754 147598 743391
Obras en curso 2293770 1213682 (582.063) 4625389 4625389
Otros 1.264.469 410922 144850 555772 708.697
79.503.105 21117519 ©39477) 2591601 7763643 56733967

E informe fechato o 12 ce cicseriee de 2014
 eeence en docurerto st
Delorte & Touche JF Lade
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Zonamerica S.A.

Cuadro de bienes de uso - Inversiones en inmuebles - amortizaciones
por el ejercicio finalizado el 30 de setiembre de 2014

(o0 pesos wruguayos)
Valiores g origen AmOMESConT: SCumiisdas y del Gjerdco [
Ajuste por Acumutadas al Ajuste por  Acumuladas al

Rubro Valores al nido  Aumentos Bajas Transforenclas  conwersion  Valores al derre Inido Bojxs Ddl gjerckio <o derre Valores netos
Terronos 120.393.509 - (851.445) - 143480 603 131.882.667 - 133.882 667
Edficios 8171272 660 33981131 12.354.285 108.188 461 1.031.796.537 264738 485 24251320 33963 322924479 708.872.058
infragstructura 567.172.902 - 15.795.052 67.927.053 650.895.007 19165784 27.081.906 25442326 244,182 0856 40671291
Muchics y Gtiies 16.787.109 989.062 2.101.380 19.877.551 11676358 1320943 1519.793 14517.054 5.360.457
EQuipos de compratadion y software 11.654.607 159471 - 1410459 13.2245% 9571437 1.213913 1.258.582 12.088932 1.174.605
Vehiculos 10972.225 404.253 (520.333) 1.303.415 12.159.560 931847 23c.101) 1.243.029 1.180.867 11.261.642 897918
Sstomas espaciaies 19.655.217 5.837.000 2830356 28.382.573 3256012 389954 3.645.966 24.736.607
Obras en curso 102.036.081 96.488973 (28.592.540) 21.086 669 191.019.183 - - 191.019.183
Otros 27.89.186 1.631.175% 443.203 3430616 33.459.180 12.260.329 4.061.738 1.841.584 18.163.651 15.295.529

1.753.838.496  139.491.065 :.u.:.:.l- - 222.739.012 2.114.656.795 502298323 (294.101) 59.172.849 65.567.779 nlnﬁutae 1.487.951.945
Cuadro de bienes de uso - Inversiones en inmuebles - amortizaciones
por el ejercicio finalizado el 30 de setiembre de 2013
(o pess uruguayes)

Valores de origen Amontizaciones acumuiadas y del cjerddo
Ajuste por Acumutadas al Ajuste por  Acumuladas al

Rubro Valores al nido  Aumentos Bajos Transtorenclas  conwersion  Valores al derre Inido Dol conversion derre Valores netos
Terronos 114543.038 . 585040 120.393.509 . - 120.393.509
Edficios 872.7%8.342 8.700.960 (50.668.22% 5.623.425 40818158 8771.272.660 248837724 (19.020.073) 21548528 12972307 264 738486 612.534.174
Infracstructura 521392.039 2.896.224 - 16.040.885 2688754 567.172.902 158054472 23391781 10.171.600 191.657.854 375.515.048
Machics y Gtiies 15633919 325465 - 8175 16.787.109 9583.137 1471819 &21.402 11676358 5.110.751
EQuipos de compratadion y software 1073172 343,503 - s789% 11.654.607 1.778997 1.285.865 512575 9577437 2077170
Vehiculos 10.439.032 - 533.193 097225 TA23.6851 1.219.703 488493 9.131847 1840378
Sstomas espaciaios 1868274 16.723 - 95573 19.655.217 2812019 217.719 166214 3.256012 16.399.205
Obras en curso 50.195.845 65.062.228 21.664310) 8442318 102.036.081 - 102.036.081
Otros 21.093.656 5.252.321 1.548.169 27 834,186 8624470 2.932.544 703.315 12.260.329 15.633.857

1635510824 82.597.424 (50.668.225) - 86.358.473 1.753.838.456 443214530 {19.020.073) 52.467.959 25635907 502.298.323| 1.251.580.173

1 indoere fechado o 17 de doertre de 2014
e EXende €7 SOCHTIED ohTD
Owiotte & Touche 5 Lude




Fionamerica 8. A.

Notas a los estados contables correspondientes al ejercicio
finalizado el 30 de setiembre de 2014

Notal - Informacidn bisica sobre la empresa

Zonamerica 5.A. es una sodedad constituida en Uruguay, encargada de ka explotacion de una zona franca
privada (denominada Zonamerica) establecida en el Departamento de Monteviden segin resolecon del
Poder Ejecutivo del 16 de febrero de 1990 Sus actividades estén reguiadas por ba Ley 15.921 (Ley de zonas
francas).

El 100% de sus acciones pertenece a Fonamesica Ltd, una sodedad con acciones nominativas constituida el
1 de noviembre de 1991 bajo las leyes de Bahamas, con domiciBo kegal en Winterbotham
Place, Malborough & Queen Stroets, P.O. Bax N-3026 Nassau, Commonwealth of The Bahamas.

Zonamerica Lid. también participa, al 20 de setiembre de 2014, en el apital accionario de las siguientes
sociedades seguin se detalla a continuacion:

. En el 100% del paquete accionario: Biotec Plaza 5.A, Endecar 5.A., Hamling 5.A. (sin actividad],
Montevideo Teleport International (MTI) 5.4, Register of Companies 5.A., Silicon Plaza 254y
Vipunen 5.A. Estas empresas actian como ustarias de la referida zona franca brindando
sarvicios en kas dreas de tecnologia v telecomunicaciones, otorgando la calidad de usuario,
cediendo ol uso de locales en edificios de su propiedad, otc;

* En al 100% del paqguete accionario de las siguientes empresas: Rinemoll 5.4, Altenix 5.4,
Luryfran 5.A. Estas sociedades se encuentran desarmollando un emprendimiento inmobiliario y de
servicios en el deparlamento de Montevideo denominado "Proyecto JacksonviBa”.

. En of 78.78% del paquete accionano de: Greenpel 5.4, y Mivel Internacional 5.4 (usuaria de
7ona franca, con actividad muy restringida). Estas dos sociedades se dedican, bisicamente, a
brindar senvicios de jardineria.

. En al 65% del paguete acconario de Zonamenca 545 empresa colombiana que operara una
zona franca en Cali, Colombia.

. En al 10% def paguete accionario de Alegre Worldwide, sociedad que a través de su subsidiaria
Villa Lucero 5.A. estd dedicada a la explotacion de un establecimiento hotelero, integrado al
"Provecto Jacksomville”.

Zonamerica Ltd. emite estados contables consolidados avditados &l 20 de setiembre de cada afo.

Mota2 - Estados contables

Los presentes estados contables, formulados por ka DEecodn y Gerenda de la Sociedad, han sido
autorizados para su-emision el 12 de diciembre de 2014. Los expresados en dofares estadounidanses han
sido elaborados en base a kos registros contables de la Socedad on dicha moneda (la cual constituye su
maoneda funcional, véase Nota 4.2). Estos estados contables serdn sometidos a la consideracion de la
Asamblea de Accionistas dentro de los plaros previstos por las normas vigentes.
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Motad - Adopcitn de Normas Contables Adecuadas en el Urnguay
ER | Bases contables

Los estados contables han sido preparados de acwerdo a nonmas contables adecuadas en el Unsguay
establecidas en los Decretos 103/91, 266707, 9908, 27010, 65010, 1047012 v 291/014.

El Decreto 103/91 consiste en una serie de regulaciones que Genen por objetivo uniformizar los estados
contables presentados por las empresas procurando evitar la heterogeneidad de criterios en & presentacicon
de los mismos, facilitar su comparacion y perfeccionar el andlisis de kos estados contables, tanto por parte de
los directores o propietarios en su utilizacion interna en la empresa como por otros terceros interesados.

El Decreto 266007 establece que los estados contables comespondientes a ejercicios que comiencen a partir
dal 1 de enero de 2009, deben ser obligatoriaments formulados cumpliendo as Nomas Intemaconakes de
Informacion Financera (MIIF) adoptadas por el Consejo de Normas Intemacionales de Contabildad
{Intermational Accouriting Standards Board) a la fecha de publicacion de dicho decreto (31 de julio de 2007),
traducidas al idioma espafol sequn autorizacion del referido Corsejo v publicadas en la pagina Web de la
Auditoria Interna de la Naddn.

Las normas referidas comprenden:

al Las Mormas Intemacionales de Informacion Fnanciera.
] Las Normas Internacionales de Contabilidad.
ul Las interpretaciones elaboradas por el Comité de Interpretacones de las Normas Internacionalos

de Informacon Financiera o el antemor Comité de Interpretaciones.

Serd de aplicadon en lo pertinente, el Marco Conceptual para la Preparacian y Presentacion de los Estados
Financieros adoptado por ef Consejo de Nomas Internacionales de Contabilidad.

El Decreto 37/010 establece que en aguellos casos en que las normas de presentacion de estados
contables previstas en el Decreta 103/91 no sean compatibles con las soluciones establocidas en las
normas internacionales de informacion financiera (recogidas a traves del Decreto 266007} primaran
estas ditimas. Sin parjuicio de esto, seran de aplcacion requerida los criterios de clasificacion y
exposicion de activos y pasivos comientes y no comientes en el estado de situadén patrimonial v los
writerins de clasificacion y exposicion de gastos por funcion en el estado de resultados.

El Decreto 104512 ha dejado sin efecto la aplicacion perceptiva del ajuste de los estados contables que
refiere al articulo 17 del Decreto 99/09, para los ejerdicos cemados a partir dal 31 de diciembra de 2011
inclusive. Dentro de los "considerandos” del nueve decreto se establece que el actual contexto econdmico
nadonal, caracterizado por la consolidacion de bajos niveles de inflacion a lo fargo de un extenso periodo,
desindexacion general de la economia y participacian crecente del crédito y la determinacian de los
pracios en moneda nacional, configuran condiciones objetivas que hacen innecesaria la aplicagon
obiigatoria de una norma destinada, come su nombre ko indica, a regular la informacion contable en
economias hiperinflacionarias.

El Decreto 291/014 establece que los estados contables comespondientes a periodos que comiencen a partir
del 1 de enero de 2015 deben ser obligatoramente formulados cumpienda la Noma Intemacional de
Informacion Financer para Pequenas v Medianas entidades (MIF para PYMES) emitido por el Consejo de
MNomas Internacionales de Contabibdad (IASE — Intemnational Accounting Standards Board) a la fecha de
emisian del decreto y publicados en la pagina web de la Auditoria Interna de la Nacion. El Decreto prews su
apficacion anticipada.

En la preparacion de los presentes estados contables |a Sociedad aplicd las disposiciones establecidas en al
Decreto 266/07.

El nforme fechado al 12 de didembre de 2014
2 Extlends en documento adjurto
Deloftte & Touche IF Ltda,
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32 Normas, enmiendas e interpretaciones a las normas vigentes aprobadas por el IASE, no
recogidas por la legislacion vigente en Uruguay, ni atin adoptadas por la entidad

A la fecha de emisién da los presentes estados contables, nuevas normas, interpretaciones y modificaciones
a las normas han sido emitidas por al A58 pero noson efectivas para el ejerdcio finalizado el 30 de
setiombre de 2014 v no han sido aplicadas al preparar los presentes estados contables, debido a que no son
corsiderados como nonmas contables adecuadas de @racter obligatorio de acuerdo a la normativa vigente
en Uruguay.

& continuacion se resumean 1as principales normas emitidas wo modificadas:

Norma Vigencia

MIIF & Instrumentos finanderos 01012013
MIF 13 Medicion del valor razonable 010172013
MIC 1 (revisada en 2007) Presentacidn de los estados financieros 01/012009
Enmiendas a la NIC 1 2010} Presentacion de bos estados financieros Mo20NM
Enmiendas a la NIC 1 (2011} Prasentacidn de los estados financieros 0012012
Enmigndas a la NIC 24(2009)  Informacitn a revelar sobre partes relacionadas D1/0172011
Enmiendas a la NIC 23 (2008}  Costos por intereses 01/M01/2009

La NIIF @ publicada en noviembre de 2009, introduce nuevos requisitos para la dasificacién y medicén de
activos finanderos. La NIIF 9 modificada en ccubre de 2010, induye los requisitos para la clasificacion y
medician de los pasivos finanderos v baja an cuentas.

Las requisitos fundamentales de ka NIIF 9 se describen a continuadion;

La NIF 9 requiere que todos los activos financieros reconocidos que estan dantro del alcance de la NIC 39
{Instrumentos finanderos: reconocmientn y medicgon) sean medidos a su costo amortizado o valor
razonable. Espedificamente, las inversiones en instrumentos de deuda que se mantienen dentro de un
madelo de negodio, cuyo objetivo es recoger los flujos de efectivo contractuales y que tienen flujos de
efectivo contractuales que son exclusivamente pagos de principal e intereses sobre el Capital pendiente,
son generalmente medidos al costo amortizado al final de los perindos contables posteriores. Todas las
otras inversiones en instrumentos finanderas de deudas o de capital son medidas a su valor razonable al
final de los periodos contables postersoras.

El efecto mas significativo de ka NIIF 9 en relacidn con fa clasificacian y medicion de los pasivos financieros
se refiere a ka contabifizacon de los cambios en el valor mzonable de un pasivo finandero (designados al
wvalor razonabée con cambios en resultados) atribuible a cambios en & resgo de oédito de ese pasivo.
Especificamente para los pasivos financierns designados al valor razonable con cambios en resultados, 1a
cantidad de cambio en el valor rmzonable ded pasivo finandero gue es atribuibie a cambios en ef resgoe de
oédito propio se presenta fuera del resuitado del ejercicio, a menos gue el reconocimiento de los efectos
de los cambios en el riesgo de crédito dal pasivo en otros ingresos integrales creara o ampliara un
descalce contable en e resultado. Los cambios en el valor razonable atribuibles al riesgo de crédito de un
pasivo financiern no son postenommente reclasificados a resultados.

Anteriomnente, en la NIC 39, [ totalidad del monte de la variacién en el valor rmzonable del pasivo
financiero designado como a vakor razonable con cambios on resultados sa presentaba en el resuftadao.

La MUF 13 establece una unica fuente para la medicion del valor razonable y las reveladones sobre la
medicién del mismo. La norma define el valor raronable, establece un marco para medirio y requiere
reveiaciones sobre la medicion. El alcance de ka NIF 13 es amplio, ya que se aplica tanto a las partidas de
imstrumentos finanderos vy partidas de instrumentos no financieros para las cuales otras NIF reguieren o
permiten la medicidn del valor razonable y [as revelaciones sobre la medicidn del valor razonable, salvo en
determinadas circunstancias.

El nfoerme fechadio el 12 de diciembre da 2014
se extlends en documento adjunto
Deloftte & Touche ZF Ltda.
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La NIC 1 {revisada en 2007} intreduce "el estado del resultado integral” que incluye todas Las partidas del
estado de resultados (ganancias y pérdidas) v agrega todos aqueflos movimientos patrimoniales que no
surgen por transacciones con los propietarios, como por ejemplo la revaluacion de propéedad, planta y
equipo. La revision de la norma no afecta la siteacion patrimonial o kos resultados de la entidad.

Las enmiendas a ka NIC 1 {emitidas en 2010} aclaran que ka entidad puede optar por revelar un andlisis de
“otros ingresos integrales™ por rubre en el estado de evoleccn del patrimonéo © en las notas a los estados
financieros.

Las enmiendas a ka MIC 1 (emitidas en 2011) mantienen a opdén de presentar ganancia o pérdida y otros
ingresos integrales ya saa en una sola declaracon o en dos estados separados pero consecutivos.

Las enmiemdas a la MNIC 1 requieren informacion adicional a realizar en ka seccién de otros ingresos
integrales de tal manera que las partidas de los mismos se agrupen en dos categorias: a) kas partidas que
no seran reclasificadas posteriormente a pérdidas y ganandas y b) las partidas que serdan posteriormante
reclasificadas a utilidad o pérdida cuando se cumplan determinadas condiciones. Se requiere el impuesto
sobre la renta en partidas de otros ingresos integrales para ser asignado sobra la misma base.

La NIC 23 (Revisada en marzo de 2007, efectiva 1 de enero de 2009} ha sido revisada y se elimina la
opcidn de reconocer como gastos los costos por intereses asodados a un activo calificable, por tanto las
entidades deberdn capitalizar los costos por intereses en todos los casos como parte del activo.

En kas enmiendas a & NIC 23 (Enmienda mayo de 2008 efectiva 1 de enero de 2009) se establece que los
gastos por intereses deben de ser calculados en base al interés efectivo definido en la Nomma Intemacional
de Contabilidad 39.

La NIC 24 (revisada en 2009} ha sido revisada en los dos siguientes aspectos: a) ha cambiado ka definicon
de una parte relacionada y b) introduce una exencion parcial de kos requisitos de revelacidn para
entidades refacionadas con el gobiemao.

La Sodedad entiende que los cambios introducidos por s nommas descritas precedentementa no tienen
un efecto material sobre los presentes estados financieros.

MNowtad - Principales politicas contables

41 Bases de preparacion

Los estados contables son preparados sobre la base de costos histéricos en dolares estadounidenses,
excepto por las cuentas en moneda diferente al dolar estadounidense y los bienes de uso, segin se explica
enlasNotas 4.3y 4.7,

Consecuentemente, salvo por 1o expresado anteriormente, activos, pasivos, INQresos ¥ egresos son
valuados a los importes en dinero efectivamente acordados en kas transacciones que les han dado
origern.

Las principales politicas contables adoptadas son presentadas a continuaddn,

4.2 Moneda funcional

La NIC 21 establece los siguientes factores que deben sar considerados por la Direccion de la entidad para
determinar cual deberia ser su moneda funcional

. La moneda que influya fundamentaimente en los precios de venta de los bienes y servicios (con
frecuencia serd la moneda en 3 cual se denominen y liquiden los precios de venta de sus bienes y
s

El imframns farhadn el 7 da diciembee da 2014
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. La moneda dal pais cuyas fuerzas competitivas y regulacionss determinen fundamentalmente los
precios de venta de sus béenes y sanvicios

. La moneda que influya fundamentaimente en los costos de la mano de obra, de los materiakes y de
otros costos de producir bienes o suministrar los senvicios {oon freceencia i moneda en que se
denominen y se Bquiden tales costas).

. La moneda en la cual se generan los fondos de las actividades de financiadon
. La moneda en gue se mantienen los importes cobrados por kas actividades de explotacion

Dado que una parte significativa de ks transacciones estan acordadas en dolares estadounidenses, ka
Sociedad presenta sus astados contables en dicha moneda, ya que la Direcdon de ka Sodedad considera que
53 constituye su moneda funcional.

La Sociedad mantiene simultaneamente sus registros contables en pesos unsguaycs y en dolares
estadounidenses.

43 Saldos en monedas distintas al délar estadounidensa

Los activos v pasivos en monedas distintas al dolar estadounidense existentes a fecha de cierre del
ejercicio son valuados al tipe de cambic vigente a dicha fecha. Para los saldos en pesos uruguayos al
30 de setiembre de 2014 se utilizd la cotizacion da 1 USS = § 24,702 (al 30 de setiembre de 2013,

1 US5 =% 22,06} v para los sakdos en Unidades Indexadas (UD se utilizd la cotizacion 101=5 2,9094 {al
30 de Setiembre da 2013 1 Ul = 5 2,6751). Las diferendas de cambio han sido imputadas al rubro
correspondiente del estado de resultados.

Las transacciones en monedas diferentes al délar estadounidense se registran al tipo de cambio del dia
de la transaccian.

4.4 Definidion de capital a mantenar
Fl concepto de capétal adoptado es el de capital financiero.

%e ha considerado resultado del ejerdicio a la diferoncia gue surge de comparar el patrimonio al cerre ded
gjeracio y &l micio del mismo, luego de excluir los aumentos y disménuciones cormespondientes a aportes de
capital y retiro de utiidades y otras partidas directamente imputadas al patrimonio.

Mo se ha hacho ninguna provision especal para considerar |la cobertura que podria haberse considerado
necesaria a efectos de mantener la capacidad operativa de los acivos.

45 Activos financieros

Las normas contables apficadas indican que los activos financieras son cdasificados en las siguientes
categorias: activos financeros valuados al valor razonable con cambios en resultados, inversiones
mantenidas hasta el vencimiento, disponibles para 2 venta y préstamos y cuentas por cobrar. La
dasificaceon depende de la naturaleza y propdsito de los activos financieros v es determinada al
momento de su reconodmiento incial.

Al 30 de satiembre de 2014, ka Sociedad posee como activos financieros, basicamente, disponibifidades y
oréditos {por ventas y otros créditos).

Metodo del interés efectivo

El método del interés efective es un método para calcular el costo amortizado de un activo financiero ¥
el devengamiento del ingreso por intereses a io largo del periodo relevante. La tasa de interés efectiva es
la tasa de descuento que iguala exactamente los fiujos de efective por cobrar a ko largo de la vida
esperada del activo finandero o, cuando sea apropiado, un menor pariodo.

£l Infrume farhdn ol 19 Ao dictsmbee, Ao sna
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Los ingresos som reconocidos sobre ol método del interés etectivo para instrumentos de desda o
colocaciones diferentes a aquellos activos financieros valuados al valor razonabde con cambios en
resultados.

Activos financieros a valor razonable con cambios en resultados
Los activos financieros clasificades dentro de esta categoria son aguellos adquiridos para negodar.

Los activos financieros clasificades dentro de esta categoria tanto inicialmente como posteriormente, son
valuados al valor razonable, siendo reconocdos en el estado de resubtados todas las ganandas o pérdidas
dervadas del cambio de valor y aquellas que resuttan por el devengamiento de intereses o dividendios.

Inversiones mantenidas hasta el vencimiento

Son aquedlas inversiones cuyos cobros son de cuantia fija determinable y cuyos vencimientos son fijos v
ademas la entidad tiene tanto la intencidn efectiva como la capacidad de conservarlos hasta su
vencimiento. Dichas imversiones serdn registradas inicialmente al valor razonable mas los costos asociados
a sU compra y posteriorments al costo amortizado utifizando el método del interés efectivo menos
cualquier deteriono.

Préstamos y cuentas por cobrar

Los créditos comerdales, préstamos v otros créditos cuyos cobros son de cuantia fija o determinable que
no cotizan en un mercado activo son dasificados coma préstamos v cuentas por cobrar. Estos son
medidos al costo amortizado utifizando e método del interés efectiva menos cualquier deterioro. El
ingreso por interoses es reconocido mediante b aplicacdon del método dal interés efectivo, excepto para
aquallos créditos de corto plazo para los cuakes ol reconodmiento de intereses seria inmaterial.

Activos financieros disponibles para la venta

Sa clasifican come activos financieros disponibles para la venta, agquellos activos gue no han sido
dasificados en ninguna de kas categorias anteriores.

Baja en cuentas de un activo financiero

La Socedad da de baja un activo financiero sélo cuanda los derechos contractuales de recibir un fiujo de
fondos asociado a dicho activo expiran, o cuando se transfiere el activo financiero junto con todos sus
riesgos y beneficios a otra entidad.

Deterioro de activos financieros

Los activos financieros, diferentes de aquellos que son contabilizados al valor razonable con cambio a
rosultados, son analizados en busca de indicadores de deterioro a fecha de ciema de balance. Se registra
una pérdida por deterioro cuando existe evidenda objetiva, como resultade de uno o mas sUCesos que
hayan acurrido con postericridad al reconodmiento inical, gue representen una disminucidn en el flujo de
fondos esperado.

4.6 Bienes de cambio

Eon valuados ai menor entra su costo v su valor neto de realizacion. Este Oktimo se calcula como el precio
estimado de venta menos los costos asociados a la venta. El ariterio seguido para of ordenamiento de safidas
es HFD.

47 Biznes do uso

Los terrenos y edificios mantenidos para la produccion o suministros de bienes o servicios, o para
propdsitos administrativos se exponen en los estados contables por sus valores revaluados, siendo este el
valor razonable a la fecha de ka tasacon realizada el 25 de abril de 1996 menos cualquier subsecuente
pérdida por amonizacion o deterioro.

El nfoime fechadao el 12 da dicembe de 2014
se exatlenda en documento adjunto
Deloftte & Touche ZF Lida.
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Otros bienes incorporados con posterioridad al 31 de diciembre de 1995 y las obras en curso estan
valuados & su costo de adquisicion menos cualquier pérdida por deterion, a excepcddn de los terrenos,
Ios cuales a partir del 30 de setiembre de 2004 se valian al vakor gue surge de Ia tasacion técnica
realizada en dicho ejercicio. El costo induye, para aguellos activos calificables, los intereses de los
préstamos financieros relacionados con la finandacion en la etapa de construcdon. Adidonalmente el
costo de kas mejoras que extienden la wvida Gtil de los bienes o aumentan su capacdad productiva es
activado. Los gastos de mantenimiento son cargados a resultados.

Cualquier asmento provensente de ka revaluacion t&onica de tales terrenos y edificios es ageditado en
Ajustes al patrimonio, excepto hasta el punto en que revieria una disminecon de revaluacidn del activo,
previamente reconocida en o resultado, en oo caso o aumento es acreditado a resuliados hasta @ monto
de i3 disminucion previamente cargada. Una disminucion del importe en libros proveniente de i3 revaltacion
de tales termenos @ inmuebles es reconocida primero contra la resenva por ravaluacion de propiedades,
relacionada con una pravia revaluacion del activo, mientras que cualguier exceso sobre esta resenva se
reconoce en resutados.

Las amortizacones de kos bienes revaluados son cargadas a resultados. En caso de gue se produzca una
venta o desafectacion de un bien de uso revaluado, la contrapartida dentro de Ajustes al patrimonio es
transferdo directamente a Resultados acumutados.

Las amortizaciones se calculan linealmente y |as vidas Gtiles asignadas a los bienes son las siguiantes:

Anos
Edificios 40
Muebles y Otiles 10
Vehiculos 5
Infraestructura 3-10-25-40
Equipcs de compautacidn y software 35
Otros 5-10-25

4.8 Costos por intereses

Los costos por intereses directamente atribuibles a & adquisicion, construccion o produccién de activos
calificables forman parte del costo de dicho activo.

Son activos calificables aquelios gue requiencn una cantidad sustancial de tiempo para que se encuentran en
condicionas de ser utiizados o vendidos, siendo capitalizables los intereses incurmidos hasta que bos activos se
encuentren en condiciones de ser utiizados o vendsdos.

Los ingresos obtenidos por inversiones temporanas efectuadas con los fondos provenientes de los préstamos
especificos para la construccion del activo, son deducidos del monto de intereses a capitalizar.

Todo el resto de los costos por intereses son reconacidos como gasto en el periodo en el sl se devengan.

49 Pérdidas por deterioro de activos

Al cierme de cada balance, la Socedad evalia el valor registrado de sus activos a fin de determinar si
existen hechos o circunstancias que indiguen gue el active haya sufride una pérdida por deterioro. Si
existe alguno de estos hechos o drcunstandas, se estima el importe recuperable de dicho activo para
determinar el monto de la pérdida por deterioro correspondiente. Si el activo no genera flujos de
efectivo gue sean independientes de otros activos, la Sociedad estima el importe recuperable de la
unidad generadora de efectivo a ka cual pertenece el activo.

El Imfosrne fechado el 12 de diciemibre de 2014
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El valor recuperable, es ol mayor, entre el valor raronable menas los costos para la venta y el valor de
uso. Elvalor de wso, es el valor actual de los flujos de efectivo estimado, que se espera gue surjan de ia
operadon continuada del actvo a lo largo de su vida (til, asl como de su enajenacion o abandono al
final de |2 misma. Para la determinacian del valor de uso, los flujos proyectados de efectivo son
descontados a su valor actual utilizando una tasa de descuento antes de impuestos, que refleje la
evaluaadn actual del mercado, sobre el valor tempaoral del dinero y los riesgos especificos que soporta el
activo que se estd valorando.

Si so ostima gue of importe recuperable de un activo {o unidad generadora de efectivo) es menor qgue su
valor registrado, ef valor registrado del activo (o unidad generadora de efectivo) se reduce a su imparte
recuperable. Se reconoce inmediatamente una pérdida por deterioro.

Si se reversa una pérdida por deterioro, el valor registrado del activo se incrementa al monto recuperabla
revisado del activo en cuestion. El nuevo importe en libros de un activo tras ka reversion de una pérdida
por daterioro, no debe exceder al importe en libros gue podria haberse obtenido (neto de amortizacian
0 depreciacion) de no haberse reconoddo la pérdida por detericro para el mismo en gjercicios
anteriores. La reversion de una pérdida por deterioro de un activo se reconoce inmediatamenta como un
imgreso en la cuenta de resultados.

410 Impuesto a la renta

El cargo a resultados por impuesto sobre 13 renta representa la suma del impuesto & pagar v del
impuesto diferido.

Impuasto a pagar

El impuesto a pagar esta basado en la renta gravable def ano. La renta gravable difiere de la ganancia
neta como se reporta en el estado de resuliados, ya que excluye rubros de ingresos o gastos que son
gravabies o deducibles en otros afos ¥ rubros que nunca son gravables o deducibles. E pasivo de la
Sociedad por impuesto a pagar es cakoulado utilizando 13 tasa de impuesto que esta vigente a la facha de
ciorre del ejerddo economico.

Impueasto diferido

El impuesto diferido es aguel que se espera sea pagadero o recuperable por kas diferencias entre ef valor
an libros de los activos y kos pasivos an los estados contables y por los valores de los mismos siquiendo
los criterios fiscalies utilizados en el calculo de la renta gravable. El impuesto diferido es contabilizado
utilizando el métode del pasive en el balance. Los pasivos por impuesto diferido son generalmente
reconocidos para todas las diferencias temporales imponibles v los activos por impuesto diferido son
reconocidos en la medida de que sea probable que habrd rentas gravadas disponibles en contra de las
cuales, las diferencias temporales deducibles puedan ser utilizadas.

El valor en fibros de los activos por impuesto diferido es revisado a {a fecha de cada cierme de ejerdcio
econdmico y reducido en la medida de gue no sea probable gue sufidente renta gravada esté disponible
en al futuro para permitir gue todos, o parte da, los activos sean recuperables.

El impuesto diferido o5 medido a la tasa de impuesto gue se espera se apligue en o ejercido on que se
espera liquidar el pasivo o realizar el activo y es cargado o acreditado en el estado de resultados, excepto
cuando estd relacionado a partidas cargadas o acreditadas directamente al patrimonio, en cuyo caso el
impuesto diferido también es tratado en of patrimonio en i medida en gue existan las saldos a los que
dichas partidas se asocian.

Los activos ¥ pasivos por impuesto diferido son compensados ceando estan relacionados a los impuestos
a las ganancias gravados por la misma autoridad impositiva v la Sodiedad pretende liquidar el impuesto
corfiente de sus activos ¥ pasivos sobre una base neta.

Tanto al impuesto a pagar como al diferido son reconocidos comao gasto o ingresos en el estado de
resultados, excepto cuando se relacionan con items que han sido acreditados o debitados directamente en
patrimonio. En dicho caso el impuesto devengada se reconoceria directamenta en patrimanio:

El informe fechadio 2l 12 de diclembre da 2014
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En |z Mota 12 se expone el detalle de ka estimacion realizada.
4.11 Previsiones

Las previsiones son reconocidas cuando la Sociedad tiene unz obligacion (legal o impécta) como resultado
de un evento pasado, para la cual es probable que se requiera su cumplimiento y pueda realizarse una
estimacion confiable del monio.

El monto reconocido coma wna prevision es la mejor estimacion dal monto requerido para cumplir i
obligacion que tiene B entidad a fecha de cieme de balance, considerando los riesgos e incertidumbres que
conllevan dicha obligacion. Cuando una obfigacon espera ciemplirse en o largo plazo, el monto es
determinade mediante un flujo de fondos descontado por una tasa que refleje of valor presente de dicha
oolgacian.

Cuando la Sodedad tenga derecho a replicar el redamo a terceros, reconocerd wn crédite dentro del activo si
so puede afirmar con seguridad que recuperara dicho monto.

412 Pasivos finanderos e instrumentos de capital emitidos por la Sociedad
Clasificacion como pasivos o patrimonio

Los instrumentos de pasivo o patrimonio se casifican como pasivos finanderos o patrimonio de acuerdo a la
sustancia del acuerdo contractual.

Instrumentos de Patrimonio

Un instrumenito de patrimonic es cualguier contrato gue evidendia un interés residual en los activos de
cualquier entidad luege de deducir todos sus pasavos. Los instrumentos de patrimonio emitidos por la
Sociedad se registran por los valores histdricos en dolares estadounidenses recibidos, netos de los costos
directos de emisidn.

Pasivos financieros

Los pasivos financieros que contrajo la Secedad, corresponden a préstamos que son inicialmente
medidos al valor razonable neto de costos de transaccidn. Con posterioridad son medidos al costo
amortizado empleando of método de la tasa de interés efectiva para el devengamiento de los intereses.
La direcddn de la Sodedad ha comparado el vabor razonable con ef valor en [ibros no existiendo
diferencias significativas.

413 Reconocimiento de ingresos

Los ingresas se valian al valor razonable neto de la contrapartida recibida o por recibir y representa el
monto a percibir por bienes y servicios proporcionados en el curso nosmal del negocio, neto de
descuentos e impuestos relacionados con ventas.

4131 Venta de bienes

Los ingresns por |3 venta de bienes son reconocdos cuando se cumplen todas las siguientes condiciones;

. {a Sociedad ha transferido al comprador todos los riesgos y beneficios, de tipo significativo,
derivados de la propiedad de los bienes

. o monto dal ingreso puade ser medido confiablementa
. & probable que fiuyan beneficios econdmicos a la entidad, asodadas 3 la transacdon; v

. los costos incurmdos o gue Se espera iNCUr respecto a la transaccon pueden ser madidos
confiablernente

Et informe fechado l 12 de dicembee de 2014

169



4132 Prestacion de servicios

Los ingresos derivados de un contrato de prestacion de servidos son reconocidos en funcidn del
cumplimiento de cada etapa.

4133 Ingresos por intereses

Los ingresos por intereses son devengados a través del tiempo, por referendia al saldo pendsente principad v
4 la tasa efectiva de interés aplicable, 13 cual es la tasa que descuenta exactamente las ingrasos futwros a
recibir a lo largo de la vida Otd del activo financiero hasta el valor neto en libros de dicho activo,

4.13.4 Ingresos por contratos de usuario

Los ingresos por contratos de usuanio, scn tratados en forma similar a un leasing operativoe, por lo cual son
reconocidos bajo una base Inead durante &f periodo establecido en al respectivo contrato celebrado con
cada usuario.

414 Costo de ventas, gastos de administracion y ventas y resultados financieros

El costo de ventas representa los importes que la Socedad ha pagado o comprometido pagar para adgquiri
productos y seridos. Los gastos de adminstracon y ventas y los resultados fimanceros susceptibles de ser
imputados a periodos han sido computados siguiendo dicho criterio.

415 Contratos de construccion

Cuando al resuftado de una construccion puede estimarse confiablemente, los Ingresos y costos son
reconocidos en funcion del grado de avance dal contrato a facha de cieme de balance. La medicidn se
basa en la proporcion del total de los costos inourridos por of trabajo realizado a la fecha excepto
cuando esto no es un indicador representative del avance de la obra.

Cuando es probable que el total de los costos asodados al contrato excedan los ingresos, la pérdida
esperada es reconocida como gasto en forma inmediata.

416 Arrendamientos operativos

Los arrendamiantos son clasificados como financieros cuando los términos del contrato transfiesen
sustandalmente todos los riesgos v benefidos asodados a la propiedad del bien amendado. Los restantes
amendamiantos se dlasifican como operativos.

La Sociedad como un arrendador

El ingreso por rentas proveniente de amendamientos operativos s reconocido bajo una base lineal durante
@l perfodo del amendamiento relevante. Los costos directos iniciales inowrnidos en negodar y acordar un
amendamiento operativo son agregados al valor en libros del activo amendado v reconocidos bajo una base
fineal durante ol término del arrendamientc.

417 Definicion de fondos adoptada para elaborar el estado de flujo de efectivo

A los efectos de la elzboracon del estado de flujos de efectivo, se ha considerado Ja definicion de fondos
igual a kas dsponibilidadas y equivalentes.

418 Mantenimiento de politicas contables

Los ariterios aplicados en la valuacion de activos y pasivos, asi como también en la determinacitn del

resultado del ejercicio finalizado ol 30 de setiembre de 2014, son similares con los criterios apiicados en
el ejercicio anterior,

10
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419 Uso de estimaciones contables

La preparacion de estados contables a una fecha determinada requiere gue la Direccidn de i Sociedad
realice estimaciones y evaluaciones que afectan el moento de los activos y pasivos registrados y los activos
¥ pasivos contingentes revelados a la fecha de emision de los presentes estados contables, como asi
también los ingresos y egresos registrados en el ejercicio.

La Direccidn de la Sociedad realiza estimaciones para poder calcular a un momento dado, por ejempio,
las relacionadas con la prevision para deudores incobrables, la prevision para obsolescenca de bienes de
cambio, las deprecaciones, el valor recuperable de los activos no corfientes y las provisiones. Los
resuitados reabes futuros pueden diferir de las estimaciones y evaluaciones realizadas a la fecha de
preparacion de los presentes estados contables.

Notad - Informacion referente a partidas del estado de situacidn patrimonial
5.1 Disponibilidades
uss 5
2014 2013 2014 2013
Caja ¥ fondos fijos 10.093 21.679 249317 LR
Bamoos 599.726  4.324.793 14.814.432 95404.5933

609.819 4.346.472 15.063.749 95.883.172

Teniendo en cuenta lo mencionado en la Nota 4.17 la composicion del efectivo v equivalente se detalla a
continuacion:

uss 5
2014 2013 2014 2013
Disponible 609819 4346.472 15062749 95883.172
Depasitos bancarios 138140  176.250 3.412334  3.888.075

747958 4.522.722 18.476.083 99.771.247

5.2 Otros activos financieros

uss 5
Corriente 2014 2013 2014 2013
Cuenta Escrow (préstamao de BEVA)} 4.353 425590 107 528 939,535
Cuenta Escrow (préstamo de BROL) 133.787 122,600 2204 806 272791
Cuenta Escrow {préstamo de ITAL) 10.060 - 220599

138.140  176.250 3.412.334  3.8B8BB.075

uss 5
Mo corriente 2014 2013 2014 2013
Valores publicos en garantia 24.000 40,900 592 848 902253
24000 40.900 502848 902.253

Yakores pibiicos corresponde a Bonos del Tesoro depositados en ol Banco de la Repdblica Oriental del
Uruguay.

"
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53 Créditos

Créaditos por venta corriente uss S

2014 2013 2014 2013
Cuonta comiente 1.303.394 1355940 32196439 79912.036
Prevision deudores incobrables (173.474) (240.457) (4.285.155) (5.304.481)
Documentos a cobrar - 22 389 - 493901
Derecho de registro a devengar (310575 (243 BE8) (7671.824) (5380.169)
Otros 61.972 51.799 1.530.833 1.142.686

881317 945.783 21.770.293 20.863.973

Derecho de registro a devengar comresponde al saldo pendiente de devengar como resuftado de ajustar
la facturacion anual de los usuarios indirectos.

uss 5

Detalle de saldos cuenta corriente 2014 2013 2014 2013

losc zona franca sucursal Uruguay 124 767 136.134 3081994 3.003.105
Ares Trading Uruguay S5.A. = 22953 = 506.349
Empresas vinculadas (Nota 7) 322.015 280287 7054415 6183130
Adium Pharma 5.4 47970 - 1.184.955 -
Sabre Global Services S.A. 43317 - 1.070.017 -
Ebital 5.4 118.096 - 2917207 %
Ricoh South America 5.4 56.294 52257 1300574  1.152.808
Otros {menores al 106} 590235  BR4.309 14597277 19.066.644

1.303.394 1.355.940 32.196.439 29.912.036

El plazo promedio de cobro de los créditos por ventas s de 17 dias. No se carga interds a los créditos
por ventas.

La Sociedad mantiene como politica la formacén de una prevision equivalente al cien por ciento del
saldo de aguellos dewdores dificimente recuperables, determinada sobre la base de un andlisis individual
de la recuperabilidad de los mismos.

La siguiente es la evolucion de la prevision para deudores incobrabies:

uss ]
2014 2013 2014 2013

Saldos al inicio def ejercicio (240.457) (F60.312) (5.204.481) {7.559.500)
Castigos de deudores 62.014 11.889 1.531 870 240900
Desafectacion [ (Constitudién) netas dal

paricdo 4.959 107 956 112.408 2185611
Resultado por comversian - = {624.952) (171.492)
Saldos al cierre del ejercicio {(173.474) (240457} (4.285.155) (5.304.481)

Al determinar la recuperabiBdad de los aéditos por ventas, la Sociedad considera cualquier cambio en 8
calidad crediticia de los deudores desde ef momento en gue se otorgd el crédito hasta La fecha de Gerre. La
concentracion del niesgo cediticio es Emitada, dado gue existe una base muy atomizada de la cartera.

La Direccion de la Sociedad estima gue el valor registrado de sus créditos por cobrar no difiere
sustancialmente de su valor justo.
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Detalle documentos a cobrar uss 5

2014 2013 2014 2013
Quiniman Trading 5.4 - 22389 - 453.901
= 22.389 = 493.901
Otros créditos
uss 5
Corriente 2014 2013 2014 2013
Empresas vinculadas (MNota 7) 5021.184 2360112 124.033.257 52.064.071
Anticipo a proveedores 118.395 25B.422 2.924.593 5.700.788
Sequros a vencer 470356 389.477 11.618.734 8.591.863
Anticipos de impuestos 209508 - 5.175.267 -
Varios 72842 1673236 1.799.343 36.911.586
5.802.285 4.681.247 145.551.224 103.268.309
uss 5
MNo corriente 2014 2013 2014 2013
Empresas vinculadas (MNota 7) 12410352 12.809989 306.560.515 282588357
Otros 11.905 5211 294.077 114,955

12.422.257 12.815.200 306.854.592 282.703.312

Empresas vinculadas inCluye saldos por los sigusentes conceptos @ importas:

. Por saldo de precio oniginado en la venta del derecho de superficie sobre los Edificios Biotec y (@ 3
que la Sockedad realizd durante ef gjercicio finalizado ef 30 de setiembre de 2009 a kas empresas
Biotec 5.A. ¢ Silicon Plaza 3 5.A. respectvamente. El importe oniginaimente adeudado por Biotec S.A.
{U5% 1.752.052), se cancela en 48 cuotas mensuales consecutivas de US% 41.955, (que incluyen
mtereses a una tasa del 7% anuall desde el mes de octubre de 2009. Al 30 de setiembre de 2014 el
crédito con Biotec Plaza S.A. fue cancelado. Bl importe onginaimente adeudado por Sioon Plaza 3
5.4 (USS 3,479 355), so cancela, desde o mes de octubre de 2009, en 84 cuotas mensuales
consecutivas de USS 51.758 (que incluyen intereses a una tasa dal 7% anual). Aprosimadamente
US55 305000, se incluyen en el saldo de Otros créditos comiente.

. Aproximadamente U55 4. 700.000 con Vipunen 5.4 relacionados con k& politica de financiamiento
establecida por ka sociedad controlante.

. Aproximadamente USS 11.500.000 con Zonamerica Ltd. relacionados con la operativa de
financiamiento y estrategia comerdial estableddos por ks sodedad controlante, dasificados como
Otros créditos — no comienta.

H concepto Varios incluyd, al 30 de setiembre de 2013, aproximadamenta USS 1.600.000 relacionado con
el valor de los bienes de uso a recuperar teniendo en cuenta o que se indica en la Nota 5.5.

5.4 Bienes de cambio - materiales y suministros
Comesponde a materizles y repuestos varios utilizados para & mantenimiento del pargue tecnoidgico.

La Sociedad mantiene coma politica la formacon de una prevision equivalente al cien por ciento dal
saldo de aquellos bienes de cambio dificilmente recuperables, determinada sobre k3 base de un analisis

individual de la recuperabilidad de los mismos. Dado que durante este ejercicio no se han detectado
bienes potencialmente obsoletos, no se ha constituido ninguna previsicon.
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5.5 Bienes de uso

La composicon y evolucion de los saldos de béenes de uso ¢ inmuebles durante los ejercicios finalizados el
30 de setiembre da 2014 y de 2013 se detallan en el anexo a los estados contables.

H total de las @mortizaciones correspondientes al ejerdon finalizado el 30 de setiembre de 2014 fue de
5SS 2.615.588 que equivalen a 5 59.172.849 (LS5 2.591.601 y 5 52 467 959 respectivamente af 20 de
sotiembre de 2013). Al Costo de kos senvidios prestados se imputaron USS 2.475 803 equaalentes a

5 56.010.472 (USS 2427321 y 5 49.142 048 al 30 de setiembre de 2013) y a Gastos de administracion y
ventas LSS 120.785 equivalentes a % 3.162.378 (US% 164.280 y 5 2325 911 respectivamente al 30 de
satiembre de 2013).

La Sociedad mantiene una hipoteca sobre fos padrones 418.619, 418.621 y 426765 en garantia de
préstamos bancanos (Nota 9).

El importe de intereses devengados durante of esercicio finalizado el 30 de setiembre de 2014 direciamenta
atribuibles a b construccon de as infraestructuras de los edificios v que se han imputado al costo de los
respectivos bienes es de aproximadamente USS 220.000 {(aprocdmadamente USS 147.000 por & gjercicio
finalizado ef 30 de setiembre de 2013).

El saldo Obras en curso induye los importes reladonados con las obras que se encuentran en proceso de
construccion al deme del ejerccio. La obra mas importante comesponde a la infraestructura v el auditorio
del Edificio Celebra, por un importe aproximado de USS 5.600.000 al 20 de setiembre de 2014
{aproximadamente USS 3.740.000 al 30 de setiembre de 2013).

Durante el mes de abril de 2013 se produjo un incendio que consumid, basicamente, uno de los edificdos
depdsitos propiedad de la Sodiedad. El valor neto contable dea los bienes destruidos fue de aproximadamenta
USS 1.600.000. La Socedad tenia seguros contratados que cubrian dicho riesgo asi como Jucro cesante.
Teniendo en cuenta lo previsto en los mismos, se acordd con ks companias aseguradoras para gue as
mimas se hicieran cargo de la raconstruccion de los bienes afectados. Durante el ajerdco finalizado al 20 de
setiembre de 2014, se ha completado la correspondiente reconstruccidn de dichos bienes.

5.6 Deudas comerciales

uss s

Corriente 2014 2013 2014 2013

Proveadores 1480952 13790713 36 582 452 JB473129
Empresas vinculadas (Mota 7) 167414 16.762 4.135.485 369.770
Provisiones comerciales 911957 684131 22 527162 15.091.929
Adelanto de usuarios 48909 119966 1.208.150 2 646,450
Anticipos de alguileres 1B5.760 351.596 4588 644 7.756.208
Imtereses a vencer - {42 204) = {931.020)
Documentos a pagar 85.797 171.595 2119357 3.785386
Leasing 1.653 3.489 40.832 76.967

2882442 2.596.048 71.202.082 57.268.819

No corriente

Depositos en garantia 4068294 32810343 100.494 998 84.056.167
Anticipo de alquileres 4530134  4.721.805 111903370 104.163.018
Intereses a vencer - 3517 = 77585

8.598.428 B8.535665 212398368 188.296.770
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uss 5

Detalle de proveedores 2014 2013 2014 2013

Ebital 5.A. 159.129 - 3.930.794 -
AlG seguros 5.4 284303 369.866 7.022 865 B.159.240
Ducrill Company 5.A. 80.004 - 1.976.264 -
Partes relacicnadas (Nota 7) B1.075 - 2.002.714 -
Otros {menores al 10%) E76.441 Q20847 21649815 20.213 880

1.480.952 1.290.712 36.582.452 28.473.129

Depdsitos en garantia cormesponde a los importes recbidos de los clientes en garantia del cumplimiento de
las obfigaciones asumidas en relacion con los amendamientos (precios de contratos de Usweario). El
venciméento de kos mismos se produce con el vencimiento de los respectivos contratos, los cuales Bienen una
duracion promedio de aproximadamente 5 anos. La Sociedad reinteqra dichos depdsitos actualizados por la
tasa de inflacion de los Estados Unidos de América generada en of periodo comprendido entre la facha de
constitucidn de la garantia y el momento de finalizacion dal contrato,

Anticipo de alquileres incluye aproximadamenta USS 4.200.000 en ralacién con un importe percibido en of
mes de setiembre de 2013 por el uso del predio 2400 ubicado en ka Fona Franca por un perfodo aproximado
de 27 anos.

57 Deudas finandieras

La composicion del saldo y el perfil de vencimientos de las deudas financieras es el siguienta:

uss 5
Corriente 2014 2013 2014 2013
Banco de la Replblica Oriental
del Uruguay 1.180.000  1.1B0.000 29,148 360 26.020.807
Intereses a pagar 08 o088 22429 20.030
BEVA 650.000 &50.000 16.056.300 14.335.000
Empresas vinculadas (Nota 7) 2608 124.051 64.423 2.736.565
1.833.516 1.954.959 45291512 43.126.396
uss 5
2014 2013 2014 2013
No corriente
Banco de la Repdblica Oriental
del Uruguay 3835002 5.015.002 94.732.219 110.630.944
BEVA 600772  1.250.764 14.840.023 27.591.853

4435774 6.265.766  109.572.242 138.222.797

Los términos de kas deudas financioras mas significativas se detallan a continuacion:
BBVA

En el mes de setiembre de 2010 ol BEVA concedid una linea de crédito por hasta USS 10.000.000 a las
empresas Zonamerica 5 A y Vipunen 5.A. conjuntamente, ks cual fue ampliado el 30 de marro de 2012
on USS 2.000.000.
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En relacidn con esta linea de orédito la Sociedad recibié un total de USS 2.000.000, 55 2.000.000 en
dicho mes y USS 1.000_000 en setiembre de 2011, El crédito total recibido se cancela de fa siguiente
forma:

. USS 2.000.000 en 60 cuctas mensuales y consecutivas de USS 33333 mas los comespondientes
interoses, considerando una tasa de intereses del 5% anual. La primera cuota se pagd en el mes
de satiembre de 2011. Al 30 de setiembre de 2014, U5 400 000 del saldo adeudado de capital
50 presentan como deuda corfente (mismo importe ai 30 de setiembre de 2013) y el saldo como
deuda no corriente

. LSS 1.000.000 en 48 cuctas mensuales y consecutivas de USS 20833 mas los comespondientes
intereses, considerando una tasa de interés del 6% anual. La primera cuota tuvo vendmiento el
10 de setiembre de 2012. Al 30 de setiembre de 2014, US% 250.000 se presentan como deuda
corrierite {mismo importe al 30 de setiembre de 2013) y el saldo como deuda no corriente.

Banco de la Repablica Oriental del Uruguay

En el mes de julio de 2008 el Banco del Repdblica Oriental del Uneguay (BROU) concedic un cradito por
hasta 1J55 20.000.000 a las empresas Zonamerica S.A. ¥ Vipunen 5.A con al objetive de financiar
pardalmante un Proyecto de inversian presentado en conjunto por Bs empresas. La Enea fue ampliada en
155 3.100.000 en o mas de diciembre de 2009,

Al 30 de setismbre de 2014, el importe de los préstamos adeudados al Banco por parte de Zonamenica 5.4
alcanza a aproximadamente USS 6.000.000 (USS 9.440.000 recibidos de la linea original menos las
amortizaciones de capital cormrespondientes). Los mismos devengan intereses a tasas entre 4 45% y 6,25%
anual y se estan canceiando, luego de haberse pagado los intereses durante un pesiodo de gracia para el
pago de capital de dos anos, en 96 cuotas mensuales y consecutivas de USS 98.333 (mds los
comespondientes intereses) a partir del mes de enero de 2011.

BBVA - Banco lad Uruguay

Con fecha 1 de abrl de 2013 el banco BBVA y el Banco Had Uruguay en forma conjunta otorgaron una
linea de crédito por hasta el equivalente a USS 20.000.000 a Zonamerica S.A. y Vipunen 5.8, por un
plazo de 7 anos contados a partir de |a fecha de firma del contrato, a una tasa de interés del 7% efectiva

anual. El periodo de grada es de 24 meses contados a partir de la fecha de la firma del contrato,
cancelandose en 60 cuotas iguales y consecutivas.

Zonamerica 5.A. a la fecha ain no ha recibido ningln desembolso de esta linea de crédito.
Empresas vinculadas

H saldo obedece a la operativa de finandamiento y estrategsa comercial de la sociedad controlante.

5.8 Deudas diversas

uss 5
Corriente 2014 2013 2014 2013
Provisiones por remuneraciones 1.045.446 1.052.964 25.824.607 23217.856
Direccion Naciomal de Zonas
Francas 149.960 14B.018 3704312 3.265.277
Banco de Prevision Sodal 131.491 130,235 32481091 2 B72.006
Provision impuestos - 26,005 - 573670
Warios 30.561 1.285332 754918 28364954

1.357.458 2.642.555  33.531.928 58.294.763

16
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El concepto Varios incluye, al 30 de setiembre de 2013, aprodmadamente 155 1.200.000 en relacion con
fondos adelantados por kas companias aseguradoras con motivo del incendio gue se indica en la Nota 5.5,
de fos cuales aprodimadamente USS 400,000 corresponden al pago por concepto de lucro cesante que se
devengaron en ef ejerdicio finalizado el 30 de setiembre de 2014

5.9 Patrimonio

Al cierre del ejercido finafizado el 30 de setiembre de 2013 el capital integrado de la Sodedad (acdones en
droulacion} es de § 762 859410, representado por 762.859.410 acciones de 5 1 de valor nominal cada una,
oquivalente a aproximadamente US5 30.133.000. B capital autorizado de la sodedad ascende a

5 800.000.000.

Durante el ejercicio finafizado el 30 de setiembre de 2014 la Asamblea de acdonistas resolvid destinar a la
Reserva legal § 1.341.196 (equivalentes a aproddmadamente LSS 59.000) v el resto def resultado del
gjerdcio 2013 a Resultados acumulados.

Durante el ejerccio finafizado el 30 de setiembre de 2013 I3 Asamblea de acdonistas resolvid destinar a la
Resensa legal 5 4.410.680 (equivalentes a aproximadamente LSS 233.000) v el resto del resuftado del
gjerdcio 201 2 a Resultados acumulados.

Nota 6 - Informacion referente a partidas del estado de resultados

6.1 Ingresos operativos

Ingresos por devengamiento de
Contratos de usuarios

Gastos comunes

Energia eléctrica

Obras adidonales

Ingresos por otros servidos ()

{*) Incluye servicios de agua potable, seguridad, mantenimiento y limpieza, etc.

6.2 Costos de los bienes vendidos y de los servicios prestados

Energia eléctrica
Retribuciones y cargas sociales
Senvicios contratados
Amortizacdones

Costo obras adicionales
Canon

Impuestos, tasas y contribuciones
Materiales consumidos
fardineria

Mantenimiento

Seguros

Agua potable

Varios

uss
2014 2012 2014 2012
13.324.055 12.674.538 301432146  256.600.897
6.270.092 6.206.728 141.849.256  125.657.596
J6T7 516 3538115 83.197.010 79.728.653
932 643 545297 21.099326 11.038.747
5.154.441 4.806.620 116.609.712 97.311.870
29.358.747 28.171.298  664.187.450 570.338.763
Uss
2014 2013 2014 2013

2924 965 3.008.009 66.171.933 60898299
3.600.866 3471984 81.462.945 70.291.651
3.073.404 2903.720 69.530.092 58.786.928
2.475.803 242731 56.010.473 49142 048
697 991 A04.341 15.790.758 8.186.039
991.462 744 837 22429997 15.079.512
592 454 594.843 13.403.178 12.042.825
690.405 A487.755 15619139 9.874.788
562.583 559.611 12.727.402 11.329.540
245088 676.457 5.544 664 13.655.132
628720 495 BR1 14223 629 10.035302
220374 271.870 4.985.555 5504.113
341.954 379.765 8.030.176 7.6B8.486
17.046.069 16.426.394 385.929.941 332.558.663

1 it fachaddn al 17 da diclambre da 2012
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63 Gastos de administracion y ventas

Retribuciones personales y cargas
sodiales

Impuesto al patimonio
Publicidad

Honorarios

Semnvidos contratados
Amortizaciones

Gastos de representacion
Mantenimiento de hardware y
software

Deudares incobrables
Otros

6.4 Resultados diversos

Multas (%)

Descuentos concedidos
Donacones (**)

Impuestos no recuperables
Veonta de bienes de uso (**%)
Otros resultados

Multas ()

uss

2014 M3 2014 2013
3531.954 3772 484 79903939 763753590
1.299 886 1.410.800 29.407.521 28562189
616251 538.584 13.841.5M 10.903 840
530861 529156 12.009.750 10712 967
145251 132.009 3286036 2672573
139.785 164.280 3162378 332591
180.445 216.305 4082 235 4379178
183678 188.667 4155376 2.819.636
(66.983) (107.956) (1.515.366) {2.185.611)
1.061.752 843.960 24020077 17.207.767
7.622.880 7.694.289 172.453.587 155.773.840

uss

2014 2013 2014 2013
143218 367 556 3.240.043 7441313
(31.534) (30.867) (713.399) {624.914)
(45.800) (BO.458) (1.036.140) (1.628.903)
(285.409) (215376} (6.456.852) (4360370}
599363 = 13.559.481 :
2818 76.748 63.753 1.553.792
382.656 117.603 B.656.886 2.380.918

Comesponde, basicamente, a ingresos por concepto de multas orginadas por ka rescision anticipada
realizada por cdientes de contratos de usuano indirecto.

Donaciones {**)

Prencipaimente induye los aportes realizados a la Fundacian Zonamerica.

Verita de bienes de uso ™)

Durante el ejercicio 2014 la Seciedad v Vipunen 5.A. realizaron las cperadones que se detallan a

continuacion:

El 29 de setiembre 2014 la Sociedad vendic a una empresa Administradora de Fondos de Inversion an su
cafidad de fiduciana de un Fideicomiso Financiers, una cuota parte indivisa del predic identificado con o
padron N® 418.616, [a cual posee una superficie de 5.721 m2, equivalentes al 13,855 % de la superficia
total del padran y frmé con dicha Administradora un contrato de constitudon de Derecho de Superficie,
por el cual la Socdedad confirid derecho de superficie a favor de dicho Fedeicomiso sobre ka parte indivisa
vendida y sobee ol edificio 1.200 A (construido por Vipunen 5.A.) que se erige en dicha fracdon y sobra las
megoras vy obras futuras en dicha fracdidn y edifico. La Sociedad recibid en refacién con los dos contratos
mencionados anteriommente USS 650,000, y obtuvo un resuttado de USS 529 363 gue se incluye en

"Resultados diversos”,

El infoame fechado el 12 de didambre de 2014
se Extiends en documento adjunto
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Concomitantemente, en la misma fecha, Vipunen 5 A en su calidad de usuaria directa de Zonamerica 5.4,
celebra con la misma empresa Adminsiradora, un contrato por el cual Vipunen 3.A. cedia a favor del
Fideicomiso Financiero mencionado anteriormente todos los créditos, presentes y futuros, por precio de
contrato de usuario, que k2 misma tenga o pueda tener contra Amedrugs Corporation SA. {usuaria
indirecta de Vipunen 5.A. en ef Edificio 1200 A) v /o contra futuros wsuarios de dicho edifico:
Adicionalmente Vipunen 5.4 renuncid a todo derecho sobre las obras y mejoras efectuadas e incorporadas
al edificio 1200 A, renuncia que se efectivizard al momento de |a extincién del contrato de uswario
indirecto suscrito entre efla y Amedmugs Corporation 5.A. asimismao, y a los efectos de cumplir con los
aspectos legales vigentes, se notificd de la cesion de créditos presentes y futuros al dewdor actual, o

usuario indirecto Amedrugs Corporation S.A.

6.5 Resultados financieros

uss ]

2014 20132 2014 2013
Intereses ganados 91.187 168.123 2062 938 3403714
Diferencia de cambio 64.962 9.802 1.469.645 198.445
Intereses perdidas {206.042) (347 .404) (46613200 (7.033.328)
Intereses perdidos por depasitos
en garantia {28.044) (76.812) {634.444)  (1.555.088)
Comisionas y otros gastos
financieros (B2.416) {150.602) (2.000.24%)  (3.048.994)

{166.353) {396.893) (3.763.430) (8.035.251)
MNota7 -  Transacciones y saldos con partes relacionadas

La Sociedad ha efectuado durante el ejercico transaccones y mantene al ceme saldos con partes
refacionadas cuya naturaleza y montos se exponen a continuacion:

Saldos al cierre del ejerddo

Activo uss 5
2014 2013 2014 2013
Cuentas a cobrar
Montevideo Teleport
International
(MTT 5.A 62214 B9.750 1.536.803 1.979.885
Costa Oriental 5.4 84 803 97849 2097020 2158 549
Distritrade 5.A. 46.719 33.294 1.154.048 T34.466
Endecar 5.A. 10.830 55.599 268954 1.226514
Biotec Plaza S.A. B.687 - 214 585 -
Register of Companies 5.A 31931 - 782761 -
Silicon Plaza 3 5.A 67.981 - 1.679.293 5
Otras partes relacionadas £8.700 3.795 214911 83727
322.015 280.287 7.954.415 6.183.141
Conformes a cobrar
Quiniman Trading 5.A. - 22389 - 493.901
- 22389 - 493.901
19

El infome fechada el 12 de dicdembre da 2014
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uss 5
2014 2013 2014 2013
Otros créditos - Corrienta
Biotec Plaza 5.A = 105.937 2336970
Silicon Flaza 3 5.A 305307 341.633 7.541.694 7.536.424
Vipunan 5.A 4.698.738 1.892.685 116.068. 226 41.752.631
Otras partes relacionadas 17.139 19.175 423 367 423001
5.021.184 2.359.430 124.032.287 52.049.026
Otros créditos - No corriente
Zonamerica Ltd. 11.534.621 11.299.146 284 928467 249259161
Costa Oriental 5_A 340560 354.576 8412516 7.821.949
Silicon Plaza 3 5.A 535.161 1.156.267 13.219.538 25507.245
12.410.352  12.809.989 306.560.521 282.58B8.355
Pasivo Uss 5
2014 2013 2014 2013
Deudas comercialas —
Corriente
Montevideo Teleport
Intermational (MTI) 5.A. 20.423 4.592 504 486 101.300
Endecar 5.A. 81.075 - 2002714 -
Greanpal 5.4, 65916 11.435 1.628.285 252 256
Otras partes relacionadas = 735 - 16.214
167.414 16.762 4.135.485 369.770
Deudas finandieras - Corriente
Endecar 5.4, 2.608 - 64.428 =
Silicom Plaza 5.A. - 113.013 - 2.493.07
Biotec Plaza S.A - 5313 - 117211
Register of Companies S.A. - 5.724 - 126277
2.608 124.050 64.428 2.736.559
Transaccones durante al ejercicio
USS 5
2014 2013 2014 2013
Ingrasos Operativos
Devengamiento contratos
de usuarios
Vipunan 5.A. 426183 431.163 9.641.604 8735727
Biotec Plaza S A 199093 195.984 4504225 3.970.802
Silicon Plaza 3 5.A 210859 205.456 4770296 4162712
Distritrade 5.4 276563 247235 6.256.727 5.009.190
Register Of Companies 5.A. 1B7.011 184.140 4230779 3.730.832
Meontevideo Teleport
International (MTI) 5.4 BL.386 84.072 1.931.701 1.703.370
Oiras partes relacionadas 5370 140 121.486 2.837
1.390.470  1.248.190 31.456.818 27.315.470
20
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Ingresos por servidos

Maortevideo Teleport International

{MTD 5.4
Costa Oriental 5.A

Register Of Companies 5.4

Distritrade 5.A,
Biotec Plaza S.A.
Vipunen 5.4,
Endecar 5.A,
Siticon Plaza 5.A.

Resultados financieros
Biotec Plaza 5.A.
Silicon Plaza 3 S.A.

Egresos

Costo de los servicios
prestados

Greenpel 5.4,

Otras partes relacionadas

Gastos de administracion y

ventas

Montevideo Teleport International

{MITT) 5.A.
Altenix 5A.
Distritrade S.A
Endacar 5.A.

Resultados diversos
Fundacidn Zonamerica

Compras de activo fijo
Endecar 5.4

Uss

2014 2013 2014 2013
1.108:110  1.166.890 25068943  23642.179
604.494 611314 13.675.561 12.385.739
260.653 246.542 5 896.793 4.995.150
190139 182.423 4301544 3696247
60336 72245 1.364.991 1.463.745
69.987 59,042 1.583.327 1.196.241
167.676 168.006 3.792.360 3.403.944
82778 60.442 1.872.693 1.224. 606
2.544.173 2.566.914 57.557.218 52.007.851
Uss

2014 2012 2014 2013
- 18581 - 376.468
100.858 135.931 2281726 2.754.067
100.858 154512 2.281.726 3.130.535
§22.204 582483 18600848 11801598
7669 8647 173.497 175.196
829.873 591.130 18.774.345 11.976.794
258384 279.254 5.845 461 5.657.922
- 110.000 - 2278693
56.766 62 648 1.284.226 1.269.30
74521 74825 1.685.900 1.516.018
389.671 526.727 8.815.587 10.671.934

uss

2014 2013 2014 2013
45,800 B0 458 1.036.140 1.630.147
45.800 80.458 1.036.140 1.630.147
1387044  1.768.446 31.605.541 35.830.212
1.387.044 1.768.446 31.605.541 25.830.212

21
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Compensaciones a personal gerencial clave

Durante ef ejerdcio finalizado ef 30 de setiembre da 2014, las remuneracdones devengadas de los
miembros del personal gerencial clave ascendieron a aproximadaments US55 950,000 equivalente a
aproximadamente 5 21 500,000 (USS 945.000 equivalentes a aproximadamente 5 19.000.000 al 20 de
setiembre de 2013).

Nota8 - Restricciones derivadas de los contratos de préstamo

Cumplimiento de covenants

Con motivo de los préstamos financianos recibidos por Vipenen S_A. v Zonamerica 5.4, Jonamerica Ltd.
ha asumido las siguientes obligadones en reladon al cumplimiento de dertos covenants tomando en
consideracion sus estados contables consolidados:

. Deuda financdera total / EBITDA menora 5
. Deuda financera total / Patrimonio menor o igual a 0,75
. Fujo de Caja Operativo / Servicio de deuda total =1

Obligaciones de hacer y no hacer

En virtud de los prastamos contraidos por Vipunen 5.A. y Zonamernca 5.A. Zonamerica Ltd. ha asumido
las siguientes obligaciones de no hacer:

. pagar dividendos durante of periodo de gracia del préstamo
. fuego del periodo de gracia distribuir dividendos si después de 1a comespondiente distribucitn no
se cumplen los ratios establecidos anteriormente

Las obligaciones de hacer para Zonamerica 5.4 comprenden, entre ofras, las siguientes:

. Utifizar ol financiamiento acordado en I3 ejecucion del proyecto presentado ante cada uno de los
bancos acreedores

. Mantenar regularizadas sus obligaciones fiscales, cangas sociales y cualquier otro tipo de
gravamen asi como dar cumplimiento correcto a todas sus obligaciones.

Nom9 - Restricciones a la libre disposicion de activos, fianzas y garantias
solidarias
9.1 Restricciones a la libre disposidon de activos

Garantia a favor de la Direccién Nacional de Zonas Francas

Existen US55 24.000 de valores piblicos afectados en garantia a favor de la Direcdién Nacional de Zonas
Francas, exigidos por ésta a efectos de desarrollar la operacion de explotador (Nota 5.2).

Inmuebles hipotecados

La Sociedad constituyt hipoteca en relacion con al préstamo obtenido del BROU sobre los padrones
A18.619 y 418.621 cuyos valores contables netos al 30 de setiembee de 2014 totalizan aproximadamente
1S5 10.800.000 (aproximadamenta USS 11.500.000 al 30 de setiembre de 2013},

La Sociedad constituyd hipoteca en relacion con la linea de orédito otorgada en forma conjunta por los
bancos BEVA v Banco [tad del Uruguay sobre e padrdn 426,765, cuyo valor contable al 30 de setiembre de
2014 en los registros de k Sociedad es de aprosémadamente LSS 5.600.000 {aproxéimadamenta

S5 4.200.000 al 20 de setiembre de 2013).

El infosme fechado el 12 de didembre de 2014
se extiende en documento adjuro
Deloftte & Touche ZF Lida.
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Constitucion de fideicomiso sobre ingresos en garantia de préstamos del BROU

En garantia dal crédito que el BROU ha concedido a las empresas Zonamerica 5.A. y Vipunen 5.4 (Nota
5.7) se ha constituido en el mes de diciembre de 2008 un fideicomiso de garantia, gue se denomina
"Zonamerica Fideicomiso de Garantla®, en el cual las empresas Zonamerica S.A., Vipunen 5. Ay Silicon
Plaza 3 S.A. son los Rdeicomitentes y el BROU es el fiduciano y beneficiario del fideicomiso.

A los efectos de constituir el Patrimonio fidudiario, kos fideicomitentes transfieren al Banco su derecho de
percibir el predo fijado en dolzres estadounidenses de determinados contratos de usuarios de las
oficinas wo depositos que cada una de las empresas mencionadas tienen on la zona franca denominada
Zonamerica ubicada en el departamento de Montevideo.

Los importes mensuales cedidos al fideicomiso por las empresas en relacion con los contratos de
usuarnios de las oficinas ywo depositos ascienden a aproximadamente, US5 325.000, de los cuales,
aproximadamente US4 270,000 comesponden a cesiones realizadas por Zonamarica 5 A.

El Fideicomiso se constituye por el plazo de treinta afos. Sin perjuido de lo indicado, las partes podran
rescindir unitataralmente ol presente contrato en forma anticipada, siempre que no existe pendiente
adeudo de clase alguna.

El fideicomiso garantiza el pago de kos oréditos indicados anteriormente, asi como sus aventuales
renoyaciones, intereses y otra suma gue se adeuda al Banco en relacion con los préstamos redbidos por
las Sodedades mencionadas.

Cesion de créditos en garantia de préstamos de BEVA

Vipunen 5 Ay Zonamerica 5.A. han cedido en garantia a favor del banco, libre de obligaciones y
gravamenaes, créditos que se generan con wsuarnios de la zona franca con los cuales kas mismas han
suscrito contratos de Usuario de Zona Franca. Los créditos cedidos estan constituidos por la suma de
dinero a ser pagada por concepto de "Precio de contratn de uswuErio”.

Los importes mensuales cedidos al Banco por la empresa en relacion con los contratos de usuarios de las
oficinas wo depositos ascienden a aproximadamente, US5 310.000.

Cesion de créditos en garantia de préstamos de Rad

Vipunen 5.4 y Zonamerica 5.4 han cedido en garantia a favor del banco, libre de obligacionas y
gravamenaes, créditos que 5o generan con usuanos de la zona franca con los cuales Las mismas han
suscrito contratos de Usuario de Zona Franca. Los créditos cedidos estan constituidos por la suma de
dinero a ser pagada por concepto de "Precio de contrato de usuario”™.

Los importes mensuzles cedidos al Banco por las empresas en relacion con los contratos de usuanos de
las oficinas wo depdsitos ascdenden a aproximadamente, USS 123000 de los cuales, aproximadamente,
Li55 70.000 comesponden a cesiones realizadas por Zonamerica SA.

9.2 Fianzas

Existe fianza solidaria por parte de Zonamerica 5.A_ en relacion con las obligaciones contraidas con
particulares por Zonamerica Ltd. y Altenix S A El importe de dichas fianzas se detalla a continuadon:

uss 5
2014 2013 2014 2013
Con Zonamerica Ltd.
Particulares 5741447 5731906 141.825224 126445 BAE
Con Altenix 5.A
Particulares - B10.809 - 17.886.447

5.741.447 6542915  141.825.224 144.332.293

El infremns farhadn el 17 da diciembme da 2014
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En garantia del cumplimiento de obligaciones contraidas por la Sodedad v por Vipunen S.A. con entidades
finandieras, las socdedades: Montevideo Teleport International (MTH 5.A, Hamling 5.A. Register of Companies
S.A, Endecar S.A, Silicon Plaza 3 5.A. v Biotec Plaza S.A se han constituido en fiadores solidarios segan
consta en los respectivos contratos de fianza. El monto de las deudas afianzadas por las referidas
sociedades asciende apronimadamente a US5 16.000.000 al 30 de setiembro de 2014
{aproximadamenta a Us5 17.000.000 ai 30 de sotiembra de 2013). Asimismo, Zonamerica Lid. ha
afianzado cbligaciones financieras contraidas por Zonamerica 5.4 y Vipunen 5.A. por un importe
aproximado de USS 36.800.000 al 30 de setiembre de 2014 (US4 29.600.000 al 20 de satiembre de
2013).

Nota 10 - Posicion en pesos uruguayos u otras monedas distintas al délar
estadounidenses

Los estados contables inchuyen bos siguientes saldos en moneda extranjera (pesos uniguUayos o su
equivalente por arbitraje).

2014 2013
] uss s uss

Activo
Disponible 1.219.719 49377 1.204.823 54616
Créditos por ventas 15277.807 618.485 13.721.425 £22.005
Otros créditos 3.433 809 139.009 10.900.743 484142
Total 19.931.335 B06.871 25.826.991 1.170.763
Pasivos
Deudas comerciales 22758377 921.317 21.420.650 971016
Deudas diversas 10957281 1617573 37.707.974 1700337
Total 62.715.658 25328890 59.128.624 2680352
Posicitn neta pasiva 42.784.323 1.732.019 33301603 1.509.590
MNotall - Provectos de inversion y exoneracion fiscal

En setiembre de 2014, la Sodedad presentd ante el Ministerio de Economia y Finanzas un proyecto de
inversion para mekorar las nstalaciones ded Parque, con una invessién estimada de aproximadamente

US55 1.400.000 (aproximadamente Ul 11.900.000). Asimismo, y teniendo en cuenta kas nonmmas vigentes,
sofidtd una exoneracidn en el mpuesto a la Renta de kas Actividades Econdmicas (IRAE) por el 29%: dal
manto de L inversidn proyectada (aprocamadamente USS 400.000) a ser utiizada en un plazo de tres afios a
parir del ejercicio finalzado el 20 de setiembre de 2014,

Al 30 de setiembre de 2014, la Sociedad ha invertido en el proyectado presentado aproximadamente

USS 890000 y ha deducido del mpuesto a ka renta aproximadamente USS 296000 (equivalentes a
aprosemadamente 5 6.700.000) (Nota 12). A los efectos de cumplir con la nomativa vigente en relacion con
la exoneracion fiscal aplicada, la Sociedad deberd compiztar k3 inversion prevista en o proyecto presentado.

Nota 12 - Impuesto a la renta
12.1 Componentes del impuesto a la renta reconocidos en el estado de resultados
12.1.1 Impuesto a la renta del ejercido

Bl gasto por o Impuesto a la Renta de las actividades empresariales (IRAE) representa la suma del impuesto
cormiente y el impuesto diferido.
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uss 5

Concepto 2014 2013 2014 2013
impuesto comiente (1.603.198) (1.908.113) (36.260.395) (38.615611)
Impuesto diferida 241.150) {538.272) (7.717.885) {10.912.394)

Resultado noto por impuesto a la renta  (1.944.348) (2.446.385) 43 .987.284) (49.528.005)

El impuesto a ka renta comiente fue caloulado como se indica en ka Nota 4.10 aplicando ka tasa del 25%
(tasa vigente a la fecha) sobre el resultado fiscal del ejercido.

El impuesto comiente surge a partir de |a gananda fiscal del ano, la cual difiere ded resultado contable del
ostado de resultados por la apficacan de ka normativa fiscal vigente {diferentes criterios de valuacion,
lirnitaciones a la deducibilidad de ciertos gastos, etc).

El impuesto a fa renta diferido fue calculado como se indica en la Mota 4.10, aplicando 3 tasa del 25%
sobre las diferencias temporarias originadas, fundamentalmente, por los bienes de uso, ya que se
entiende que ostas diferencias, en su mayoria, se revertiran a esa tasa.

El impuesto diferido contabilizado en el resultado del ejerdcio comesponde fundamentaimente a las
diferencias entre los valores contables y fiscales de los bienes de uso originadas en diferencias en oiterios de
valuacidn y amortizacion.

12.2 Componentes del impuesto a la renta reconocidos directamente en el patrimonio

El importe por concepto de impuesto diferido contabilizado directamente en el nubeo Ajustes al patrimonio,
estd relacionado con la Esacén de los terrencs a que refiere la Mota 4.7.

12.3 Conciliacion entre el gasto por impuesto a la renta corriente y La utilidad contable

us$ 5

2014 2013 2014 2013
Concepto Monto imponible Monto imponible
Resultado contable 2.805.014  1.324.940 63.458.263 26.823.921
Ajuste por conversion 2.023.996 1.056.454 45.789.173 21388308
Afuste por inflacidn fiscal 731.824 940.009 16556173 19.030.843
Amaortizacion de bienes de uso {1.020.485) (790.735) (23086580 (16.008.725)
Precios de transferencia 237425 260555 5371384 5275038
Impuestos no dedudbles 3.221.102 33231752 72871487 65428059
Resultades por venta de bienas de
uso {375.704) - {8.499.614) 2
Gastos no dedudbles 1.097 813 1.219.425 24 836.002 24 687.735
Deudores incobrables (12.0200 (133.042) {294 552} {2,693 .494)
Intereses no deducibles 556.161 580.223 12582123 11.746.842
Impueste diferido 341.153 538272 1717957 10912334
Renta no gravada (1.722.812) (1.063.814) {38.975.449) {21.537.324)
Gastos asociados a renta no
gravada {50%.0600 (150.422) {11,335 566 (3.045.352)
Intereses activados {247.743) {160.895) {5.604.736) {3.257 380)
Remuneracidn extraordinaria 48562 33.550 1.098.620 Bb79.230
Promocian del emplen {99.955) {30.696) {2.261.2949) {621.453)
Otros 514 498 TT6872 11.635588 15.653.800
Resultado fiscal - ganandia 7.596.773 T7.632.448 171.862.974 154.462.442
Tasa 255 25% 25% 25%
Gasto por impuesto bruto {1.899.194} (1.908.113) (42.965.744) (38.615.611)
Benefico por inversicnes 295956 = 6.696.349 =
Impuasto corrienta (1.603.198) (1.908.113) (36.269.395) (3B8.615.611)
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Movimientos durante el ejercicio de las diferencias temporarias

El movimiento durante el ejercicio de las diferencias temporarias fue el siguserte:;

-

Al 30 de setiembre de 2014

Impuesto diferido originado por:
Bienes de uso (%)

Previsién remuneraciones extraordinarias

Anticipos clientes y proveedores
Bienes de cambic

Previsitn deudores incobrables
Deudas diversas

Active por impuesto a la renta diferido

Al 30 de setiembre de 2013

Impuesto diferido originado por:
Bienes de uso ()

Previsicn remuneracionas extraordinarias

Anticipos centes ¥ proveedores
Bienes de cambio

Previsicn deudores incobrables
Deudas diversas

Activo por impuesto a la renta diferido

Al 30 de settembre de 2014

Impuesto diferido originado por:
Bienes de uso {*)

Presision remuneraciones extraordinarias

Anticipos chentes y proveedores
Bienes de cambio

Previsidn deudores incobrables
Deudas diversas

Activo por impuesto a la renta diferido  192.781.811 22.379.102 (7.717.889) 207.443.024

Al 30 de setiembre de 2013

Impuesto diferido originado por:
Bienes de uso (%)

Prewisicn remuneracionas extraordinarias

Anticipos clientes y proveedores
Bienes de cambio

Previsitn deudores incobrables
Deudas diversas

Activo por impuesto a la renta diferido

2013 2014
Reconocido en
uss resultados uss
B382 412 779 B3IB1.633
133,500 (3.160) 130.340
(35.493) 24.001 {11.491)
9.395 (17.542) {8.143)
134.503 [91.535) 43368
114.254 (252.138) (137.884)
B.738.976 {341.153) 8.207.823
2012 2013
Reconocido en
uss resultados uss
0.098.829 (716.417) 8382412
132.228 1.272 133.500
10.698 {46.190) (35.497)
16.036 (6.637) 9.399
19.457 115.446 134.903
- 114.254 114.254
0.3277.24B (538.272) B.73B976
2013 2014
Ajuste por Reconocido en
b conversion resultados 5
184.916.009 22144712 (17.623) 207.043.098
2945010 346,137 {71.494) 3.219.653
(782 954) (43.872} 542974 (283 852}
207342 (11.63B) {396.854) 201150}
2975961 166113 {2 .070.785) 1.071.289
2.520.443 (222 350} (5.704.107)  (3.406.014)

2012 2013
Ajuste por Reconocido en
S conversion resultados 5

190.966.222 8.453 649 (14.503.862) 184.916.009
277520 144 057 25752 2.945.010
224530 (57.290) {250,194} (782.954)
336.564 5144 {134.366) 207342
408 364 230393 2337204 2.975 961
- 20731 2313.072 2.520.443

194.710.881 8.983324 (10.912.3%4) 192.781.811
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{" Los movimientos en diferencias temporarias originadas en bienes de uso obedecen a ka variacion en el
valor dal tipo de cambio v del IFPN (diferente criterio de valuacion contable y fiscal). En tal sentido, la
cotizacdn del délar tuvo un aumento en of ejercicio finalizado ef 30 de setiembra de 2014 de 11% (en ol
gjercido finafizado el 30 de setiembre de 2013 la cotizadon aumento un 5%) en tanto la varacon del
PPN fue de 11% v 4 % positiva en kos respectivos ejercicios.

Los activos por impuesto diferido se reconocen siempre gue sea probable que & Sodedad cuente con
ganancias fiscales contra ks que se puedan utilizar las diferencias temporarias deducibles. Los pasivos por
impuestos diferidos se reconocen normalmente por toda diferenda temporaria imponible.

Los activos v pasivos por impuesto diferido son compensades cuando estdn relacionados a los impuestos a
las ganancias gravados por la misma autoridad impositiva v la Sociedad pretende liquidar el impuesto
corriente de sus activos ¥ pasivos sobre una base neta.

Nota 13 - Politicas de gestion del riesgo

De acuerdo con lo requerido par la NIF 7 a continuacidn se detallan los principales tpos de riesgos a los que
50 encuentran expuestos los instrumentos financieros de la Sociedad y las politicas de gestidn de kos mismos.

1321 Gestion de la estructura de financamiento

La Sociedad gestiona su estructura de financiamiento para asegurar que pueda continuar como una empresa
en marcha mientras maximiza el retomo a sus partes interesadas a través de la optimizacon del equiibrio
entre deuda v patimonio.

La estructura da finandamiento se conforma par préstamos bancanios revelados en la Nota 5.7, capital

aportado por kos accionstas, nesenvas ¥ resultados acumulados sin distribuir, reveiados en el Estado de
evolucién del patrimonio.

La Direccion de la Sociedad monitorea de forma continua la estructura de financiamiento. Como parte de su
revision, ka Direcddn considera el costo del finandamiento y los riesgos asociados con cada tipo de
financamiento.

La proporcion de deuda neta de efectivo y equivalentes sobre patrimonio al fin de cada eercicio se expone a
continuacdn:

uss 5
2014 2013 2014 2013
Deuda (i 6269290 B220.72% 154 B&3.754 1813249.193
Efectivo y equivalontes 747959 4532712 18.476.083 99.771.247
Deuda neta 5.521.340 3.698.003 136.387.671 81.577.946
Patrimonio (i) 70.021.283 67.216.269 1.729.665.981 1.482.790.896
Deuda neta sobre patrimonio B% 6% 8% 6%

Lo} Dewda es definida como préstamos bancarios de corto y largo plazo
(] Patrimonio incuye al capital, ajustes al patrimonic, resenas y resultados acumulados
13.2 Riesgo de tipo de cambio

La Sociedad efectla dertas transacciones en monedas diferentes al ddlar estadounidense. Por ende tiene
una expasicion ante fluctuadones del tipo de cambio.
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Anlisis de sensibilidad ante cambios en la cotizacion de la moneda extranjera y otros precios
nominados en moneda distinta a la moneda funcional

En relacian con el riesgo de tipo de cambio, el efecto de una varacion en la cotizacion del dolar
estadounidense respecio al peso uruguayo, tendria un impacto relativo en ks resultados financieros de
la Sociedad teniendo en cuenta la posicion gue en dicha moneda que se presenta en la Nota 10.

El mayor impacto se produce en los casos en los cuales ka cotizacion del dolar tiene una evolucion
diferante a la evolucion def Indice de Precios del Consumo de Uruguay (IPC), teniendo en cuenta que un
conjunto importante de costos {incluyendo  [as remuneraciones) se actualizan tomando como referencia
dicha indice, el cual ha tenido la siguiente evolucidn: Incremento de 8,36% v 9,02 % en los ajercicios

finalizadaos el 30 de setiembre de 2014 ¥ 2013 respectivamenta, en tanto la evolucion de la cotizacidn
del délar tuvo un incremento de 11% v 5% en los respectivos ejercicios.

Los conceptos de costos gue se actualizan considerando como referencia el IPC son aproximadamente el
21% del Costo de venta de los senvicios prestados. v 46% de los Gastos de administracion y ventas.

133 Riesgo de tasa de interés

La Sociedad se encuentra expuesta al riesgo de tasa de intends ya que posee préstamos ¥ oiras obligadones
a tasa fija y variable. Aproximadaments ol 80 % de los mismos o5 de naturaleza variable.

13.4 Riesgo crediticio

El riesgo crediticio consiste en e resge de que ka contraparte del crédito incumpla con sus obligaciones
resultando en una pérdida a la Sociedad. Los prindpales riesgos crediticdos de la Sociedad estan constituidos
por kos saldos bancarnios y las cuentas por cobrar.

El riesgo crediticio de los saldos bancarios es limitado debido a gue ks contraparies son bancos estatales o
internacionales de primera linea.

El riesgo crediticio de la Socedad atribuible a sus cuentas por cobear es reducide debide a ka dispersion de
sus créditos a través de diferentes clientes. Adicionalmente se realizan analiss crediticios para los nuevos
cientes.

13.5 Riesgo de liquidez

La Direccion de 8 Sociedad es responsable en disenar una estructura para el gerenciamiento de ks fondos a
corto, mediano y largo plazo. La Sociedad admanistra su riesgo de Bouider manteniendo adecuadas resenvas,
lineas de crédito, monitoreando constantemente las proyecciones sobre el flujo de fondos v calzanda los
péaros de ingreso v egresos de fondos,

Nowa 14 - Base de presentacion de los estados contables en pesos urmguayos

La conversion de los estados contables a pesos uruguayos se realiza para cumplir con requisitos vigentes
en Uruguay en relacdn con la presentacion de estados contables,

Los estados contables formigados oniginalmente en dolares estadounidenses fueron convertidos a pesos

uruguayos utiizando o método de conversion propuesto por la NIC 21. Dicho método consiste
sustancialmente en convertir:

. Los activos v pasivos al tipo de cambio de Geme de cada ejercicio {1 US5 = 5 24,702 al 30 de
setiembre de 2014 y 1 US% = 5 22,06 al 30 de setiembre de 2013).

. Los ingresos y gastos al tipo de cambio vigente al momento de cada transaccicn,
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. Los nibros patrimoniales con excepcion del resuttado del ejercicio al fipo de cambio de dieme de cada
giercicio. Las diferendas resultantes de la conversion anterior se reconocen dentro del patrimonio

expresado en pesos uruguayos como “Reservas por conversicn”.
E icio

En e Estado de ewolucion ded patrimonio, los importes cormespondientes a Capital integrado y Reservas
legales se muestran expresados en pesas uruguayos a kos valores establecidos en los libros legales de ka
Sociedad en que se recogen fas decisiones de los drganos voltives de fa misma que afectan a dichos rubros,
v |a reexpresion de los mismos, asl como del saldo de resultados acumulados, para llevarios a sus valores en
dilares estadounidenses por el tipo de cambio cormespondiente segin se explica precedentements, se
ExXpone Como re expresiones contables dentro del capitulo comaspondiente.

La Sociedad contabiliza en sus registros contables en pesos unsguayos los ajustes gue surgen de convertir a
pesos Lrsguayes los estados contables originalmente formulados en dolases estadounidenses.

MNota 15 - Hechos posteriores

Con posterionidad al 30 de setiembre de 2014 no se han produddo otros hechos o drcunstancias gue
afecten significativamente la situacion patrimonial, los resultados de las operaciones y los flujos de
efectivo de k3 Sociedad.

El infarme fechadio al 12 de dicembre da 20012
se gxtiende en documento adjunto
Delofte & Touche ZF Ltda.
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Informe de auditoria independiente

Sefiores
Directores y Accionistas de
Zonamerica 5.4

Hemeos suditado los estados contables de Zonamerica 5.A. al 30 de setiembre de 2015 (expresados
en dolares estadounidenses ) gue =& adjuntan; dichos estados contables comprenden el estado de
situacion patrimonial al 30 de setiembre de 2015, los comespondientes estados de resultados, de flujos
de efectivo y de evolucion del patrimonio por el ejercicio finalizado en esa fecha, &l anexa y las notas
de politicas contables significativas y ofras notas explicativas a los estados contables,

Responsabilidad de la Direccién por los estados contables

La Direccion de Zonamernca 5.4, es responsable por la preparacion vy |a razonable presentacion de
estos estados contables de acuerdo con nofmas contables adecuadas en Unuguay. Esta
responsabilidad incluye: disefiar, implementar y mantener un sistema de control interno adecuado para
la preparacion y presentacion razonable de estados contables gue estén libres de emores
significativos, ya sea debido a fraude o emor; seleccionar v aplicar politicas contables apropiadas; y
realizar estimaciones contables razonables en las circunstancias.

Responsabilidad del Auditor

MNuestra rezponsabilidad es expresar una opinion sobre dichos estados contables basada en nuestra
auditoria. Muesira auditona fue realizada de acuerdo con Nomas Intemacionales de Auditoria
emitidas por ka Federacion Intemacional de Contadorss ([FAC). Estas nomas requiersn que
cumpiamoes con requisitos ticos y planifiguemos ¥ realicemos nuestra auditoria para obtener una
seguridad raronable acerca de =i los estados contabiles estan [ires de emores significativos.

Lina auditoria implica realizar procedimientos para obtener evidencia de auditoria acerca de los
montos y revelaciones en los estados contables. Los procedimientos seleccionados dependen del
juicio profesional del auditor, incluyendo la evaluacion de los riesgos de existencia de emores
significativos en los estados contables, ya sea debido & fraudes o emmor. Al hacer ia evaluacion de
riesgos, e auditor considera los aspecios de control intemo de la entidad relevantes para la
preparacion y presentacion razonalb¥e de los estados contables con el fin de disefiar procedimientos
de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero no con 2l propdsito de expresar una
opinicn acerca de |a eficacia del control inteme de la entidad. Una auditoria también incluye evaluar o
apropiado de las politicas contables utilizadas por la entidad vy la raronabilidad de las estimaciones
contables realizadas por la Dirsccion, asi como evaluar la pressntacion general de los estados
contables.

Deioifte s= refiere a una o mas de las fimnas mismbros de Deloittie Touche Tohmatsu Limited, una compafia privada def
Reino Unido imitada por garantia, y su red de firmas miembros, cada una como una entidad Onica e independiente v
legalmente separada Una descripcion detaliada de la estructura legal de Deloitte Touche Tohmatsu Limited y sus firmas
meembnos pusde verse en el sitio web wiwy deloite comiabout

Dietoifte prests senicos de audioria, mpuestos, consultoria y asescramiento financierns a onganizaciones pblicas y privadas
de diversas industrias. Con una red globad de firmas miembros en mas de 150 paises, Deloitie brinda sus capacidades de
clase mundial y su profunda experiencia kocal para aywdar a sus cientes a tener &xito donde sea que operen.
Aproimadamente 225 400 profesionales de Deloitte se han comprometido a comvertirse en estandar de excelencia.
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Consideramos gue la evidencia de auditoria que hemos obtenido brinda una base suficiente y
apropiada para sustentar nuestra opinion

Opinidn

En nuestra opinion, los estados contables referdos precedentemente presentan razonablemente, en
todos los aspectos importantes, la situacion patimonial de Zonamerica 5.4, al 30 de setiembre de
2015, los resuliados de sus operaciones y los flujos de efeclivo comespondientes al ejercicio finalizado
en esa fecha, de acuerdo con nommas contables adecuadas en Uroguay.

Enfasis en ciertos asuntos

Tal como se indica en la Nota 1 a los estados contables, ks operafiva que desamolla la Scciedad se
enmarca dentro de ka operativa v estrategia comercial de la sociedad controlante y, como se revela en
la Mota T a los estados contables, la empresa realiza importantes fransacciones y mantiene saldos con
ofras subsidiarias de la sociedad controlante y con partes relacionadas.

Otros asuntos

Muestra auditoria tambign incluyo la revision de la conversion de las cifras en dolares estadounidensss
8 pes0s Unuguayns v, en nuestra opinion, dicha conversion ha sido realizada de acuerdo con la
metodologia descrita en la Mota 14. La conversion de los estados contables a pesos uruguayos ha
sido realizada a efectos de cumplir con las nomas vigentes en Unuguay en relacion con la
presentacion de estados contables.

P
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Zonamerica SA.

Estado de situacion patnmonial
al 30 de setiembre de 2015

|er O0iares estdouNEnTes i B DESOS LFUGLEIYOS)

Mota Us$
2043 2014 2013 2014

Activo
Activo comiente
Disponibilidades 51 1217.333 Goo.aig 35458041 15.063.748
Otros activos financiens 52 401821 136.140 11.708.351 3412334
Creditos 53

Por ventas TTATTT BB1.317 2537028 21770293

Ctros 1.518.018 5802 285 44 213.782 145 .551.224
Bisnes de cambio 54 614818 434 848 17.807.188 10.738.825
Total del activo comiente 4 525867 79562007 131.820.402 196.534.225
Activo no comiente
Otros creditos 53 16697023 12.422 257 485.317.402 306 854 502
COtros activos financiens a2 24000 24 000 599024 HE2 848
Materiales y suministros 54 172282 235258 5.017.886 5.838.120
Bienes de uso (answn) 5.5 60.041.720 60236082 1. 748775137 14387851845
Impuesto diferido 12 G.072 480 8.387.520 203.080.365 207 443.024
Total del activo no cormente 83907505 H3te413 2.443 889 904 2008678529
Total del activo 8#8.433.372 89272 640 2.573.710_306 2.205212.754
Pasivo y patrimonio
Pasivo
Pasivo cormiente
Deudas

Comerciales 56 2785081 2BB2.442 B0 535 740 71202082

Financieras BT 1.B27 452 1833.518 53 224 367 £5. 201 512

Diwersas 5B 1279.523 1357 458 37.287.300 33.531.928
Total del pasive corriente 5.872.056 6073416 174.029.418 150.025.522
Pasivo no corniente
Deudas

Comerciales 58 Bra0aTT 2508428 2ERAT22T 212 338 368

Financieras 57 2 655.003 £ 435774 TTA29.817 108.572.242
Total del pasive no corriente 11.415980 13,034 202 332 501 834 321970610
Total del pasivo 17.288.036 19107618 F03.531.250 471.996.132
Patrimonio
Aporte de propietarios
Capital 58 30.133.568 30.133.588 BTV .A70.826 T44 350841
Ajustes al patrimonio
Resxpresiones contables 47 3245 402 3245 402 B4 525570 80167929
Reservas por conwersion 14 - - 3.032.708 6.130.252
Resultados acumulados
Reservas 58 213831 2.003.658 G222 77 40 454 335
Resultados acumulados 34.548.703 31833.622 1.008.207 250 786.354.131
Resultado del semicio Ba0.314 2248753 25.519.815 88.710.093
Total patrimonio T1.145336 TO165.022 2.07T2.179.036 1.7 6622
Total de pasivo y patrimanio 88433372 89272 640 2.973.710_306 2205312754

Las notas y el anexo que acompanian 3 estos estados contables forman parte mtegrante de los mismos.

E infame beredc O de snss 36 1000
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Zonamerica 5.A.

Estado de resultados

por el ejercicio finalizado el 30 de setiembre de 2015

fan Aoianes ESEOCURKITSES i £N DES0S UFLgRAYDS |

Nota uss $
215 2014 215 2014
Ingresos operativos g1 A0.156.018 20.358.747 785.033.007 B64.187.450
Costo de los bienes vendidos y de los servicios prestados 8.2 (18.718.308) {17.050.058) {435.167.650) {385.220.247)
Resultado bruto 13.439.620 12.299.6T8 349.863.337 278.257.508
Gastos g2 administraciin y ventas 8.3 (3.0BT.T18) (7.622.880) (210.542.504) {1T2.453.58T)
Resultade operativo 3.351.905 4 6TG.THE 139.322 833 105803 921
Resultados diversos a4 {B50.105) 382,856 {22.130.260) B.B56.888
Resultados financieros 6.5 {215.026) { 166.353) (5.597.640) (3.783.430)
Resultado del ejercicio antes de impuesto a la renta 4286774 4.B893.101 111.594.953 110697377
impuesto a la renta iz {3.306.460) (1.844.348) {88.075.038) (43087 284}
Resultado del ejercicio 980.314 2.948.753 25.519.915 GE.T10.093

Las notas y ef anexo gue acompanan a estos estades contables forman parte integrante de los mismos.

I o eonads o O on ans da 209
. aarvis ar deeurmeis pyunis
Dl & Toozba TF Lics.
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Fonamérica 5.4,

Estado de flujos de efectivo

por el ejercicio finalizado el 30 de setiembre de 2015
{en dblares sstasounidensas ¥ &N PESCS UNLgUayos)

us§ 3
Nota 2M5 2014 2015 2014

Flujo de efectivo relacionado con actividades operativas
Resultado del ejercicio antes de impuesto a la renta 4286774 4893101 111.594.953 110,697 377
Ajustes para reconciliar el resultado contable con el flujo de efective
proveniente de actividades operativas
Conceptos que no representan movimientos de efective
Resufiado por venta de bisnes de wso 35 585 (520.363) 825623 {13.550.481)
Intereses perdidos 3036348 460.980 7812178 10.428.821
Amoriizaciones 5.5 2707218 2.615.588 TO475.340 50.172.840
Dewdores incobrables 115201 (4.868) 3.028.278 (112.414)

T.448.724 7365337 193.937.370 166.627.152
Variacion en actives y pasives operativos
Créditos por ventas (7.881}) &0.435 (128.428) 1.570.839
Ciros créditos 504.831 1.468.150 13.136.748 33.214.183
Materiales y suministros / bienes de cambio (118.183) 62.0685 (3.024.781) 1.404.106
Deuwdas comerciales 550.854 (34.318) 14.340.042 (778.338)
Deudas diversas [21.414) [843.758) (B57.457) (10.088.487)

s10.217 721576 23.695.115 16.324.325

Intereses pagados (283.765) (254 2485 (7.547.403) (B8.818.158)
Impussto a la renta pagado (1.937.638) (2.044 534) (50.441.338) {43.253.807)

(2.221.403) [2.438.783) (58.08E.741) {55.172.963)
Efectivo proveniente de actividades operativas 6.127.538 5648 130 155543 744 127.778.514
Flujo de efectivo relacionado con actividades de inversion
Incorparacion de bienes de wso (3.054.107) (5.782.381) {B1.070.025) (130.018.515)
Ingreso por venta de biznes de uso - f45.000 - 14.637.158
Efectivo aplicado a actividades de inversion (3.054.107) [5.135.382) (B1.070.025) (115.381.357)
Flujo de efectivo relacionado con actividades de financiamiento
Pago de dewdas financieras (1.767.008) (2.0118.188) (48.780.351) (45.657 280}
Variacion financiamients con partes vinculadas (405.130) [2.260.345) {10545, 500) (51.330.741)
Efectivo aplicado a actividades de financiamiento (2.202.136) (4.28T7.511) (57.326.851) (96.997.021)
Aumento (disminucion) de efectivo B71.295 [3.774.763) 21.146.868 (B4.550 B64)
Efective al inicio del ejercicio TAT 958 4522722 18.476.083 89.771.247
Efecto de la conversion y diferencia de cambio en efectivo - - 7.539.441 3,304 700
Efectivo al final del ejercicio 51 1.619.254 747959 47.162.392 18.476.083
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Estado de evolucién del patrimonio

por el ejercicio finalizado el 30 de setiembre de 2015

{em difares estadounidenses)

Ajustes al Resultados  Patrimonio
Capital patrimonio Reservas  acumulados total

Saldos iniciales
Aportes de propietarios
Acciones en circulacion 30.133.586 - - - 30.133.586
Ajustes al patrimonio - 3.245 402 - - 3245402
Resultados acumulados
Reserva legal - - 1.944.500 - 1.544 500
Resultados no asignados - - - 31.892.7581 31.852.781
Saldos al 30 de setiembre de 2013 30.133.586 3.245402  1.944.500  31.892.781 67.216.269
Movimientos del ejercicio 2013 -2014
Reserva legal (Mota 5.9) - - 599,158 (59.159) -
Resultado del ejercicio - - - 2.948.753 25948753
Sub-totales - 59,159 2.589.594 2.948.753
Saldos finales
Aportes de propietarios
Acciones en circulacion 30133586 - - - 30.133.586
Ajustes al patrimonio - 3.245.402 - - 3245402
Resultados acumulados
Reserva legal - - 2003659 2.003.659
Resultados no asignados - - - M T2 IS M TB23TS
Saldos al 30 de setiembre de 2014 30.133.586 3.245.402  2.003.659  34.TB2.375  TO.165.022
Movimientos del gjercicio 2044 -2015
Reserva legal (Mota 5.9) - - 132.672 (132.672) -
Resultado del ejercicio - - - 980.314 9e0.314
Sub-totales - - 132.572 B47.542 980,314
Saldos finales
Aportes de propietarios
Acciones en circulacion 30.133.586 - - - 30.133.586
Ajustes al patrimonio - 3.245.402 - - 3245402
Resultados acumulados
Reserva legal - - 2136331 - 2136331
Resultados no asignados - - - 35.630.017 35630017
Saldos al 30 de setiembre de 2015 30.133.586 3.245.402  2.136.331  35630.01T7T  T1.145.336

Las notas v el anexo que acompafian a estos estados contables forman parte integrante de los mismos.

El mforme fechado &1 & de emero de 2016
s extiende en documento adjunto
Deicitie & Touche ZF Lida.

197



Anexo

Zonamerica S.A.

Cuadro de bienes de uso - Inversiones en inmuebles - amortizaciones
por el ejercicio finalizado el 30 de setiembre de 2015

(en oolares esta0oUNI0eNses)
Valorss 08 E Amortizacionss acumuladas 4 el g
_ Acunwuiadas al Acumuladas al
Rubro Valores al Iniclo _ Aumentos Bajas  Transferencias Valores al clerms Inicio Bajas Dsl sjercicio clerrs Valorss netos
Temenos 5.419912 - - 5419912 - - - - $.419912
Eancios 41.769.757 89365 1244229 43.103.351 13.072807 - 1.164.290 14.237.097 28.856.254
Infraestructura 26.345.831 - 3.453.500 29.843.3%1 9885114 - 1.221.890 11.107.004 18.736.387
Muedies y (tiles 804,634 82008 886.702 587.689 61.803 649492 237.210
EqQuipos 0e computacion y software §35.353 14291 549654 487.812 19.533 S07.405 42249
Vehicuios 432250 35653 527843 455900 32078 487.978 35.965
Sislemas especiaes 1.148.939 222446 - 1.371.445 147.5%8 114,900 262498 1.108.947
Obras en curso 7.732944 2062948 (35.585)  (5.105.623) 46545674 - - - 4654674
Otros 1.354.513 41650 - 367.894 1.764.097 736311 - 92664 827.975 36.122
Total 85,508,323 2548441 135.555) - BB 121155 25312231 - 2701218 28.079.449 SO.041.720 |
Cuadro de bienes de uso - Inversiones en inmuebles - amortizaciones
por el ejercicio finalizado el 30 de setiembre de 2014
(en coiares estadounioenses)
Valores 0e origen AMOriZacionse acumuladas y 0l ejercicio
Acumuiacas al Acumuladas al
Rubro Valores d Inicio Aumsentos Bajas Transferencias Valores a clems Inicio Bajas Desl sjercicio clems Valorses netos
Temenos 5.457.548 - (37.635) §.419912 - - - = $.418912
Eaficios PD.767.573 1.502.051 - $00.133 41.769.757 12.000.838 - 1.071.95% 13.072.807 28.696.950
Infrasstructura 25.710.457 - 639.424 26.349.8%1 8.688.026 - 1.197.088 9.885.114 16.4854.777
Muedies y (tles 760975 43719 804554 5$29.300 - 58.339 S87.683% 217.008
EQuipos de computacion y software 528314 7049 - 535363 434154 & 53658 487.812 47.551
Vehiculos 497.381 17.869 (23.000) 492250 413958 (13.000) 54945 455.500 36.350
Sislemas especiaes £30.989 258010 - 1.1489%9 147.5%8 - - 147.598 1.001.401
Obras en curso 4.625.339 4265084 (1.157.493) 7.732944 - - - - 7.732944
Otros 1.264 458 72.102 17.542 1.354 513 588.772 179.53% 735.311 619.202
Total 79.503.105 6.165.854 (60.636) - 85.608.323 22.769.643 (13.000) 2615588 25.372.231 ©60.236.092

El informe Sechado of 8 de ereio de 2078
- @rde e DoUTeND eduno
Deoite § Towhe 2F Lide
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Anexo

Zonamerica S.A.

Cuadro de bienes de uso - Inversiones en inmuebles - amortizaciones
por el ejercicio finalizado el 30 de setiembre de 2015

(en pesos uruguayos)
Valorec ce origen Amortizaclonet soumulagac y del ejeroiolo

AJucte por Aoumuiadac 3l A)ucte por  Acumuiadac al
Rubro Valores al Iniclo  Aumentoc Bajsc 3l clerre Inic ko Bajac Del ejerciolo oonvercion olerre Valorec netoc
Terrenos 133.882.667 - - - 23377691 157.860.358 - - - - g 157.860.358
Edrcios 1.031.796.537 2326382 - 38235414 185.065.866 1.255.428.201 22924479 - 30.309.245 61435982 414669688 820.758.512
infraesructura 650.895.007 - - 101.751.681 116.571.918 869.218.606 244.182.085 - 31.808.710 47511803 323.502.599 545.716.007
Muebies y cles 19.877.551 2134864 - - 3.813.667 25.826.082 1451705 - 1.608.879 2791131 18.917.104 6.908.978
EQuipos Ge computacion y software 13.224.537 372029 - - 2412856 16.009.222 12049932 - $10.053 2218693 14.778.678 1230542
Vehicuios 12.159.560 929.174 - - 2288132 15.376.068 11.281.642 - 835.067 2.116.138 14212847 1.164.021
Sistemas especidles 28.382573 $.790.800 - - $771.33 3388707 36845966 - 2.991.121 652973 7.290.060 32854847
Obras en curso 191.019.183 $3.703.456 (926.623) (148.706.376) 40482335 135.572.035 - - - - - 135.572.035
Otros 33.459.180 1085290 - 10.715.281 6.121.338 51.381.089 18.163.651 - 2.412.265 3895.139 24.471.058 26.910.034
Total 2.114.606.796 $8.341.007 (928.623) - 128.604.880 2.668.8617.188 828744 860 - 70.476.340 120.621.841 $17.842.031 1.748.776.137

Cuadro de bienes de uso - Inversiones en inmuebles - amortizaciones
por el ejercicio finalizado el 30 de setiembre de 2014

(en pezos uruuUayos)
Valorec ce origen Amorttz: y del eje
Ajucte por Aocumuisdac al Ajucte por  Acumuiadac al
Rubro Valores al Iniolo  Aumentoc Bajac 3l olerre Inio ko Bajac Del ejeroioio oonvercion olerre Valores netoc |
Terrenos 120.393.509 - (851.445) - 14.320.603 133.882.667 - - - - E 133.882.667
Edricios 877.272.660 33881131 - 12.354.285 108.188.461 1.031.796.537 WL TR L8 - 24.261.320 33934673 322924479 708.872.058
infraesructura $67.172.902 - - 15.795.052 67.927.053 650.895.007 191,657,854 - 27.081.908 25442326 244.182.086 406.712.921
Muebies y (ties 16.787.109 $89.062 - - 2.101.380 19.877.551 11.676.358 - 1320943 1519793 14517034 §.360.457
EQuipos de compeutiacion y software 11.654.607 159.471 - - 1.410.459 13224537 9577437 - 1213913 1258582 12.043.932 1.174.608
Vehicuios 10.972.228 404253 (520.333) - 1.303.415 12.159.560 9.131.847 (294.101) 1.243.029 1.180.857 11.261.642 897.918
Sistemas especidles 19.655.217 $.837.000 - - 2.890.356 28.382.573 3286012 - - 389.95¢ 3.645.966 24.736.607
Obras en curso 102.035.081 95488973 - (28.592.540) 21.086.669 191.0159.182 - - - - - 191.019.183
Otros 27.834.186 1631.175 - 443203 3490616 33.45%.180 12.260.329 - 4.061.738 1841584 18.163.651 15.295.629
Total 1.763.838.49¢ 139.481.086 (1.371.778) - 222.738.012 2.114.688.796 602.298.323 (284.101) 69.172.8349 05.687.779 828.744.850 1.487.961.845

Ll irforme fechads of 8 de eners e 2018
e ertmride e JoCTeND s
Onicrte & Touche 27 Lie
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Zonamerica S A,

Notas a los estados contables correspondientes
al ejercicio finalizado el 30 de setiembre de 2015

Nota1 - Informacion basica sobre la empresa

Fonamerica 5.4 es una sociedad constituida en Uruguay, encargada de la explotacion de una zona
franca privada (denominada Zonamerica) establecida en el Departamento de Montevideo segln
resolucion del Poder Ejecutive del 16 de febrero de 1980, Sus actividades estan reguladas por la Ley
15.821 (Ley de zonas francas).

El 100% de sus acciones pertenece a Zonamerica Lid, una sociedad con acciones nominativas
consttuida =l 1 de noviembre de 1991 bajo las leyes de Bahamas, con domicilic lzgal

en Winterbotham Place, Malbomough & Queen Streets, P.O. Box N-3026 Nassau, Commaonwealth
of The Bahamas.

Fonamerica Ltd. también participa, al 30 de setiembre de 2015, en el capital accionario de las
siguientes sociedades segun s detalla a continuacion:

* En el 100% del paguete accionario: Endecar 5 A, Hamling S_A. (sin actividad), Montevideo
Teleport International (MT1) S.A., Register of Companies 5.4, ltolem 5.4, & Inversiones
Fonamerica 5.4, Estas empresas actian como usuaras de la referida zona franca
brindando servicios en las areas de tecnologia y telecomunicaciones, otorgando la calidad
de usuarnio, cediendo el uso de locales en edificlos de su propiedad, etc.

. En el 100% del paguete accionano de las siguientes empresas: Rinemoll S.A, Altenix S.A.,
Lunyiran 5.A. Estas sociedades =2 encuentran desamofando  un emprendimiento inmobiliario
Y de =envicics en el depariamento de Montevideo denominado “Proyecto Jacksonville®.

. En el 78,75% del paquete accionario de: Greenpel 3.6 Agronix 5.4, ¥ Mivel Intemacional
S.A_ (usuaria de zona franca, sin aclividad). Estas fres sociedades se dedican,
basicamente, & brindar servicios de jardineria.

- En &l 5% del paguete accionario de Zonamerica 5.4.5. empresa colombiana gue operara
una zona franca en Cali, Colombia.

L En el 10% del paguete accionano de Alegre Worldwide, sociedad que a traves de su
subsidiaria Villa Lucero S.4. 2sta dedicada a la explotacion de un establecimiento hotelero,
integrado al "Proyecto Jacksonville".

El 7 de mayo de 2015 Vipunen 5.4, paso a denominarse [nversiones Zonamerica 5.4,
Posteriomente, el 29 de mayo de 2015 se firnd un contrato de fusion por absorcion de Biotec
Plaza 5.A_y Silicon Plaza 3 5.4 por parte de inversiones Zonamerica 5.4

Zonamerica Lid, emite estados contables consolidados auditados al 30 de setfiembre de cada ano.

Mota2 - Estados contables

Los presentes estados contables, formuladoes por la Direcdon v Gerencia de la Sociedad, han sido
autorizados para su emision € 8 de enemo de 2016, Los expresados en dolares estadounidenses han
sido elaborados en base a los registros contables de la Sociedad en dicha moneda (la cual constituye
su moneda funcional, véase Nota 4.2). Estos estados contables seran sometides a la consideracion
de la Asamblea de Accionistas dentro de los plazos previstos por las nomas vigentes.

B! informe fechado el B ge enerc de 2016
s2 extiends en documento adunio
Dicboitte & Touwche ZF Lida:
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Mota3 -  Adopcion de Normas Contables Adecuadas en el
Uruguay

31 Bases contables

Los estados contables han sido preparados de acuerdo con las normas coniables adecuadas en el
Ureguay 23 cuales se encueniran establecidas, basicamente, en los Decretos 103/91, 266/07, 3710,
124711 y 2011014

El decreto 26607, publicado el 31 de julio de 2007, hace obigatoria, como normas contables
adecuadas en Ureguay, ka aplicacion de las Mormas Intemacionales de informacion Financiera
adoptadas vy traducidas al idioma espaniol @ esa fecha v las normas de presentacion contenidas en el
decreto 103/91.

Bl Decreto 27110 de fecha 1 de febrero de 2010 esiablece que en aguelles casos en que las nommas
sobre presentacion de estados contables previstas en ef Decreto 103/991, su anexo vy modelos, no
sean compatibles o consagren solucionss confraras a las establecidas en los demas decretos antes
mencionados, primaran estas dimas.

El decreto 291/014 establece que loz estados contables comespondientes a periodos que comisncen
a partir del 1 de ensro de 2015 deben ser formulados cumpliendo la Mormia Intemacional de
Informacion Financiera para Pequenias y Medianas enfidades (NIIF para FYMES) emitido por 2!
Conssjo de Nomas Intemacionales de Contabifidad (1458 — Intemational Accounting Standards
Board) a la fecha de emision del decreto y publicados en la pagina web de la Auditoria Intema de la
Macion. El Decreto prevé su aplicacion anficipada.

Adicionalments, los emizores de estados contables de acuerdo al Decreto antes mencionado podran
optar por aplicar las normas previstas en el Decreto 124011, siendo las mismas las Nomas
Intemacionales de Informacion Financiera adoptadas por &l Consejo de Nomas Intemacionales de
Contabilidad (1458 — Intemational Accounting Standards Board) traducidas al idioma espaniol.

En la formulacion de los presentes estados contables, la Sociedad aplica las disposiciones del
Decreto 266/07.

Nota 4 - Principales politicas contables

4,1 Bases de preparacion

Los estados contables son preparados sobre la base de costos historicos en dolarss
estadounidenses, excepto por las cuentas en moneda diferente al dolar estadounidense v los bienes
de uso, segln se explica en las Notas 4 3y 4.7

Consecuentements, salvo por lo expresado anteriormente, activos, pasivos, ingresos y egresos
son valuados a los importes en dinero efectivamente acordados en las transacciones que les han
dado origen.

Las principales politicas contables adoptadas son presentadas a continuacion.

4.2 Moneda funcional

La MIC 21 establece los siguientes factores que deben ser considerados por la Direccion de la
entidad para determinar cual deberia ser su moneda funcional:

. La moneda que infiuya fundamentalmente en los precios de venta de los bienes y servicios
(con frecuencia sera la moneda en |a cual s2 denominen y liguiden los precios de venta de sus
bienes y senvicios)

Bl informe fechado el & de enero de 2016
se exfiends en documento adunto
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. La moneda del pais cuyas fusrzas competitivas v regulaciones determinen fundamentalments
los precios de venta de sus bienes y senvicios

. La moneda que influya fundamentaimente en los costos de la mano de obra, de los materiales
y de ofros costos de producir bienes o suministrar los servicios {con frecuencia la moneda en
que se denominen y se liquiden tales costos).

. La moneda en la cual se generan los fondos de las actividades de financiacion
. La moneda en que se mantienen los importes cobrados por las actividades de explotacion

Diado gue una parts significativa de las transacciones estan acordadas en dolares estadounidenses,
la Sociedad presenta sus estados contables en dicha moneda, va que la Direccion de la Sociedad
considera que e=a constituye su moneda funcional.

La Sociedad mantiens simultaneaments sus registros contables en pesos uruguayos y en dokares
estadounidenses.

43 Saldos en monedas distintas al dolar estadounidense

Los actives v pasives en monedas distintas al dolar estadounidense existentes a fecha de cieme
del ejercicio son valuados al tipo de cambio vigente a dicha fecha. Para los saldos en pesos
uruguayos al 30 de setiembre de 2015 se utilizd la cotizacion de 1 USS =% 29,126 (al 30 de
setiembre de 2014, 1 USE =% 24 702) v para los saldos en Unidades Indexadas (Ul) se utilizd la
cotizacion 1Ul = § 3,1835 (al 30 de Setiembre de 2014 1 Ul =35 2,90%4). Las diferencias de
cambio han sido imputadas al rubro correspondients def estado de resultados.

Las tranzacciones en monedas diferentes al dolar estadounidense se registran al tipo de cambio
del dia de la transaccion.

44  Definicion de capital a mantener
El conceptoe de capital adoptado es el de capital financiero.

Se ha considerado resultado del ejercicio a la diferencia que surge de comparar e pafrimonio al ciems
del glercicio y al inicko del mizmo, luego de exduir los aumentos v disminuciones comespondientes a
aportes de capital y retiro de ufifidades y ofras paridas directaments imputadas al patrimonio.

Mo se ha hecho ninguna provision especial para considerar la cobertura que podria haberse
considerado necesana a efectos de mantener la capacidad operafiva de los activos.

45  Activos financieros

Las normas contables aplicadas indican que los activos financieros son clagificados en las
siguientes categorias: activos financieros valuados al valor razonable con cambios en resultados,
inversiones mantenidas hasta el vencimiento, disponibles para la venta y préstamos y cuentas por
cobrar. La clasificacion depende de la naturaleza y proposito de los activos financieros y es
determinada al momento de su reconocimiento inicial.

Al 30 de setiembre de 2015, la Sociedad posse como activos financieros, basicamente,
disponibilidades y créditos (por ventas y otros créditos).

Metodo del interés efectivo

El metodo del interés efectivo s un método para calcular el costo amortizado de un activo
financiero y el devengamiento del ingreso por intereses a lo largo del periodo relevante. La tasa de
interés efectiva es la tasa de descuento que iguala exactamente los fivjos de efectivo por cobrar a
lo largo de la vida esperada del activo financiero o, cuando sea apropiado, un menor periodo.

Los ingresos son reconocidos sobre el método del interés efectivo para instrumentos de deuda o
colocaciones diferentes a aquellos actives financieros valuades al valor razonable con cambios en
resultados.

El informee fechado el B de enerc de 2016
se extiends en documento adunio
Diedoitte & Touche 7F Lida
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Activos financieros a valor razonable con cambios en resultados
Los activos financieros clasificados dentro de esta categoria son aguelios adquiridos para negociar.

Los activos financieros clasificados denfro de esta categoria tanto inicialmente como
posteriormente, son valuados al valor razonable, siendo reconocidos en el estado de resultados
todas las ganancias o pérdidas dervadas del cambio de valor v aquelias que resultan por el
devengamiento de intereses o dividendos.

Inversiones mantenidas hasta el vencimiento

Son aguellas inversiones cuyos cobros son de cuantia fija determinable y cuyos vencimientos son
fijos v ademas la entidad tiene tanto la intencion efectiva como la capacidad de conservarios hasta
su vencimiento. Dichas inversiones seran registradas iniciaimente al valor razonable mas los costos
asociados a su compra ¥ posteriommente al costo amortizado wtilizando el método del interés
efectivo menos cualguier deterioro.

Préstamos ¥ cuentas por cobrar

Los créditos comerciales, préstamos y otros crédifos cuvos cobros son de cuantia fija o
determinable que no cofizan en un mercado activo son clasificados como préstamos y cuentas por
cobrar. Estos son medidos al costo amorizado ufilizando el método del interés efective menos
cualquier deterioro. El ingreso por infereses es reconocido mediants la aplicacion del método del

interés efectivo, excepto para aguellos créditos de corto plazo para los cuales el reconocimiento de
intereses seria inmaterial.

Activos financieros disponibles para la venta

Se clasifican como activos financieros disponibles para la venta, aguellos actives que no han sido
clasificados en ninguna de las categorias anteriores.

Baja en cuentas de un activo financiero

La Sociedad da de baja un activo financieno solo cuando los derechos contractuales de recibir un
fiujo de fondos asociado a dicho activo expiran, o cuando se transfiere el active firanciero junto con
todos sus riesgos vy beneficios a otra entidad.

Deterioro de actives financieros

Los activos financieros, diferentes de aquelios que son contabilizadoes al valor razonabie con
cambio a resultados, son analizados en busca de indicadores de deterioro a fecha de cierre de
balance. Se registra una pérdida por deteriono cuando existe evidencia objefiva, coma resultado de
unNo o Mas sucesos que hayan ocumido con posteriondad al reconocimiento inicial, gue representen
una disminucion en el fiujo de fondos esperado.

445 Bienes de cambio

Son valuados al menor entre su costo v su valor neto de realizacion. Este Glimo se calcuka como el
precio estimado de venta menos los costos asociados a la venta. El criteno seguido para el
ordenamiento de salidas es FIFO.

47 Bienes de uso

Los terrenos y edificios mantenidos para la produccion o suministros de bienes o senvicios, o para
propositos administrativos =& exponen en los estados contables por sus valores revaluados,
siendo este el valor razonable a la fecha de la tasacion realizada el 25 de abril de 1998 menos
cualguier subsecuente pérdida por amortizacion o deterioro.

Bl informe fechade el 8 de enero de 2018
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Oiros bienes incorporados con posterioridad al 31 de diciembre de 1995 y las obras en curso
estan valuados a su costo de adquisicion menos cualguier pérdida por deteriono, & excepcion de
los terrenos, los cudles @ parfir del 30 de setiembre de 2004 se valdan al valor que surge de la
tasacion técnica realizada en dicho ejercicio. El costo incluye, para aquellos activos calificables,
Ios intereses de los préstamos financieros relacionados con 1a financiacion en la etapa de
construccion. Adicionalments el costo de las mejoras gue extienden la vida dtil de los bienes o
aumentan su capacidad productiva es activado. Los gastes de mantenimiento son cargados a
resultados.

Cualgquier aumento proveniente de la revaliuacion tecnica de tales termenos y edificios es acreditado en
Ajustes al patimanio, excepto hasta el punto en que ravierte una disminucion de ravaluacion del
activo, previamente reconocida en el resultado, en cuyo caso &l aumento es acreditado a resultados
hasta el monto de la disminucion previamente cargada. Una disminucion del imparte en libros
proveniente de la revaluacion de tales temenos e inmuebles es reconocida primeno confra la reserva
por revaluacion de propiedades, relacionada con una previa revaluacion del activo, misntras que
cualquier exceso schre eata reserva se reconoce en resultados.

Las amortizaciones de los bienes revaluados son cargadas a resultados. En caso de que se
produzca una venta o desafectacion de un bien de uso revaluado, Ia contrapartida dentro de
Ajustes al patrimonio es transferido directamente a Resultados acumulados.

Las amortizaciones =& calculan linealmente y las vidas Utiles asignadas a los bienes son las
siguientes:

Anos
Edificios 40
Muebles y utiles 10
Wehicubos 5
Infraestructura 3-10-25-40
Equipos de computacion vy softwars 35
Otros 5-10-25
Suspensiones especiales 10

45 Costos por intereses

Los costos por intereses directamente atribuibles a la adguisicion, construccion o produccion de
activos cafificables forman parte def costo de dicho activo.

Son activos calificables aquelios que requieren una canfidad sustancial de iempo para que s
encueniren en condiciones de ser ufilizados o vendidos, siendo capitalizables los infereses incurmdos
hasta que los actives s encuentren en condiciones de ser utilizados o vendidos.

Les ingresos obtenidos por inversiones temporanas efectuadas con los fondos provenientes de los
préstamos especificos para la construccion def activo, son deducidos del monto de intereses a
capitalizar.

Todo el resto de los costos por intereses son reconocides como gasto en el periodo en el cual se
devengan.

49  Perdidas por deterioro de activos

Al ciemre de cada balance, la Sociedad evalla el valor registrado de sus activos a fin de determinar
si existen hechos o circunstancias gue indiguen que el active haya sufrido una pérdida por
detenioro. S5i existe alguno de estos hechos o circunstancias, se estima el importe recuperable de
dicho activo para determinar &l monto de la pérdida por deterioro cormespondiente. Si el activo no
genera flujes de efectivo que sean independientes de otros activos, la Sociedad estima el importe
recuperable de la unidad generadora de efectivo a la cual pertenece 2 activo.

El informe fechado el § de enero de 2018
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El valor recuperable, es el mayor, entre el valor razonable menos los costos para la venta v el
valor de uso. El valor de uso, es el valor actual de los flujos de efectivo estimado, que se espera
gue surjan de la operacion continuada del active a lo largo de su vida Otil, asi como de su
enajenacion o abandone al final de la misma. Para la detemminacion del valor de uso, los flujos
proyectados de efectivo son descontados a su valor actual ulilizando una tasa de descuento antes
de impusastos, que refleje la evaluacion actual del mercado, sobre el valor temporal del dinero y los
fiesgos especificos que soporta ef activo que se esta valorando.

Si ze esima gue el importe recuperable de un activo (o unidad generadora de efectivo) es menor
que su valor registrado, el valor registrado det activo (o unidad generadora de efectivo) se reduce
& su importe recuperable. Se reconoce inmediataments una pérdida por deteriono.

Si 2e reversa una pérdida por deterioro, el valor registrado del activo 22 incrementa al monto
recuperable revisado del active en cuestion. Bl nuevo importe en libros de un activo tras la
reversion de una pérdida por deteriono, no debe exceder al importe en libros gue podria haberse
obtenido (neto de amortizacion o depreciacian) de no haberse reconocide la pérdida por deteriono
para el mismo en ejercicics anteriores. La reversion de una pérdida por deterioro de un activo se
reconoce inmediatamente como un ingreso en la cuenta de resultados.

440 Impuesto a la renta

El cargo a resultados por impuesto sobre la renta representa la suma del impuesto a pagar y del
impuesto diferido.

Impuesto a pagar

El impuesto a pagar esta basado en la renta gravabile del afio. La renta gravable difiers de la
ganancia neta come s reporta en el estado de resultados, ya que excluye nubros de ingresos o
oastos gue son gravables o deducibles en ofros afios y rubros que nunca son gravables o
deducibles. El pagive de la Sociedad por impuesto a pagar es calculado utilizando la tasa de
impuesto gue esta vigente a la fecha de ciemre del ejercicio economico.

Impuesto diferido

El impuesto diferido es aguel que s espera sea pagadero o recuperable por las diferencias entre
el valor en libros de los activos y los pasivos en los estados contables y por los valores de los
mizmos siguiendo los criterios fiscales wtilizados en el célculo de [a renta gravable. El impuesto
diferido es contabilizado ufilizando el método del pasivo en el balance. Los pasivos por impuesto
diferido 2on generalmente reconocidos para todas las diferencias temporales imponibles y los
activos por impuesto diferide son reconocidos en la medida de que sea probable gue habra rentas
gravadas disponibles en contra de las cuales, las diferencias temporales deducibles puedan ser
utilizadas.

El valor en libros de los activos por impuesto diferido es revisado a la fecha de cada cieme de
gjercicio economico v reducido en la medida de que no s2a probable que suficiente renta gravada
esté disponible en el futuro para permitir que todos, o parte de, los activos sean recuperables.

El impuesto diferndo es medido a la tasa de impuesto que se espera se aplique en el ejercicio en
que se espera liquidar el pasivo o realizar el activo ¥ es cargado o acreditado en el estado de
resititados, excepto cuando esta relacionado a partidas cargadas o acreditadas directamente al
patrimonic, en cuyo caso el impuesto diferido también es tratado en el patimonio en la medida en
que existan los saldos a los que dichas partidas se asocian.

Los activos y pasivos por impuesto diferido son compensados cuando estan relacionados a los
impuestes a las ganancias gravados por la misma autoridad impositiva y la Sociedad pretende
liguidar el impuesto comiente de sus activos y pasivos sobre una base neta.

Tanito el impuesto a pagar comwo el diferdo son reconocidos como gasto o ingresos en el estado de
resultados, excepto cuando se relacionan con iteme gue han sido acreditades o debitados
directamente en patrimonio. En dicho caso el impuesto devengado se reconoceria directamente en
patrimonio.

El informe fechado el 8 de enero de 2016
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En 1a Nota 12 == expone & detslie de la estimacion realizada.
411 Previziones

Las previsionss son reconocidas cuando la Sociedad tiense una obligacion (legal o implicita) como
resuliado de un evento pasado, para la cual e probabie que se reguiera su cumplimiento y pueda
realizarse una estimacion confiable del monto.

Bl monto reconocido como una prevision es ka mejor esimacion del monto requerido para cumpli la
obfigacion gue fiene la entidad a fecha de cieme de balance, considerando los fesgos e
incertidumbres que conllevan dicha obligacion. Cuando una obligacion espera cumplirse en el largo
plazo, & monto ez determinado mediante un flujo de fondos descontado por una tasa que refieje 2l

valor presente de dicha obligacion,

Cuando la Sodedad tenga derecho a replicar el reclamo a tercenos, reconoeerd un crédito dentro del
activo =i se puede afirmar con segunidad gue recuperara dicho monto.

412 Pasivos financieros e instrumentos de capital emitidos por la Sociedad
Clasificacion como pasivos o patrimonic
Les instrumentos de pasivo o patrimonio se clasifican como pasivos financieros o patimonio de

acuerdo a la sustancia del acuerdo contractual
Instrumentos de Patrimonio

Un instrumento de patrimonio es cualguier contrato que evidencia un interés residual en los actives de
cualquier entidad luego de deducir todos sus pasivos. Los instrumentos de patrimonio emitidos por
Ia Sociedad se registran por los valores histéricos en dolares estadounidenses recibidos, netos de
loz costos directos de emision.

Pazivos financieros

Loz pasivos financieros gue contrajo la Sociedad, cormresponden a préstamos gue son inicialments
medidos al valor razonable neto de costos de transaccion. Con posterioridad son medidos al costo
amorizado empleando el método de la tasa de interés efectiva para ef devengamiento de los
intereses. La direccion de la Sociedad ha comparado el valor razonabie con el valor en libros no
existiendo diferencias significativas.

4.13 Reconocimiento de ingresos

Los ingresos se vallan al valor razonalile neto de la contrapartida recibida o por recibir y
representa el monto a percibir por bienes y servicios proporcionadaes en el curso normal del
negocio, neto de descuentos & impuesios relacionades con ventas.

Venta de bienes

Los ingresos por la venta de bienes son reconocidos cuando se cumplen todas las sipuenies
condiciones:

. la Sociedad ha transferido al comprador todos los nesgos y beneficios, de fipo significativa,
derivados de la propiedad de los bienes

. &l monto del ingreso pusde ser medido confiablemente
. &= probable que fiuyan beneficios economicos a la enfidad, asociados a fa ransaccion; y

. los costos incurmidos o que se espera ncurmir respecto a la transaccion pueden ser medidos
confiablemente

Hl informie fechado el B de enero de 2016
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Prestacion de servicios

Los ingresos dervados de un confrato de prestacion de senvicios son reconocidos en funcion del
cumplimiento de cada etapa.

Ingresos por intereses

Los ingresos por intereses son devengados a traves del iempo, por referencia al saldo pendients
principal v a la tasa efectiva de interés aplicable, la cual 25 1a tasa que descuenta exactaments los
ingresos futuros a recibir a lo largo de la vida (il del activo financiero hasta el valor neto en libres de
dichio activo.

Ingresos por contratos de usuario

Los ingresos por contratos de usuarnio, son tratados en forma similar a un leasing operativo, por lo
cual san reconocidos bajo una base lineal durante =l penodo establecido en &l respectivo confrato
celebrado con cada usuario.

4.14 Costo de ventas, gastos de administracion y ventas v resultados financieros

Bl costo de ventas representa los importes que la Sociedad ha pagado o comprometido pagar para
adquirir productos v senvicios. Los gastos de administracion y ventas v los resultados financieros
susceptibles de serimputados a periodos han sido computados siguiendo dicho criterio.

415 Contratos de construccion

Cuando 2l resultado de una construccidn puede estimarse confiablements, los ingresos v costos
son reconocidos en funcion del grado de avance del contrato a fecha de cieme de balance. La
medicion se basa en la proporcion del total de kos costos incumides por el trabajo realizado a la
fecha excepio cuando esto no es un indicador representative del avance de ka obra.

Cuando s probable que < total de los costos asociados al contralo excedan los ingresos, la
perdida esperada es reconocida como gasto en forma inmediata.

4.16 Arrendamientos operativos

Los arrendamientos son clasificades como financieros cuando los términos del contrato transfieren
sustancialmente todos los riesgos v beneficios asociados a la propiedad del bien arendado. Los
restantes arrendamientos se clasifican como operativos.

La Sociedad como un armmendador
Bl ingreso por rentas proveniente de amendamientos operatives es reconocido baje una base lineal
durante el perindo def amendamiento refevante. Los costos directos iniciales incumidos en negociar y

acordar un amendamiento operativo son agregades al valor en libros del activo amendado v
reconocidos bajo una base linsal durante el término del amendamiento.

447 Definicion de fondos adoptada para elaborar el estado de flujo de efectiva

A los efectos de 1a elaboracion del estado de flujos de efectivo, se ha considerado ka definicion de
fondos igual a las disponibifidades y equivalentes.

418 Mantenimiento de politicas contables
Los criterios aplicados en la valuacion de activos v pasivos, asi comao tambign en la determinacion

del resultado del ejercicio finalizado el 30 de setiembre de 2015, 2on similares con los criterios
aplicados en el ejercicio anterior.

El informe fechado el & de enerc de 216
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4.19 Uso de estimaciones contables

La preparacion de estados contables a una fecha determinada requiere que la Direccion de la
Sociedad realice estimaciones v evaluaciones que afectan el monto de los activos v pasivos
registrados v los activos y pasivos confingentes revelados a la fecha de emision de los presentes
estados contables, como asi también los ingresos v egresos registrados en el ejercicio.

La Direccion de la Sociedad realiza estimaciones para poder calcular a un momento dado, por
ejempio, las relacionadas con la prevision para deudores incobrables, la prevision para
obsolescencia de bienes de cambio, las depreciaciones, el valor recuperabie de los activos no
comentes y las previsiones. Los resultados reales futuros pueden diferr de las estimaciones v
evaluaciones realizadas a la fecha de preparacion de los presentes estados contables.

MNota®b -  Informacion referente a partidas del estado de situacion
patrimonial

51 Disponibilidades

usg §
2015 2014 2015 2014
Caja y fondos fijos 22732 10083 662002 248317
Bancos 1.194 601 a99.726 347935849 14.814.432

1.217.333 609.819 35,456,041  15.063.749

Teniendo en cuenta lo mencionado en la Mota 4.17 la compesicion del efectivo y equivalente se
detalla a continuacion:

Uss $
2015 2014 2015 2014
Disponible 1.217.333 G09.819 35456041 15.063.749
Deposites en cuenta de garantia 401.921 1358140 11.706.351 3412334

1.615.254 T47.959 47162392  15.476.083

52 Otros actives financieros

uss $
Corriente 2015 2014 2015 2014
Cuenta Ezcrow (préstamo de BEVA) 37.965 4 353 1.105.769 107 528
Cuenta Escrow (préstamo de BROLU) 363.956 132,787 10.600.582 3.304 806
401.921 138.140 14.706.351 3442334
Uss 5
Mo corriente 2015 2014 215 2014
Yalores publicos en garantis 24.000 24.000 599.024 592,848
24,000 24,000 699,024 5092.8448

Yalores publicos comesponde a Bonos del Tesoro depositados en el Banco de la Republica
Onental del Uruguay.

83 Créditos
usg $

Creditos por venta commiente 2015 2014 2015 2014
Cuenta comiente 1.399.472 1.303.394 40.761.021 32.196.439
Prevision deudores incobrables (254 B895) (173.474) (6.297.852) (4.285.155)
Derecho de registro a devengar (406.047) (310.575) (11.826.525) (7.671.824)
Ciiros 65247 61.972 1.900.385 1.530.833

T73.077  B81.317 22,520,806 21.770.293

Bl informe fechade el § de enero de 2016
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Derecho de registro a devengar corresponde al saldo pendiente de devengar como resultado de
ajustar la facturacion anual de los usuarios indirectos.

US$ $

Detalle de saldos cuenta corriente 2015 2014 2015 2014
losc zona franca sucursal Uruguay - 124767 - 3.081.994
Partes relacionadas (Nota 7) 384.155 322,015 11.188.904 7.954.415
Adium Phama S.A. 126.299 47.970 3678576 1.184.955
Sabre Global Services S A. 48.351 43.317 1.408.258 1.070.017
Saceem Zona Franca S.A. 55.838 - 1.626.327 -
Ebital SA. - 118.096 - 2917.207
Ricoh South America S.A. - 56.294 - 1.390.574
Otros (menores al 10%) 784.829  590.935 22.858.956 14.597.277

1.399.472 1.303.394 40.761.021  32.196.439

El plazo promedio de cobro de los créditos por ventas es de 17 dias. No se carga interés a los
créditos por ventas.

La Sociedad mantiene como politica la formacion de una prevision equivalente al cien por ciento
del saldo de aquellos deudores dificiimente recuperables, determinada sobre la base de un
analisis individual de la recuperabilidad de los mismos.

La siguiente es la evolucion de la prevision para deudores incobrables:

USs$ $
2015 2014 2015 2014

Saldos al inicio del ejercicio (173.474) (240.457) (4.285.155) (5.304.481)
Castigos de deudores 57427 62014 1672616  1.531.870
Desafectacion / (Constitucion) netas

del periodo (168.848) 4969 (4.432.340) 112.408
Resultado por conversion - - (1.252.973) (624.952)
Saldos al cierre del ejercicio (284.895) (173.474) (8.297.852) (4.285.155)

Al determinar la recuperabilidad de los créditos por ventas, la Sociedad considera cualquier cambio
en la calidad crediticia de los deudores desde el momento en que se otorgd el crédito hasta la fecha
de cierre. La concentracion del riesgo crediticio es imitada, dado que existe una base muy atomizada
de la cartera.

La Direccion de la Sociedad estima que el valor registrado de sus créditos por cobrar no difiere
sustancialmente de su valor justo.

Otros créditos
uUss$ $
Corriente 2015 2014 2015 2014
Partes relacionadas (Nota 7) 561.368 5.021.184 16.350.404 124.033.287
Anticipo a proveedores 216.144 118.395 6.295.410 2.924 593
Seguros a vencer 369.104 470.356 10.750.523 11.618.734
Anticipos de impuestos 308.693 209.508 8.990.992 5.175.267
Varios 62.709 72.842 1.826.463 1.799.343
1.518.018  5.892.285 44.213.792 145.551.224
Us$ $
No corriente 2015 2014 2015 2014
Partes relacionadas (Nota 7) 16.385.562 12.410.352 477.245.879 306.560.515
Otros 311.461 11.905 9.071.613 294.077

16.697.023 12.422.257

486.317.492  306.854.592

El informe fechado el 8 de enero de 2016
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Empresas vinculadas incluye saldos por kos siguientes conceptos e importes:

. For saldo de precio originado en ka venta del derecho de superficie sobre el Edificio {@ 3 que la
Sociedad realizo en el ejercicio finalizado 2 30 de sefiembre de 2009 & Inversiones
Zonamerica S.A. (antes Vipunen 5.A ). El importe onginaimente adeudado por Inversiones
Zonamernca SA_ (antes Vipunen 5.A.) (USE 3.420.355), se cancela, desde el mes de octubre
de 2009, en B4 cuotas mensuales consecutivas de USE 51.758 (que incluyen infereses a una
tasa del 7% anual).

. Aproximadamente LSS 16.380.000 con Zonamerica Lid. relacionados con la operativa de
financiamiento y estrategia comercial establecidos por la sociedad controlante, clasificados
como otros créditos — no comente.

54 Bienes de cambio - materiales y suministros
Comesponde a materiales y repuestos varios utilizados para el mantenimiento del parque tecnologico.

La Sociedad mantiene como politica la formacion de una prevision equivalente al cien por ciento
del saldo de aguellos bienes de cambio dificilments recuperables, determinada sobre la base de
un analisis individual de la recuperabilidad de los mismos. Dado que durante este gjercicio no se
han detectado bienes potencialmente obsoletos, no se ha constituido ninguna prevision.

55 Bienes de uso

La compesicion y evolucion de los saldos de bienes de uso e inmuebles durante los ejercicios
finalizados el 30 de setiembre de 2015 y de 2014 se detallan en el anexo a los estados contables.

El total de las amortizaciones comespondientes al ejercicio finalizado el 30 de setiembre de 2015 fue
de USE 2.707 218 equivalentes a § 70.475.340 (US3 2.615.588 y § 59.172.849 respeclivamente al
30 de setiembre de 2014} Al Costo de los senvicios prestados se imputaron USS 2.603.692
equivalentes a § 67.780.311 (USS 2475.803 ¥y 5 56.010.473 al 30 de setiembre de 2014) y a Gastos
de adminiztracion y ventas US$ 103.526 equivalentes a § 2.695.020 (US$ 139.785y § 3.162.378
respectivamente al 30 de sefiembre de 2014}

La Sociedad mantiens una hipoteca sobre los padrones 418.619, 415,621 y 426 765 en garantia de
prestamos bancanos (Mota 9)

El saldo Obras en curso incluye los importes relacionados con las obras que se encuentran en
procesa de construccion al cieme del ejercicio. La obra mas importante comespondes al auditorio del
Edificio Celebra, por un importe aproximado de US$ 2. 700.000 al 30 de sefiembre de 2015
[aprovimadaments US$ 2 500000 al 30 de setiembre de 2014}

El 29 de setiembre de 2014 la Sociedad e Inversiones Zonamerica 5.A. (antes Vipunen S A)
realizaron las operaciones que se detallan a continuacion:

La Sociedad vendio a una empresa Administradora de Fondos de Inversion en su calidad de
fiduciana de un Fideicomiso Financiers, una cucta parte indivisa del predic identificado con el
padron N° 418618, por una superficie de 5.721 m2, equivalentes al 13 855 % de la superficie total
del padron y firmo con dicha Administradora un contrato de constitucion de Derecho de Superficie,
por el cual la Sociedad confiric derecho de superficie a favor de dicho Fideicomiso sobre el area
donde se asienta el edificio 1.200 A (consfruido por Inversiones Zonamerica S.A., antes Vipunen
S.A) que s2 erige en dicha fraccion y sobre kas mejoras v obras futuras en dicha fraccion v edificio.
La Sociedad recibio en relacion con los dos contratos mencionades anteriormente ka dnica suma de
USE 650.000, v obtuve un resultado de USS 599 363 gue se incluyd en “Resultados diversos” en el
estado de rezultados comespondiente al ejercicio finalizado € 30 de setiembre de 2014.

Bl informe fechado el B de enero de 2016
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Concomitantemente lnversiones Zonamerica 5.4 (antes Vipunen S.A.), en su calidad de usuaria
directa de Zonamerica S A celelwd con la misma empresa Administradora, un contrato por el cual
Inversiones Zonamerica 5.4 (antes Vipunen 5.4.) cedio a favor del Fideicomiso Financiero
mencionado anteriommente todos log créditos, presentes v futuros, por precio de contrato de usuario,
que la misma tenga o pueda tener contra Amedrugs Corporation S_A. (usuaria indirecta de
Inversiones Zonamerica S_A. (antes Vipunen 5.A.) en el Edificio 1200 A) y fo contra futuros usuarios
de dicho edificio. Adicionaimente inversiones Zonamerica S_A. (antes Vipunen S.A.) renuncic a todo
derecho sobre las obras y mejoras efectuadas e incorporadas al edificio 1200 A, renuncia que se
efectivizara al momento de ka extincion del contrate de usuario indirecto suscrito entre effa
Amedrugs Corporation 5.A. Asimismo, y a los efectos de cumplir con los aspectos legales vigentes,
se notificd de la cesion de créditos presentes v futuros al deudor actual, &l usuario indirscto
Amedrugs Corporation S.A.

5.6 Deudas comerciales

uss $

Corriente 2015 2014 2015 2014
Proveedores 1.560.442 1.480.952 45449434 36.582.452
Partes relacionadas (Nota 7) 181.686 167.414 3.291.789 4.135.485
Provisiones comerciales 630031 911.957 18.350.283 22 527162
Adelanto de usuarios 116091 45.909 3381266 1208.150
Anticipos de alquileres 185.760 185.760 S410.446 4 BB 644
Documentos a pagar - 85797 - 2.119.357
Leasing 91.071 1.653 2652531 40.832

2.765.081  2.882.442 80.535.749 71.202.082
Ho comiente
Depdsites en garantia 4416591 4055254 128637630 100.494.958
Anticipo de alguileres 4.344 366 4.530.134 126534 587  111.8903.370

8.760.977 8.508.428 265472247  212.398.368

Uss 5

Detalle de proveedores 2015 2014 2015 2014
Ehital 5.4 - 159129 - 3.930.794
AlG seguros S_A 441388 284.303 12.885.862 7022 B&5
Ingener S.4. 129963 - 3.785.294 -
Crucrill Company S.A. - 50.004 - 14976264
Saceem Zona Franca 5.A. 206.047 - 6.001.325 -
Oiros (menores al 10%) 783044 576441 22 776.933 21.649.815

1.560.442  1.480.952 45.449.434 36.582.452

Crepositos en garantia comesponde a los importes recibidos de los clientes en garantia del
cumplimiento de las obligaciones asumidas en relacion con los amendamientos (precics de confratos
de Usuano}. El vencimiento de los mismos se produce con ef vencimiento de los respechivos
contratos, los cuales tiensn una duracion promedio de aproximadaments 5 anos. La Socdedad
reintegra dichos depositos actualizados por la tasa de inflacion de los Estados Unidos de América
generada en & periodo comprendido entre la fecha de consfitucion de la garantia v &l momento de
finalizacion del contrato.

Anticipo de alguileres incluye aproximadamente LSS 4.200.000 en relacion con wn importe percibido
en el mes de sefiembre de 2013 por & uso del predio 2400 ubicado en la Zona Franca por un periodo
aproximado de 27 afos.

El infomme fechado el B de enere de 2016
=2 extiende en documento adiunio
Dieboitte & Towche ZF Lida.
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57 Deudas financieras

La composicion del saldo v el perfil de vencimientos de las deudas financieras es el siguients:

uss $
Corriente 2015 2014 2015 2014
Banco de la Repdblica Oriental del Uruguay 11800000 1.180.000 34363680 29.148.380
BBVA 95,833 650.000 17354234 16.056.300
intereses a pagar 908 908 26 445 22429
Partes relacionadas (Mota 7) 50.711 2.608 1.477.006 64423
1.827.452 1.833.516 53.226.367 45.291.512
uss $
Ho comiente 2015 2014 2015 2014
Banco de [a Repdblica Oriental del Uruguay 2655003 3.835.002 Tr329617 94.732.219
BBVA - B00.772 - 14.840.023

2,655,003  4.435.774 77.329.617 109.572.242

Los términos de las deudas financieras mas significativas se detallan a continuacion:
Banco de la Republica Oriental del Uruguay

En &l mes de julio de 2008 el Banco del Repablica Oriental del Uruguay (BROL) concedio un crédito
por hasta USS 20.000.000 a las empresas Zonamerica S.4_ e inversiones Zonamerica S A,

{antes Vipunen S5.A.), con el objeivo de financiar parcialmente un Proyecto de inversion presentado
en conjunio por las empresas. La linea fue ampliada en USS 3.100.000 en & mes de diciembre de
oG

Al 30 de setiembre de 2015, el importe de los préstamos adeudados al Banco por parte de
Zonamesica 5.A alcanza a aproximadamente USS 3.800.000 (USE 5.015.002 al 30 de setiembre de
2014). Los mismos devengan intereses a tasas entre 4 6% y 6,5% anual v se estan cancslando en 96
cuotas mensuakes y consecutivas de USE 98,333 (mas los comespondientes intereses), siendo &
vencimiento de la diima cuota en el mes de diciembre de 2018. Bl importe de US$ 1.180.000 del
capital adeudado se presenta como deuda comente vy el saldo restante como deuda no comente.

BBEVA

En el mes de setiembre de 2010 BEVA concedid una linea de crédito por hasta USS 10.000.000 a
las empresas Zonamerica S.A. & Inversiones Zonamerica S_A. (antes Vipunen 5.A.)
conjuntaments, la cual fue ampliado el 30 de marzo de 2012 en USS 2.000.000.

En relacion con esta linea de crédito la Sociedad recibio un total de USE 3.000.000. El crédito total
recibido se cancela de la siguiente forma:

. LUS% 2.000.000 en 60 cuotas mensuales y consecutivas de 1US$ 33.333 mas los
corregpondientes intereses, considerando una tasa de intereses del B% anual. La primera
cuota se pagd en &l mes de setiembre de 2011. Al 30 de setiembre de 2015 el saldo
adeudado de capital, US$ 366.667 se presenta como deuda comiente (USS 400.000 al 30
de setiembre de 2014).

. USS 1.000.000 en 48 cuotas mensuales y consscutivas de LSS 20.833 mas los
cormespondientes interesses, considerando una tasa de interés del 6% anual. La primera
cuota se pagd en setiembre de 2012, Al 30 de setiembre de 2015 el saldo adeudado de
capital, US$E 229167, =& presenta como deuda cormiente (US$ 250.000 al 30 de setiembre
de 2014).

Zonamernica Lid. e Inversiones Zonamerica S_A. se constituyeron en fiadores sofidarios de los
referidos créditos.

El informe fechado el & de enero de 2016
se extiends en documento adjunto
Deloitie & Touche 7F Lida.

212



BBVA - Banco Itau Uruguay

Con fecha 1 de abril de 2013 el banco BBVA y el Banco ltad Uruguay en forma conjunta otorgaron
una linea de crédito por hasta el equivalente a US$ 20.000.000 a Zonamerica S.A. & Inversiones
Zonamerica S5.A. {antes Vipunen 5.A.), por un plazo de 7 afios contados a partir de la fecha de
firma del contrato, a una tasa de interés del 7% efectiva anual. El periodo de gracia fue de 24
meses contados a partir de dicha fecha, y la cancelacion se acordd en 60 cuotas mensuales v
consecutivas {mas los intereses respectivos).

El 29 de julio de 2915 = celebrd un nuevo acuendo con dichas instituciones financieras a los
efectos, basicamente, mejorar el perfil del vencimiento para la cancelacion del préstamo recibido.
En el mismo se establece que el monto adeudado a dicha fecha, aproximadamente

JS% 19.500.000, sera cancelado en 120 cuotas mensuales y consecutivas de USS 220,052,
importe gue incluye los respectivos intereses, considerando una tasa de interés del 7,3% anual.

La primera cuota se canceld el 1° de agoesto de 2015.
Asimismo, se acondd una ampliacion de la hipoteca sobre el padron N° 426 765 por el importe de

JS% 5.000.000. Una vez constituida la misma el monto de la hipoteca sobre dicho padran
ascendera a USS 11.000.000.

Zonamerica 5.4, no ha recibido ningun desembolso de esta linea de crédito.
Partes relacionadas
El saldo obedece a la operativa de financiamiento y estrategia comercial de la sociedad confrolante.

58 Deuwdas diversas

Uss 5
Corriente 2015 2014 2015 2014
Provisiones por remuneraciones B91.779 1.045 446 25973955 25524 607
Direccion Macional de Zonas Francas 146.T706 149960 4 272959 3.704.312
Banco de Prevision Social 104 408 131491 3.043.609 3245001
\arios 136.540 30.561 38T6.7TT 754 918

1.279.523  1.357.458 IT.267.300  33.531.928

59  Patrimonio

Al cierme ded ejercicio finalizado el 30 de setiembre de 2015 el capital infegrado de la Sociedad
{acciones en circulacion) es de § 877 .670.620, representado por 877 670,820 acciones de £ 1de
valor nominal cada una, equivalentes a aproximadaments USS 30.133.000. El capital autorizado de la
sociedad asciende a 3 500.000.000.

Durante el ejercicio finalizado el 30 de sefiembre de 2015 la Azamblea de accionistas resolvid
destinar a la Reserva legal § 3.335.505 {equivalentes a aproximadamente USE 132.000) y el resto del
resultado del gjercicio 2014 a Resultados acumulados.

Durante el ejercicio finalizado el 30 de sefiembre de 2014 la Azamblea de accionistas resolvid
destinar a la Reserva legal § 1.341.196 (equivalentes a aproximadamente LSS 59.000) y el resto del
resultado del ejercicio 2013 a Resultados acumulados.

El informe fechado el B de enero de 2016
52 extiends en documento adunto
Dedoitte & Touche ZF Lida.
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Nota6 -  Informacion referente a partidas del estado de

resultados

641  Ingresos operativos

Uss 3
2015 2014 2015 2014
Ingresos por devengamiento de
Contratos de usuarios 13.904.852 13324055 3615972030 301432146
Gastos comunes 6.360.079 6270092 165568.023 141.849.256
Energia eléctrica 3370934 3677516 B7 753450 B3197.010
Obras adicionales 1.214.128 932643 31606647 21.099.326
Ingresos por olros servicios (%) 5.306.193 5154 441 138.132.857 116.609.712
30.156.016 29.358.747  785.033.007 664.187.450
{*) Incluye servicios de agua potable, seguridad, mantenimiento y impieza, etc.
6.2 Costos de los bienes vendidos y de los servicios prestados
uss ¥
2015 2014 2015 2014
Energia eléctrica 2 B37.030 2924965 68648179 66171933
Retribuciones y cargas sociales 3.305.840 3.600.885 86136996 81462945
Senvicics confratados 2945540 3.073.404 76705463 69.530.092
Amortizaciones 2603692 2475803 67.780.311 56010473
Costo obras adicicnales 1.091.974 697991 28426687 15790758
Canan 500404 9591.452 20836425 22429997
Impuestos, tasas y contribucicnes 572228 502454 14896459 13403.178
Materiales consumidos 759136 590405 19.762.120 15619.139
Jardineria 573487 562.583 14.928.714 12727402
Mantenimiento 58280 245088 2298139 5.544 664
Seguros 876.315 628.720 22812569 14223629
Agua potable 156.768 220.374 4.862.016 4 985.555
Oiros 271.722 341.954 7.073.572 B.030.177
16.716.396 17.046.060  435.167.650 2385.920.942
6.3 Gastos de administracion y ventas
Uss $
2015 2014 2015 2014
Retribuciones y cargas sociales 3457195 3531934 89999030 79903939
Impuests al patrimonic 1.224.730 1.299.886 31.882642 29407521
Publicidad 836.118 616.251 21766145 13.941.541
Honoranos 562136 530.861 14 633,741 12.009.750
Senvicics confratados 254 650 145.251 6629147 3286036
Amaortizaciones 103.526 139.785 2.695.029 3162378
Gastos de representacion 27031 180.445 5.910.158 4082235
Mantenimiento de hardware y softwars 21999 183.678 5.726.890 4155376
Dewdores incobralbles 115201 {66.983) 2998957  (1.515.368)
Oiros 1.087.137  1.061.732 28.300.765 24020477
8.087.715  T7.622.880 210.542.504 172.453.587
El infurme fechado el B de enero de 2016 i

se extiends en documento adunto
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64 Resultados diversos

Multas

Descuentos concedidos
Donacionss

Impuestes no recuperables
‘Venta de bienes de uso
(Oiros resultados

Multas

uUss 3

215 2014 2015 2014
- 143218 - 3740043
(34.021) (31.534) (BBS.648)  (713.399)
(511.288) (45.800) (13.310.046) (1.036.140)
(331.674) (285.409) (B.E39.472) (B.456.852)
- 535363 - 13.559.481
27.078 2818 704.906 63.753
(850.105) 382.656 (22.130.260) 6.656.886

Comesponde, basicamente, a ingresos por concepto de multas originadas por la rescision
anticipada realizada por clientes de contratos de usuano indirecto.

Donaciones

Incluye aportes realizados a la Fundacidn Zonamerica v a la Facultad de Veternaria por
aproximadamente LSS 135000 y US3 150.000 respectivamente.

‘Venta de bienes de uso

La Sociedad vendio con fecha 29 de setiembre de 2014 una cuota pante indivisa del predio
identificado con el padnin N° 418616, [a cual poses una superficie de 5.721 m2, equivalentes al
13,855 % de la superficie total del padrdn {la operacion esta detallada en la Mota 5.5).

6.5 Resultados financieros

Intereses ganados
Diferencia de cambio
Intereses perdidos

Intereses perdidos por depdsitos en garantia

Comisiones y otros gastos financieros

Mota7? -

uUss 3

2015 2014 2015 2014
71637 91187  1.864.882 2.062.938
55332 64967 1440424 1.469.645
{293.765) (206.042) (7.647.403) (4.661.320)
(10.171) (28.044) {264.775) (634.444)
(38.059) (B8.418) {000.768)  (2.000.249)
[215.026) (166.353) (5.507.640)  (3.763.430)

Transacciones y saldos con partes relacionadas

La Sociedad ha efeciuado durante el ejercicio transacciones y mantiene al cieme saldos con parles
relacionadas cuya naturaleza y montos 22 exponen a continuacian:

. Saldos al cierre del ejercicio

Activo

Cuentas a cobrar
Montevideo Teleport International (MTI) S.A.
Costa Orental 5.A.
Digtritrade S.A_

Endecar S.A.

Biotec Plaza S.A.

Register of Companies 5.A.
Silicon Plaza 3 5.A.
Inversiones Zonamerica S_A
(OMras partes relacionadas

Uss 5
2015 2014 2015 2014
134 485 62214 3917127 1.535.803
120.406 84,593 3.506.947 2.097.020
50.424 46719 1.468.632 1.154.048
9.364 10.890 272743 268.994
- B.667 . 214 585
16.474 31.931 479.830 788.761
- B7.981 - 1.679.293
52.998 = 1.543.625

- 8.700 L 214911
384155  322.015 11.168.904 7.954.415

El informe fechado el B de enero de 2016 o~

s extiends en documento adiunto
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Otros créditos - Comiente
Silicon Plaza 3 5.A.
Inversiones Zonamerica S.A.
Oiras paries relacionadas

Otros créditos - Ho comiente
Zonamerica Lid,

Costa Oriental S 4

Silicon Plaza 3 5.A.

Pasivo
Deudas comerciales — Corriente

Montevideo Teleport International (MTI) 5.A.

Endecar S.A.

Greenpel 5.4
Inversiones Zonamerica 5.4,
Oiras paries relacionadas

Deudas financieras - Corriente
Endecar S.A.

Montevideo Teleport International (MTI) 5.A.

. Transacciones durante el ejercicio

Ingresos Operativos

Devengamiento contratos de usuarios
Biotec Plaza S.A.

SiHlicon Plaza 3 5.A.

Digtritrade S.A.

Inversiones Zonamerica S.A.

Register Of Companies 5.4

Montevideo Teleport Intermnational (MTI) 5.4

(Oiras partes relacionadas

Ingresos por servicios

Montevideo Teleport International (MTI) 5 A

Costa Oriental S A

Register Of Companies 5.A.
Distritrade S.A.

Bictec Plaza S.A.
Inversiones Zonamerica S.A.
Endecar S A.

Silicon Plaza 5.A.

Resultados financieros
Silicon Plaza 3 S.A.

uss

2015 2014 2015 2014
= 305307 - 7541854
S51.368 4695738 16350404 116.088.225
- 17.139 i 423367
561.368  5.021.184 _ 16.350.404  124.033.257
16.385.562 11.534.631  AT7.245879 284.928 467
S 340580 - 8412518
- 535181 - 13219538
16.385.562 12.410.352 A4T7.245.870  306.560.521
214728 20,423 624.065 504.486
- B1075 . 2002714
55.135 B5.018 1634884 1528285
103.689 : 3.020.049
438 = 12.691 2
181.666 167414 5.291.789 __ 4.135.485
z 2508 . B4.478
50.711 z 1.477.006 :
50.711 Z.608 1.477.006 64.428
Uss
2015 2014 2015 2014
130276 199.088 3391395 4504225
135.554  210.859 3528794 4770296
282275  276.563 7338704  B256.727
B33ETD  426.1B3 21707.650  9.641.604
188775 187.011 4014263 4230779
85190  85.386 2243731 1.931.701
5420 5370 141.096 121.486
1.662.369 _ 1.390.470 43,265,642 31.456.818
1038531  1.108.110 27000134 25.068.943
S03GES 604494 15434839 13.575.561
255838 260653 6720404 5895733
196678 190139 5118508  4.301.544
35007 60336 9BE.120  1.364.991
452491 £9.987 11764.043  1.583.327
75765  167.676 1968762 3793.360
37486 82778 O74.587  1672.6099
2.691.682  2.544.173 §9.979.392  57.557.218
B3.250  100.858 1546524 2981728
53.250 100,858 1.646.524  2.281.726

El informe fechado el B de energ de 2016
se extiends en documento adjunto
Dieloitte & Touche ZF Lida.
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Uss $

Egresos 2015 2014 2015 2014
Costo de los servicios prestados

Greenpel S A 759977 822 204 19758174 18.600.848
Otras partes relacionadas 5725 7.669 148 841 173497

765.702 829.873 19.907.015  18.774.345

Gastos de administracion y ventas

Montevideo Teleport International (MTI) 5.A. 242320 258.384 6.299.929 5.845.481
Altenix 5.4, 110.000 - 2359822 -
Distritrade 5.4 57928 56.766 1.506.034 1.284.226
Endecar S.A. 172.985 74.521 4497331 1.685.900

583.233 389671 15.163.116  8.815.587

Resultados diversos

Fundacion Zonamerica 133.200 45 800 3462 985 1.035.140
133.200 45,800 3.462.985 1.036,140

Compras de activo fijo
Endecar S.A. - 1.387.044 - 31.605.541
- 1387044 - 3.605.541

Compensaciones a personal gerencial clave

Dwrante el ejercicio finalizado el 30 de setiembre de 2015, las remuneraciones devengadas de los
miembros del personal gerencial clave ascendieron a aproximadaments US$ 1.060.000
equivalente a aproximadamente $§ 27.000.000 (US$ 950.000 equivalentes a aproximadamente
$21.500.000 al 30 de setiembre de 2014).

Nota8 -  Restricciones derivadas de los contratos de préstamo

Cumplimiento de covenants

Con motivo de los préstamos financieros recibidos por Inversiones Zonamernica S.4A. (antes
Vipunen 5.A ) y Zonamerica 5. A Zonamenca Lid. ha asumido las siguientes obligaciones en
relacion al cumplimiento de ciertos covenants tomando en congideracion sus estados contables
consolidados:

» Deuda financiera total / EBITDA menora 5
- Deuda financiera total / Patrimonic menor o igual a 0,75
Flujo de Caja Operativo f Servicio de deuda total =1

Obligaciones de hacer y no hacer

En virtud de los préstamos contraidos por Inversiones Zonamerica S A (antes Vipunen S.4 )y
Fonamerica 5 A, Fonamerica Ltd. ha asumido las siguientes obligaciones de no hacer:

. pagar dividendos durante el periodo de gracia del préstamo
» luego del periodo de gracia distribuir dividendos si después de la corespondiente
distribucion no se cumplen los ratios establecidos anterfiormente

Las obfigaciones de hacer para Zonamerica S_A. comprenden, entre ofras, las siguientes:

» Utilizar ! financiamiento acordado en ka ejecucion del proyecto prezentado ante cada uno
de los bancos acreedores

. Mantener regularizadas sus obligaciones fiscales, cargas sociales y cualguier ofro tipo de
gravamen asi como dar cumplimiento comecto a todas sus obligacicnes.

El informe fechado €l & de enero de 2016
=& extiends en documento adunio
Defoitte & Touche ZF Lida,
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Nota® -  Restricciones a la libre disposicion de activos, fianzas y
garantias solidanas

9.4 Restricciones a la libre disposicion de activos

Garantia a favor de la Direccion Hacional de Zonas Francas

Existen USE 24 000 de valores plblicos afectados en garantia a favor de la Direccion Macional de
Zonas Francas, exigidos por ésta a efectes de desamollar la operacion de explotador {Mota 5.2).

Inmuebles hipotecados

La Socdiedad constituyd hipoteca en relacion con & préstamo obtenido del BROU sobre los padrones
418.619 y 418,621 cuyos valores contables nelos al 30 de setiembre de 2015 totalizan
aproximadaments USS 10_200.000 (aproximadarnente USS 10.800.000 al 30 de sefiembre de 2014).

La Sociedad constituyd hipoteca en relacion con la linea de crédito otorgada en forma conjunta por
los bancos BEVA v Banco Itad del Uruguay sobre el padron 426 765 (incluyendo mejoras), cuyo valor
contabie al 30 de setiembre de 2015 en los registros de la Scciedad es de aproximadaments

US$ 5.600.000 {aproximadaments US$ 5.600.000 al 30 de setiembre de 2014).

Constitucion de fideicomiso sobre ingresos en garantia de préstamos del BROU

En garantia del crédito gue el BROU ha concedido a las empresas Zonamernica 5.4, e Inversiones
Zonamefica 5.A. (antes Vipunen S5.A.) (Nota 5.7) se ha constituido en el mes de diciembre de
2003 un fideicomiso de garantia, que se denomina “Zonamerica Fideicomiso de Garantia®, en el
cual las empresas Zonamenca 5.4, e Inversiones Zonamerica S_A_ (antes Vipunen 5.A.) son los
fideicomitentes y el BROU es el fiduciano y beneficiario del fideicomiso.

A los efectos de constituir el Patrimonic fiduciario, los fideicomitentes ransfieren al Banco su
derecho de percibir &l precio fijlado en dolares estadounidenses de determinades contratos de
usuarios de las oficinas yo depositos que cada una de |as empresas mencionadas tienen en la
zona franca denominada Zonamernica ubicada en el departamento de Montevideo.

Los importes menzuales cedidos al fideicomiso por las empresas en relacion con los contratos de
usuarios de las oficinas ywo depodsitos ascienden a aproximadamente, USS 350000, de los cuales,
aproximadamente US$ 280.000 corresponden a cesiones realizadas por Zonamernica S5.A.

El Fideicomisc se constituye por el plazo de treinta anos. Sin perjuicio de lo indicado, las partes
podran rescindir unilateralments el presente contrato en forma anticipada, siempre que no existe
pendiente adeudo de clase alguna.

El fideicomizo garantiza el pago de los créditos indicados anteriormente, asi como sus eventuales
renovaciones, intereses y otra suma gue se adeuda al Banco en relacion con los prestamos
recibidos por las Sociedades mencionadas.

Cesion de créditos en garantia de préstamos de BEVA

Inversiones Zonamerica 5.4 (antes \Vipunen 5.A.) y Zonamerica S_A. han cedido en garantia a
favar del banco, ibre de obligaciones y gravamenss, créditos que se generan con usuarios de la
zona franca con los cuales |25 mismas han suscrito contratos de Usuario de Zona Franca. Los
créditos cedidos estan constituidos por la suma de dinero a ser pagada por concepto de “Pracio
de confrato de usuaro”™.

Los importes mensuales cedidos al Banco por las empresas en relacion con los contratos de
usuarios de las oficinas yo depositos ascienden a aproximadamente, LI5S 550,000, de los cuales,
aproximadamente LSS 180.000 corresponden a cesionss realizadas por Zonamerica 5.4,

El informe fechado el 8 de enero de 2016
se extiends en documento adinio
Deloitte & Touche 7F Lida.
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Cesion de créditos en garantia de préstamos de Itad

Inversiones Zonamerica S.A. (antes Vipunen S_A) y Zonamerica 5.4 han cedido en garantia a
favor del banco, libre de obligaciones y gravamenes, créditos gque se generan con usuarios de la
zona franca con los cuales las mismas han suscrito contratos de Usuario de Zona Franca. Los
créditos cedidos estan constituidos por la suma de dinero a ser pagada por concepto de “Precio
de contrato de usuanic™

Los importes mensuales cedidos al Banco por las empresas en relacion con los contratos de
usuarios de las oficinas ywo depositos ascienden a aproximadamente, USE 320.000 de los cuales,
aproximadaments, USS 210.000 comesponden a cesiones realizadas por Zonamerica S A

9.2 Fianzas

Exizte fianza solidaria por parte de Zonamerica S.A. en relacion con las obligaciones contraidas con
particulares por Zonamerica Ltd. El importe de dichas fianzas se detalla a continuacion:

Uss $
Con Zonamerica Ltd. 2015 2014 2015 2014
Particulares 5.500.027  5.741.447 160.193.786  141.825.224
5.500.027  5.741.447 160.193.786  141.825.224

En garantia del cumplimiento de obligaciones contraidas por la Sociedad y por Inversicnes
Zonamerica 5.4 (antes Vipunsn 5.A.) con entidades financieras, las sociedades: Montevideo
Teleport Intemational (MT1)} S.A, Hamiing 5 A. Register of Companies S5.A_ Endecar S.A., inversiones
Zonamerica S.A. se han constituido en fiadores solidarios segun consta en los respectivos confratos
de flanza. El monto de las deudas afianzadas por las referidas sociedades asciends
aproximadamente a US% 11.800.000 al 30 de setiembre de 2015 {aproximadaments a

USS 16.000.000 al 30 de setiembre de 2014 ). Asimismo, Zonamerica Ltd. ha afianzado
ohligaciones financieras contraidas por Zonamerica S.A. e Inversiones Zonamerica S.A. (antes
Vipunen 5.4 ) por un importe aproximado de US$ 33.800.000 al 30 de setiembre de 2015

(US% 36.800.000 al 30 de setiembre de 2014).

MNota 10 -  Posicion en pesos uruguayos u ofras monedas distintas
al délar estadounidenses

Los estados contables induyen los siguientes saldos en moneda extranjera (pesos uruguayos o su
equivalente por arbitraje).

2015 2014

Activo $ Uss 8 53
Disponible 1.686.380 57.900 1.219.719 49 377
Créditos por ventas 16.898.651 580191 15.277.807 618.485
Ciros créditos 2 306.645 TO.795 3.433.809 136,009
Total 20.891.686 717.886 19.934.335 B06.871
Pasivos

Deudas comerciales 23173121 795616 22.758.377 921.317
Deuwdas diversas 34202007 1474278 39.957 281 1.617.573
Total 57375128 1.969.894 62.715.658 2.538.890
Posicion neta pasiva 36.483.442  1.252.008 42,784,323 1.732.019

Bl informe fechado el & de enero de 2016
se extiends en documento adumio
Deloitte & Touchs ZF Lida.
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Nota11 -  Proyectos de inversion y exoneracion fiscal

En setiembre de 2014, la Sociedad presentd ante el Ministerio de Economia y Finanzas un proyecio
de inversion para mejorar las instalaciones del Parque. con una inversion estimada

de aproximadaments USH 1.400.000 {aproximadamente Ul 11.900.000). Asimismo, ¥ teniendo en
cuenta las normas vigentes, soficitd una exoneracion en el Impussto a la Renta de las Actividades
Economicas (IRAE) por el 29% del monto de la inversion proyectada (aproximadaments

USE 400.000) a ser utilizada en un plazo de tres afios a partir ded sjercicio finalizado el 30 de
setiembre de 2014

Al 30 de setiembre de 2015, la Sociedad tiene presentado ante el Ministeno de Economia y Finanzas
ofro proyecto de inversion para mejorar las instalaciones del Parque, con una inversion estimada

de aproximadaments US$ 600.000 (aproxmadaments Ul 6.100.000). Asimismo, y teniendo en
cuenta las normas vigentes, tiene solicitada una exoneracion en &l Impuesto a la Renta de las
Actividades Econdmicas {(IRAE) por el 25% del monto de la inversion proyectada (aproximadamente
USE 170.000) a =er utilizada en un plazo de tres afios a partir ded sjercicio finalizado e 30 de
setiembre de 2015.

Al 30 de sefiembre de 2015 la Sociedad ha mvertido en los proyectos presentados aproximadamente
US% 1.600.000 y ha deducido del impuesto a la renta comespondiente al ejercicio finalizado en dicha
fecha aproximadaments USS 184.000 (equivalentes a aproximadamente $ 4.800.000). Al 30 de
setiembre de 2014 la Sociedad invirtio en &l proyecto presentado aproximadamente USS §90.000 v
dedujo del impuesto a la renta aproximadamente USS 296000 (equivalentss a aproximadamente

$ 6.700.000), {véase Mota 12).

A los efectos de cumplir con la nomativa vigente en relacidn con la exoneracion fiscal aplicada, la
Sociedad deberd completar la inversion previata en el proyecto presentado.

Nota12 - Impuesto alarenta
121 Componentes del impuesto a la renta reconocidos en el estado de resultados
Impuesto a la renta del ejercicio

El gasto por el Impuesto a la Renta de las actividades empresaniales (IRAE) representa ka suma del
impuesto comente y el impuesto diferido.

uss 5
Concepto 2015 2014 2015 2014
Impuesto coments [1881.114) [1.505.108) (46.960.582) (35.269.395)
Impuesto diferido {1425345)  (341.150) (37.105.156) (7.717.889)

Resultado neto por impuesto a la renta (3.306.460) [1.844.348) (B6.075.038) 43.087.284)

El impuesto a la renta comiente fue calculado como se indica en la Nota 4.10 aplicando la tasa del
25% {tasa vigente a la fecha) sobre el resultado fiscal del ejercicio.

Bl impuesto comiente surge a partir de la ganancia fiscal del afio, la cual difiere del resultado contable
de! estado de resultados por la aplicacion de la nomativa fiscal vigente (diferentes criterios de
valuacion, limitaciones a la deducibilidad de ciertos gastos, ete.).

El impuesto a la renta diferido fue calculado como se indica en la Nota 4.10, aplicando la tasa del
25% sobre las difersncias temporarias originadas, fundamentalmente, por los bienes de uso, ya
que == enfiende gue estas diferencias, en su mayoria, se revertiran a esa taza.

Bl impuesto diferido contabilizado en el resultado del ejercicio comesponde fundamentalments a las
diferencias enfre los valores contables y fiscales de los bienes de uso originadas en diferencias en
criterios de valuacion y amorizacion.

Bl informe fechado el & de enero de 2018
s extiende en documento adunio
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12.2 Componentes del impuesto a la renta reconocidos directamente en el patrimonio

El imporie por concepto de impuesto diferido contabilizado directamente en el rubro Ajustes al
patrimonio, esta relacionado con |a tasacian de los temenos a que refisre la Nota 4.7

12,3 Conciliacion entre el gasto por impuesto a la renta corriente v la utilidad contable

Uss 3

2015 2014 2015 2014
Concepto Monto imponible Monto imponible
Resultado contable 980,314  2.948.753 25.519.915 66.710.083
Ajuste por conversion 2409.052 2023996 62.713.378 45789173
Ajuste por inflacion fiscal 702 386 731.824 18.284 T&T 16.556.173
Amortizacion de bienes de uso {BE6.643) (1.020.485) [22.560.790) (23.085.580)
Precios de transferencia 249962 237429 6.507.104 E.37T1.384
Impuestes no deducibles 3653670 3221102 95.113.740 T2EB71487
Resultados por venta de bienes de
uso - (375.704) - (8.499.514)
Gastos no deducibles 1285977 1.097.813 33477.049 24 B36.002
Deudores incobrables 7637 (13.020) 198.801 (294.552)
Intereses no deducibles B27 774 556161 21548932 12.582.123
Impuesto diferido 1.425.348 341150 37.105.156 7.717.8E9
Renta no gravada {2.776.008) {(1.722.812) [72.266.099) [38.975.4459)
Gastos asociados a renta no
gravada TraAiy  {501.060) 20.125.967 (11.335.566)
Iintereses activados - (247.743) (5.604 738)
Remuneracion extraordinarna (10.812) 48.562 (281.469) 1.098.620
Promocion del empleo - (99.955) - (2.261.299)
Ciros (401.282) 370759 (10.446.328) B.3ETT44
Resultado fiscal - ganancia B.260.486  7.596.770 215.040.143 171.862.892
Tasa 25% 25% 25% 25%
Gasto por impuesto bruto (2.065.122) (1.899.194) {53.760.03E) (42.965.744)
Beneficio por inversiones 184.008 295.996 4.790.153 E.696.349
Impuesto comiente {1.881.114) {1.603.198) {48.969.882) [36.269.395)

12.4 Movimientos durante el ejercicio de las diferencias temporarias

El movimiento durante los ejercicios 2015 y 2014 de las diferencias temporarias fue el siguients:

uss

Reconocido Reconocido
Impuesto diferido originado por: 2013 en resultados 2014 en resultados 2015
Bienes de uso (*) 8.382.412 (779 B.381833 (1.675.500) 6.706.133
Prevision remuneraciones
extraordinarias 133.500 (3.160) 130.340 (24 464) 1058676
Anficipos clientes y proveedores (35.492) 24.001 (11.491) 195850 184.359
Bienes de cambio 9.399 (17.542) (B8.143) (20.585) (28.728)
Previgion deudores incobrables 134.903 (91.535) 43371 {38.531) 4840
Deudas diversas 114254 (252.135) (137.BB4) 137884 -
Activo por impuesto a la renta
diferido B8.738.976 (341.150}) B.397.826 [1.425.346) 6.972.480

H informe fechado &l 8 de enero de 2016
se extiende en documenio adiunio
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. Al 30 de sefiembre de 2015

$

Ajuste por Reconocido en
Impuesto diferido originado por: 2014 CONVErsion resultados 2015
Bienes de uso (*) 207.043.098 31 896002 (43.617.260) 195.322.830
Prevision remuneraciones extraordinarias 3.219.653 500 947 (536.858) 3 (A3 744
Anticipos clientes y provesdores (263.852) 555.048 5.095.443 5.369 640
Bienes de cambio (201.150) {99.705) (535.877) {B36.732)
Previzion dewdores incobrables 1.071.289 T2.648 (1.003.054) 140.883
Deudas diversas (3.406.014) (183.434) 3.589.448

Active por impuesto a la renta diferido  _ 207.443.024 32,742,497 (37.105.156) 203.080.365

. Al 30 de sefiembre de 2014

$
Ajuste por Reconocido

Impuesto diferido originado por: 2013 conversion  en resultados 2014

Bienes de uso (*) 184.916.009 22.144.712 (17.623) 207.043.098
Prevision remuneraciones extraordinarias 2.945.010 346137 (71.4584) 3.219.653
Anticipes clientes y provesdores (7562.954) (43.872) 542974 (283.852)
Bienes de cambio 207.342 (116338 ) (396.854) (201.150)
Prevision dewdores incobrables 2.975.961 166.113 (2.070.785) 1.071.289
Deudas diversas 2520443 {222.350) (5.704.107) (3.406.014)
Activo por impuesto a la renta diferide 192.781.811  22.379.102 (7.717.889) 207.443.024

{*} Los movimientos en diferencias temporanas oniginadas en bienes de uso obedecen ala
varacion en el valor del ipo de cambio v del IPPN (diferente criterio de valuacion contable y
fiscal). En tal sentido, la cotizacion del dotar tuvo un aumento en &l gercicio finalizado & 30 de
sstiembre de 2015 de 18% (en el gjercicio finalizado el 30 de setiembre de 2014 ta cofizacion
aumentd un 11%) en tanto [a varacion del IPPN fue de 6% v 11 % en los respectivos
Ejercicios.

Los actives por impuesto diferido se reconocen siempre que sea probable que la Sociedad cuents

con ganancias fiscales contra lag que se puedan utilizar las diferencias temporarias deducibles. Los

pasivos paor impuestos diferidos se reconccen normalmente por toda diferencia temporaria imponible.

Los activos y pasivos por impuesto diferido son compensadoes cuando estan relacdonados a los
impuestos a las ganancias gravados por la misma autondad impositiva vy la Sociedad pretende
liquidar el impuesto comients de sus aciivos y pasivos sobre una base neta.

Mota 13 -  Politicas de gestion del riesgo

De acuerda con lo requendo por la NIF 7 a confinuacion se detallan los principales tipos de fesgos a
los que se encueniran expuestos los instrumentos financieros de la Sociedad v las politicas de
gestion de los mismos.

13.1 Gestion de la estructura de financiamiento

La Socedad gestiona su estructura de financiamiento para asegurar gue pueda continuar como una
empresa en marcha mientras maximiza €l retomo a sus partes interesadas a traves de la optimizacion
del equilibrio entre dewda y patrimonio.

La estructura de financiamiento se conforma por préstames bancarios revelados en la Mota 5.7,
capital aportado por los accionisias, resenvas y resultados acumulados sin distribuir, revelados en el
Estado de evolucion del patrimonio.

El informe fechado el B de enero de 2016
se axtiends en documento adinto 23
Delotie & Touche 7F Lida.
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La Direccion de la Sociedad monitorea de forma confinua la estructura de financamisnto. Como parte
de su revision, la Direccion considera el costo del financiamiento v los riesgos asociados con cada
tipo de financiamiento.

La proporcion de deuda neta de efectivo v equivalentes sobre patrimonio al fin de cada ejercicio se
SXponNS a contnuacion:

uss $
2015 2014 2015 2014
Deuda (i) 4486555 6269290 130555984 154.863.754
Efectivo y eguivalentes 1.619.254 747 959 47 162 392 18.476.083
Deuda neta 2.863.201  5.521.331 8§3.393.592  136.387.6T1
Patrimonic (i) 71145336 T7T0.165.022 2.072.179.056 1.733.216.622
Deuda neta sobre patnimonio 4% B% 4% 8%

{0 Deuda es definida como préstames bancarios de corto ¥ largo plazo
(i) Patrimonio incluye al capital, ajustes al patimonio, reservas v resultados acumulades
13.2 Riesgo de tipo de cambio

La Sociedad efectla ciertas transacciones en monedas diferentes al dolar estadounidense. Por ende
tiene una exposicion ante fuctuaciones del tpo de cambio.

Analisiz de sensibilidad ante cambios en la cotizacidn de la moneda extranjera y otros precios
nominados en moneda distinta a la moneda funcional

En relacion con el riesgo de tipo de cambio, el efecto de una varacion en la cotizacion del dolar
estadounidense respecto al peso uruguayo, tendria un impacto relativo en los resultados
financieros de Iz Sociedad teniendo en cuenta la posicion que en dicha moneda que e presenta
en la Mota 10.

El mayor impacto se produce en los casos en los cuales la cotizacion del dolar tiene una evolucion
diferente a la evolucion del Indice de Precios del Consumo de Uruguay (IPC), teniendo en cuenta
gue un conjunto importante de costos (incluyendo las remuneraciones) se actualizan tomando
como referencia dicho indice, ef cual ha tenido ia siguiente evolucion: Incremento de 9,1% v

8.4 % en los ejercicios finalizados el 30 de sefiembre de 2015 y 2014 respectivamente, en tanto la
evolucion de la cotizacion del dolar fuvo un incremento de 18% y 11% en los respectivos
ejercicios.

Los conceptos de costos que se actualizan considerando como referencia el IPC son
aproximadamente el 20% del Costo de venta de los servicios prestados v 46% de los Gastos de
administracion y ventas.

13.3 Riesgo de tasa de interés

La Socdedad se encuentra expuesta al riesgo de tasa de interés ya gue posee préstamos y otras
cbligaciones a tasa fija v vanable, siendo aproximadamente el 28% de las mismas a tasa variable.

134 Riesgo crediticio

El riesgo crediticio consiste en el riesgo de que la contraparts del crédito incumpla con sus
obfigaciones resultando en una pérdida a la Sociedad. Los principales riesgos credificios de la
Sociedad estan constituidos por los saldos bancanios v las cuentas paor cobrar.

El re=go credificio de los saldos bancarios es limitado debido a que las confrapartes son bancos
estatales o miemacionales de primera linea.

E) informe fechado el & de enero de 2016
s& gxtiends en documento adunto 24
Dedoitte & Touche 7F Lida.
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El riesgo credificio de la Sociedad afribuible a sus cuentas por cobrar es reducido debido a la
digpersion de sus créditos a raves de diferentes clientes. Adicionalmente se realizan analisis
crediticios para los nuevos cientes.

13.5 Riesgo de liquidez

La Direccion de la Socedad es responsable en disefiar una estructura para & gerenciamiento de los
fondos a corto, mediano y kargo plazo. La Sociedad administra su nesgo de liquidez manteniendo
atdecuadas reservas, lineas de crédito, monitoreando constantemente las proyecciones sobre &l fiujo
de fondes y calzando los plazos de ingreso v egresos de fondos.

MNota 14 -  Base de presentacion de los estados contables en pesos
uruguayos

La conversion de los estados contables a pesos uruguayos se realiza para cumplir con requisitos
vigentes en Uruguay en relacion con la presentacion de estados contables.

Los estados contables formulados originalmente en dolares estadounidenses fueron convertidos a
pesos wruguayos utilizando el método de conversion propuesto por la NIC 21. Dicho método consiste
sustancialments en convertir:

. Los activos y pasivos al tipo de cambio de ciemre de cada ejercicio (1 USS =5 29,126 al 30 de
setiembre de 2015 vy 1 US$ =5 24,702 al 30 de setiembre de 2014).

. Los ingresos v gastos al tipo de cambio vigents al momento de cada transaccicn,

. Los rubros patimoniales con excepcion del resuitado del ejercicio al tipo de cambio de ciemre
de cada ejercicio. Las diferencias resultantes de la conversion anterior se reconocen dentro del
patrimonio expresado en pesos Uruguayos como “Reservas por conversion”™.

Exposicién

En e Estado de evolucion del patrimonio, los importes comespondientes a Capital integrado y
Resarvas legales 22 muesiran expresados en pesos uruguayos a kos valores establecidos en los
libros legales de la Sociedad en que == recogen las decisiones de los organos volitivos de la misma
que afectan a dichos rubraos, y la reexpresion de los mismos, asi como del saldo de resultados
acumutados, para llevarlos a sus valores en dolares estadounidenses por el tipo de cambio
comespondients segun s explica precadentemente, =& expone coma re expresiones contables
dentro del capitulo comespondients.

La Sociedad contaldliza en sus registros contables en pescs uruguayes los ajustes que surgen de
convertir a pesos uruguayos los estados contables originalmente formulados en dolares
estadounidenses.

Mota 15 -  Hechos posteriores

El 19 de noviembre de 2015 Zonamerica 5.4 e Inversiones Zonamerica S_A (Ex Vipunen S.A))
realizaron las operaciones gue se detallan a continuacion:

Zonamerica 5.4 vendio a una empresa Administradora de Fondos de Inversion en su calidad de
fiduciaria de un Fideicomizo Financiero, una cuota parte indiviza del predio identificado con el padron
N® 418.839, la cual pesee una supericie de 9.073 m2, equivalentes al 7,588 % de la superficie total
ded padron y fimmd con dicha Administradora un contrato de constitucion de Derecho de Superficie,
porel cual la Sociedad confirid derecho de superficie a favor de dicho Fideicomiso scbre la parte
indivisa vendida y sobre el edificio 1.800 {constnuido por Inversiones Zonamerica S.A., antes Vipunen
5.A.) gue =& erige en dicha fraccion y sobre las mejorazs v obras futuras en dicha fraccion v edificio.
Zonamerica S.4_ recibio en relacion con los dos confratos mencionados anteriormente USS 850.000.

£l informe fechade el & de enero de 2016
s& extiende en documento acdnio
Deloitte & Touche ZF Lida.
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Concomitantemente, en la misma fecha, Inversiones Zonamerica S.A. {ex Vipunen S5.A), ensu
calidad de usuaria directa de Fonamerica 5.4, celebrd con la misma empresa Administradora, un
contrato por &f cual la Sociedad cedio a favor del Fideicomiso Financiero mencionado anteriommente
todos los créditos, presentes vy futures, por precio del confrato de usuario, que la misma tenga o
pueda tener contra Ares Trading Uruguay S.A. (usuarna indirecta de Inversiones Zonamerica S.A. en
€ Edificio 1800) y fo contra futuros usuanios de dicho edificio. Inversiones Zonamerica S.4. renuncio a
todo derecho sobre las obras v mejoras efectuadas e incorporadas al edificio 1800, renuncia que se
efectivizara al momento de la extincion del contrato de usuario indirecto suscrito entre ella y Ares
Trading Uruguay 5.4 Asimismo, y a los efectos de cumplir con los aspectos legales vigentes, se
notifico de la cesion de créditos presentes v futuros al deudor actual, el usuario indirecto Ares Trading
SA.

Con posteriondad al 30 de setiembre de 2015 no se han producido ofros  hechos o circunstancias que
Ios mencionados anteriorments que puedan afectar significativamente la situacion patimaonial, los
resultados de las cperaciones v los flujos de efectivo de la Sociedad, o que requUIEran SU exposicion
en los presentes eatados contables.

£l informe fchado &l & de enero oe 2016
se extiende en documento adrunio
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Informe de auditoria independiente

Sefores
Directores y Acdonistas de
Zonamerica 5.4,

Hemeos auditado los estados financieros de Zonamerica 5.4., expresados en dolares estadounidenses,
que sa adjuntan; dichos estados financieros comprenden el estado de situacion financiera al 30 de
satiernbra del 2016, los cormespondientes estados del resultade integral, de flujos de efective y da
cambios en el patrimonio neto por el ejarcido finalizado en esa fecha, y las notas de politicas
contables significativas v obtras notas explicativas a los estados finanderos.

Responsabilidad de la Direccion por los estados financieros

La Direccion de Zonamerica S.A. es responsable por la preparadion vy |a razonable presantacion de
estos estados finanderos de acuerdo con Mormas Intemacionales de Informacion Financiera v del
control intemeo que considers necesario para permitir la preparacion de estados financieros libres
de errores significatives ya sea debido a fraude o error.

Responsabilidad del Auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre dichos estados financieros basada en nuestra
auditoria. Nuastra auditonia fue realizada de acuerdo con Normas Intemacionales de Auditoriz
emitidas por la Federacidon Intemacional de Contadores {IFAC). Estas normas requieren que
cumplamos con requisitos eticos v planifiguemos v realicemos nuestra auditoria para obtener una
seguridad razonable acerca de si los estados financieros estan libres de errores significativos.,

Una auditoria implica realizar procedimiantos para obtener evidenda de auditoria acerca de los
montos v revelaciones an los estados finanderos. Los procedimientos seleccionados dependen del
juicio profesional del auditor, induyendo la evaluadon de los riesgos de existencia de ermrores
significativos en los estados finandieros, ya sea debido a fraude o esror. Al hacer la evaluacion de
riesgos, el auditor considera los aspectos de conbrol intermo de la entidad relevantes para la
preparadon y presentacion razonable de los estados financieres con el fin de disefiar procedimientos
de auditoria gue sean apropiados en las circunstandas, pero no con 2l propdsito de expresar una
opinion acerca de la eficada dal control intermo de la entidad. Una auditoria también induye evaluar lo
apropiado de las politicas contables utilizadas por la entidad y la razonabilidad de las estimaciones
contables realizadas por la Direccion, asi como evaluar la presentacion general de los estados
financieros.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido brinda una base suficiente y
apropiada para sustentar nuestra opinion.

Delofte te refiere & Ul 0 frids da Jas fireas meemileos g Deloite Touche Tobwmats Limited, sechedsd priveda Tmtssa por Garnts en o Rl Lsido v su red de
firas miembns, Chde uns Conmo W eabdald Cnice & Infependente ¥ Kgamerse separada. DITL (lambidn conecda Corms "Delime (lobal™) no prived Strdcos &
e R R e R A e Y LAl LT
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Opinion

En nuestra opinian, los estados financieros referidos precedentemente presentan razonablements, en
todos los aspectos importantes, la situacion finandera de Zonamerica S.A. al 30 de sstiembre de
2016, los resultados de sus operacionas vy los flujos de efective comespondientes al ejercicio finalizado
en asa fecha, de acuerdo con Normas Intemadonales de Informacion Financiera.

Enfasis en ciertos asuntos

Tal como se indica en |2 Nota 1 a los estados financieros, la operativa que desanolla la Sociedad se
enmarca dentro de la oparativa y estrategia comeardial de la sociedad conbrolante v, como se revela en
la Nota 20 z los estados financieros, la empresa realiza importantes transacciones v mantiene saldos
con otras subsidiarias de la socedad controlante v con partes relacionadas.

Otros asuntos

Nuestra auditoria tambien incluyd la revision de la conversion de las dfras en ddlares estadounidenses
a3 pesos uruguayos ¥, en nuestra opinion, dicha conversion ha sido realizada de acuerdo con la
metodologia descrita en la Nota 26. La conwersion de los estados financieros a pesos uruguayos ha
sido realizada a efectos de cumplir con las nommas vigentes en Uruguay en relacion con la
presentacion de estados financiaros,

24 de enaro de 2017
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Estado de situacion financiera
al 30 de setiembre de 2016

(en dolares estadounidenses y en pesos uruguayes)

Nota uss $
2016 2015 2016 2015

Activo
Activo no corriente
Propiedad, planta v equipo 4 62.305.323 60.041.720 1.771.776.470 1.748.773.137
Otros cuentas por cobrar 3 1.843.545 16.657.023 52.436.373 486.317.432
Otros activos financieros & 16.000 24.000 454.9592 659,024
Inventarios i 213.770 172,282 6.135.851 5.017.888
Impuesto diferido 19 7.222.892 6.972.480 205.357.380 203.080.365
Total del active no corriente 71.603.934 83.907.505 2.036.201.071 2.443.889.904
Activo corriente
Deudores comerciales ] S06.216 FI3.777 25.770.064 22.537.02%
Otros cuentas por cobiar 3 1.499.272 1.518.018 42.634.7%8 44.213.792
Otres actives financieros 1 248.367 401.521 7.062.812 11.706.351
Inventarios T 473.756 514,818 13.614.384 17.207.18%
Efectivo y equivalents de afectivo 9 1.142.149 1.217.333 32.479.291 35.456.041
Total del activo corriente 4.274.760 4.525.867 121.561.349 131.820.402
Total del activo 75.878.694 88.433.372 2.157.762.420 2.575.710.306
Patrimonio y pasivo
Patrimonio i0
Capital 30.133.586 30.133.586 856.908.785 B77.670.826
Ajustes al patrimonio 2.245.402 3.245.402 2.289.497 54.525.579
Reservas por conversion - - {7.058.011) 3.032.709
Reservas 2.175.726 2,136,331 62.020.5870 62.222.777
Resultados acumulados 18.317.513 34.649.703 520,745,454 1.009.207.250
Resultado del efercicio 3.867.408 980.314 117.035.336 25.519.915
Total patrimonio 57.739.633 71.145.336 1.641.941.941 2.072.179.056
Pasivo
Pasivo no corriente
Dreudas financieras 11 4.850.004 2.655.002 137.915.564 77.329.617
Acreedores comerciales 12 8.267.388 8.760.577 235.095.713 2535.172.217
Total del pasivo no corriente 13.117.392 11.415.980 373.019.277 332.501.834
Pasivo corriente
Deudas financieras 11 347,654 1.827.452 15.574.773 33.226.367
Acreedores comerciales 12 2.912.527 2.765.081 82.823.530 80.535.745
Otras deudas 13 1.561.448 1.279.523 44.402.857 37.267.300
Total del pasivo corriente 5.021.669 5.872.056 142.801.202 171.029.416
Total del pasivo 18.139.061 17.288.036 515.820.479 503.531.250
Total de patrimonio y pasivo 75.878.694 88.433.372 2.157.762.420 2.575.710.306
| i il e b e i e e o s B ] i mm Em e i e b e g b, o m
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Zonamerica $.A.

Estado del resultado integral

por el ejercicio finalizado el 30 de setiembre de 2016

(en délares estadounidenses y en pesos uruguayos)

Ingresos operativos

Costo de los bienes vendidos y de los servicios prestados
Resultado bruto

Gastos de administracién y ventas

Otros ingresos y egresos

Resultados financieros

Resultado antes cde impuesto a la renta
Impuesto a la renta

Resultado del ejercicio

Otros resultados integrales

Efecto de la conversion a moneda de presentacion

Resultado integral del ejercicio

Nota uss
2016 2015 2016 2015
14 28.975.585 30.156.016 876.859.163 785.033.007
15 (16.360.755) (16.716.396) (495.109.177) (435.167.650)
12.614.830 13.439.620 381.749.986 349.865.357
16 (7.588.023) (8.087.715) (229.628.752) (210.542.504)
17 450.191 (850.105) 13.623.680 22.130.260)
18 (316.212) (215.026) (9.569.208) (5.597.640)
5.160.786 4.286.774 156.175.706 111.594.953
19 (1.293.380) (3.306.460) (39.140.370) (86.075.038)
3.867.406 980.314 117.035.336 25.519.915
- - (491.135.910) 313.442.519
3.867.406 980.314 (374.100.574) 338.962.434

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

El informe fechado el 24 de enero de 2017
se extiende en documento adjunto
Deloitte & Touche ZF Ltda.
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Zonamerica S.A,

Estado de flujos de efectivo
por el ejercicio finalizado el 30 de setiembre de 2016

(en dilares estadounidenses y &n PESOG UrUgUayos)

uUss k3
MNota 2016 2015 2016 2015

Flujo de efectivo relacionado con actividades operativas
Resulado del efercicss antes de impuesto a la renta 5.160.786 A.2B6.774 156.175.706 111 .594.953
Ajustes para reconciliar el resultado contable con el flujo de efective
proveniente de actividades operativas
Conceptos gue no representan movimientos de efectivo
Resulado por venta de propledad, planta v equipo 17 {790.312) 35.595 {23.916.422) 926.623
Intereses perdidos 248. 712 303.936 T.526.H25 7.912.178
Amartizaciones 5 2.971.051 2707218 HY, 900 946 F0.475.340
Recuperacidn | pérdida por deudores Incobrables -] (B5. 404} 115.201 (1979258} 3.028.276

7.524.843 7.448.724 227.716.799 193,937.370
Variacion en activos y pasivos
Deudores comerciales (67.037) (7.661) (2.028.674) (199.438)
Otras cuentas por cobrar y otros 163.000 102.710 4.932.706 1.430.397
Inventario S2.574 [116.193) 2.801.472 (3.024.7E1)
Acresdores comerclales {346.143) 550.854 {10.474.979) 14.340.043
Oftras cuentas por pagar 281.925 (21.414) B.53L614 {557.457)

124.319 508.296 3.762.139 11.988.764

Intereses pagados {215.345) (293.765) (B.607.556) (7.647.403)
Impuesto a la renta pagado {1.543.397) {1.937.638) {46.706.280) (50.441.338)

(1.761.742) (2.231.403) {53.313.838) (58.088.741)
Efectivo proveniente de actividades operativas 5.887.420 5.725.617 178.165.102 147.837.393
Flujo de efectivo relacionado con actividades de inversion
Incorporackin de propledad, planta y equipo (5.294.342) (3.054.207) (160.217.373) (81.070.025)
Ingreso por wenta de propledad, planta y equipo 4 B50.000 = 25.722.700 -
Ingreso por Otras activos financienss B.000 = 24.2.096 -
Efectivo aplicado a actividades de inversidn {4.436.342) (3.054.107) (134.252.577) (81.070.025)
Flujo de efectivo relacionado con actividades de financiamiento
INgreso por NUEVos préstamos 11 2.000.000 - &, 524,000 -
Pago de deudas financieras (1.126.832) {1.797.006) {34.100.1%0) (46.780.351)
Page neto de dividendos 10 (2411128} - {68.886.338) -
Financiamesnts de partes vincuiadas 11.698 {405.130) 354.005 ( 10.546.500)
Efectivo aplicado a actividades de financiamiento {1.526.262) (2.202.136) (42.110.523) (57.326.851)
Variacion nela de efectivo (75.184) 469.374 1.802.002 29.440.517
Efectivo y equivalente al inicio del ejercicio 9 1.217.333 T47.959 35.456.041 1B.476.083
Efecto de |la conversion en el flujo de efectivo - (4.778.752) 7530 441
Efectivo y eguivalente al final del ejercicio 9 1.142.149 1.217.333 32.479.291 35.456.041
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Zonamerica S.A.

Estado de cambios en el patrimonio neto

por el ejercicio finalizado el 30 de setiembre de 2016

(en dolares estadounidenses)

Ajustes al Resultados Patrimonio
Nota Capital patrimonio Reservas acumulados total

Saldos al 30 de setiembre de 2014 30.133.586 3.245.402 2.003.659 34.782.375 70.165.022
Movimientos del ejercicio 2014 -2015
Reserva legal 10 - - 132.672 (132.672) -
Resultado del ejercicio - - - 980.314 980.314
Saldos al 30 de setiembre de 2015 30.133.586 3.245.402 2.136.331 35.630.017 71.145.336
Movimientos del ejercicio 2015 -2016
Reserva legal 10 - - 39.395 (39.395) -
Distribucién de dividendos 10 - - - (17.273.109) (17.273.109)
Resultado del ejercicio = - = 3.867.406 3.867.406
Saldos al 30 de setiembre de 2016 30.133.586 3.245.402 2.175.726 22.184.919 57.739.633

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

El informe fechado el 24 de enero de 2017
se extiende en documento adjunto

Deloitte & Touche ZF Ltda.
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Zonamerica S.A.

Estado de cambios en el patrimonio neto
por el ejercicio finalizado el 30 de setiembre de 2016

(BN pEsos ursguayns)

Aportes de propietarios
Capltal Inegrads

Ajustes al patrimonio
Ajustes al patrimonio
Resxpresiones conkaliles
Reservas por conversin
Resultados scumulados
Reserva legal

Resultades o asignades

Saldos al 30 de setiembre de 2014

Movimientos del ejercicio 2014-2015

Reserva legal

Resultads del ejercicio
Respresiones contables
Reservas por conversion
Sub - totales

Saldos finales

Aportes de propietarios
Capltal integrado
Ajustes 3| patrimonio
Ajustes al patrimadnio
Reexpresiones contables
Reservas por conversidn
Resultados scumulados
Reserva legal

Resultados na asignados

Saldos al 30 de setiembre de 2015

Movimientos del ejercicio 2015-2016

Reserva legal
Resultado del ejercicio
Distribucidn de dividendos
Respresiones contables
Reservas por conversion
Sub - totales

Saldos finales

Aportes de propietarios
Capital integrado
Ajustes al patrimonio
Ajustes al patrimaenic
Reexpresiones conkables
Resarvas por conversion
Resultados scumulados
Reserva legal

Resultados o asignaidos

Saldos 2l 30 de setiembre de 2016

Ajustes al Reservas por Resultades Patrimonia
Mota Capital patrimonia conversion Reservas acumuladas total

TE2ESD.A10 = 2 = Z 762.859.410

8 B6.965.935 0 - - B6.968.915

26 . (6.801.015) ) 10,074,510 130,108,322 142471817
(1B.400.569) = £.130.252 - - [12.362.317)

10 - : - 39.419.675 - 39,419,875
- - - - 713,B65.002 713.865.902

744.359.841 B0.167.920 6.130.252 40,404,385 B53.064.224 1.733.216.622

10 8 E 0 3335505 {3.335.505) 4

- - - = 25519915 25519915

26 133.310.985 14,357,659 - 9,392,867 150.478.531 316.540,062
- - (3.097.543) - - (3.097.543)

133.310.985 14.357.659 [3.057.543) 12.726.392 181.662.941 338.962.434

7E2.E50.410 - - - 7E2.852,410

- B6.968,935 - - Z BE.68,935

26 114 611,416 7.556.644 - 159.467.397 20B.676.853 440.512.310
£ 3.032.709 - - 3.032.700

- . - 42.755.380 - 42.755.380

- = Z 5 736.050.312 736.050.312

B77.670.826 04.525.570 3.032.709 62.222.777 1.034.727.165 2.072.170.056

10 - = - 1.275.006 {1.275.096) -

- . - - 117,035.336 117.035.336
E - 3 = [453.510.000) (493.510.000)
26 (20.762.041) {2.236.083) - (1,477,903} (456,560, 164) {#81.045,100)
d : (10.090.720) - [£10.090.720)
(20.762.041) (2.236.082) (10.090.720) (201.907) (B34.319.824) (B67.610.574)

TE2.E59.410 = 2 = - 762.859.410

- BE.96E.935 - - = BE.068,035

26 94,048,375 5.320.562 17,969 494 279.481.143 396.840.579
- - (7.058.011) - - (7.058.011)

- - - 44,031,376 - 44.031.376

3 5 = = 3I58.299.652 358.799.652

B56,008.785 02.380.497 {7.058.011) 52.020.E70 §37.780.800 1.641.041.941

Las notas que acompafian a estos estados financieros forman parte integrante de o mismos,

S0 Exivarde o dotrnanen adjuse

Delvires & Touche IF Lada,
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Zonamerica S.A.

Notas a los estados financieros correspondientes
al ejercicio finalizado el 30 de setiembre de 2016

Nota 1 - Informacion basica sobre la empresa

Zonamerica S.A. es una sociedad constituida en la Republica Oriental del Uruguay, encargada de la
explotacion de una zona franca privada (denominada Zonamerica) establecida en el Departamento de
Montevideo segun resoluden del Poder Ejecutivo del 18 de febraro de 1990. Sus actividades estan
reguladas por la Ley 15.921 (Ley de zonas francas).

El 100% de sus acciones pertenece a Zonamerica LTD., una sodedad con acdones nominativas
constituida &l 1? de noviembre de 1991 bajo las leyes de Bahamas, con domidilio legal 2n
Wintarbotham Place, Malborough & Quesn Strests, PO, Box N-2026 Nassau, Commaonwealth of The
Bahamas.

Zonamerica LTD. también participa, al 20 de setiembre de 2018, en las siguientes sociedades segin
se detzlla a continuacion:

En el 100% del paguete accionario de: Montevideo Taleport Intermational {MTI) S.A., Inversiones
Zonamerica S.4., Register of Companies S.A., Itolem S.A., Endecar S.A. v Hamling S.A. (estas dos
ultimas sin actividad). Estas empresas actuan como usuarias de la referida zona franca brindando
servicios en las areas de tecnologia v telecomunicadones, otorgando la clidad de wsuaro, cediendo &l
uso de locales en edificos de su propiedad, etc.

Em el 100% del paquets accionario de las siguientes empresas: Altenix S.4., Rinemoll 5.4, v
Lunyfran 5.A. Estas sodedades se encuentran desarrollando un emprendimiento inmobiliario v de
servicios en el departamento de Montevideo lindero a Zonamerica denominado "Provecto
Jacksanvillz",

En el 78,78% del paguete accionario de: Greenpel 5.4, Agronix S.A, v Nivel Intemacional S.A.
{usuaria de zona franca, sin actividad). Estas sogedades se dedican, basicaments, a bandar servidos
de jardinena.

En el 85% del paguete accionario de Zonamerica Usuaria Operador de Zona Franca S5.A.5. (en
adelante también Zonamerica 5.A.5) empresa colombiana que operard una zona franca en Cali,
Caolombia.

En el 10% del paguete accionario da Alegre Waorldwide, sociedad gue a traveés de su subsidiaria Villa
Lucero S.A. esta dedicada a la explotacion de un establecimiento hotelero, integrado al "Proyecta
Jacksonwille",

El 7 de mayo da 2015 Vipunen S.A. paso a denominarse Inversiones Zonamerica S.A. Posteriormentsa,
el 29 de mavyo de 2015 se firmd un contrato de fusidn por absordén de Bictec Plaza S.A. v Silicon

Plaza 3 5.A. por parte de Inversiones Fonamerica S.A.

Zonamerica LTD. emite estados financiercs consalidados auditados al 30 de setiembre d= cada afio.

Ei informe fechado el 24 de erem de 2017
se extende en documents adjuntn

Cwloithe & Touche IF Lida. 1
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MNota 2 - Estados financieros

Los presantes estados financieros, formulados por la Direccidn y Gerencia de la Sociedad, han side
autorizados para su emision el 24 de enaro de 2017, Los expresados en délares estadounidenses han
sido elaborados en base a los registros contables de la Sociedad en dicha moneda (la cual constituye
su moneda funcional, wéase Nota 3.1).

Mota 3 - Principales politicas contables
Bases contables

Los presentes estados financieros han sido preparados de acuerdo con las normas contables adecuadas
en el Uruguay, las cuales se encuentran establecidas, basicamente, en los Deoretos 103/91, 266/07,
3710, 124111 y 2912014,

El decreto 266/07, publicado el 31 de julio de 2007, hace obligatoria, como normas contables
adecuadas en Uruguay, |z aplicacion de las Normas Internacionales de Informacion Finandera
adoptadas y traducidas al idioma espafiol 2 esa fecha v las nomas de presentacion contenidas en &
decreto 103/91.

El Deorsto 37/10 de fecha 1 de febrero de 2010 establece que en aguellos casos en que las normas
sobre prasentacion de estados contables previstas en el Decreto 103/991, su anexo vy modelos, no

sean compatibles o consagren soluciones contrarias a las establacidas en los demas decretos antes
mencionados, primaran estas Utimas.

El decreto 251/014 establece que los estados contables conespondientss a periodos gue comiencen a
partir ded 1 de enero de 2015 pueden ser formulados cumpliends la Norma Internacional de
Informacion Financiera para Pequefias y Madianas entidades (NIIF parz FYMES) emitido por el
Consejo de Normas Intemadonales de Contabilidad (IASE — Intemational Accounting Standards
Board) a la fecha de emision del deaeto y publicados en la pagina web de |a Auditoria Intema de 1a
MNadan. Adicionalments, los emisores de estados contables de acuerdo al Decreto antes mendionado
podran optar por aplicar las normas previstas en e Decreto 124/11.

En aplicacion de la opcion prevista en el articula 7 del Decreto 291/14, |a Sodedad ha adoptado el
marco normativo previste en el Decreto 124/11. Este dltimo Decreto establece la aplicacion de las
Normas Internacionales de Informacion Financera (NIIF) emitidas por el Consejo de Normas
Intamacionales de Contabilidad (LASE por su sigla en inglés), las que han sido adoptadas porla
Sociedad en la formulacion de los presentes estados financieros.

Este es el primer ejarcido en e cual se aplica la totalidad de las Normas Intemacionales de
Informiacion Financiera. La fecha ds transicion de la Sociedad z las referidas normas es &l 1o, de
acdubre de 2014, siendo sus Ultimos estados financieros elaborados de acuerdo con las nommas
contables adecuadas en Uruguay segun el Decreto 267/07 los comespondientes al ejercicio finalizado
el 30 de sstiembre de 2015. La adopcion mencionada anteriormenta no ha tenido cambics de politicas
contables que requieran ajustar los saldos iniciales antes de adoptar este marco.

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

A la fecha existen normas e interpretaciones emitidas por el IASE que no han entrado en vigencia
de forma obligatoria, entre las cuales se encuentran:

* NIIF 9 — Instrumentos finanderos.

. NIIF 15 — Ingresos provenientes de contratos con clientes.

¥ NIIF 16 — Arrendamientos.

. Modificaciones a la NIIF 11- Contabilizacion de adquisicones de partidpacion en negocios
conjuntos.

E informe fechado el 24 de enem de 2017
50 extance en documento adjuntn

Diglaithe & Toeuche IF Lida. 2
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. Modificadiones a las NIC 16 y NIC 38 - Adaracién de los metodos aceptables de depredacion y
amaortizacion,
* Modificaciones a la NIC 16 y NIC 41— Agricultura, activos biclogicos para producir frutos.

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

Bases de preparacion

Loz estados finanderos son preparados sobre la base de costos histéricos en délares estadounidenses,
excepto por las cuentas en moneda diferente al ddlar estadounidense v los bienes de propiedad,
planta v equipo, segin se explica en las Notas 3.2 v 3.5,

Consecuentements, salvo por lo expresado anteriormente, activos, pasivos, ingresos v egresos son
valuados a los importes en dinero efectivamente acordados en las transacdones gue les han dado
origen.

Las princpales politicas contables adoptadas son presentadas a continuacion.

3.1 Moneda funcional

La NIC 21 astablecs los siguientes factores que deban sar considerados por la Direccion de |a entidad
para detesrminar cusl deberia ser su moneada funcional:

® La moneda gque influya fundamentalmante en los predos de venta de los bienes v servidos (con
frecuencia sera la moneda en la cual se denominen v liquiden los predos de venta de sus
bienes y sarvicios),

* La moneda del pais cuyvas fusrzas competitivas v reguladones determinen fundamentalmente
los predos de wenta de sus bienes y servidos,

. La moneda qus influya fundamentalmente en los costos de la mano de obra, de los materales
y de otros costos de producir bienes o suministrar los servicios (con frecuenda la monada en
gue 52 denominen y 52 liquiden tales costos),

. La maoneda en la cual s= generan los fondos de las adividades de financiacion,

. La moneda en que se mantienen los importes cobrades por las actividades de explotacion.

Dado gue una parte significativa de las ransacciones estan acordadas en ddlares estadounidenses, la
Sociedad presenta sus estados financieros en dicha moneda, ya que la Direccddn de la Sociedad
considera que esa constituye su monada funcional.

B informe fechado ol 24 de enem do 2017
52 Extinca en documents adjunto

Digdpithe & Touche IF Lida, ]
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La Sodiedad mantiene simultZneamante sus registros contables en pesos uruguayos v en dolares

estadounidenses.,
3.2 Saldos en moneda extranjera

Las transacciones en moneda distinka al dolar estadounidense son convertidas a la cotizacion vigente
a la fecha de la tranzacdien. Los actives y pasivos monstarios denominados en moneda extranjera son
convertidos a dolares estadounidenses a la cotizacion vigante a |la fecha de los astados financieros,
Las diferandias de cambio resultantes s= presentan en el Estado del resultado integral, como
resultados finanderos.,

El siguiente es el detalle de la cotizacion promedio y al ciene de los estados finanderos:

Ciarra Promedio
2016 2015 2016 2015
Dalar por peso uruguayo 28,437 29,126 30.262 26,032

3.3 Definicion de capital a mantener
El concepto de capital adoptado es el de cpital finandeara.

Se ha considerado resultado del ejercice 2 la diferenca que surge de comparar el patrimonio al geare
del ejerdcio v al inicio dal misme, luego de exduir los aumentos y disminudones corraspondientas a
apartes de capital y retiro de utilidades v otras partidas directamente imputadas al patrimonia.

Mo se ha hecho ninguna provision espedal para considerar la cobertura que podnia haberse
considerado necesaria a efectos de mantener |z capacidad operativa de los activos.

3.4 Reconocimiento de ingresos

Los ingresos se valtan al valor razonable neto de la contrapartida recibida o por recibir v represanta =l
manko a parcibir par bienss y servicios propordonadaos en el curss noemal del negecio, neto de
descuentos e impuestos reladionados con ventas.

Venta de bienes

Loz ingresos por la venta de bienas son reconoddos cuando se cumplen todas las siguientes
condiciones:

. la Sadedad ha transferido al comprador todos los riesgos v benefidos, d= tipo significativa,
derivados de |z propiedad de los bienes
&l monto del ingreso puede ser medido confiablemante
es probable que fluyan beneficios economicos a |z entidad, asodados a la bransacdon; y
los costos incunides o que se espara inowmir respecto a2 la bansacoon pueden ser medidos
confiablement=

Prestacion de servicios

Loz ingresos derivados de un contrato de prestacion de sarvicios son reconoddos en funcion del
cumplimiento de cada etapa. La venta de servidos es reconocida cuande & servicio es prestado.
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Ingresos por intereses

Los ingresos por interesas son devengados a braves del tiempo, por referenca al saldo pendiente
principal y a la tasa efectiva de interés aplicable, la cual as la tasa gue descusnta exactaments los
ingresos futuros a redbir a lo lango de la vida util del activo finandiero hasta &l valor neto en libros de
dichio adiva.

Ingresos por contratos de usuario

Los ingresos por contratos de usuario, son tratados en forma similar a un leasing operativo, por lo
cual son reconoddes bajo una base lineal durante 2l perodo estableddo en el respective contrato
celebrado con cada usuario.

3.5 Contratos de construccion

Cuando el resultado de un contrato de construccion puede ser estimado con suficiente fiabilidad, los
ingresos de actividades ordinarias vy los costos asaciados con el misme deben sar reconocidos con
referencia al estado de terminadion de la actividad producida por el contrato al final del periodo sobre
&l gque se informa, medidos con base en la proporcion gue representan los costos del contrato
incurrides en el trabajo realizado a dicha fecha con respecto al total estimado de los costos dal
contrato, excepto en el caso de que dicha proporcion no saa representativa del estado de terminacian.

Las variacicnes en los trabajos del contrato. los recdlamos y los pagos de incentivos se incluyen en
la medida en que se pueda madir confiablemente el importe v su recepcién s2 considere probable.
Cuando el desanlace de un contrato de construccion no pusda sar estimado con suficiente fiabilidad, los
ingrescs de actvidades ordinarias deben ser reconocidos sdlo en la medida en que sea probable
recuperar los costos incurrides por causa del contrato. Los costos del contrato deben reconocerse como
gastos del periodo en gue se incurren.

Cuando exista |z posibilidad de que los costos totales del contrate superen al total da los ngrasos, 1a
perdida estimada s reconoce comeo un gasto inmediatamente.

3.6 Arrendamientos operativos

Loz amrendamientos s2 dasifican come financieros cuande los términos del amrendamiento bransfieren
sustancialmente a los amendatarios bedos los riesgos y ventajas inherentes a la propiedad. Todos los
demas amendamientos se dasifican como operativos.

3.6.1 La Sociedad como arrendador

Los montos adeudados por los amrendatarios bajo amendamientos finanderos deben ser registrados
como montos por cobrar al mento de la inversion neta de la Sociedad en los amrendamientos. Los
ingreses por armrendamientos finanderos son distribuidas en los periodos contables a fin de reflejar
una tasa regular de rendimients conskante en la inversion nets pendients de la Sociedad con respecta
a los amendamientos.

El ingreso por concepto de alguileres bajo arrendamientos operativos se reconoce empleando 2l
metodo de linea recta durante &l plazo comrespondiente al amendamiento. Los costos directos iniciales
incumidos al negeciar y acordar un amendamiento operative son anadidos al importe en libros del
activo arrendado, y reconocidos de forma lineal durante al plazo del arrendamienta.

3.6.2 La Sociedad como arrendatario

Los activos mantenidos bajo amendamientos financierss se reconocen come adtives de |la Sccedad a
su valor razenable, 3l inico del amendamients, o si éste es menor, al valor actual de los pages
minimos del amendamiento. El pasivo comespondiante al amrendador se induye an &l estado
consolidade de situacion financiera come una obligacion bajo amendamiento financiaro.
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Los pagos por amendamisnte son distribuides entre los gastos financieros v la reduccion de las
obligaciones bajo amendamiento a fin de alcanzar una tasa de interés constante sobre & saldo
restante del pasivo. Los gastos finanderos son cargades directamente a ganancias o pardidas, a
menos gue pudieran sar directamente atribuibles a adtivos calificables, en cuyo caso son capitalizados
conforme a |z politica general de la Sodedad para los costos por préstamos. Las cuotas contingentes
por arendamiento se reconocen come gastos en los periodos en los que s=an incumides,

Los pagos de amrendamientos operativos se reconocen como un gasto empleando el método de linea
recta, durante el plazo correspondients al armrendamiento, salvo gue resulte mas representativa otra
basa sistematica de reparto por reflajar mas adecuadamente el patron temporal de los beneficios del
arrendamiento para & usuario. Las cuoctas contingentes por amrendamiento s= reconocen como gastos
en los periodes en los que sean incurridos.

En caso de gue s= redban incentivos por arrendamientos operativas, dichos incentivos se reconocersn
como pasivos. El bensficio agregado de los incentivos se reconoce comio una reducdon del gasto por
concepto de alguiler de forma lineal, salvo que resulte mas representativa otra base sistematica de
reparto por reflejar mas adecuadaments el pabtron temporal de los benefidos del anendamiento para
el usuario.

3.7 Costo por préstamos

Los costos por prestamos atribuidos directamente a la adguisicion, consbrucdon o produccion de
activos cualificados, los cuales constituyen activos que requisren de un periodo de tiempo substancial
para su uso o venta, son sumados al costo de estos activos haste el momente en que estén listos
para su uso o venta.

El ingreso perdbideo por la inversion termporal en prestamos especificos pendientes para ser
consumidos en activos cualificados es deducido de los costos por préstamos aptos para su
capitalizacion.

Todos los otros costos por prastamos son reconecidos en ganandas o perdidas durante e periodo en
gue se incurren,

3.8 Impuesto a la renta

El cargo a resultados por impuesto sobre |a renta representa la suma del impuesto a pagar v del
impuesto diferido.

Impuesto a pagar

El impussto a pagar esta basado en la renta gravable dal afio. La renta gravable difiere de [a ganancia
neta comao s2 reporta en el estado de resultado integral, va que excluye rubros de ingresos o gastos
que son gravables o dedudbles en obros afios v rubros gue nunca son gravables o deducibles. El pasivo
de |la Sociedad por impussto a pagar es calculado utilizando la tasa de impuests gue esta vigente a la
fecha de gesre del ejerdcio economico.

Impuesto diferido

El impuesto diferido &5 aguel que s= espera sea pagadero o recuperable por las diferencias entre 2l
valor en libios de los activos y los pasivos en los estados finandercs v por los valores de los mismos
siguiendo los criterios fiscales utilizados en el calculo de la renta gravable. El impuesto diferido es
contzbilizado utilizando &l método del pasive en el balance, Los pasivos por impuesto diferide son
genaralmeante reconocddos para todas las diferendas temporales imponibles v los adivos por impuesto
diferido son reconocidos en la medida de gue sea probable gue habra rentas gravadas disponibles en
contra de las cuales, las diferencias tempoiales dedudbles puedan serutilizadas.

E! infarme fechado el 24 de ernem de 2017
se evtience en documenta adjunto

Deloitte & Touche IF Lida, &

240



El valor en fibros de los adtives por impuesto diferido es revisado a la fecha de cada dene de sjercicio
econdmico y reducido en la medida de que no sea prabable que suficiente renta gravada este
disponible en e futurc para permitir que todos, o parte de, los adtivos ssan recuperables.

El impuesto difarido a5 madido a la taza de impuesto que sz espera s2 aplique en & gjerdcio an que
se espera liguidar &l pasivoe o realizar & active v 25 cargado o aoeditado en =l estado de resultados,
excepto cuando esta relacionado a partidas cargadas o aceditadas directamente al pabrimonio, en
cuyo caso & impuesto diferido tambign es tratado en el patrimonio en la medida en gue existan los
saldos a los que dichas partidas se asocian.

Las activos y pasivos por impuesto diferido son compensados cuando estan relacionados a los
impuestos a las ganandas gravados por la misma autoridad impositiva v la Sociedad pretende liguidar
el impuesta coriente de sus activos y pasivos sobre una base neta.

Tanto el impuesto a pagar como el diferido son reconecidos como gasto o ingresos en el estado de
resultados, excepto cuando se reladionan con items que han sido acreditados o debitades
directamente en patrimonio, En dicho caso &l impuesto devengado se reconocena direckamente en
patrimonio.

En |la Nota 19 s= expone &l detzlle de la estimacion realizada.
3.0 Propiedad, planta y equipo

Laos terrenos y edificios mantenidos para su uso en la produccién o suministro de bienes y servidos, o
para fines administrativos, incorporados antes del 31 de diciembre de 1935 son presentados en el
estado de situacien finandera a sus montos revaluades, siendo este &l valor que surge de |a tasadion
realizada sobra dicha fecha, menes las subsiguientes depredacdiones o pardidas por deteriomo
acumuladas.

Oros bienes incorporados con postericridad al 21 de diciembre de 1995 v las obras en curso estan
valuados a su costo de adquisicion menas cualquier pérdida por deterioro, a excepcion de los
terrencs, los cuales a partir del 30 de setiembre de 2004 se valuan al valor gue surge de iz
tasacion tecnica realizada en dicho ejeracio. El costo incluye, para aguellos activos calificables, los
intereses de los préstamos finanderos relacdionados con la financiacion en la etapa de construccian,
Adicionalmente el costo de las mejoras que extienden la vida Gtil de los bienes o aumentan su
capacidad preductiva es activado. Los gastos de mantenimiento son cargados a resultados.

Cualguier aumento provenienta de la revaluacion técnica de tales terrenos v edificios es acreditado an
Ajustes al patrimonio, excepto hasta el punto an que revierte una disminudion de revaluacion dsl
activo, previamente reconocida en el resultado, en cuyo caso el aumento ss acreditado 2 resultados
hasta el monto de la disminucion previaments cargada, Una disminucion del importe en libros
proveniente de la revaluacion de tzles tesrenos & inmuebles es reconocida primess contra la reserva
por revaluacion de propiedades, reladonada con una pravia revaluadén del activo, mientras que
cualguier exceso sobre esta reserva se reconoce en resultados.

Las propiedades que son construidas para fines de administracion, prestadon de sesvidos, etc. son
registradas al costo mencs cualguier pérdida por deterioro reconocida, El costo incluye los honorarios
profesionales y, en &l caso de aquellos activos calificados, los costos por préstamos capitalizados
conforme a la poliica contable de la Sociedad, Dichas propiedades se dasifican en las categaorias
apropiadas de propiedades, planta y equipo al momento de su culminacion y cuando estan listas para
su uso pretendido. La depredacion de estos adtivos, igual gue en el caso de los obros actives de
propiedades, s= inida cuando los activos estan listos para su uso.

La depreciacion de los edificios revaluados s= carga a ganancias o perdidas. En caso de venta o retiro
subsiguiente de propiedades revaluadas, sl superavit de revaluacion atribuible a la reserva de
revaluacion de propiedades restante ez transferide directamente a las ganandas acumuladas,

Los terrenos en propiedad no son depreciados.
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La depredacdon es cargada a fin de eliminar l costo o la valoracidn de los actives (distintos a los
terrenos y propiedades en construccion) menos su valor residual sobre sus vidas utiles utilizando =l
metodo de linea recta. La vida Otil estimada, valor residual y método de depreciacion son revisados al
final de cada perodo sobre 2l que se informia, siendo el efedto de cualguier cambic en el estimado
regisbrado sobre una base prospectiva.

Los activos mantenidos bajo amendamiento financiers son depreciados por el plaze de su vida il
estimada igual a los adtives poseidos. Sin embargo, cuando no existe una seguridad razonable de que
se obtendra la propiedad al final del periodo de amendamiento, los activos son depreciados sobre =l
término mas corto entre su plazo de anendamiento v su vida dtil.

Se da de baja una partida de propiedad, planta v equipos al momento de su disposicon o cuando ya
no se espera gue surjan bensficios econdmices futuros del uso continuado del activo. La gananda o
pérdida que surja del retiro o desincorporacion de un activo de propiedades, planta y equipo es
calculada como la diferencia entre las ganancias por ventas v el importe an libros dal activa, v
reconocida en ganandcias o perdidas,

Las vidas Jtiles asignadas 2 los bienes de propiedad, planta v equipo son las siguientes:

Afios
Edificies 40
Muebles v utiles v equipos 10
Vehiculos 5
Infrasstructura 3-10-25-40
Otros 5-10-25
Sistemas especiales 10

3.10 Inventarios

Son valuados al menor entre su costo v su valor neto de realizacidn. Este Ultimo se calcula como el
preco estimado de venta menos los costos asocados a lz venta. El aiterio sequido para
ordenamiento de salidas as FIFO,

3.11 Provisiones

Las provisiones se reconocen cuando la Sociedad tiene una obligacion prasenta (ya sea legal o
implicdta} como resultado de un suceso pasado, es probable que la Sodedad tenga que desprenderse
de recursos que comporten beneficios econemicos para cancelar la obligagon, v puede hacerse una
estimacion fiable del impaorte de la obligacion.

El imparte reconocido comao provision debe ser la mejor estimacion del desembolso necesario para
cancalar la obligadon presente, al final dal periodo sobre 2l gque == informa, teniendo en cuenta los
riesgos v las incertidumberas comrespondientes. Cuando s2 mide una provision usando el flujo de
efectivo estimado para cancelar la obligacion presente, su importe en libros representa el valor actual
de dicho flujo de efective {cuando el efecto del valor del dinero en el tiempo es material).

Cuando se esperz la recuperacon de algunes o todos los beneficios economicos requeridos para
cancelar una provisidn, se reconoce una cuenta por cobrar como un adbivo s es virtualmente seguro
gue se recibirs el desembolso v & monto de la cuenta por cobrar pude ser meadido con fiabilidad.
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3.12 Instrumentos financieros

Los achivos v pasivos finanderos se miden inicialments al valor razonable. Los costos de transaccion
gue son directamente atribuibles a la adquisicion o emision de actives v pasivos financercs (distintos
a los activos y pasives finanderos designados al valor razonable con cambio en los resultados) s=
agragan o deducen dal valor razonable de los actives o pasivos financieros, cuande sea apropiado, al
momento del reconocimiento inicial. Los costos de transaccon direcktamente atribuibles a |2
adquisicicn de activos o pasivos financieros designados al valor razenable con cambio en los
resultados se reconocen de inmediato en ganancias o perdidas.

3.12.1 Activos financieros

Los activos financiercs se clasifican dentro de las siguientes categonas: acbves financieros "al valor
razonable con cambics en los resultados”, "inversionas mantenidas hasta el vencimiente” "ackivos
finanderos disponibles para la venta”™, v "préstamos v partidas por cobrar”. La dasificacion depende
de la naturaleza v proposito de los actives financieros v se determina al momento del reconocimiento
imicial.

Todas las compras o ventas regulares de activos financieros son reconocidas v dadas de baja a la
fecha de la bransaccion. Las compras o ventas regulares son todas aquellas compras o venkas d=
activos financieros que requieran la entrega de activos dentro del marco de tiempo establecido por
una reguladon o acuerdo en &l mercado.

3.12.2 Metodo de la tasa de interes efectiva

El metodo de la tzsa d= inkterss efectiva 2= un método de cilculo del costo amaortizado d= un
instrurnento financiero y de imputacion del ingreso finandero a lo largo del pericdo relevants. La tasa
de interes efectiva es la tasa de descuento gue iguala exadtamente los Aujos de efectivo por cobrar o
por pagar estimades (incluyendo comision, puntos basicos de intereses pagados o recibides, costos de
transaccion v otras primas o descuentos gue estén incluidos en el calculo de |a tasa de interés
efectiva) a lo largo de la vida esperada del insbumento financiero o, cuando sea adecuado, en un
periodo mas corto, con & importe neto en libros en al reconocimienta inigal.

Los ingresos son reconocidos sobre la base de |z tasa de interes efedtiva para los instrumentos de
deuda distintes a los adtivos financieros dasificados al valor razenable con cambio en los resultados,

3.12.3 Activos finandieros al valor razonable con cambios en los resultados

Loz activos financeres son dasificades como al valor razonable con cambics en los resultades cuando
(i} la contraprestadion contingente gque pudiera ser pagadz por & adguirente come parte de una
combinacon de negocios a la que se aplica la NIIF 3, (i) mantenido para negodar o (i) designado
coma al valor razonable con cambios en los resultades,

Un activa financiero es mantenido para negociar si:

. Ha sido adguiride principalments para propositos de su venta a corto plaze; o

. Al momento del reconodmiento inidal forma parte de un portafolio de insbrumentos financieros
manejades por la Sociedad v s= tiens evidenda de un pabon actual reciente de beneficios a
corto plazo; o

. Es un derivado que no ha sido designado como instumento de cobertura o garantia finandiara.
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Los achvos financieros distintos & los adtivos financieros mantenidos para negociar o gus pudiera sar
pagado por el adquirente como parte de una combinacion de negedos pueden ser designados al valor
razonable con cambios en los resultados al momento del reconodmiento inicial si:

. Dicha designacion elimina o reduce significativamente una inconsistencia de medican o
reconodmiento que pudiera surgir: o

. H activo finandero forma parte de un grupo de activos o pasivos finanderos o ambos, el cual es
manejado v su rendimiento es evaluado sobre |a base del valor razonable, de conformidad con
&l manejo de riesgo documentado de la Socdedad o su eshrategia de inversian, v la informacian
sobre el grupo es propordonada internamente sobre dicha base;

* Forma parte de un conbrato que contiene uno o mas insbrumentos implicitos, y la NIC 39
permite que todo el conbrato combinado sea designado al valor razonable con cambios en los
resultados.

Las activas financieros al valor razonable con cambios an los resultades se registran al valor
razonable, reconociendo cualquisr ganancia o pérdida surgida de la nueva medidon en &l estado del
resultado integral. La ganandia o pérdida neta reconocida incorpora cualquisr interés o dividendo
genarado sobre el activo finandero v se induye en la cusnta Resultados financieros.

3.12.4 Inversiones mantenidas hasta el vencimiento

Las inversiones mantenidas hasta el vendmiento son activos financieros no derivados con pagos fijos
o determinables v fechas de vendmiento fijas que la Sociedad tiene la intencién afirmativa v
capacidad de mantener hasta &l vencimiento. Luego del reconacimiante inidal, las inversionas
mantenidas hasta el vencimiento se miden al costo amortizado usando &l metodo de la tasa de intarés
efectiva menos cualquier daterior.

3.12.5 Préstamos y cuentas por cobrar

Los préstamos v cuentas por cobrar sen activos finanderos no derivados con pagos fijos o
determinables que no se encuentran cotizados en un mercado activo. Los préstamos v cuentas por
cobrar {incluyendo las cuentas comarciales, obras cuentas por cobrar, entre otros) == miden a costo
amartizado usando el método de interés vigente menos cualguier deteriors.

El ingreso por interases es reconocido al aplicar |a tasa de interes vigente, salvo a las cuentas par
cobrar a corto plazo cuando el efecto de no descontar no es significativa.

3.12.6 Activos financieros disponibles para la venta

Los actives finanderos disponibles para la venta son instrumentos no derivados que son designados
como disponibles para la venta o no son clasificados como (a)) préstamos v partidas por cobrar, (b)
inversiones mantenidas hasta & vendmiento o (¢} activos financieros al valor razonable con cambio
en los resultados.

Los instrumentos redimibles cotizados mantenidos por la Sociedad que son negociades en un mearcado
activa 52 clasifican como activos finanderos disponibles para la venta v se expresan al valor razonable
al final de cada periodo de reporte, La Sociedad tambign tiene inversiones no cotizadas que no son
comescializadas en un mercado activo pero que son también dasificadas como activos financieros
disponibles para la wventa ¥ expresadas al valor razonable al final del periodo de reporte {debido a que
los directores consideran que el valor razonable puede ser medido con confiabilidad). Los cambios en
el importe en libros de los adivos finanderos monetarios disponibles para la venta reladonada con
cambios en las tasas de cambio (ver abajo), los ingresos por intereses calodados usanda el métado
de la tasa de interes efectiva v los dividendos sobre las inversiones de patrimonio se reconocen an
ganancias o perdidas. Obres cambios en el imparte en libros de los activos financiercs disponibles para
la venta se reconocen en obro resultado integral v son acumulados bajo el ttulo de resarva de
revaluacion de inversiones. Al momento de la venta de |z invearsion o =i se determina que sa
encuentra deteriorada, la ganancia o pérdida previamente acumulada en la resarva de revaluacion de
las inversiones se redasifica en ganancias o perdidas.

El informa fechado o 24 do ersm de 2017
s& extiande en documenta adjunio

Deeloitte & Touche ZF Lida. 10

244



Dividendas sobre los instrumentos de patrimonio disponibles para la venta son reconoddos en
ganancias o pardidas al moments en que =2 establecs el derecho de |z Sodiedad a radbir los
dividendos,

El valor razonable de los activos financieros monetarios disponibles para la venta denominado en
moneda extranjera se determina en asa moneda extranjera vy se corvierte 2 la tasa de cambio vigents
al final del periodo. Las ganandias y pérdidas en moneda extranjera gue son reconoddas en ganandias
o perdidas se determinan con base en el costo amortizado del active monetario. Otras ganandas y
perdidas en cambio de moneda extranjera se reconocen en otro resultado integral.

Las inversiones de pabimonio disponibles para la venta gue ne tienen un predo de cotizacion en <l
mercado v cuyo valor razonable no pueda ser medido con confiabilidad v los derivados que estan
reladonados v deben ser cancelados al momento de la entrega de dichas inversiones de pabrimanio
no cotizadas se miden al costo menos cualguier perdida por deterioro identificada al final de cada
pericdo en 2l gue se informa.

3.12.7 Deterioro de activos financieros

Los activos financieros distintos 2 aguellos designados al valor razonable con cambios en los
resultados son probados por detericro al final de cada pericdo sobre el cual se informa. Un activo
finandero estara deteriorado cuande exista evidencia objetiva del dateriorno como consecuenda de
unc o mas eventos gue hayan ocunido después del reconocimiento inicial del activo y los flujos da
efectivo futuros estimados del activo financiero se han visto afectados.

Fara las inversiones patrimoniales disponibles para la venta, se considera gue una caida significativa o
prodongada en el valor razonable del ttulo valor por debajo de su costo es una evidencia objetiva de
deterioro.

Para todos los obros activos finanderos, la evidenda objetiva de deterora podnia incluir:

dificultad financiera significativa del emisor o de la contraparte;

incurnplimients de contrato, tal como abtrasos u omision de pagos de intereses o capital;
es probable que & prestatario caiga en bancarrota o en una reorganizacion finandeara; o
la desaparicion de un mercado activo para ese activo finandero debido a dificultades
financiaras.

Para ciertas categorias de actives financieros, como cuentas comerdales por cobrar, un activo cuyo
deterioro no ha sido evaluado individualmente, v es evaluado por deterioro sobre una base colectiva.
Entre la evidenda objetiva de que una cartera de cuentas por cobrar podria estar deteriorada se
podnia induir la experiencia pasada de la Sodedad con respecto al cobro de los pagos, un incremento
en el nimearo de pagos atrasados en la cartera que superen & periodo de crédite promedio de 60
dias, asi como cambios observables en las condidones econdmicas locales v nadonales gue ==
reladonen con el incumplimiento en los pagos.

Para los activos finandieros regisbados al costo amortizado, &l imports de la perdida por detesioro es
la diferenda entre &l importe en libros v el valor presente del flujo de efective estimado futuro del
activo, descontados a la tasa de inkeres efeciiva onginal del acivo financiera.

Parz los activos finanderos registrados al costo, el importe de |z perdida por deterioro se mide como
la diferenda entre & importe en libros dal activo v el valor presente del flujo de efedive descontado
estimado a la tasa de retormo actual del mercado para un actvo financiero similar, Dicha pérdida por
deteriors no sera revertida en pericdos subsiguisntss.
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El imparte en libros dal adtivo financisrs se reduce por la pérdida por deterioro directamente para
todos los adtives finandieros excepto para las cuentas comerciales por cobrar, donde el importe en
libros se reduce a braves de una cuenta de provision Cuando se considera que una cuenta comercial
por cobrar es incobrable, se elimina contra la cuenta de provision. La recuperacion posterior de los
montos previamente eliminados se convierte en aeditos contra la cuenta de provision. Los cambios
en &l importe en libros de la cuenta de provision se reconocen en e estado de ganancias o perdidas.

Cuando un active financers disponible para la venta es considerade como deteriorads, las ganancias
o perdidas acumuladas previamante reconocidas en obro resultado integral son reclasificadas a
ganancias o perdidas del pericdao.

Para los activos finandieros registrados al costo, si, en un periodo posterior, el importe de la pérdida
por deterore disminuye v la misma puede estar reladionada de manara ohjstiva con un evento
oourrido luego de que &l deterioro fue reconocide, la pérdida por deterioro previamente reconodda s=
revierte con cambio en los resultades siempre v cuande el monto en libros de la inversion a la fecha
en gue se ravierte 2l deterioro no exceda el importe que hubiera resultado de costo amortizado en
caso da que no 52 hubiera reconoddo el detarioro.

Con respecto a los titulos de patrimonio disponibles para la venta, las perdidas por deteriora
previamente reconocidas en los resultades no son revertidas a traves de los resultados. Cuslquisr
incremento en el valor razonable postesior a una peérdida por detericro se reconoce en otro resultade
integral v acumulade bajo la partida reserva para revaluacion de inversiones. Con respedio 2 los
titulos de deuda disponibles para la venta, las perdidas por deterioro se revierten en los resultados si
un incramento en e valor razonable da la inversion puede estar objetivaments reladonado con un
eventa que ocurra despuss dal reconocimiento de la pérdida por deterioro.,

3.12.8 Bajaen cuenta de los activos financieros

La Sociedad dara de baja en cuentas un activo financiero Unicamente cuando expiren los derechos
contractuales sobre los flujos de efective del activo financiero, o cuando transfiers de manera
sustancial los riesgos v ventajas inherentes a la propiedad del adtivo financiero a oba entidad. Si el
Grupao no transfiere ni retizne substancialments todos los resgos v ventajas inherentes a la propisdad
v contimia reteniendo el control del activo transferido, la Sociedad reconocera su partidpadon en el
activo v la obligacion asociada por los montos que tendnia gue pagar. Si la Sodiedad retiens
substandalmente todos los resgos v ventajas inherentes a la propiedad de un adtivo financiero
transferido, la Sodedad continuara reconodendo el activo financiers y también reconocera un
préstamo colateral por los ingresos recibidos.

En la baja total en cuentas de un adtive financiero, |z diferencia entre &l importe an libros del adtivo v
la suma de la contraprestacion recibida y por redbir asi como el resuliado acumulade gue habian sido
reconocidos en otro resultado integral v acumulados en el patrimonio se reconoce en ganancias o

pérdidas.

En caso de |z baja pardal an cuentas d= un adtivo finanders (es dedr, cuando ka Sociedad retisne unz
opcion para readguirir parte de un active bansferida), la Sodedad distribuye el imparte en libros
anterior del activo financiers entre la parte que continda reconcciendo bajo una participacion
continua, v la parte que ya no reconocera sobre la base del valor razonzble relative de dichas partes a
la fecha de la transferencia. La diferenda entre el impaorte en libros asignada a la parte que ya no
continuara siendo reconodda v la suma de la contraprestacion recibida por la parte que yva no seguira
siendo reconocida y cuzlquier ganancia o pérdida acumulada asignada que hubiese sido reconocida en
obro resultado integral se reconoce en ganancias o pardidas. Ls gananda o perdida acumulada que
hubiese sido reconodda en obro resultado integral es disbtibuida entre |z parte que continua siendo
reconocida v la parte gue ya no sera reconodda con base en los valores razonables relativos de
ambas partes,

El informe fechado o 24 de enem de 2017
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Pasivos financieros e Instrumentos de patrimonio
3.12.8 Clasificacion como deuda o patrimonio

Los instrumentos de deuda y patrimonio son dasificados como pasivos finanderos o como patrimionio
de conformidad con la sustancia del acuerde contractual v las definiciones de pasivo financiero e
instrumento de patrimonio.

3.12.10 Instrumentos de patrimonio

Un instrumento de patrimonio consiste en cualguiar contrato que evidencie un interés residual 2n los
activos de una entidad luego de deducir todos sus pasivos. Los instrumentos de pabrimonio emitidos
por una entidad de la Sociedad se reconocen por los ingresos recibidos, neto de los costos de emision
directos.

La recompra de los instrumentos de patrimonic propics de la Sodedad s= reconoce v deduce
directamente en &l patrimonic. No s reconoce ninguna ganandia o perdida en los resultados,
provenientes de la compra, venta, emision o cancelacion de los instrumentos de patrimonio propics

de la Sodedad.
3.12.11 Pasivos financieros al valor razonable con cambios en los resultados

Un pasivo finandero sa dasifica al valor razonable con cambios en resultados cuando (i} existe una
contraprestacion contingente que pudiera ser pagada como parte ds una combinadon de negocios a
la que se aplica la NIIF 2, (ii) &5 mantenido para negodar o (i) es designado a valor razonable con
cambios en el resultado.

Un pasive finandero se dasifica como para negodar si:

Ha sido adguirido principalmente para propositos de su recompra a corto plazo; o
Al momento del reconodmiento inicial forma parte de un portafolic de instrumentos financieros
manejades por la Sociedad v s= tiene evidenda de un patron actual reciente de baneficios a
corto plazo; o

. Es un derivado que no ha sido designado v efechive como instrumento de cobertura o garantia
financiara.

Un pasivo finandero (gue no sea un pasivo finandero mantenide para negodar) o contraprestacion
contingente que pudiera ser pagada por & adguirents como parte de una combinadon de negocios
pueds ser designado como pasiva a valor razonable con cambios en los resultados al momentos del
reconocimiento inidal si:

. Dicha designacion elimina o reduce signifietivamente una inconsistencia de medicion o
reconodmiento que pudiera surgir; o
. H pasivo financero forma parte de un grupo de activos o pasivos finanderos o ambos, el cual

es manejado v su rendimiento es evaluado sobre la base del valor razonable, de conformidad
con el manejo de riesgo documentado de la Sodedad o su estrategia de inversion, v la
infarmacién sobre el grupo es proporcionada intermamente sobre dicha base; o

. Farma parte de un contrato que contiene uno o mas instrumentos implicitos, v la NIC 39
permite gue todo el conbrato combinado sea designado al valor 1mzonable con cambios en los
resultades.

Los pasives financieros al valor razonable con cambios en los resultados se registran al valor
razonzble, reconociende cualguier gananda o pérdida surgida de la nueva medicén en ganancias o
perdidas. La gananda o perdida neta reconodda en ganandias o perdidas incorpora cualquier interes
pagado sobre el pasive financiers v se induye en la partida de obras ganancias v pardidas.

E informe fechado el 24 de enem de 2017
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3.12.12 Otros pasivos financieros

Los obros pasivos financieros {induyenda los préstamos vy las cuentas por pagar comerdales v olras)
se miden postericrments al costo amortizado usando el método de |a tasa de interés efectiva.

El metado de la tasa de interés efectiva 25 un método de calculo del costo amortizado de un pasiva
finandero v de imputacién del gasto finandero a o largo del periodo relevante. La tasa de interés
efectiva 2= |a tasa de descuento que iguala exactamente los flujos de efectivo por cobrar o por pagar
{incluyendo todos los honoraries y puntos pagados o recibidos gue forman parte de |a tasa de interas
efectiva, los costos de bransaccion v otras primas o descuentos) estimados a ko largo de la vida
esparada del pasivo financiers (o, cuando sea adecuads), en un periado mas corto con el importe
neto en libros en el momento de reconocimisnto inicial.

3.12.12 Baja en cuentas de un pasivo financiero

La Sodedad dara de baja en cuentas un pasivo finandero si, v solo si, expiran, cancelan o han
expirado las obligaciones de la misma. La diferenda entre &l imports en libros del pasivo finandero
dado de baja v la contraprestacidn pagada y por pagar se reconoce en & Estado del resultado

integral.
3.13 Uso de estimaciones contables

La preparacion de estados finandercs a una fecha determinada reguiere que la Direccion de la
Sociedad realice estimacdiones v evaluaciones que afectan el maonto de los activos y pasivos
registrados v los activos v pasivos contingentes revelados a la fecha de emision de los presentes
estados financieros, como asi también los ingresos y egresos registrados en el ejercicio / semestra,

La Direccion de la Sociedad realiza estimaciones para poder calcular 2 un momento dado, por
ejemplo, las relacionadas con la prevision para deudores incobrables, la prevision para obsolescencia
de inventarios, las depredaciones, &l valor recuperable de los activos no corrientes v las previsiones.,
Los resultados rezles futuros pusden diferir de las estimadones v evaluaciones realizadas a la fecha
de preparadon de los presentes estados finanderos.

3.14 Definicion de fondos adoptada para elaborar el estado de flujo de efective

A los efedios de la elaboracion del estado de flujos de efectivo, se ha considerado |a definicdon de
fondos igual al efedive v equivalenta,

El informe fechado el 24 deonem de 2017
se ewbence en documento adjunto
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Nota 4 - Propiedad, planta y equipo
. En délares estadounidenses
Vehiculos,
Equipos muebles y Sistemas Obras en
Terrenos Edificios Infraestructura __informaticos atiles especiales Otros curso Total
Valores brutos
Saldos al 30.09.2014 5.419.912 41.769.757 26.349.891 535.363 1.296.944 1.148.999 1.354.513 7.732.944 85.608.323
Incorporaciones - 89.365 - 14.291 117.701 222,446 41.690 2.062.948 2.548.441
Transferencias - 1.244.225 3.493.500 - - 367.894 (5.105.623) -
Bajas - - - - - - (35.595) (35.595)
Saldos al 30.09.2015 5.419.912 43.103.351 29.843.391 549.654 1.414.645 1.371.445 1.764.097 4.654.674 88.121.169
Incorporaciones - 381.432 33.142 233.849 93.767 131.162 136.026 4.288.416 5.297.794
Transferencias - - 2.429.827 - 148.342 - 668.788 (3.246.957) -
Bajas (59.688) - - - (10.980) - - - (70.668)
Saldos al 30.09.2016 5.360.224 43.484.783 32.306.360 783.503 1.645.774 1.502.607 2.568.911 5.696.133 93.348.295
Amortizacion acumulada
Saldos al 30.09.2014 - 13.072.807 9.885.114 487.812 1.043.589 147.598 735.311 - 25.372.231
Amortizacion - 1.164.290 1.221.890 19.593 93.881 114.9500 92.664 - 2.707.218
Saldos al 30.09.2015 - 14.237.097 11.107.004 507.405 1.137.470 262.498 827.975 - 28.079.449
Amortizacion - 1.229.438 1.361.630 26.835 77.731 143.727 131.690 - 2.971.051
Bajas - - - - (7.528) - - (7.528)
Saldos al 30.09.2016 - 15.466.535 12.468.634 534.240 1.207.673 406.225 959.665 - 31.042.972
Valores netos
Saldos al 30.09.2015 5.419.912 28.866.254 18.736.387 42.249 277.175 1.108.947 936.122 4.654.674 60.041.720
saldos al 30.09.2016 5.360.224 __ 28.018.248 10.837.726 249.263 438.101  1.096.382 _ 1.609.246 5.696.133 62.305.323

El informe fechacdo el 24 de enero de 2017
se extiende en docamento adjunto
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. En pesos uruguayos

Valores brutos
Saldos al 30.09.2014
Incorporaciones
Transferencias

Bajas

Ajustes por conversion
Saldos al 30.09.2015

Incorporaciones
Transferencias

Bajas

Ajustes por conversion
Saldos al 30.09.2016

Amortizacion acumulada
Saldos al 30.09.2014

Amortizacion

Ajustes por conversion
Saldos al 30.09.2015
Amortizacion

Bajas

Ajustes por conversion
Saldos al 30.09.2016
Valores netos

Saldos al 30.09.2015

Saldos 30.09.2016

Vehiculos,
Equipos muebles y Sistemas Obras en

Terrenos Edificios Infraestructura informaticos utiles especiales Otros curso Total
133.882.667 1.031.796.537 650.895.007 13.224.537 32.037.111 28.382.573 33.459.180 191.019.183 2.114.696.795
- 2.326.384 - 372.029 3.064.038 5.790.714 1.085.376 53.703.456 66.341.997
- 36.239.414 101.751.681 - - - 10.715.281 (148.706.376) -
- - - - - - - (926.623) (926.623)
23.977.651 185.065.866 116.571.918 2.412.656 6.101.801 5.771.420 6.121.252 40.482.395 386.504.999
157.860.358  1.255.428.201 869.218.606 16.009.222 41.202.950 39.944.707 51.381.089 135.572.035 2.566.617.168
- 11.542.895 1.002.943 7.076.738 2.837.577 3.969.224 4.116.419 129.776.045 160.321.841
- - 73.531.425 - 4,489.126 - 20.238.862 (98.259.413) -
(1.806.278) - - - (332.277) - - - (2.138.555)
nMN ANO 690 1. an uuo 774 ouw.oou 959 NN.NOO 475 &o go 875 &N.NNO 635 73. OMN 122 161.980.934 N.ou& u&m 464
- 322.924.479 244.182.086 12.049.932 25.778.736 3.645.966 18.163.651 - 626.744.850
- 30.309.245 31.808.710 510.053 2,443,946 2.991.077 2.412.309 - 70.475.340
- 61.435.964 47.511.803 2.218.693 4.907.269 1.008.474 3.539.638 - 120.621.841
- 414.669.688 323.502.599 14.778.678 33.129.951 7.645.517 24.115.598 - 817.842.031
- 37.205.253 41.205.647 812.081 2.352.296 4,345,464 3.985.205 - 89.909.946
- - - - (227.812) - - - (227.812)
- (12.053.085) (10.137.701) (398.576) (911.838) (443.164) (810.807) - (24.755.171)
- 439.821.856 354.570.545 15.192.183 34.342.597 11.551.817 27.289.996 - 882.768.994
157.860.358 840.758.513 545.716.007 1.230.544 8.072.999 32.299.190 27.265.491 135.572.035 1.748.775.137
152.428.690 796.754.918 564.125.414 7.088.292 12.458.278 31.177.818 45.762.126 161.980.934 1.771.776.470

€l Informe fechado el 24 de enero de 2017
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El total de las amortizaciones carespandientes al ejercicio finalizado el 30 de setiembre de 2016 fue
de US$ 2.971.051 equivalentes a $ 89,909,246 (US$ 2.707.218 y £ 70.745.240 respectivamentes al
30 de setiembre de 2015). Al Costo de los servicios prestados se imputaron US$ 2.878.576
equivalentes a $ 87.123,785 (USs 2.603.692 v $ 67,780.311 al 30 de satiembre de 2015) v a Gastos
de administracion v ventas US4$ 92.076 equivalentes a $ 2.786.403 (US4 103.526 v $ 2.695.029
respactivamente al 30 de setiembre de 2015).

Lz Sociedad mantiene una hipoteca sobre los padrones 218,619, £418.621 y 426.755 en garantia de
préstamaos bancarios (Mota 11).

El saldo da Obras en curso incluye los importes relacionados con las obras que se encuentran en
proceso de construccidn al ciene del ejercide, La obra mas importante comresponde al auditorio del
Edificio Celebra, por un importe aproximado de USs 3.900.000 al 30 de setiembre de 2016
{aproximadamente USS 2,700,000 al 20 de setiembre de 2015),

El 19 de noviembre de 2015 Zonamerica 5.4. & Inversiones Zonamerica 5.4 realizaron las
operaciones qgue se detallan a continuacion:

Zonametica S.A. vendid 2 una empresa Administradora de Fondos de Inversion en su calidad de
fiduciaria de un Fideicomiso Finandero, una cucta parte indivisa del predio identificado con el padron
M2 218,839, |a cual posee una superficie de 9.073 m2, equivalentes al 7,888 % de la superficie total
del padron y firmo con dicha Adminisbradora un contrato de constitucion de Derecho de Superficie,
por &l cual la Sodedad confiric derecho de superficie a favor de dicho Fideicomiso sobre la parte
indivisa vendida v sobre & adificio 1.800 (construide por Inversiones Zonamerica S.A., que se arige
en dicha fraccidn v sobre las mejoras v obras futuras en dicha fraccién v edifico. Zonamerica 5.4,
recibid en relacion con los dos contrates mencionados anteriorments USE 850,000,

Concomitantemente, an la misma fecha, Inversiones Zonamerica 5.A., en su calidad de usuaria
directa de Zonamerica S.A, celebro con la misma empresa Administradora, un contrato por el cuzl la
Sociedad cedid a favor del Fideicomise Finandera mencionado anteriommentes todos los créditos,
presantes v futuros, por precio del contrate de usuario, que la misma tenga o pueda tener contra Ares
Trading Uruguay S.A. (usuaria indirecta de Inversiones Zonamerica S.A. en el Edificdo 1800) v fo
contra futuros usuarios de dicho edifido. Inversiones Zonamerica S.A. renuncid a todo darecho sobia
las obras v mejoras efectuadas e incoporadas al edificio 1800, renuncia que se efectivizara al
momento de la extincon del contrato de usuwario indirecto susaito entre ella v Ares Trading Uruguay
S.AL Asimisme, v a los efectos de cumplir con los aspectos legales vigentes, se notifice de la cesion de
créditos presentas v futuros al deudor actual, &l usuario indirecto Ares Trading S.A.

Nota 5 - Otras cuentas por cobrar

uss 5
Mo Corriente 20146 2015 2016 2015
Partes relacionadas {Nota 20) 1.523.581 16.385.562 43.326.081 477.245.879
Oiros 320.368 311.461 9.110.297 9.071.613

1.843.949 16.697.023 52.436.378 486.317.492

uss g
Corriente 2016 2015 2016 2015
Partes relacionadas (Nota 20) 224,729 561.368 5.390.616 16.350.404
Anticipo a provesdoras 174,734 216.144 4.968.911 5.295.410
Seguros a3 vencer 237.568 365,104 9.610.796 10.750.523
Anficipos d= impuestos 343.510 308.693 15.455.793 8,990,992
Otros 218.330 62,709 6.208.662 1.826.463

1.499.272 1.518.018 42.634.798 44.213.792

El snforme Fechado & 24 de eneno oa 2007
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Partes relacionadas incluye saldes por los siguientes conceptos e importes:

. Saldo de precio originado en la venta del derecho da superficie sobre el Edifico @ 3 gue la
Sociedad realizé en el ejercicio finalizado el 30 de sstiembre de 2009 a Inversiones Zonamerica
S.A. El importe orginalmente adeudado por Inversionas Zonamerica 5.4, (USS 3.429,355), se
cancela, desde el mes de actubre de 200%, en 34 cuctas mensuales consecutivas de
USt 51.758 (gue incluyen intereses a una tasa del 7% anual). Al 30 de setiembre de 2016, e
saldo de dicho credito, aproximadamente US$ 100.000, s expone como comients.

. Aproximadaments USE 120,000 relacionades con la operativa de financiamiento v estrategia
comerdal establecidos por la sodedad controlante que se presentan como coniente,

. Aproximadaments US$ 1.520.000 con Zonamerica LTD. relacionados con la operativa de
financiamiento v astrategia comercial estableddos por la sodedad controlants, dasificados
coma Obras cuentas por cobrar — no comiente,

Nota & - Otros activos financieros
usg $
Mo corriente 2016 2015 2016 2015
Valores publicos en garantia 16.000 24.000 454,992 £99.024
16000 24.000 454.992 599,024
uss $
Corriente 2016 20135 2016 2015
Cuenta Escrow (préstamo de BBVA) 38.091 37.965 1.651.934 1.105.769
Cuenta Escrow (préstamo de BROU) 190.276  263.956 5.410.878  10.600.582
248.367 401.921 F7.062.812 11.706.351

Valores publicos comesponde a Bonos del Tesoro depositados en el Banco de la Republica Oviental
del Uruguay.

Nota 7 - Inventarios

Cormresponde a materiales v repuestos varios utilizados para el mantenimients del pargue tecnolagico.
La Sociedad mantisne como politica la formacion de una prevision equivalente al cien por ciento
del saldo de aguellos bienes de cambio dificilmente recuperables, determinada sobre la base de un

analisis individual de la recuperabilidad de los mismos. Dado gue durante este ejercicio no s= han
detectado bienes potencialmente obsoletos, no s2 ha constituide ninguna prevision,

Nota 8 - Deudores comerciales

uss &
Corriente 2016 2013 201G 2015
Cuenta corriente 1,244,297 1.399.472 35.384.064 40.761.021
Prevision deudores incobrables (214.646) (284.895) {6.103.888) (8.297.852)
Deraecho de registro a devengar (185.404) (4056.047) {5.200.771} (11.826.525)
Ciros 62.969 65.247 1.790.655 1.900.385

o06.216 773777 25.770.064 22.537.020

Derecho de registro a devengar corresponde al saldo pendiente de devengar como resultado de
ajustar la facturacion anual de los usuarios indirectos que se realiza por adelantado.

El mformsa fecnado f 24 de enaro de 2017
se extiende en documento adjunto
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A continuacicn se presenta el detalle de los saldos de cuenta comiente:

Partes relacionadas {Mota 20)
Trafigura Pte. Ltd. sucursal Uruguay
TCS Solutions Center 5.4,

Ricoh South America

Trawvelgenio Global 5.4,

Adium Pharma S5.A.

Sabre Global Services 5.A.

Saceem Zona Franca S5.A.

Otros (menores al 109%)

uss %

2016 2015 2016 2015
204.515 384,155 5.815.795  11.188.504
63.646 - 1.809.911 -
46,764 - 1.329.822 -
50.961 - 1.449.747 -
34,111 - S70.023 -
43,598 126.299 1.239.786 3.678.576
35,067 48.351 1.110.955 1.408.258
- 55.838 - 1.626.327
7615615 784.829 21.658.025  23.858.956
1.244.207  1.300.472 35.384.064  40.761.021

El plazo promedio de cobro de los aeditos por ventas es de 12 dias. No se carga interas a los

deudores comerciales.

La Sociedad mantiene como politica la formacion de una prevision equivalente al cien por ciento
del szaldo de aguellos deudores dificiimente recuperables, determinada sobre Iz basa de un analisis

individual de la recuperabilidad de los mismos.

La siguiente o5 |a evolucien de la previsicn para deudores incobrables:

Saldos al inicio del ejerdcic
Castigos de deudores
Desafectacion / {Constitucion) neta
Resultado por conversian

Saldos al cierre del ejercicio

uss %
2016 2015 2016 2015
(284.895) (172.474) {8.297.852) (4.285.155)
70,245 57.427 1.997.671 1.672.616
- [168.848) - {4.432.340)
- - 196.293 {1.252.973)
(214.646) (284.805) {6.103.888) (8.207.852)

Al detarminar |a recuperabilidad de los deudores comerciales, la Sociedad considera cualquier cambio
en la calidad crediticia de los deudores desde el momento en que se otorgd el oédito hasta la fecha
de derre, La concentracion del riesge credibicio es limitada, dado que existe una base muy atomizada

de |z cartera.

La Direccion de la Sociedad estima que el valor registrado de sus creditos por cobrar no difiere

sustancialmente de su valor justo.

Mota 9 -

Efectivo y equivalente de efectivo

uss $
2016 2015 2015 2015

Caja v fondos fijos 12.390 22.732 352.338 662.092
Bancos 1.129.739 1.154.601 32.126.953 .793.949

1.142.149 1.217.333 32.479.291 35.456.041
Nota 10 -  Patrimonio
Al cierre del ejercicio finalizade el 20 de setiembre de 2016 =l Capital integrado de la Sociedad
{acdones en circulacion) es de $ 762.859.410, representado por 762,859,410 acdones de § 1 de
valor nominal cada una, equivalente a aproximadamente US$ 30.133.000 al tipo de cambic de la
fecha del aporte. Bl capital autorizado de la sodedad asciende a $ 800.000.000,

Bl informa fechado of 24 de enem de 2017
s extiende en documenio adjunto
Detaitze & Touche ZF Lida. 1
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Durante &l sjercicio finalizado &l 30 de setiembre de 2016 la Asamblea de acdonistas resolvic
distribuir dividendos por $ 493,510,000 (eguivalentes a aproximadamente LSS 17.200.000) los que
fueron compensados pardalmente con saldos que |z Sociedad tenia a cobrar con la Sodedad
controlante v destinar a la Reserva legal £ 1.275.996 {equivalentes a USS 35.295). El importe neto
abonade en reladon con la distribucion de dividendos v la cancelacion de saldos con &l acconista fue
de aproximadamente US$ 2.400.000,

Durante el ejercicio finalizado el 20 de setiembre de 2015 la Asamblea de acdonistas resolvie destinar

a la Resarva legal 5 3.335.505 (eguivalentes a aproximadamente USS 132.000) v & resto del
resultado del ejarcicio 2014 a Resultados acumulados.

MNota 11 - Deudas financieras

La composicion del saldo v el perfil de vencimientos de las deudas financieras es 2l siguiente:

uss 5
Mo corriente 2016 2015 2016 2015
Banco de la Repiblica Criental dal Uruguay 2,950,004 2.655.003 £83.889.264 77.329.617
Banco Itad Uruguay 1.900.000 a7 34.030.300 =

4.850.004 2.655.003 137.919.564 7F7.320.617

uss b3
Corriente 2016 2015 2016 2015
Banco de Iz Republica Criental dal Uruguay 354,000 1.180.000 10.066.697 34.268.680
BEVA = 395.833 = 17.354.234
Banco Itad Uruguay 100,000 = 2,842,700 =
Intereses a3 pagar S08 908 23,820 26.445
Partes reladonadas (Mota 20) 92.786 50.711 2.638.558 1.477.007

347.694 1.827.452 135.574.775 53.226.367

Los términes de las dewdas financieras mas significativas se detallan a continuacicn:
Banco de la Repiblica Oriental del Uruguay (BROU)

En &l mes de julio de 2008 el Banco del Republica Criental del Uruguay (BROU) concedid un cradito
por hasta US$ 20.000.000 a las empresas Zonamerica S.A. e Inversiones Zonamerica S.A, [antes
Vipunen S.A.), con 2l objetive de finandar parcialmentes un Proyecto d= inversion presentado en
conjunto por las empresas. La linea fue ampliada en US$ 3.100.000 en el mes de diciembrs da 2003,

El 1% de enero de 2016 sa reestructurd el saldo adeudado a dicha fecha por la Sociedad de
aproximadamente US$ 3.540. Este imports se estad cancelando en 120 cuctas mensuales de

US5s 29,500 mas los comrespondientes intereses, habiendo vencido la primera de ellas el 19 de febraro
de 2016. La tasa de interés es del 6,5% anual.

Al 20 de setiembre de 2016, &l importe de los prastamos adeudados al banco por parte de
Zonamerica S5.A alcanza a aproximadamente US$ 3.200.000 (US4 3.800.000 al 30 de setiembre de
2015). Aproximadamente US$ 354,000 del capital adeudado se presenta como deuda comients v =l
saldo restante como deuda no comriente.

Zonamerica S.A. consbtuyo hipoteca en relacion con el prestamo obtenido del BROWU sobre los
padrones 413.61% v 418.5621 (con mejoras).

Zonamerica LTD., Montevideo Teleport Intemational (MTI) S.A., Register of Companies S.A. ¥
Endecar S.A. 8 constituyeron en fiadores solidarios de las obligaciones contraidas en relacion con
los mendonados préstamos.

El mforme fechaco & 24 de enero de 2017
se extiende en documento adjunto
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BEBVA

En &l mes da setiembre de 2010 BBVA concedid una linea de crédito por hasta USS 10.000.000 a
las empresas Zonamerica S.A. e Inversiones Zonamerica S.A. (antes Vipunen S.A.)
conjuntamente, la cual fue ampliada el 30 de marzo de 2012 en US$ 2.000.000.

En relacidn con esta linea de crédito la Sociedad recibid un total de US$ 2.000.000, B crédito total
recibido se cancala de la siguiente forma:

. USs 2.000.000 en 80 cuctas mensuales y consecutivas de USS 33.333 mas los
comrespondientes intereses, considerande una tasa de intereses del 6% anual. La primera
cucta se pagd en el mes de setiembre de 2011, Al 30 de setiembre de 2016 dicho saldo
habia sido cancelado (al 30 de setiembre de 2015 al monto adeudado de era US$ 366.667).

. USs 1.000.000 en 48 cuctas mensuales y consecutivas de USS 20.833 mas los
comrespondientes interesas, considerande una tasa de interés del 6% anual. La primera
cucta se pagd en setiembre de 2012, Al 30 de setiembre de 2016 dicho saldo habia side
cancelado (al 20 de setiembre de 2015 el monto adeudado era de USE 229,167,

Zonamerica LTD. e Invarsiones Zonamerica S.A. se constituyeron en fiadores sclidarios de los
referidos créditos.

BEEVA - Banco Itau Uruguay

Con fecha 1° de abril de 20132 los bancos BBVA e Itad Uruguay en forma conjunta otorgaron una
linea da crédito por hasta el equivalente a2 US4 20.000.000 a Zonamerica S.A. e Inversiones
Zonamerica 5.A. (antes Vipunen S.A.}, por un plazo de 7 afios contados a partir de la fecha de
firma del contrato, a una tasa de interés del 7% efectiva anual. El pericdo de gracia fue de 24
meses contados a partir de dicha fecha, v la cancelacion se acordd en 60 cuotas mensuales v
consecutivas (mas los intereses respectivos).

El 23 de julio de 2015 se celebrd un nuevo acuerdo con dichas instituciones finanderas a los
efectos, basicamente, de mejorar el perfil del vencimiento para la cancelacion del préstamo
recibido. En el mismo s2 establece que &l monte adeudado a dicha fecha, aproximadamente

USs 19.500.000, se cancele en 120 cuctas mensuales y consacutivas de US$ 220,052, importe
que incluye los respectivos intereses, considerando una tasa de interés del 7,3% anual. Este
crédito, cuya primera cuota vencio el 12 de agosto de 2015, esta siendo cancelado por Inversiones
Zonamerica S.A., considerando que Zonamerica 5.A. no ha recibido ningdn desembolso de esta
linea de credita.

En relacion con este crédito Zonamerica ha constituido hipoteca sobre inmueble padrén
N® 426,765,

En garantia de los créditos otorgados en forma conjunta por los Bancos BEVA y Banco Ital
Uruguay: Zenamerica S.A. constituyd hipoteca en relacién con el inmueble padron 426,765,
Altenix 5.4 constituyd hipoteca sobre sobre varios inmusbles de su propiedad, Zonamerica LTL.
constituyd fianza solidaria e indivisible v Zanamerica 5.A. e Inversionas Zonamerica cedieron
creditos que tienen las respectivas empresas contra usuarios directos e indirectos de la zona
franca.

Banco Itau Uruguay

Con fecha & de junio de 2016 Banco Itad Uruguay ctorgd una linea da crédito por total de
US4 5.000.000.

Al 30 de setiembre de 2016 la Sociedad ha tomado un importe de US$ 2.000.000, el cual se
cancelara en 60 cuotas mensuales de USS 33.233 mas los intereses correspondientes,
considerando una tasa de interés del 7,23 % efectiva anual, venciende la primera de ellas &l & de
julio de 2017, US$ 100.000 se presantan como deuda corriente y el saldo como dauda no
corrente.

Zonamerica LTD., Inversiones Zonamerica 5.A., Register of Companies S.A., Montevideo Talepot
International (MTI)} 5.A., Endecar S.A. ¥ Hamling 5.A. se constituyeron en fiadores solidarios de los
referidos créditos.

El informa fechado el 24 de enera da 2017
58 extiende en CoDUMEnto adjunto
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Partes relacionadas

El saldo cbadece a la operativa da finandarmiento y estrategia comerdal de la socedad controlanta.

MNota 12 -  Acreedores comerciales

uss $
Mo corriente 2016 2015 2016 2015
Depasitos en garantia 4,389,047 4.416.551 124.811.320 128.637.620
Partes relacionadas {Noka 20) 11.861 - 337.291 -
Anticipo de aiquilEI'Es 3.866.480 4,344,386 109.951.092 126.5334.587

B8.267.388 B8.760.977 235.099.713 255.172.217

us$ $
Corriente 2014 2015 2016 2015
Provesdores 1.990.624 1.560.442 56.607.370 45.449.424
Provisiones comerdiales 381.117 630.031 10.837.802 18.350.283
Partes relacionadas (Noka 20) 246,717 181.686 7.015.878 3.221.789
Anticipos de alquileres 172.752 185.760 4.912.549 F.410.446
Adelanto de usuarios 121.317 116.051 3.449.931 3.381.266
Leasing - 51.071 2 2.652.531
2.912.527 2.765.081 82.823.530 80.535.749
uss $
Detalle de proveedores 2016 2015 2016 2015
SGU S.A. 478,291 - 13.601.160 -
AIG sequros S5.A. 300.735 441.338 8.551.998 12.885.862
Broadys Crop. 102.440 = 2.913.074 =
Dobarro & Pichel 5.4, 80.536 - 2.250.1838 -
Ingener 5.4, = 1259.963 = 3.785.294
Saceem Zona Franca 5.A. = 206.047 = 6.001.325
Otros (menores al 10%) 1.028.622 783.044 29.250.950 22.776.953
1.000.624 1.560.442 536.607.370 45.449.434

Depésitos en garantia conesponde a los importes recbidos de los dientes en garantia del
cumplimiento de las obligaciones asumidas en relacian con los amendamientos (precios de contratos
de Usuario). B vendmiento de los mismos se produce con el vepdmiento de los respedtivos contratos,
los cuales tienen una duracion promedio de aproximadamente 5 afios. La Sociedad reintegra dichos
depasites al valor actualizade segin la dausula de reajuste que corresponda por contrato al finalizar
la relacian contractual.

Anticipo de alguileres induye aproximadamente US$ 3,.700.000 en relacion con el importe percabido
en el mes de setiembre de 2013 por el uso del predic 2400 ubicado en la Zona Franca por un periodo
aproximado de 27 afios a partir de dicha fecha.

Mota 13 -  Otras deudas
us$ $

2016 2015 2016 2015
Provisiones por remuneraciones 1.236.601 891.779 35.165.223 25.973.955
Banco de Previsidn Social 141.665 104.4538 4.028.531 3.043.609
Direccion Macional de Zonas Francas 121.115 146.706 3,444,157 4,272.959
Varios 62,067 136.340 1.764.996 1.976.777

1.561.448 1.279.523 44.402.897 37.267.300

H nforme fechado of 24 de enero de 2017
oo extiende en documentn adjunto
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Nota 14 - Ingresos operativos

uss
2016 2015 2016 2015
Ingresos por devengamiento de
contratos de usuarios y otros 13.663.682 13.904.682 413.490.345  361.972.022
Gastos comunes 6.254.746 6.360.073 189.281.123  165.568.023
Ingresos por servicios (¥) 5.479.018 5.306.194 165.506.043  138.132.881
Energia eléctrica 3.142.406 3.370.334 95.095.490 87.753.447
Obras adicionales 435.733 1.214.127 13.186.162 31.606.634
28.075.585  30.156.016 876.850.153  785.033.007
[*} Incluye servicios tales como: agua potable, seguridad, mantenimiento y limpieza, atc.
Mota 15 - Costo de los bienes vendidos y de los servicios
prestados
us$ $
2016 2015 2016 2015

Retribuciones personales y cargas
sociales {3.711.738)  (3.308.840) (112.324.501)  (86.136.996)
Amortizadiones (2.878.976)  (2.603.692) (87.123.793) (67.780.312)
Servicios conkratados (¥} (2.828.653)  (2.946.540) (85.600.915}  (76.705.463)
Energia elédtrica (2.535.350)  (2.637.030) (76.724.557) (68.548.173)
Canan {782.570) (800.404) {23.682.194)  (20.836.4253)
Seguras {743.475) (B76.315) (22.459.098)  (22.812.569)
Materiales consumidos {650.417) {759.138) {15.682.969) {15.762.120)
Impuestos, tasas y contribuciones {533.219) {572.228) {16.136.314) (14.896.453)
Jardineria {527.796) (573.467) (15.972.2023)  (14.928.714)
Mantenimientos varios {445.365) (315.080) (13.477.670) (8.202.283)
Agua patable {221.828) {186.768) {6.712.976) (4.862.016)
Costo obras adicionales (470.582)  (1.091.974) (14.240.789)  (28.426.687)
Warios (30.788) {44.322) (930.395) (1.169.427)

(16.360.755) (16.716.306) (405.100.177 ([435.167.650)

(*) induye servicios tales como: recoleccion y recidado de residuos, limpieza, seguridad,
transporte interno, ekc,

Mota 16 - Gastos de administracion y ventas

uss k]

2016 2015 2016

2015

Retribuciones personales y cargas

sociales (3.577.584) (2.457.195) (108.265.122)  (59.299.030)
Impueste al patrimonio [925.501) (1.224,730) (28.007.582) (31.882.642)
Publicidad (679.837) {836.118) (20.573.280) (21.766.145)
Haonorarios (530.821) (562.135) (16.063.746)  (14.633.741)
Servicios contratados (299.341) {254.650) {9.058.520) (5.529.147)
Gastos de representacién (259.510) (227.031) (7.853.312) (5.910.158)
Mantenimiento de hardware y software (209.6232) {219.991) (6.343.627) (5.726.890)
Amortizaciones (92.076) (103.528) (2.786.411) (2.695.029)
Incobrables £5.404 {115.201) 1.979.261 (2.998.957)
Ctros {1.079.134) {1.087.137) [32.556.758)  {22.300.765)

(7.588.023) (B8.087.715) (229.628.752)

(210.542.504)

El informa Fechado of 24 de enero de 2017
e extende en documento acjunto
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Nota 17 - Otros ingresos y egresos

uss s

2016 20135 20106 2015
Resultado por venta de propiedad, planta y
agquipo 790.312 N 23,916,422 -
Otros resultados diversos 11.671 27.078 353.205 704.905
Descuentos concedidos (32.760) {34.021) {991.385) (305.648)
Impuestos no recuperables {55.550) (331.874) {1.681.087) (8.639.472)
Donaciones {263.482)  (511.288) (7.973.474)  (13.310.045)

450.191 (850.105) 13.623.680 (22.130.260)

Doanadones

Al 30 da setiembre de 2016 incluye aportes realizados a la Fundacion Zonamenca por
aproximadamente US$ 91.000.

Al 30 de setiembre de 2015 incluye aportes realizados a la Fundacion Zonamerica v  la Facultad de
Veterinaria por aproximadamente USs 135.000 y US$ 150,000 respectivaments.

Resultado por venta de propiedad, planta v equipo corresponde al resultado obtenido porla
Sociedad en relacdion con la operacion realizada el 19 de noviembra de 2015 que se detalla en la
Mota 4.,

Nota 18 - Resultados financieros
uss 5
2016 2015 2016 2015

Interasas financieros pardidos (242.407) {293.765) {7.335.729) (7.647.403)
Diferencia de cambio (83.796) 55,332 (2.535.830) 1.440.424
Comisiones y obros gastos financieros (28.080) {38.059) {B849.753) [990.767)
Intereses perdidos por depositos en garantia {6.315) {10.171) {191.105) [264.775)
Interesas ganados 44,385 71.637 1,.343.191 1.564.882

(316.212) (215.026) (0.569.208) (5.597.640)

Nota 19 - Impuesto ala renta

19.1 Componentes del impuesto a la renta reconocidos en el estado del resultado
integral

Impuesto a la renta del ejercicio

El gasto por el Impussto a la Renta de las actividades empresariales (IRAE) representa la suma del
impuesto corriente y el impuesto diferido.

uss 5
Concepho 2016 2015 2016 2015
Impuesto comiente {1.543.792) (1.881,114) (46.718.357) (48.969.882)
Impuesto diferida 250.412  (1.425.346) 7.577.987  (37.105.156)

Resultado neto por impuesto a la renta {1.293.380) (3.306.460) (39.140.370) (86.075.038)

El imformse fechado & 24 de engro oe 2017
¢ extiende en documento adjunto
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El impuesto a la renta comiente fue calculado come se indica en la Nota 3.8 aplicando la tasa del
25% (tasa vigente a la fecha) sobre el resultado fiscal del ejercicio.

El impusasto comiente surge a partir de la gananca fiscal del afio, la cual difiere del resultado contable
del estado de resultados por la aplicacidn de la nomativa fiscal vigente {diferentes criterios de
valuacian, limitaciones a la dedudbilidad de ciertos gastes, etc.).

El impuesto a la renta diferido fue calculado come se indica en la Nota 3.8, aplicando la tasa del
25% sobra las diferencias temporarias originadas, fundamentalmente, por los bienes de
propiedad, planta v eguipo, ya gue se= entiende que estas diferencias, en su mayoria, se revertiran

a esa tasa.

El impuesto diferido contabilizado en el resultado del ejercicio comesponde fundamentalmente a las
diferencias entre los valores contables y fiscales de los bienes de propiadad, planta v equipo
originadas en diferencias en criterios de valuacion v amortizadon,

19.2

El importe por concepto de impuesto diferido contabilizado directamenta en el rubro Ajustes al
patrimonio, esta relacionado con la tasacion de los terrenos a gue refiers la Nota 3,8,

19.3
contable

Concepto

Resultado contable

Ajuste por conversion

Ajuste por inflacion fiscal
Amortizacion de bienes
Precios de transferendia
Impuestos ne deducibles
Resultados por wenta de bienes
Gastos no deducibles
Deudores incobrables
Interesas no deducibles
Impuesto diferido

Rantz no gravada

Gastos asociades a renta no gravada
Remuneracién extraordinaria
Ctros

Resultado fiscal - ganancia
Tasa

Gasto por impuesto bruto
Beneficio por inversiones
Impuesto corriente

Conciliacion entre el gasto por impuesto a la renta corriente y la utilidad

Componentes del impuesto a la renta reconocidos directamente en ] patrimonio

uss &
2016 2015 2016 2015
Monto imponible Monto imponible

3.B67.406 980.314 117.035.336 25.510.915
1.058.484 2,409,052 33.242.420 62.713.378
> F02.386 = 18.284.787
(594.891) (B6E.643) (18.002.646)  (22.560.790)
276.5303 249,962 8.367.553 E6.507.104
2.909.1638 3.653.670 88.037.474 953.113.740
(58.870) - {2.084.148) -
1.606.718 1.285.977 48.622.613 33.477.045
(75.335) 7.637 (2.279.785) 198,801
731.753 827,774 22.749.609 21.548.932
(250.412) 1.425.346 (7.577.987) 37.105.156
(247.634)  (2.776.008) (10.520.130)  (72.266.099)
B1.942 773.113 2.479.743 20.125.967
76.770 {10.812) 2.323.224 (281.465)
(750.967) {401.282) (22.725.416)  (10.446.328)
8.580.635 8.260.486 259,667, 807 215.040.143
25% 25% 25% 25%
{2.145.150) (2.065.122) {64.917.051) (53.760.036)
601.367 154,008 18.1598.554 4.790.153
(1.543.702) (1.881.114) (46.718.357) (48.060.882)

Bl snforme fechado & 24 de aneno de 2017

& extiends en COCUmEnts aciumto
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19.4 Movimientos durante el ejercicio de las diferencias temporarias

El movimiento durante los ejercicios 2016 v 2015 de las diferencias temporarias fue el siguiente:

uss
Reconocido Reconocido

en an
Impuesto diferido originado por: 2014 resultados 2015 resultados 2016
Propiedad, planta v equipa (*) 8.381.633  (1.675.500) 6.706.133 240,855 7.147.028
Prevision remuneracicnes extraordinarias 130.340 (24.464) 105.876 24.501 130.377
Anticipos dientes y proveedores [11.491) 195.850 184.359 (213.430) {29.071)
Tnventarios (8.143) (20.585) (28.728) 3.282  (25.442)
Prevision deudores incobrables 43.371 {38.521) 4.340 (4.240) E
Otras deudas {137.884) 137.884 E : z
Activo por impuesto a la renta
diferido 8.307.826 _(1.425.346) G6.972.480 250.412 7.222.802
. Al 30 de setiembre de 2016

$

Ajuste por Reconocido en
Impuesto diferido originado por: 2015 conversion resultados 2016
Propiedad, planta v equipe (¥) 195.322.830  (5.425.163) 13.242.398  203.240.035
Pravision remuneraciones extraordinarias 3.083. 741 {117.665) 741.451 3.707.531
Anticipos clientes y proveedores 5.369.640 262,503 (6.458.835) (826.692)
Inventarics (836.732) 13,804 95,441 (723.454)
Prevision deudores incobrables 140.883 5.495 (146.468) +
Activo por impuesto a la renta
diferido 203.080.365 (5.261.026) 7.377.957 205.397.380
. Al 30 de setiembre de 2015

[

Ajuste por Reconocido en
Impuesto diferido originado por: 2014 conversion resultados 2015
Propiedad, planta v equipa {*) 207.043.093 31.896.992 {43.617.260) 195.322.830
Pravision remuneraciones extraordinarias 3.219.652 500.947 {636.856) 3.083.744
Anticipos clientes v provesdores (283.852) 555.049 5.098.443 5,269,640
Inventarios (201.150) {99.705) (535.877) (836.732)
Prevision deudores incobrables 1.071.289 72.643 {1.003.054) 140,883
Otras deudas (3.406.014) [1B3.434) 3.5859.443 =
Activo por impuesto a la renta
diferido 207.443.024 32.742.497 {37.105.156) 203.080.365
{(*)  Los movimientos en diferencias temporarias originadas en bienes de propiedad, planta v equipo

obedecen a la variacidn en &l valor del tipo de cambio v del IPPN (diferente criterio de valuacion
contable v fiscal). En tal sentido, la cotizacian del délar tuvo una baja en el ejerdcio finalizado
&l 30 de setiembre de 2016 de 2,4% (en el sjerido finalizado el 30 de setismbre d= 2015 |2
cotizacidn aumentd un 18%) en tanto la variacicn del IPPN fue disminuddn de 1% v aumento

de 8,6 % en los respectivos ejerddos.

B informe fechado of 24 de enem de 2017
s extiende en cocumento acjuato
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Los actives por impuesto diferido se reconocen siempre que sea probable que la Socedad cuente con
ganancias fiscales conbra las que se pusdan utilizar las diferencias temporarias deducibles, Los
pasivos por impuestos diferidos se reconocen normalmente por toda diferencia temporaria imponible.

Los activos y pasivos por impuesto diferide son compensados cuando estan relacionados a los
impuestos a las ganancias gravados por la misma autoridad impositiva v la Sociedad pretende liquidar
el impuesto comiente de sus activos vy pasivos sobre una base neta.

Mota 20 -

Lz Sadedad ha efectuado durante al ejerdcio transacciones v mantiene al demre saldos con partes

Transacciones y saldos con partes relacionadas

reladionadas cuya naturaleza y montos se exponen a continuacion:

. Saldos al cierre del ejercicio

Activo
Deudores comerciales

Montevideo Teleport Intermational (MTI) S.A.

Costa Oriental S.A.
Distritrade S.A.

Endecar S.A.

Register of Companies 5.A,
Inversiones Zonamerica 5.A.

(tras cuentas a cobrar - Corriente
Inversiones Zonamerica 5.A.
Costa Oriental S.A.

Otras cuantas a cobrar - No corriente
Zanamerica LTD.

Pasivo
Acresdores comerciales — Corriente

Montevideo Teleport International (MTI) S.A.

Graenpel S.A.
Inversiones Zonamerica 5.4,
Ctras partes relacionadas

Acreedores comerciales — No corriente
Distritrade S.A.

Deudas financieras - Corriente
Inversiones Zonamerica 5.4,

Montevideo Telepart International (MTI) S.A.

uss

2016 2015 2016 2015
- 134.4839 - 3.917.127
85.604 120.406 2,434,323 3.506.947
57.244 50.424 1.627.852 1.468.5632
- 9.364 - 272.743
30.664 16.474 871.97% 479,830
31.003 52.9%8 B81.641 1.543.625
204.515 384.155 5.815.705  11.188.004
220.322 551.363 6.265.285 16.350.404
14.016 - 398.572 -
234,338 561.368 6.663.858  16.350.404
1.523.581  16.385.562 43.326.081  477.245.579
1.523.581 16.385.562 43.326.081  477.245.870
188,494 21.426 5.360.193 624.065
48,955 56.135 1.392.138 1.634.984
8.702 103.689 247.487 3.020.048
555 435 16.060 12651
246.717 181.686 7.015.878 5.201.780
11.861 - 337.294 -
11.861 - 337.204 -
66,302 - 1.885.439 -
26.483 50.711 753.094 1.477.006
02,785 50.711 2.638.533 1.477.006
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. Transacciones durante el ejercicio

Ingresos Operativos

Devengamiento contratos de usuarios
Inversiones Zonamerica 5.A.

Distritrade S.A.

Register OF Companies S.A.

Montevideo Teleport International (MTI) 5.A.
Otras partes relacionadas

Biotec Plaza 5.A.

Silicon Plaza 2 S.A.

Ingresos por servicios

Montevideo Teleport International (MTI) 5.A.
Costa Oriental S.A.

Inversiones Fonamerica 5.A.

Register OF Companies S.A.

Distritrade S.A.

Ttalem S.A.

Biotec Plaza S.A.

Endecar S.A,

Silicon Plaza S.A.

Ingresos por resultados financieros
Inversiones Zonamerica 5.A.
Silicon Plaza 2 5.A.

Egresos

Costo de los servicios prestados
Costa Oriental 5.4,

Greenpel S.A.

Otras partes relacionadas

Gastos de administracion y ventas
Montevideo Teleport International (MTI) S.A,
Altenix 5.A,

Inversiones Zonamerica 5.A.

Distritrade S.A.

Ttolem 5.4,

Endecar S.A.

Resultados diversos
Fundacion Zenamerica

us$
2016 2015 2016 2015
1.053.504 833.879 31.850.301 21.707.859
365.139 282.275 11.049.874 7.338.704
190.167 188.775 5.754.837 4,914,263
86.826 B86.150 2,627.538 2.243.731
5.460 5.420 165,230 141.096
- 130.276 - 3.391.395
- 135.554 - 3.528.794
1.701.396  1.662.360 51.487.780  43.265.842
1.035.739  1.038.531 31.343.524 27.000.134
547.881 593.685 16.580.012 15.434.839
470,334 452.491 14,223.269 11.764.043
300.325 258.839 9.088.459 6.729.404
187.650 196.5878 5.678.668 5.118.508
39.181 - 1.185.736 -
- 33.007 - 988,120
- 75,7635 - 1,969,762
- 37.486 - 974.582
2.581.110 2.691.682 78.100.668  69.979.392
22,923 693.687
- £3.250 - 1,646,524
22.023 63.250 603,687 1.646.524
7.630 - 230.900 -
527.796 759.977 15,972,203 19,758,174
13.734 5.725 415.619 148.841
549,160 765.702 16.618.722  19.907.015
222,499 242,320 6.733.282 6.299,929
97.500 110.000 2,950,553 2,859.822
105.271 103.684 3.185.719 2,699,275
54.762 57.928 - 1,506,034
16.370 - 495,390 -
- 172.985 - 4.497.331
406.402  686.697 13.364.944  17.862.301
91.089 133.200 2.756.452 3.462,985
91.080 133.200 2.756.452 3.462.985
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Compensaciones al personal gerencial clave

Durante el ejercicio finalizado el 30 de setiembre de 20186, las remuneraciones devengadas de los
miembros del personal gerencial clave ascendieron a aproximadamente US$ 1.000.000 equivalent=
a aproximadament= $ 30.000.000 {US$ 1.060.000 equivalentes a aproximadamente § 27.000.000
al 30 de setiembre de 2015).

MNota 21 - Restricciones derivadas de los contratos de
préstamos

Cumplimiente de covenants

Con maotive de los préstamos financieros recibidos por Inversiones Zonamerica 5.A. v Zonamearica
S.A., Zonamerica LTD, ha asumido, entre otras. las siguientes obligaciones en relacion al
cumgplimiento de ciertos covenants tomando en consideracion sus estados finandearos
consolidados:

. Deuda financiera total / EBITDA menor a 5
- Deuda financiera total / Patrimonio menor o igual a 0,75
. Flujo de Caja Operativo / Servicio de deuda total =1

Obligaciones de hacer y no hacer

En virtud de los préstamos contraidos por Inversiones Zonamerica 5.4, y Zonamearica S.A.,
Zaonamerica LTD. ha asumido, entre otras, las siguientes obligaciones de no hacer:

- pagar dividendos durante el periodo de gracia del préstamo
. luego del periodo de gracia distribuir dividendos si después de la comrespondiente
distribucion no se cumplen los rabios establecidos anteriormente

Las cbligaciones de hacer para Zonamerica S.A. comprenden, entre otras, las siguientes:

. Utilizar el financiamiento acordado en la ejecucion del proyecto presentado ante cada uno de
los bancos acresdores

. Mantener regularizadas sus obligadones fiscales, cargas sociales v cualquier otro tipo de
gravamen asi como dar cumplimiento commecto a bedas sus obligaciones.

Nota 22 - Restricciones a la libre disposicion de activos,
fianzas y garantias solidarias

22.1 Restricciones a la libre disposicion de activos

Garantia a favor de la Direccion Macional de Zonas Francas

Existen US4 16.000 da valores publicos afectados en garantia a favor de la Direccion Nadional da
Zonas Francas, exigidos por ésta a afectos de desarrollar la operacidn de explotador (Mota 1).

Inmuebles hipotecados

La Saciedad constituyé hipoteca en reladidon con el préstamo obtenido del BROU sobre los padrones
418.619 y 418.621 cuyos valores contables netos al 20 de setiembre de 2016 totalizan
aproximadamente US$ 10,000,000 (aproximadaments US$ 10.200.000 al 30 de setiembre de 2015).

La Sociedad constituyd hipoteca en reladidn con la linea de crédito otorgada en forma conjunta por los
bancos BBVA v Banco Ttad del Uruguay sobre el padran 426.765 (induyendo mejoras), cuyo valor
contable al 20 de setiembre de 2016 en los registros de la Sodedad es de aproximadamente

USs 7.000.000 (aproximadamente US4 5.800.000 al 20 de setiembre da 2015).

El informe fechaco o 24 de enem oa 2017
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En garantia de los créditos otorgades en forma conjunta por los Bancos BEBVA y Banco Itad
Uruguay, Altenix S.A constituyd hipoteca por hasta US$ 4.000.000 mas clausula adidional del
100% de complemento sobre los inmuebles padrones nameros: 92,089, 92.189,115.581,
155.759, 155.760, 177.139, 178.297, 404,272, 405.870, 413.487 y hasta =f 413.495 vy 420.286
de Montevideo y el padren No. 722 del Departamento de Canelones cuyos valores contables al 30
de setiembre de 2015 ez de aproximadamente US$ 8.000.000.

Constitucion de fideicomiso sobre ingresos en garantia de préstamos del BROU

En garantia del credito gue el BROU ha concedido a las empresas Zonamerica 5.A. e Inversiones
Zonamerica S.A. (Mota 11) se ha constituido en el mes de dicdembre de 2008 un fideicomiso de
garantia, que se denomina "Zonamerica Fideicomiso de Garantia”, en al cual las empresas
Zonamerica S5.A. & Inversiones Zonamerica S.A, son los fideicomitentes v el BROU es &l fiduciario v
beneficiaric del fideicomisa.

A los efectos de constituir &l Patrimenio fidudario, los fideicomitantes transfieren al Banco su
derecho de percibir el precio fijado en dolares estadounidenses de determinades contratos de
usuarics de las oficinas y/o depdsitos gque cada una de las empresas mencionadas tenen en la
zona franca denominada Zonamerica ubicada en el departamento d= Montevideo.

Los importes mensuales cedidos 2l fideicomiso por las empresas en relacién con los contratos de
usuarios de las oficinas y/o depodsitos ascienden a aproximadamente, US4$ 320.000, de los cuales,
aproximadamentz US$ 270,000 corresponden a cesiones realizadas por Zonamerica S5.A. vy el resto
a Inversiones Zonamerica 5.A.

El Fideicomiso se constituye por el plazo de treinta afos. Sin perjuicic de lo indicado, las partes
podran rescindir unilateralmeant= el presente contrato en forma anticipada, siempre que no existe
pendiente adeudo de dase alguna.

El fideicomiso garantiza el pago de los cedites indicados anteriorments, asi como sus eventuales
renovaciones, intereses y otra suma gue se adeuda al Banco en relacién con los préastamos
recibidos por las Sociedades mencionadas.

Cesion de creditos en garantia de prestamos de BBVA

Inversicnes Zonamerica 5.A. v Zonamerica 5.4, han cedido en garantia a favor del banco, libre de
obligaciones v gravamenes, créditos gue s= generan con usuarios de |la zona franca con los cuales
la= mismas han suscrite contratos d2 Usuario de Zona Franca, Los creditos cedidos estan

constituidos por |z suma de dinero a ser pagada por concepte de "Precio de Contrato de Usuaria”.

Los importes mensuales cedidos al Banco por las empresas en relacion con los contratos de
usuarios de las oficinas y/o depoasitos ascienden en conjunto a aproximadamente USE 320,000, de
los cuzles, aproximadaments US$ 290,000 comesponden a cesicnes realizadas por Zonamerica
S8, y el resto a Inversiones Zonamerica S.A.

Cesion de creditos en garantia de prestamos de Banco Itau Uruguay

Zaonamerica 5.A. ha cedido en garantia a favor del banco, libre de obligaciones y gravamenes,
créditos gue se generan con usuarios de la zona franca con los cuales ha suscrito contratos de
Usuario de Zona Franca. Los crédites cedidos estan constituidos por la suma de dinero a sar
pagada por concepto de "Precio de Contrato de Usuario”.

El importe mensual cedido al Banco por la empresa en relacién con los contratos de usuarios de las
oficinas v/o depositos ascienden a aproximadaments USS 120.000.
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Cesion de créditos en garantia de préstamos de BBVA / Banco Itaa

Inversiones Zonamerica S.A. y Zonamerica 5.A. han cedide en garantiz a faver dal bance, libre de
obligaciones y gravamenes, créditos gue s gensran con usuarios de la zona franca con los cuales
las mismas han suscrito contratos de Usuario de Zona Franca. Los agditos cedidos estan

constituidos por la suma de diners a ser pagada por concepto de "Precio de Contrato de Usuaric”.

Los importes mensuales cedidos a ambos bancos por las empresas en relacion con los contratos de
usuarios de las oficinas yv/o depositos ascienden en conjunto a aproximadamente US$ 300,000, de
los cuales, aproximadamente US$ 175,000 comesponden a cesiones realizadas por Zonamerica
S.A. v el resto a Inversionas Zonamerica S.A.

22.2 Fianzas

Existe fianza solidaria por parte de Zonamerica 5.4, an relacion con las obligadones contraidas con
particulares por Zonamerica LTD. El importe de dichas fianzas se detalla a continuacion:

uss &
Con Zonamerica LTD. 2016 2015 2016 2015
Particulares 5.577.266 5.500.027 158.600.713 5.500,027
5.577.266 5.500.027 158.600.713 5.500.027

En garantia del cumplimiento de obligadiones contraidas por la Sociedad y por Inversiones
Zaonamerica 5.4, con entidades financieras, las sociedades: Montevideo Teleport Intemational (MTI)
S.A, Register of Companies 5.A,, Endecar S.A., Inversiones Zonamerica 5.4, se han censtituide en
fiadores solidarios segln consta en los respectives contratos de fianza. El monto de las deudas
afianzadas por las referidas sodedades ascende aproximadamente a US$ 9.300.000 al 30 de
setiembie de 2016 (aproximadaments a USS 11.800.000 al 30 de setiembre de 2015). Asimismao,
Zonamerica LTD. ha afianzado obligadiones financieras contraidas por Zonamerica 5.4, e
Inversiones Zonamerica S.A. por un importe aproximado de US$ 29.400.000 al 20 de satiembre
de 2016 (US$ 33.800.000 al 30 de setiembre de 2015).

En garantia de los creditos ctorgados en forma conjunta por los Bancos BEVA v Banco Itad Uruguay,
Altenix S.A constituyo hipoteca por hasta US$ 4,000,000 mas dausula adicional del 100% de
complemento sobre los inmuebles padrones ndmercs: 92,089, 92.189,115.581, 155.753, 155.760,
177.139, 178,297, 404,272, 405.870, 413.487 v hasta el 413,495 vy 420,285 de Montevideo v &l
padrén Mo, 722 del Departamento de Canelones cuyos valores contables al 20 de setiembre de 2016
es de aproximadaments US$ 8,.000.000.

Mota 23 -  Posicion en pesos uruguayos u otras monedas
distintas al dolar estadounidense

Los estados finanderos incluyen los siguientes saldos en moneda extranjera (pesos wuguayos o su
equivalente por arbitraje).

2016 2015
uss uss

Activos

Efectivo y equivalantes de efectivo 1,645,497 51.532 1.686.396 57.300
Dreudores comerciales 16.4598.899 511.568 16.898.643 580.191
Otras cuentas por cobrar 2,252,080 559,318 2.324.109 Fo.795
Total 20.397.476 1.322.419 20.909.148 717.886
Pasivos

Acreedores comerciales 22.624.942 901.458 23.173.112 793.616
Otras cuentas por pagar 33.3592.930 1.399.681 34.202.021 1.174.278
Total 56.017.872 2.301.137 57.375.133 1.069.804
Posicion pasiva 35.620.304 078.718 36.465.085 1.252.008
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Nota 24 -  Proyectos de inversion y exoneracion fiscal

En setiembre de 2014, la Sociedad presants ante el Ministerio de Economia v Finanzas un provecto de
inversion para meiorar las instalaciones del Pargue, con una inversion estimada de aproximadamente
Uss 1,400,000 {(aproximadamente UI 11,900.000). Asimismo, v teniendo en cuenta las normas
vigentes, solicitd una exoneradion en el Impuesto a la Renta da las Adtividades Economicas (IRAE) por
el 29% del monto de la inversion provectada {aproximadamente USS 400.000) a ser ublizada en un
plazo de tres afios a partir del ejercicio finalizado el 30 de setiembra de 2014,

Al 20 de setiembre de 2015, la Sooedad presento ante el Ministerio de Economia v Finanzas obro
provecto de inversion para mejorar las instalaciones del Parque, con una inversicn estimada de
aproximadamente US$ 800,000 {aproximadamente UI 6,100,000}, Asimismo, v teniendo en cuenta
las normas vigentes, tiene solidtada una exoneracion en el Impuesto a la Renta de las Actividades
Economicas (IRAE)} por el 29% del monto de la inversion provectada (aproximadamente

USE 170,000} a ser utilizada en un plazo de tres afios 3 partir ded ejercicio finalizado & 30 de
setiembre da 2015.

En el ejercido finalizado el 30 de setiembre de 2016, la Sociedad presentd un provecho de Inversion
por un total de US$ 1.500.000, (aproximadaments UI 16.900.000). Asimismo v teniendo en cuenta
las normas vigentes, Hene solidtada una exoneracicn en el Impuesto a la Renta de las Actividades
Economicas (IRAE} por el 299% del monto de la inversion provectada {aproximadamentes

USs 550,000} a ser utilizada en un plazo de dos afios a partir del ejercido finalizado &l 30 de
setiembre de 2016,

Al 30 de setiembre de 2016 la Socdedad ha invertido en los proyectos presentados indicados
anteriorments aproximadaments USE 3,500,000 v ha deducida del impuesto a la renta
cormmespondiente al ejerdcio finalizado en dicha fecha aproximadamente USs 601.000 {eguivalentes a
aproximadamente § 18,200,000} {para el ejerdcio finalizado =l 30 de setiembre de 2015
aproximadamente US$ 184,000 equivalentes a aproximadamente £ 4.800.000).

A los efectos de cumplir con la normativa vigente en relacion con la excneracion fiscal aplicada, la
Sociedad deberd completar la inversion prevista en los proyvedos presentados.

Nota 25 -  Politicas de gestion del riesgo

De acuerdo con lo requerido por la NIIF 7 a continuaddn se detallan los principales tipos de riesgos a
los que se encuentran expuestos los instrumentos financeros de la Sodedad y las politicas de gestion
de los mismos.

25.1 Gestion de la estructura de financiamiento

La Sodedad gestiona su estructura de financiamiento para asegurar que pueda continuar como una
empresa en marcha mientras maximiza el retomo a sus partes interesadas a braves de la optimizagdon
del equilibric entre deuda y patrimonic.

La estructura de financiamiento se conforma por préstamos bancarios revelados en la Mota 11, capital
aportado por los acdonistas, reservas y resultados acumulades sin distribuir, revelados en el Estado
de evolucion del patrimaonio.

La Direccion de la Socdedad monitorea de forma continua la estructura de financiamiento. Como parte
de su revision, la Direccien considera el costo del finandamiento y los resges asodados con cada tipo
de financiamienta.
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La proporcian de deuda neta de efective v equivalentes scbre patrimonio al fin de cada ejerdcio se
expone a continuadon:

uss 5
2016 2015 2016 2015
Dreuda (i) 5.397.698 4,486,555 153.494.338 130.555.984
Efactive y equivalentes {ii) {1.290.516)  (1.619.354) {39.542.103) [47.162.3932)
Deuda neta 4.007.182 2.863.201 113.952.235 83.393.502
Patrimonic {ii) 57.739.633 71.145.336 1.641.941.841 2.072.179.056
Creuda neta sobre patimonio 7% 4% 7% 4%

{i} Dreuda es definida como préstamos bancarios de corviente v no corriente,

{ii) Incuye saldos en cuentas escow

{iii) Patrimonio incluye al capital, ajustes al patrimonio, reservas v resultados acumulados
25.2 Riesgo de tipo de cambio

La Sodedad efechia dertas bransacciones en monedas diferentes al dolar estadounidense. Por ende
tiene una exposicion ante fluduaciones del tipo de cambio.

Analisis de sensibilidad ante cambios en la cotizacion de la moneda extranjera y otros
precios nominados en moneda distinta a la moneda funcional

En relacion con el riesgo de tipo de cambio, el efecto de una variacion en la cotizacion del dalar
estadounidanse respecto al peso uruguayo, tendria un impacte relativo en los resultados
financieros de la Sociedad teniendo en cuenta la posicion que en dicha moneda gque se presenta en
la Noka 23,

El mayor impacto se produce en los casos en los cuales |a cotizadion del dolar tiene una evolucion
diferente a la evolucién del Indice de Precios del Consumo de Uruguay (IPC), teniendo en cuenta
gue un conjunto importante de costes {incluyendo las remuneraciones} se actualizan tomando
como referencia diche indice, el cual ha tenido la siguients evolucidn: Incremento de 8,9%

¥ 9.1 % en los ejercicios finalizados el 20 de setiembre de 2016 y 2015 respectivamente, en tanto
la evolucien de la cotizacion del delar tuve una baja del 2,4% en & ejercido finalizado =i 30 de
setiembre de 2016 y un increments de 18% en el ajercicio finalizado el 30 de sstiembra de 2015,

Los conceptos de costos que se actualizan considerando como referenda 21 IPC son
aproximadamente el 22% deal Costo de venta de los servicios prestados v 47% de los Gastos de
administracion y ventas.

25.2 Riesgo de tasa de interés

La Socedad se encuentra expussta al riesgo de tasa de interés ya que posee prestamos y otras
obligaciones a tasa fija v variable, siendo aproximadamentes el 60% de las mismas a tasa variable.

25.4 Riesgo crediticio

El riesgo crediticio consiste en el riesgo de que la contraparte del oedito incumpla con sus
obligaciones resultando en una perdida a la Sociedad. Los principales riesgos oeditidos de |a
Sociedad estan constituidos por los =aldos bancarios v las cuentas por cobrar.

El riesgo crediticio de los saldos bancarios es limitado debido a que las contrapartes son bancos
estatales o intermacionales de primera linsa.
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El riesgo crediticio de la Sociedad atribuible a sus cuentas por cobrar es reduddo debido 2 |a
dispersion de sus creditos a braves de diferentes clientes. Adidgonalmente se realizan analisis
crediticios para los nuevos clientes.

25.5 Riesgo de liquidez

La Direccion de la Sodedad es responsable en disefiar una estructura para el gerendamiento de los
fondos a corto, mediano vy large plazo. La Sociedad adminisbra su riesgo de liquidez manteniendo
adecuadas reservas, lineas de crédito, monitoreando constantemente las proyecdones sobre 2l fluje
de fondos v calzando los plazos de ingreso v egresos de fondos.

Nota 26 - Base de presentacion de los estados financieros en
PESOS Uruguayos

La convarsion de los estados financieros a pesos uruguayos se realiza para cumplir con requisitos
vigentes en Uruguay en ralacion con la presentacion de estados contables.

Loz estados finanderos formulados originalments en ddlares estadounidenses fueron convertides a
pesos uruguayos utilizando el método de conwversion propuesto por la NIC 21. Dicho método consists
sustancialments en corvertir:

. Los activos v pasivos al tipo de cambio de dermre de cada ejerdicio {1 USS = £ 28,437 al 30 de
setiembre de 2016 v 1 US$ = £ 29,126 al 30 de sstiembra de 2015),

. Los ingresos v gastos al tipo de cambio vigente al momento de cada transacddn,

. Les rubros patrimoniales con excepcion del resultado del ejercicio al tipo de cambio de ciene de
cada ejerdcio. Las diferencias resultantes de la conversion anterior se reconocen dentro del
patrimonio expresado en pasos uruguayos como TReservas por conversion”.

Exposicion

En el Estado de evolucion del patrimonio nete, los importes comespondientes a Capital integrado v
Reserva legal se muestran exprasados en pesos uruguayos a los valores establecidos en los libros
legales de |a Sociedad en gue s= recogen las decisiones de los drganos volitivos de la misma que
afectan a dichos rubros, v la reexpresion de los mismaos, asi como de los saldos de  Ajustes al
patrimonio v Resultados acumulados, para llevarles a sus valores en ddlares estadounidensas por el
tipo de cambio comespondiente segun se explica precedentements, se expone como reexpresiones
contables dentro del capitulo comrespondiante.

La Sodedad contabiliza en sus registros contables en pesos uruguayos los ajustes que surgen de
convertir a pesos uruguayes los estados contables originalmente formulados en dalares
estadounidensas.

Mota 27 - Hechos posteriores

Can posterioridad al 20 de setiembre de 2016 no s2 han producddo hechos o drounstandas que
puedan afectar significativamente la situacién patrimonial, los resultados de las operaciones v los
flujos de efectivo de la Sociedad, o que requieran su exposicion en los presentes estados finanderos.

B informa fechaco o 24 de enend os 2007
=8 extiende en doCumento adjunto

Dwfaitte B Towche IF Lida. 34
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Informe de revision limitada independiente sobre
estados financieros condensados intermedios

Saibores
CHMeCiores ' ALConisias o8
TonemiTica 5.8,

Introduccion

Hornes realmado wra ievisiin Bminds S kag estdos Pnanckns condensados Nt mradios de
Tonamena S.A- que s adjuntan; dichos estadas Mnancieros compronden o estado de stuackn
Fnanckera condensado nberrnedia de Zonaenerica SA. al 30 e junio die 2017, o cormespond lenbes
estados del resciado rangr condensande inernedo, de ljos do sesivo condensasdo imemmadio ¥
da camnbios en &l pairimcnio neto condensads ntermadic v las notas de politices contables
significativas v obres notas exdplicarves 3 boe ertados Mnanclencs condrsnsos inermaedies por o
pEiodn S e Mesns naieads e e fecha L Dirpockdn de Zonamancs S A e mesponsabie por
ks aflmracones conbenkdas en s esiados franchens condensados iInlemsdis v Sus Hotas
explicaiivas, Tormuados de scucnds con emas Tniernadionades de Inforrmackdn Anancier apliables
o estados Financienss condensados inemmedies [HIC 345 Muestra res ponsabilidad oonsiste em amitir
um [nforrne sobee diches estados Ananckerns condensados nbermedios Tecsdo &n NuEirs neyisdn.

Alcance dela revision limitada

Muestra revisiin Bmioda foe realirada do scuerdo con @ Norma Interracions paa Trebafos da
Foevisidn Limiada 2410 [TSAE 2410, "Revisian de aslades Mnancienss intermedios efectiuada por al
auditor Independients: de i enbidad™ aritids por b Federecon Inemnacionsd oe Conladores (TRAC).

Lina pevisidn Bmitass oe estaios Anancens modersados inteemnad s

Funsarmeniaimants @ raalzncion di indagacions ol personal do b entided, fsndsenentimants
aqualias porsonas Fesponsabies O oS BIunins Francierns y contables y & aplicactin dae
procadimienios analbons v otros procedimisnns de meyvision. Una revisidn Bmiksss tena un slcanoe
sostanciaiments menor gue wra audiona realizada de acoendo 3 Hormas IMemacienaies o
Eerdbnra ¥y B0 consecusncla, no NS permile obioner soguridod S ogue notariames idos s
asUNDE SEnEcatives g pocrian ser identificase en wia auditona. En consecoencls, no

3 PIEETIE, 03 Opdnlion de ssditoria.

Condusion

Basados en motstra raviEiln, no fames mado conocimbens de ringuna shuackn g nos Raga
craa Gui bos estados Bnencleres condensadas indemedios no prisentan, en oS0 S aspasios
importantes, & sRuacon ireecken de Tonamesica 5.4, af 30 o junio do 3007 y ks resulindos Se
Sl OperBCTES v s Bujos die efective ooreSpondanies por of parodo do moesd meses Mnalizado
2N ey fecha, G @ouiendo con Normas Inbemacionales de Informacida Financera aplcables »
estados Mimdnciarns nfenmedios (NTC 3481,
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Enfasis en ciertos asuntos
Sin goR MEpresants una savednd @ nuestra conclusion, mancionames ko shyubenin:

Ly opemtha decproliada por [ Sockedad $o enmarcs denone de i operaiiva v estrabogis comaencinl
d I socksiad conbrolente (Zonamsica Lbd, ). Como so Seala en i Nota 20 8 os esmdos
Fnancierns condnsados Intamedios, 2 empresa realze rarsacciones y mantiens saios
Importandes oon la socledsd controlanie, oon subsidiarias de &5ta 'y 00 OIRE paries reladonadas.

horos asuntos

Tal comed se Indica en la Mota 7 a ks estados Sneacleros condensados invermmedios, &is ham sldo
propemdos & ko efecton o cumplln Con PequisrinikEnics vigentes &0 nelacitn oon b emsidn de
cbligaciones negoclabkes, Lot estadns financkens § demds Informacida companativa oos s
presanty covespondinnts ol parodo de nudves meses finallzado al 30 de junks &2 2016 no hia chdo
oirfeto di revisiio limitada ol e sadtora. Por tal mothio, no ecpresames ningung sequrkdsd sobva
I s,

Muestra revisitn Bmikado Bemblés Inckerd L rovisiin de la conversidn de los ostados Bnanchros
Condensascs Inbermedios e SRS aSTatouNENGES & Pasos UPLGUaYSS ¥, 58 Scuendo M resaltada
e 3 MM, eniEndEmos qua dicha COMersion Na S0 resdIada o SIuendo oo i meiodiegin
descilta & la Nota 27, Le Cconvarsion de s eshados Pnamciitg & oS LALguayas ha S8
reafiTeds & efectos of cumple Con NOMas YiIgenies &n Uniguay en relaciin con @ presentaciin da
estados M ncheros.

.I.i.}rhr-:rﬁ e L

e

-

L i

el & Touche 2F L1da,  cUIOBEL. 5
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Zonamerica 5.4,

Estado de situacion financiera condensado intermedio
al 30 de junio de 2017

{=n ddlares estadounidenses ¥ &n pEsDS UNOQLEETS]

Nata uss 5
30.06.17 30.09.16 30.05,17 30.09.16

Activo
Activo no corriente
Fropiedad, planta y squlps 1 B1.358.377 62.30%.323 1,748.4046.926 1770776470
CRTDS cuentas por cobrar 5 7202487 1.843 51 208 234 B67 52436378
Crros activis financieros 7 16, DO 15,0600 454520 454952
Inventics ] 200217 21570 57313678 £.135.851
Impuesto difenido 13 8.161.512 7223892 232 573,643 20%.397.380
Total cel activo no corfente 76,939,993 71.603.934 2.192.405.073 2.036.201.071
Activo corriente
Deudores comerciales [ 1706435 206,216 48626 575 25770064
Crros cuentas por cobrr L] 1683622 1455 372 47,974 805 42634758
Crros actives financiems 7 288,727 248,347 FOB7.4T0 7.062.812
Inwentaios 5 246,450 A7E.THE 121721.878 13.614.386
Bectiva y equivabente di efectivo 8 2.291.323 1142, 149 5211245 32479251
Total cel active corriente G.3TG.EET 3.174.760 IBL.70L.GE7 121.561.351
Total dell activo 83.316.620 75.E76.654 2.374.107.060 1.157.762.422
Patrimenio v pashio
Pakrimenio 1
Capital 30.133.586 30,133,596 BSH 656 %33 HEE 008 TS
Ajustes al patrimonio 3.24% 402 3,245 402 52477730 B, 389857
REsarvas por cOnversian - {asy.xany (F.o57852)
REseryas 2381373 2175728 G A5, 08 BLETL130
Resufadas acumulados 21979 312 18.317.513 E2E300 495 520,895 117
Fesultada ded perindoyejercicio 3.963,242 3,867,408 113 283 745 117.035 336
Total patrimonio 61.702.875 57.739.633 1.758.223.396 1.641,941.943
PFasivo
Pasivo N0 corrente
Deudas financens 11 7 66T E37 4,850,004 J18.49% 015 137,915 562
ACreecores comerciies B2 8497 614 B.267.388 241 .997.036 23%5.099.713
Total del pasivo mo corrente 16,160,451 13.117.392 460.452.051 372.019.277
Pasiva corriente
Deudas fnanciens 1 1350919 547 a4 39804 307 15574775
ACrecoares comerciaies 12 2505 508 2912537 73.117.743 BIE23530
Crras deudas 13 1,450,390 1551 428 42 4068, 643 44,402 957
Total cel pasivo cormiente 5.453.254 5.021.660 155,351,613 142,501,202
Total del pasivo 21.613.745 16.139.06L Gl5.BG3.6E4  515.820.479
Total de patrimonio y pasieo B3.316.620 75.E76.654 2.374.107.060 1.157 762432

Las notas gue acompafian & estos estados fnancies forman parte Integrantes de e mismos.

I tateavres Fachaee ol 17 g scickrs g9 3307
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Zonamearica 5.4

Estado del resultado integral condensado intermedio
por el periodo de nueve meses finalizado el 30 de junio de 2017

neil e et il deiteed y &N POl uFugulipas)

Isgrestns oomral b

Crezn e bes Menes vendiies ¥ de s servicdes prestades
Poesudtedo Beuls

Gaslnd e sdminlslracis v veitas

Otred Ingres ¥ Bgresis

Mesultade Miasderon

Fehultsdo arles da i & s ranls
Impeesio & [a resin

Risulleds del pirioda

Oiros resultados imlegraies

Eferts & | mewersdin 6 montda 0 prekenlnckin

Rihulisdn imtegral del pariods

Lk Terli dped BOOiTipENSN & &Flid eSbados Nnarckiod Faimaln e MLGrasle O | Tl

LT EER

Pt
Ja.0%.18 00818
(Mo sujels & e i &
el il vk fil
iR auditoria) Jo.08.17 auditoria}
14 33.105. 795 21.085.172 G50 244 457 E45.497.30
15 [13.10d.478) [11.448.282) [374 486 DE5) 350.475.479)
100004317 2534, 890 285 F5E 39F TR5.031.822
1E (5. 247,240 {4.816.835) [ 149 957 GO0, 247,461,622
17 1809730 415178 [4 025 500} 13061597
18 {85 G5 {370 0 (14 .14 7 S50y (7,031,008 )
4.111.0286 S.015.231 117 P03 547 153.535.290
1% 1577580 (TEE.334) {4 503 S62) [332.531.304)
3.565.242 4. 248 007 1135283785 130.013.995

fR15. 794,504
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Zonamerica S.A.

Estado de flujos de efective condensado intermedio
por el periodo de nueve meses finalizado el 30 de junio de 2017

{oe oblare aalid turich sy B eRow LTLE] syl

U5y ¥
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i
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Zonamerica S.A.

Estado de cambios en el patrimonio neto condensado intermedio
por el periodo de nueve meses finalizado el 30 de junio de 2017

(en dolares estadounidenses)

Saldos al 30 de setiembre de 2015

Movimientos del ejercicio 2015 -2016

Reserva legal 10
Distribucion de dividendos

Resultado del ejercicio

Saldos al 30 de setiembre de 2016

Movimientos del periodo

Reserva legal 10
Resultado del periodo

Saldos al 30 de junio de 2017

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

Ajustes al Resultados Patrimonio

Capital patrimonio Reservas acumulados total
30.133.586 3.245.402 2.136.331 35.630.017 71.145.336

- 39.395 (39.395) -

- - (17.273.109) (17.273.109)

- - - 3.867.406 3.867.406
30.133.586 3.245.402 2.175.726 22.184.919 57.739.633

- 205.607 (205.607) -

- - - 3.963.242 3.963.242
30.133.586 3.245.402 2.381.333 25.942.554 61.702.875

8 Informe fechado o 13 de octulve de 2017
2e extiende en COCUMEnto ddjunto

Dealoitte & Touche ZF Ltda.
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Zonamerica S.A.

Estado de cambios en el patrimonio neto condensado intermedio

por el periodo de nueve meses finalizado el 30 de junio de 2017

(en pesos uruguayos)

Ajustes al Reservas por d Patr

Nota Capital patr i sién Reservas total
Aportes de propictarios
Capital integrado 762.859.410 762.859.410
Ajustes al patrimonio
Ajustes al patrimonio - 86.968.935 - - 86.968.935
Reexpresiones contables 114.811.416 7.556.644 - 19.467.397 298.676.853 440.512.310
Reservas por conversién - 3.032.709 - - 3.032.709
Resultados acumulados
Reserva legal 42.755.380 - 42.755.380
Resultados no asignados - - - - 736.050.312 736.050.312
Saldos al 30 de sctiembre de 2015 877.670.826 ;uEu. U.Ouul..ﬂs 62.222.777 1.034.727.165 2.072.179.056
Movimientos del ejercicio 2015 -2016
Reserva legal 10 1.275.996 (1.275.996) -
Distribucién de dividendos - - - (493.510.000) (493.510.000)
Reexpresiones contables (20.762.041) (2.236.082) - (1.627.653) (19.046.052) (43.671.828)
Reservas por conversién 21 - - (10.090.621) - - (10.090.621)
Resuitado del ejercco - - - - 117.035.336 117.035.336
Saldos al 30 de seti de 2016 ___856.908.785 92.289.497 (7.057.912) 61871120 __ 637.930.8 1641941
Movimientos del periodo
Reserva legal 10 - - 5.851.767 (5.851.767) -
Reexpresiones contables 1.747.748 188.233 - 133.197 (5.778.191) (3.70%.012)
Reservas por conversién 21 - - 6.706.680 - - 6.706.680
Resultado del periodo - - - 113.283 785 113.283 785
Saldos al 30 de junio de 2017 ___858.656.533 477, (351.231) 67.856.084 __ 739.584.280 _ 1.758.223.396
Las notas que pafian a3 estos dos fi os forman parte integrante de los mismos. 5 fempem Boshunte; o 15 s octulion Gu

26 mTarce en drcumetts siures

Oalotte & Touche I7 Ltde
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Zonamerica 5.4,

Motas a los estados financieros condensados intermedios
correspondientes al periode de nueve meses finalizado el
30 de junio de 2017

Mota1 -  Informacion basica sobre la empresa

fonamerica SUA. g5 una sodedad rorstiuida &n la Feplblic Orental del Unsguay, en@rgada de la
expliackin de una Tona franc priveda (denominada Zonamerica] esabecida en o Deparamento de
Momteviden segin nesolucidn del Poder Elecitive del 16 de febvero de 1990, S actividades estdn
reguisdas por la Ley 15,971 (Ley de zonas francas).

H 10T% do 55 aodones perbenece 3 Jonamerica 150, wna sociedad oon acoioness nominativas
onstiukda o 1 de noviemihee de 1991 bajo s leyes de Bahames, con domicBo legal

en ‘Winterbotham Place, Malborough & Cweeen Sireets, F.O. Box M-3002 6 Nassaw, Comemonsealin
of The Bahomas.

Zonamercs Lid, mbdén eiidpa, al 30 de junio de 2007, en ¢l capital accionano de s Sigukentes
sociedades segln se detala a continuackin:

L] En & I00% del paquete acclonario: Montewvideo Telesport Intermational (MTI} S.A.,
Inversicnes Jonamerica 5.4, Regsber of Companées S0, [tolem 5.4, Encedar S.A. {sn
actividad) v Hamiing 5.4, (sin actividad). Estas empresas actian coemo usuarias de la
meferida zona franc brindando servicios &n @5 dneas de teonoiogla v telecomunicaciones,
oforgando la calidad de usuario, cediendo e uso de focales en edificios de su propledad, ehc.

- En =i 100% del pagisete accionario oe las siguientes empresas: Rinemoil S.A., Afenix 5.4, ¢
Lonyfran 5.4 Estas socfedades s enouentran desamollendo un emprendmésnto inrmobdiiamio y
o servildos en & deparmimenio ce Mondeviden denominada "Proyveco Jacksonslle®, Aenis
E.A. poses o 10% del poqueste acchonario de Willa Lucero S5.A., empresa dedicacs 3 @
expipadén de un establecimiento hofelern, integrado af referico Froyecta.

L En & 7B, 7T8% del paguete sccionarmo da: Greasipel S_A,, Agronix S.A. y Nivel Internacional
EA (ensana de zona franca, sin actividad), Estas tres socledades so dedican, hasicamente,
& brimdar servidos oe jardineria

& En & 50,01% del paquete accionaria de Jonamerica S.A.5. empress colomblane qoe operasd
una zona franca an Call, Colomibia.

fonamerica Lid. emitid estades financkens consolcados comespondientes al gjerccio finalizdo el 30
de setiembne e FOLG y por ol semestre finalizado e 31 de rrarao de 20IT.

Mota2 -  Estados financieres

Lies presantss estodos Anancerns, formulados por |z Cirecclin v Gerenda de la Sociedad, han sikdo
prepaados 3 los efectos osmpllr con requerimientos vigentes en nelackin con ia emiskn de
obligaciones negocianies (wéase Nota Z3), skendo los primerns que se emiten por un periado de
nueves meses. La Sockedad ha emitido previamente estados financiens comespondienies al semestre
finalizacc o 31 de marmn oz J00T. Los exprosados o délares estadounidenses han sido elaborados en
Gase & koo negirtros contaties de i Sockedsd en dicha moreds (13 cudl monsthye SU monsds
fumL'n'hi-EH‘DI!ll.}. Su emisidn fee autorzada con fecha 13 de ochebre de J017.

B izfasme fecnpas & 6] S8-0 s o 2007

ne a8 SoouTsens funko
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Lzs poltims contables significatyvas gue Fan sico adopiadas para la elaboracion co ashos estados
finandens son s siguientes:

Bas&as contables

La presente informnadon financiera inbermedia no mcluye tocs b informacidn gue requieren ks
Mormas Internacionales de Informaciin Financiera {NIIF) par ia presentacin de estados. financems
romiphetns, por corresmender 8 b modaldsd ce astados Srancems prevista en la NG 34
{Enformadtn financlera Intermedia). Por b tanto, oo presentes estades fnancieros intemedios
deben ser iefdos conjuntamente con ks estados financieros de la Sockedad oorrespondientes o
ejerdoo firalzado e 30 de setiembre de 200G, oS gue Fan S50 preparacos o acuerdo con ks MITF.

En aplicadén de la opcidn prevista en o articulo 7 del Decretn 291714, iz Sodedad ha adoptado &l
METCD normotiva previsto en ef Decreto 134711, Este ltimo Decretn establece la aplicacidn de las
Hormas Enternacionales de Informadtn Finzncier [NIIF) emitidas por ol Conseja de Normas
Intemacionaies de Contabficad (IASE por su sigls en ingsés].

Bases de preparacidn

Lo ectadios fnanderns son preparsdos mobne B base de costos histdrions an dolares estadounidenses,
exceptn por ks cusnizs en moneda dfemnde o ddler estadounidense v ios bleres de prophedad,
plamta v couipo, nb;uhﬂ: eaplica en s Motas 3.2 v 1.9,

Consecsentemeante, ahvo por lo expressdo anteriormants, activns, pasivas, ingresos y egresas son
valuadas a los Importes en dinero efectivamente acordados en las transaccknes que ks han dado
origeny

Las principales polticas confables adopradas son presentadas & congimuacion.
3.1 Moneda Tuncienal

Laun::lmmngmmnmuquem;umwuumﬂn o= Ly entizad
para determinar cudl debwry ser s maneds funcionsl

. Lo monesa que Pfuya fendamentamente en fos precos de sems: de los Eenes v servioos (oo
frecusncy serd = monsds en B2 cual se dencmines y liquiden fos precios de vent de Sus Senes
yservicios],

= La monecy del pals ouyas fusrzas competvas ¥ reguladones geterminen furdementalmente
os precios de wents de sus beenes ¥ servickas,

= La moneds gue influya Rundamentaiments en los coshos de b mano & obra, &8 s mabeiaes ¢
de obros oosens de prodetr benes o suminestrar los servicas (oon frecoenca B moneda Bn que
= cenominen y S liguiden kes costos),

= L moneda en la wal se gereran los fondos de las acthvidades de firnciadon,

La moneds en gue S0 mantenen kS Importes cobrados por b actvidades de ewplota cide,

Dodo que wna parte significativa de s ranseocionss estn soordsdas en dolares estadounidenses, 1
Socksdsd presents ses estacos franderns en dicha moneda, ya gue la Cireccidn de b Sockedad.
onsidera que &3 constituye su moneda fundonol.

La Seckedad mantene simulEnesmente sus negisbres contabies an pESOS LEQUAYDS ¥ BN ddilayres
estadounidenses,
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3.2 Saldos an Moneds &xwanjers

Lxs transscckanes en monsda distints 3l délsr estadounidense son convertkdas a la cotacda vigente
o la fecha de & transacciin. Los actheos ¢ pashios monemarins denominados en maneds etranger
son ponvertdos @ dblares estydounidenses a | cotizackn wigente a la fecha de bos estadas
finandenos. Las dferenciss de camblo resultantes figumn presentacss en of Estado ded resultado
Irtegral, oome resutado fnanckem,

H siguiente a5 of detalle de @3 princpales cotimciones al promedio y cerme de o estados
finamciemes:

Cherre P oath esdior
JD.0E.AT 30.00.16 300617 JO.06.16
Ddar POF DRSO ENSJUAYa 2B &55 8837 I8 584 I0E144
1.3 Definichdm de capital a manten s

E concepen de capikanl adopeado o5 of de capital fnancker,

Se ha considerado resultado del efercico f penicda & la dferends qie swrge de compamr & patTimanio
o derne Ol ejercco | penooo § 3l Inido de mEemo, loego o Exouir 0S SumEsnos ¥ dsminuckones
CoTespondieEntes. 3 apories de capitad ¥ retiro de utlkdades v oires pariidas directamense imputsdas al
patsirnania.

Ho e ha hecho NINgUna prWiSIon especial para conshierar & cobermors que podia haberse
onsidersdo necpcaria 3 edecins de mantener b capachias oparativa o B actvos,

3.4 Recono-cimibents de ingrescs

Lo ingresos se vatdan af vakor razonabie neto de la confrapartida recibida o par recbir y representa
el manto a percitdr por Benes v servickos proporcionados en o curso normial del negoclo, neto oe
descuEntos & Impuesios redaclonados con ventns.

Wents de bienes

Lies npresos por s venky o DREneS SOn MCOnochdos Cuands q& oamplen todas |as siguentes
condioiones |

= Iz Socedsd ha transferido  compRdaor tooos los mesgos W Denefickos, de Tipo significativa,
dertvados oe B propksdad o s blenes

. o morko ced Ingreso puede seT medico confisblemente

. s probabie que Puyan bereficins arondmioes a kb entidad, asodados o la Tanssocida; ¥

= ios oostos ncurmidos o gue se espera incumir respecto 3 ia transaccdn puesen ser medidos
confiablemints

Prastacitn de servicios

Los dngresos derfvados de un confrato de prestadon de servickas Son reconociios &n Furcidn del
cumplArmientn oE Chda etnpa.

Ingrescs por Ntereses

Lioes ingresos por infereses son devengados 2 fraves del Hempa, por referenca ol saido pendiente
principal v @ la tasa efectiva de interds aplcabie, la cual &5 & tasa ouE destuent eacmmente los
Ingresos fuhsms § recibir 3 o fango de b wids O8] del activo financkeno hasta & wailor neto &n ([[bmos de
dicho athea,

O e=forme facknda o 21 40 ochulre da 00T
an ariancs s doormanms Efunis
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Ingresos o Contratos de wsu s

L ingresas por comrains de isuang, son trebdos en formeas simmiar 3 un easing opembhiva, por ko osal
son emnocidos bafio una bese lineal durante el penodo sstablecddo en el respaschivg contrato
cefebrado con cada uswsark.

3.5 Contratos de construcckin

Cuando of resulado o8 un controto de construccion pusde ser estimado con suflckenbe Rabilidao,
s ingresos de activicades Gronaras ¥ oS c0stos aoclados oon el milsmo deben Ser reconochics
coni referencis al estado de terminscidn de by acteidad producids por el contrato 3 fiesl del pariodo
soibne ef gque se Infarma, medicas oon base en ka poporcidn gue representan ks costas diel contrato
Incurridos en &l trabajo restzado 3 dicha fecha con respecto al totyl estimado de los oostos el
COMTEraTn, ECoepdo &n &) caso de que dicha proponcian no s representativa del estado de
terminacin. Las variaconds &n ke trabajos el cantrato, o5 redamos 0 pagas de Incenthas sa
Inchuyen en fa medida en que & posda madir conflablemesnts &l importe ¢ s recepciin a
consiohene pronabie.

Cuando el desenlace de un contrato ce construccian no peeda ser estimado con sufickente
flabildad, os Ingreses ce actividades ondinarias deben ser reconocidos sl en 1a medica en que
s profable reunerar los costos incursdns por cuss del conbrato. Loe costos. del contrato deben
MELONDOeTsE Domo gasios del persodo &n Gue 5 incurnen.

Cuando exista b posibfidad de gue oS ooshos totakes del contraty supensn e tofal de s ingresos,
la péndida estimada se feconone DOMa uR gasto inmediatamente,

3.6 Arrendamisntos operstivos

Lis arrendamizntos sé casfican como financleres cuando bos términes del armendaméenta
transfieren sustanciylments 3 0F arrencaaios IDoos 08 resgas v wentyjas inherentes a i
propiedad Todos Ins demds arrendamientns we clasifican comao operativos.

3.6.1 La Sociedsd como arrendador

Lot mantos adesdados por oS amendatanos bajo smendamienios Anancieros deben ser nsglstracs
oMo Montos por cobrar d monta da |a irserdée net de b Socksdad &n los arrendamientos. Los
ingresos por armencamizntes finandercs son distriboides en ks pericdos contables a fin de reflejar
ura tass reguiar de rendimiento constante en i inversitn neta pencienbe de |y Sockedad con
mespecin 3 los amrendambsntns.,

El ingreso por conbepto de alguilsres bajo srendamientas operaitivios 58 recomnnce empleanco &
mettoco de Hnea recta durante el plazo comespondente al amendamients. Los costos dinecios
Iniciales incurridas al megodar ¥ acondar un amendamiento operativo Son afiadidas af mporte en
libros del acive amendada, y reconschoos de forma linead durnbe & plaso del armencasmiento.

3.6.2 La Socedad como anmendaisrio

Los actives mantenkdos baio arrendamientos fnancierns se reconcoen como activos el Sooecad
a su valor razonahile, al indclo e arrendaméenta, o sl &ste es menor, 3 valor actual de los pagos
mindmes del arrendamsento. El pasyo comespondients al armendador se incduye en el estada
oonsobidado de situackdn finanders como una chiigacién baje arrendamiento financem.

O =forne fecheds ol 15 de oduzwe de J0IT
an prbers an doormsnds sfurks
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Los pagos par arrendamiento son distribuldos entne ios gastos fieandenos ¥ I3 reducciin de las
ohilgaciones bajo arrendamisnta a fin de sicanzar una tam de interds constante sobre of saldo
rectante del pasiio, Los gasios financkers 50N cargados directamente 3 garancizs o pandidas, a
MEN0E Qe pudieran ser directaments atribulbles & acivos calificabies, Bn Cwyo Ca%0 S0N
mg:ﬂn.lm&nsmnmrm:ahpﬂmmmldﬂltExltﬂdmlmmwrpmum.m
Oeotas CONMINgENTEs POr Armendamienta S8 FeComRaoe oMo Gasins an s penodas &n s qus Saan
Incurridas,

Los pagas de amendamientos operathos 52 MEDNOCEN CoMG LN gasto empleandn o mémdo de
Enea recta, dwrante el plazo corresponcients al amendamiento, salva que reswie mas
representativa ofra base sistematica de repanio por refiejar mas adecuadamente el patrdn
temporad de los bemeficias del armendamienio para & usuario. Las cunias contingentes por
amendamiento S& reconocen oemo gastos en ios periodos &n los que sean incurmcos..

En o de que $& recitan inoentivos por ammendamilentos opeetheos, dichos incenthos se
reconoceran comn pasivos: B beneficio agregado de ks Incentivas 52 reconioe o0mc Una neducciin
del gasio por concepin de alguier de forma Hineal, salve gque resaive més representativa otra base
sistemdtica de reparto por reflejar méds adecuadamente of patrdn temporal de kos beneficios del
armeEncamiento para e sk,

3.7 Costo por prestamoes

Los oostos por préstamos afribeidos directamentes a i adquisicidn, corstruccién o produccin de
activos cuiificacas, S cuales Constnryen COivos Jise TegUleren de un periodo de tempo
substancial par SU US0 O VERTE, 0N SUMados al costo of BSTos ACTIWeS Racta el momento en qise
esten Hsios para sU uso o venta,

El ingresa percbido por & inwersion temporal en prestamas especifions pendienies por Ser
onsUmAdos en actives cualificades &5 deduscico de las costos por préstemos apbos para su
capisalzackin,

Todks: bos obaos Costas por reSTmos SOn reconncdns en gananciys o pérdidas curante & pericda
BN quie S incurmen.

3.8 Impuesto ala rents

El cargo & resultacdos por impuesto sobrg 18 renta represents 13 suma Jdel Impuesto o pagar v dal
Impuesio diferido.

Impuesto 8 pagar

El impisesto & pagar esta basado en la rents gravable del afa, L renta gravabee difiene o= la
ganancls nefa como e reporta en e esiaoo oe recultsdo inbegral, ya que exndoye nulbios de
ingresos o gQasos que Son gravables o dedscibdes &n ofros afins ¥ naDnOS Qe PUNCE SO gravaiies
o daducibies. El pasivo de ki Sockedad por impasstin 3 pegar es calculado utilizando i txss e
Impuesto que estd vigente a ia fecha de derre del ejerciclo /' perfodo econdmica,

Irnpuesto diferido

El imputssto diferido 25 Sguel gue & ESpErd SN pagacend O recuperable por fas diferendlas entre el
valor en libms o los acrvas y oS pashvios &N o estados finanders ¥ por s valores de o
mismas sgulendo los oriterics Rscales utiizades en el cdilcwlo de la renta prowaoéa. El Imposesto
diferico es conftabfizado utiando o metodo del pashvo en o balanoe. Los pasivos por ionpuaesin
diferico son genemimente reconocidos pam todas las diterencias temparaies imponibles y los
activos par impuesta diferido son reconccidos &n iz medida de gue sea probable gue habm rentas
gravadas dizponibies en contra de s cuaies, las dferendas temporasles decudbies puedan ser
utliTnos.

B imferna fastheds ol 11 40 acheswm 5a L7
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El waior en liros de oS activos por Impuessto diferido a5 revissdo & la fecha de cada desre de
ejerciclo / periodo econdmicn ¥ reducido en @ medida de gue ro sea probabie guse suficlente rent
gravacy esté disponibie en of futurc para permitic que todos, o parte de, los acthvos sean
reCupera bies,

El impuesto diferido es medids 8 @ tasy de impuesio que =& espere s aplhgue en e ejercido f
perindo en que S8 espera Bquidar el pasivo o realizar & activo ¥ es cargado o acreditado en e
estado de resultados, exoepbo cuando estd relacionado 3 partidas cargades o acreditacies
directamente al patrimonio, en cuyo @so el impuesto dferido @mbién es tratado en & patrimonio
gn k medida en que exisian 0s saklios 2 s gue dichas parddas se asscan,

Los activos ¥ pasheos por impuesto difenida son ompensados cuando estan reladonados 2 los
impuestios a las gananclas gravados por @ misma auboridad imposkna ¥ la Socledad pretende
Equicar el impeesto cormiente de sus acthvos v pasiveos sobne una base neta.

Tanto el impuests a pagar como & diferida son recorocidos ooamo gasio o ingresos &n el estado de
resultados, excento cuando =& relacionan con kbems gue han skio acrediados o debitcos
directamente en patrimonio. En dicho caso = impeesto devengada se neconooena drectamente en
patrirmanio.

En & ot 179 se axpone & detalie de la estimacion realizada.

3.9 Propiedad, plamta v equipa

Lie temmencs v edEicos mantenicos pam su uso &n b produccidn o sumibnstro de blenes ¥ serdcis, o
para fimes adminkstratves, Inconporsdoes antes del 21 de diclembre de 1995 son presentsdos en el
estado o stuadon financem 3 s MONEos revaliedos, dlenoo este 2l valor guee noange de 13 mesciin
reafizada sobne dicha fecha, menos s sutsiguientes depreciacionss o péndidas. por deterom
acamulacas,

Otros benss inConpomcos con posterioridad al 31 de diciembre de 1995 y las obras en curso estam
valuados a su costo de adquisiciin menos cualguier péndida por deteriorn, & exicepcidn de ios.
temenos, s cueies a partir del 3 de setiembre de 2004 se vallan al walor gue surge de la
Esacikin técnica reslizada en dicho sjercicio. Bl ooatn inchoye, para aquallos adivos aifcables, los
Imtereses de o srestamos financiens relacionados con la financiacdn &n a2 etapa de aorstruccion.
Adcionaimente el msto de las mejoras gue extienden i wida Ot de los blenes o Sumentan su
mpacicad productiva es activado. Los gastos de mantenimiento son cargados a resuftados,

Cusxbquber aumeento proseniante de la revsiuacion teonica de toles ermenns v edificios &s aoredtado en
Ajustes & patimanio, cxcepto hasts o pundo en que reverte una dsminuddn de revaluadds del
octheo, previamsenme reconocids en e resuftado, & oouyo 20 @l aumento es aoredtado a resultsdos
hasm of monto e i3 disminocidn previamente cangada. Una disminucidn del importe en libms
proseEniente de la revaluacidn de @les terrenos & inmuebies &5 reconnCids primers contra B resena
por revaluadén de propledades, recianada con wna previa revaliadon del activo, mientes gue
OENGSEr SNCRsD SobMe Bty MESErVa SE MBnomoce &f resuknies,

Las propiedackss gue san construldas para fines de adminkstradin, prestacion de servickas, etc. son
registradias al cossD MEnos cudquier péndida por deteriom reconockda. B costo Incioye bos hanorarios
profesionaies v, o0 & caso de aquedos actheas calficados, oS oosins por prestamas caplalizados
onforme 3 b politicy contable de i Sodedad. Diches propledades se dasifican en las mtegorias
apmpiadas de propledades, planty y equipo 31 momento de su culminacion y osando estin Etas pam
53 LD preterdido, La depredacidn de estos actvos, igual que en el iso de oS obros actvos oe
propisdates, seinkda cuanco ke acthvos estdn lstos pars su s

La depredacidn de ios edificios revaluados Se carga a ganandas o pérdidas. En Gso oe wenta o rebiro
suhsiguiente de propiedades revaluadas, & superdelt de revaluacion atriouioke 3 la resena de
rewalsaciin de propiedades restante es transferido direcaments 3 las ganancias acumaladas.

B l 55 dw o o 0T
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Lo terrencs &n propiedad nooson depreciados.,

La dopredaciin o5 mrgaca a fin de efiminar & st o [ valoraddn de s activos [distintos 2 s
terrenos y propledades an oonstruccidn) menns s vador residual sobne sus widas Otfes ofilizando &
metodo de linea recta. La vids (i estimoda, vabor residual y método de depredacin son evisadas al
final de cada perodo sobne ¢l que se informa, skendo & e de oEsiquier camibia en el estmado
registado soibve una hase prospeciiva.

Loss actives mantenidos. bajo amendameente finanden son depredades por el plaen de s vida Ui
estimaca igual a los adthvos poselfos. Sin embargo, cuando no Exishe una seguricad razonabis de que
se obfendrd by propledad al final cel perodo de amendamients, los actvos son cepreciados sobre o
Termming mds oorto entre s plago de armendamilento ¥ s vida O

Se da de baja wna partkda de propissad, plania y equipes al momento de su disposiodn o cusndo ya
N 58 espera gue surjan beneficks. econdmiioos futurns del uso continuado el advo. La garanda o
pérdida gue surja del retire o desincorporadién de un actve de propiedades, planta y eoulpo es
@icuizds como @ dferenda entre 35 ganandss por ventas v & importe en Ibos del activo, ¥
meonnocids &n ganancis o pérdidas

Las vidas (ithes asignadas a ks bienes de Fropiedad, planta v equipo son ks siguientes:

BDS
Edificios A0
Infraestruchsra I-10-25-40
Mushles v dtiles ¥ eguipos 1+
Wahlouios L]
ms 5-50-F%
Elistemas espedaies 10

3.0 InveEntarhos

Loss inventarics son presentados al oosto de acquisidon o valor neto realbabie, & mesor. B onoto &5
determinado a través del médoda de primera entrada-grimera safida. El valor reto realizable
representa o precio de venta estimsdo menos todos los costos estimados de culminscidn v ios cosios
NECEsAoG Do b vk,

3.11 PP s

Las provisionss se PeOonocen Cuando la Sodedad tens una obligaciin presente [ya sea legal o
Imphidta) como esuliaco de en suoso pasado, & probeable que i Sodedad tenga que desprenderse
e FREOSrS0s que comporten beneficos econdmions para cancelar la obligacidn, y pusde hacerse una
estimacitn flable gl mporte de is codgackn,

El imsparte reconodon come provislon debe ser iz mejor estimacian del desembobo NeCESano pa
mrcelar s obiigacon presente, & final del penodo sobre o que se informa, tenlendo en cuenta los
riesgos v las incertidombres oorecpondientes. Cuando se mide wra provision usando e Mo de
afnctivo estimada para canosiar i obligaditn presente, su importe &n libnos represents el vakor acual
de dlcho Pugo de sfectivo (cuando of efecto del valor ded diners 2n & Semipo a5 material}.

Cuando 5¢ espera 2 recsperaciin oo alguncs o fodos ins beneficios econtmicns requendas para
@ARCEiSr UNa provisidn, S& MeOonooe UNa CUENTA POr Cobar COma U ACHvo 5l & viraimente soegum
gue & redbird & sesamnoien v & monto de I cusnta por cobrar puce e medido oon flandicaad,

[ izfar faciade ol U3 & ackubes o I0ET
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313 Imstrumentos Financiares

Los activos ¥ pasheos financieros se miden iniciatmente al valor Rzonable. Los coshos de ransaockin
gue son direciamente atribebles a la adquisicito o emision de acivas ¥ paskos firencens (dstinms a
ke activos v pashos Sinaincerns designados i valkor razonabks oon camblo en los resaadog) oe
‘agregan o dedoen o valor azonable de s edtvos 0 pesives finandieros, Cuando sea apropiydo, al
momento cel reconocimbents iniclal. Los costes de tarsacchon direcsrments aibnbcbdes 3
adquisickdn de actives o pasheas financlens designados al valor razcnanke oon cambis en ks esultadas
se reconooen de inmediato en ganancas o pérdides.

3.13.1 Actives financleros

L activios financiencs o mmmmumumm:mmnﬂmum
rAponabie con camblos en o resuftados”, inversiones masbenkides st o verclmiento® "acieos
fnanckems disponibles para la venta®, ¥ “préstamos y partidas por oobrar®, La chsifimdddn depende de
I naturaleza v propasito de s acivos financiens v se deferming al momento del reconodmkenta
Inicial. Todas las compras o vertas reguleres e activos Ananderos son reconocidas y dacas oo baja a
Ia fecha de b transaccidn. Las comprls O ventas regquianss son todas ansedas mmpras o ventas de
activas ANanciers que requienan @ entrega de actives dentro del marooe de tiempo establecido por una
requisciin o aossndo en & mercda.

3.52.2 Hétods de la tasa de interds efectiva

B metodo de la tasa de interds efectiva &5 un mitodo de cilculo del costo amorizado de un
FErUmento inancen y o8 IMmputscion 9 ingreso financerns 2 ko larga del ptﬁuﬂ}t\ﬂ-ﬂmum
oe Intenés efectiva & B My de desruento que gual exacaments ios fujos de efectvo por mobar o
pOr padgeEr estimados [|wmmm,mmmmmumm,mm
trarsacckn v otras primas o cesnsentos g astén cluldos en of clkulo de la tasa g inberds
efectiva)l 3 o rge Je [ vida esperada del instrumento financens o, Cuanco sea adecusda, en un
periodo mads oo, con ef Importe neto en Hbros &n el reconodmiens iniclal

Lios ingresos son reconocidos sobre la base de b tasa de interés efeciva pam los instrumenios de
deuca distintos a3 fos activos financkeros casMicados 3l vaior mronable con cambio &n los nesultados.

3.13.3 Actives financhieres al vodor razonable con cambios an oS resultedos

Lixs activios financiencs son dasiicsdos comd al valor mzoosbie oon cambies en oS resultados oo
mhmrﬂnp'm:ldrnnmﬂrq:luqm pudiera ser pagada por el adquirente mo paNRE O una
ombinaciin de pegocios a la gue se aplica la NITF 3, (1) mantenido para regodar o {IH) designado
oo 3l vador mnonabie oon caxmblos &n oG resutados.

Un activo finandciers 85 manbenico pare negodar sit

& Ha sado adquirco prindpaimente pam proposiios de su venta a corta plazog o

& Al momiante del recorodmientn inkclal formna parte de un portatalio de Instrementos
finamcieros manejades por |2 Socledad y s bene evidencla de wn patron actual neclente de
beneficios @ o plazo; o

& Es um dierivada gue ro ke skdo designaca como instrumaento de cobertura o garantiz
financiera.

Los acmives financieras dstintos 3 oS actheos nanciems manten|dos pom rgociar O que pucers
sar pagesdo por el adigulrente coms parbe de una combinackin de reegocias pesden ser designados
al valor ransnable con cambias en kos resultados a2l momenio del recomocion ento inldal si:

. Dicha gesignacitn elimina o redisce significytvamente una InMmnsistenca oo medicin o
reonnacimientn que pudkens surgir; o

[ mfamma iechaedls i 53 de ol da AT
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" [El activo fimancken formss pare de un grupo de actives o pashes Anancieros o ambos, of o)
=5 mansjaco vy 5o rendimiento a5 evalosdoe sobre 1a base del walor razonabie, de corformidad
con el marsis de dsesgo documentaco de la Sockedad o su estmiegia de inversion, ¥ 2
informacidin sobne & Frupo &8 proponcionsda imbernamente sobme dicha bace]

" [Forma parte de wn contrakte gue contiens B0 o mas instrumentos imalcitas, ¥l NDC 39
permEr que fodo & conbrato combinado saa cesipnado al valor razonable con cambios en los
resulto e

Lees activos financlerns al walor mzonabse oon cambios en los resultados se registran al vaior
rammnabie, reconcciendo cuaiguler gananda o pérdida surgida ce 2 nuewa medickdn &n el estaco de
RAranckxs 9 pérdidas. La ganancis o pérdida nefa moonocida en ganancias o pérdicas inoomor
Osxkquier nbends o dividendo genermado Sobre & 3Ctvo financern y 5o induype en i3 partids o "obras
ganancizs y pérdidas’.

3134 Inversicnes mantenidas hasta e vencimisnto

Las inversiones mantenicas hasta el vencimiento son adivos financiencs no derivados con pagos
Apos o ceterminabies § Pechas de wencimienio Mias que kb Sockedad tens la inbesicidn afirmativa y
pariiad de manterer hasta el venciméenta, Luego del recorodmiento ankial, s inversiones
mantentdas hasta el vencdmiznio se miden al costo amortizeds dsndo ¢ metodo de b tass de
Interés efectiva menos cuslguler deteriong,

I.125 Préstamos y cusntas por cobrar

Los préstamos y Osentas por cobrar son activos financierns no dervados con pagos fifos o
determinabies goe mo se snouentran cotizados en wn Mercado schvo. LﬂptBl:umnsyn:unﬂHm
wbrar {induyendo a5 coentas comencdales, otras ceentas por cobear, saldos bandarins v efectivo,
gntre oiros s& miden a costo amortizado ussndo el mistodo de inberds wigente manos cualquesr
deterionn.

El Ingreso por Intereseas &5 reconocdo al aplcar |2 tasa de nterds wigente, sl & las cusnkas por
COfHAr & oorin pan cuando & efecto de no descontar no &5 significativo.

3,126 Activos financiercs disponibles para la venta

Livs activos financierps disponibies par i3 venia son Instrumenios mo Serfesdos e Son
designacas como dispordbées para kb venta o na son dasificades como (a) préstamas v partidas por
conrar, [B) inversiones manbenidxs hasta el wendmienio o {c) acivos financlerns al valar mmonabie
o camibihn en los mesultados.

Lies instrumentos redimdbies cotirados mantenicas: por ki Socesdad que son regociados en wn
MeEsrcn g activio se clasifcan coma activas finandercs disponibles para la wenta y e expresan al
valor mzonable ai fina! de coda peniodo de reporbe., L Sodedasd fambién tiene nversiones no
cotizadas gue no son comerciallzmdas en un mercado achivo pend gue son tambsén clasfoadas
como actives financieros disponibles par i vents v expressdas al valor razonabds 2 final del
periodo de meporte [debido a que s diredores consldemn gue &l valor meoeable pueces ser
msdido con confiabiidad). Los cambdos en el imporie en Gbros de los actives financienos
manetarios disponibies para & venta reladonados Con @mbios &n s sas de cambio [ver abaga),
los Ingresos por Intoreses clculades usando el método de ko tass de Interts ebectiva v ns
dividendos sobre x5 Inversiones de patrimanio se recoofen &n ganancas o pérdidas. Otroa
cmbdces en @l importe en libros de los activos financieros disponibles pars 13 vents S8 reconooen &n
otro resultado integral ¥ son aosmuisdos bajo e tiulo de reserva de revaluaciin de inversiones, Al
momedto de la wenta oe la inversion o 5l se determina gue se encuentra deberiorada, @ gananca o
pérdids previaments scumulada en la reserda o8 revaisscdn de 3 Inversiones se reclasfice en
garancixs o pérdidas,
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Dividendas sabre o instrumentos de patrimonia dispondtées pam L venta Son recomocioos &n
garanciys o pdrdidas al momento &0 gue e estabiece el derecho o8 la Sociedad a recibir los
dividemdos.

El walar razonabis de oz activos financiems monetarios Ssponibes pam la venta denominados &n
meoneda extranjery se deburming en esy moneds extranjera ¥ s convierts a la basa e camdbio
vigerte ai final del periodo. Las garancias ¥ péndidas on maneda extranjera gue son remonocidas
&n ganancias o pdmiidas =& determinan con base en &l costo amortizado ol active monetario.
Otras garancizs y péndidas en cambio de moneda extranjera se reconocen en Ofro resultado
Integrat,

Lz inversiones oe patrimonio disponibles para la wenka gue no Henen un predo de cotizacon enoel
meercca ¥ cirpn valor mronable no pueds ser medico con confiabilicad y os derivacos que esTAn
misdonados v deben ser cancelados 3l momento o B entrega de dichas Inversiones ge patrimanks:
nio cotizadas e miden ol osto menos cualguler péndida por deterons Mentficada af final de cada
parioco en & gue se infomna.

3.12.7 Detericro de activos financderos

Las activos fnancienos dstinbos 2 squellos designados al walor mzonable con cambios &n los
mesusfadas son prabacos por deteriono A final de cads periodo sobre gl csal s Informa. Un activo
frasncien estacd detoriormdo cuando exista evidencis objetiva oel deferion Como consatuenda de
Um0 0 mas aventns qoe havan oooerids despuds del reconocimiento okl del acthen y s Nigos de
gfectivo futurns estimadcos del activo flnanciem: se han visto afectados.

Fara las inversiones patrimoniales dspondbles para iz venta, se considem que una calda
significativa o profongada &n & valor rReonabie del titulo valor por debajo de si costo &5 una

Para todas ios obtms actives financems, | evidencis objetiva e deteror podia inculr;

dficuitad finandera signsficativa del emisar o de @ cont@pane;

Incumpiimiento de contrato, 3l como atrasos U omiskin de pagos de Intemses o @pial;
&5 probabie que o prestatario caiga en banmimota 0 en wna reorganizacidn financlera) o
@ desaparician de un mercado activio pare &se acivo inancieno dedldn 3 ofkcu e
financieras.

Fara ciertas categorias de activos financleros, como ceentas comerciales por cobrar, un acTivo Cupo
deterionn 1o ha sido evaluado individualmente, v &5 Svalumdo por geteriorn sobne Gna bans
olectivn. Entre @ evicencia objetiva de Qoe U corbera oe Cuenias por oobrar podria estar
deteriorada s podri Inclulr Iz experiencla pasada de b Sockedsd con respecto al cobro de os
pagas, 1 Incrementn &n & ndmern die pagos 2trasacas &n @ cartera gss superen of perindo de
oréaiito promedio de &0 dias, asl como cemblos cheanvables en lxs condiclones econdmicas ooles
¥ macionakes que se refadoner oon el incumpliméento en oS pagos.

Fara ks sctivos fnancieros registrrdos al costo amortizaco, el importe &a o pérdida por deterions
ez la diferencia entre of iImporte &n §fonos y e veeor presente del flujo de efect g estimado Futuro
del acthen, descontados a la tasa de Interés efectiva original del actve firancken,

Fara bos activos fnancieros registados al costo, & iImporte oe |a pérdida por detenomn se mide
omo ki oferencia enbre el importe &n §bros del adivo y 2l vaicr presente del Bujo de efediva
descontado estimado & la 253 de retomo actual ool MEracd pars wn oo finarden similar,
Dicha pérdida por deferiom no serd revertds en perlodos sunsiguientes.

O informe fachads ol 13 3o oduibrs ce 3007
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El Importe en Ibnoes dal actiea Ananciers e reduce por o pérdica por deterioro directamente pam
todos ko5 actheos finondercs exoepto para a5 cuentas comerclales por cobrar, donde & importe em
oms se redece 2 traves o ona cuenta de provisidn. Cuando se consioera e ona cuenta
momercial por cobrar 5 incobrable, se eliména confra b cuenta de provisidn. La recuperaciin
posteriar de o montos previamente eiminedos ¢ convierie &n réditos contra @ cuenta de
provisidn. Los cambeas en & Importe en DS oF 13 cusnta de provisidn s& reconoosEn &n el Bsaca
del resultaca Integral.

Cuando =n active finarcioro dispanible para ia venta s considerado como deteriorado, bs
garancias o pérdidas acumuladas previamente reonnocidas &n otro resoltado integral son
redasificadas a garandias o pérdidas oaf perioda.

Fara kos activos financieros registados al costa, i, en un parodo posteror, e iImparte de ks
pérdicia por deteriorn disminweye vy k2 misma pueds estar relacionada de manera objetiva con @n
evento oourrido sego de que &l deteriomn fse reconocida, a pérdida por deterioro previamenbs
reonocida so nevierhe oon camddo &0 los resultados siempre ¥ cuando ef monto en libros ce ia
Inversidn a la focha en gue so revierte 8l detenom no exceda & imports gue Rubiera resufado de
ostn amortizado en caso o gue nd e ublera reconockdo e deterloro.

{an respecto 2 los tiules de patrimondo dispendhies para b venta, as pérdidas por deterions
presiamente reconoddes &0 oS resulacoos No Son revertidas a travis de los resultados, Cieslquier
Incremesto en &l valor mzanable posterior 2 una pérdida por deferionn se rECONOCE &N oirn:
ressfado integral v acumisado bajo la partida reserva paR revaiacion e inversiones. Con
mespenchn @ fos titclos de deuds disponisies parz la venta, lxs pérdidas por deterdono se pevierten &n
los resuftados S un incremento en el vador Azonabie e la ireersion puede estar objethvamente
reladonado con wn evento gue ooorra despisis del recorocimibento de la pérdica por deterioro.

3,128 Baja en cuenta de los activos financieros

la Sociedad dard de haja en csentas un acive finenciern dnicvmente cugndo explren los derechos
contractuales sobre los Mujos de efecthvn del activo fRanciem, O cuande ransfiene o8 mManea
sustancial los fesgos v ventajas inherentes a 1o proplecsd osd activo financien & obraentidsd. = e
Socesasd no transhere nl retiens substancialments todos los riesgos ¥ wentajas inherentes @ la
propiedad ¥ cantinia reteniendo & control ded active tansferido, @ Socledad reconocerd su
IEI"tI'JDHH!H'\lnﬂh:ﬂhﬂ?hnbﬂﬂ&dbnmmrmmmmduquuﬂw.ﬂm
Sociecad retiene substancisimente todos s riesgos y wentajas inhereries 3 i propiedad de un
active financien transferido, la Socfedsd contimuard meooraciendn & actio fnancien y Smbadn
Mo Un préstamo ooiateral por s IRgreses reciblicks.

En ia baja tofal &n csentas de un acivo finencene, la diferenca entre o importe eni libros el
activo ¥ |a sema de ia contraprestacidn recibida y por recihir asl come el resultado acumulaco que
habizm sido reconocidas en obro resultado Integral ¥ acumuiados en el patrimaonio se reconoos en
gananclzs o péndidas.

En cxsoode I baja parcial en cuentas de un acdheo finanderos (es dedr, osanda la Socledad retiene
L2 opcian para readgulnit parte de un actheo transfendo), la Socledad distribaye & Importe en
Eoros anterice del actiea fnanciers entre la parte gue continds reconocenda bajo una participadon
mntinua, ¥ i parte que ya no recnnocerd sobre |3 base del valor razonable retatieo de dichas
partes a & fecha de ta transferenda. La diferenda entre el importe en |ires asignads a la parte
que ya no ootinuard siendo reconocida y 13 suma de |3 contraprestaodon recibida por & parte que
¥a RO seguoird siendo recanocida v cualgoier ganancia o pérdica acumulada asignace que hublese
sio Peconocida en ot resultado integral se reconoce en ganancias o pérdidas. La ganancia o
pérdica acumulaca gue hoblese sido reconoCids en otro esulfado integral &5 distribuida entre la
parte gue continda siendo reconocida v ia parte que ya no serd reconocida con Base en ios valores
rronables relativos o ambas partes.
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Pasivos financkerass & Instrumentos de patrimonio
3.12.9 Clasificacién como deuds o patrimonio

Los instromentos de deods v patrimonia son cdasificedos coman pasivos financerns o como
patrimonio de conformadad con la sestancls del acuerdo contractual v las definiclones de posivn
fnanciero e instrumento de patrimonia;

2.12.10 Instrumentos de Patrimonio

Un instrumento de patrimonio consiste en cusslquier conirato que evidencie un intends residoal en
ot actives de una entidad luego de deducir Tooos Sus pashios. Los isstrumentns de patrimanio
emitidos por =na entidad de b Sociedad se reconocen par los ingnesos necibidos, neto de kos oostos
de emiskin dinecos,

La recompra of los Instrumentos de pairimaonio proplos & la Socledad s& reconoon y oeduos
directamente &n & patrimonio. No & reconoce finguna gananca o pérdida en s nesdimdns,
proverdsnbes de & compra, venta, emision o mnoeRoion de s NSTrumenios de paTrmonds. propds
de: fa Socedad.

21311 Pasivos Minanceros

Los pasivos firancienes son clasificados oomo al vador rmzonabie con cambios en los resultadeos.
2.,12.12 Pasivos financiercs al valor razonable con cambdos en los resultados

Un pasto financiero se clasiica al walor razonabde con cambios en resultados cuando (1) existe una
ontraprestaciin matingente que pediera ser pagoca coma parte de una mmbinacion o negocks
& la que s -aplica (& NITF 3, (N} 25 mantenido pary negociar o {I11) & designaca 3 valor rRoonabis
o cambios en e resultado.

Un pasivo Ananciero se dasificy ooma pare negodar ol

. Ha sido adquinda principaimente par propositos de su recompre 3 mo plao; o

Ll Al momento dol recorodmiento niclat forma parte de un portatolic de nstrementos
financieros mandjados por 2 Sochedsd v e Bene ewidencts de un paindn actoal recients de
beneficlos 3 como plazo; ©

. Es un derivaca gue no ha sido designada v efectivo como Instnemento de cobertura o
garantia finamclera

Un pasheo Ananciero (que no-se3 un pasivo financlen: mantenido pam negeciar] o contraprestacion
onbingente que pudiera Ser pagaca por e adquirente Dmo PAFE G UNA combinachon de negocios
pusde ser cosignado Ccomo pasivo @ valor Reonabe con cambdios en ks nessiados al momento del
recocnocimiento Inkcisl i

Ll Dicha cesignascion elimidna a reduce signficytvaments uns inmrskstencs de meddan o
RO mOC milEntn Qus puchers surgir; o

. El pasivo finanders formma parbe oo un grapo de acthvos o pashvos finpnoderss o ambos, el
U 85 manaiado ¥ fu rendimésnto 25 evaliaco sabre i base del walor razonable, da
conformedad con o manajo de resgo oodumentado o 12 Socdedsd o oo estrategqin de
versiGn, v la informackin scbere &f gropo &5 propardonada intemamente sobre dicha base;
o

" Forma parte & @0 contrato que contlens wno o mds Instrumentos Impictoes, y a NIC 39
pEmmEs que tods & Contrato ComEinaso sea designado al valor mIcnabie con cambos en los
resultacos.

B imfarme fecnnas 8 0S80 o 20T
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Los pasmeas Ninancienss al valor azonable con cambics en los resultados seregistran 2 valkor
rRronabie, reconociendo cuabguier ganancia o pérdida swigida de la nuewa medicidn en gananclas o
pérdicizs. La gananda o pérdida neta reconodda en ganancizs o pérdidas incorpora cualguber
interés pagado sobre el pasio financkem y sz induye en @ partida de ofras ganancias y pérdicas.

3.12.13 Owos pasivos financleros

DOtros pashees Bnancieros [ Incliyendo los préstamos v las cosntas por pagar comarciales v oiras) s&
mdcen ol costo amorizsdo usando e método de ks tasa oe inkerés efectiva.

El método de fa tasa de interés efectiva es un métoda de ciioso del costo amortizado de un pasivo
firnciem y de impetacion del gasto financien a io largo del periodo refevante. La fasa de interés
efectiva es la tasa de descuento gue iguala exacamente dos fujos de efectivo por cobrar o por
pagar [incluyendo todas los honcrarios vy puntos pegacas o recibidos que forman parte oe la @sa
de interds efectiva, s costos de transacnidn y ofras primas o descuenbos ) estimados a lo larga de
la wida esperada del pasivo finandero (o, oaando sea adensydo), &n wn pErkedo mas oorto com el
Importe neto &n Mbnos en & mamenho e reconoclmsento Inicial.

3.12.14 Baja en cwenias de un pasivo financhers

La Sockedad dard de baja en ceentas un pasivo finander s, ¥ sodo S, expiran, canoslan o han
expiraco las obigaciones de la Sodedad. La diferemcda entre ef mporte en fbnos del pasho
finznchern dado de baja y ln contraprestacidn pagaca v por gagar s Memnoos en gananclas o
pérdices.

3.13 Uso de estimacienes contables

La preparacian o estados financleros a ona fecha determinada requiere que la Direccidn de @
Sociedad readice estimadonss y evaluadones que afectan o monto de ks adthvos v pashaos
registracas y los adthvos ¥ pasivos mntingentes revelacos 2 la fecha de emisidn de los presentes
esTacos financiercs, como-asi tamblén kos ingresos ¥ egresos reglstracas en e gjencicia | perindo:

La Direcoidn de la Socledad realiza estimacionss para poder calcular @ un momento dado, por
clemplo, las relacionadas oon [a pmu'l-:ldm para deudonss incobrabies, & prevision para
obsolescencla de bienes de cambin, ixs depreclaciones, ¢ valor recsperable de bos acdihvos no
codmientes ¥ las previsiones. Los resultados reales fuburos pueden diferr de las estimaciones ¥
evaluadones reslizacas 3 la fecha de prepamcian de ios presentes estacos finanderos.

3.14  Definicién de fondos adoptada para elaborar ef estade de Aujo de efectivo

A o5 efechos de |3 elaboracin del estado de fujos de efectivo, so ha oesiderado (3 definicin de
Tondos igual 3 s disponibilidsdes v equivalentes.

115 Husvas normas & interpretaciones

Una serle de nuevas normas, mModficaciones a normas & interprecackones son aplicables a los
ejercidos que comienzan 3 partr del 1=, de odubre de 2007 vy no han sido aplicodas en &
tormulacién de kas presentes estodos firancienss. Se espera, en princlpio, goe ninguna de esas
normas tendrd un efecto signdficativo sobre fos estados finanderes, salvo por kas sigulentes Gee son
ohiigatorias para ejercidos que comienzan con postericridad 2 la fecha indicada anberiormesnte.

NEEF 1 Instrumentos financiems. Se scpera gue SU- apicacion tenga impacto en la cladficaciin ¢
mesdiclin de los acthnos financieros pare eferdoles ancales gee comdenIan 2 partir cel 1. de enero
oo 2008

NIEF 15 Ingresos por activicades ordirarias procedontes da contratos. Se espers gue su aplicckin
que benga impacto en la medickdn ¢ Informacidn a revelar en relackdn con dichos contratos pam
elercicios gue comienzan g partr del 19, de enemo o= J01E,

NIIF 164 Arrencamientos. Se espera gue Su apiicacion tenga impacto en |2 forma de contabilzacion
de ks amendamientos para ejerdcios ansales gse comienzan a partk ded 1. de enero de 2019,
umwﬂmmﬁndtﬂmmwmhﬂﬂthmdﬁwmvmmha
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Nota 4 - Propiedad, planta y equipo

En dolares estadounidenses

291

Vehiculos,
Equipos muebles y Sistemas Obras en
__Terrenos  Edificios  Infraestructura informéticos  Gtiles  especiales Otros curso Total

Costo

Saldos al 30.09.2015 5.419.912  43.103.351 29.843.391 549.654 1.414.645 1.371.445 1.764.097 4.654.674 88.121.169
Incorporaciones - 381.432 33.142 233.849 93.767 131.162 136.026 4.288.416 5.297.794
Transferencias - 3.246.957 - - 101.891 (101.891) (3.246.957) -
Bajas (59.688) - - (10.980) - - - (70.668)
Saldos al 30.09.2016 5.360.224  43.484.783 33.123.490 783.503  1.497.432 1.604.498 1.798.232 5.696.133 93.348.295
Incorporaciones - - 15.774 140.382 63.164 4868 1.235.527 1.459.715
Transferencias (773) (106.000) - - 106.773 -
Bajas - - (30.129) - (30.129)
Saldos al 30.06.17 .122.717 & .777.881

Amortizacién acumulada

Saldos al 30.09.2015 - 14.237.097 11.107.004 507.405  1.137.470 262.498 827.975 - 28.079.449
Amortizacién - 1.229.438 1.361.630 26.835 77.731 143.727 131.690 2.971.051
Ajustes - - - (7.528) - - (7.528)
Saldos al 30.09.2016 - 15.466.535 12.468.634 534.240  1.207.673 406.225 959.665 - 31.042.972
Amortizacién - 934.936 1.134.877 36.664 63.007 92.651 142.801 2.404.936
Ajustes - - - - (28.404) _ (362.033) 362.033 - (28.404)
Saldos al 30.06.2017 - 16.401.471 13.603.511 570.904  1.242.276 136.843  1.464.499 - 33.419.504
Valores netos

Saldos al 30.09.2016 249.263 289.759  1.198.273

Saldos al 30.06.2017 5.360.224 _ 27.083.312 19.519.206 122.343 365.409  1.530.819 338.601 7.038.462 _ 61.358.377

El informe fechaco ef 13 de octubre de 2017
26 extiende en documentd djunto
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En pesos uruguayos

3l i Sistemas Obras en

Terrenos Edificios Infraestructura  Informéticos  muebles y Gtiles cspeciales Otros Curso Total
Costo
Saldos al 30.09.2015 157.860.357 1.255.428.201 869.218.606 16.009.222 41.202.950 39.944.707 51.381.089 135.572.035 2.566.617.167
Incorporaciones - 11.529.956 1.001.819 7.068.806 2.834.396 3.964.775 4.111.804 129.620.569 160.142.125
Transferencias - - 98.149.266 - - 3.079.969 (3.079.969)  (98.149.266) -
83 (1.804.253) - - (331.904) - - - (2.136.157)
Resultado por conversidn (3627.414) (30.381.383) (26.437.006) (297.553) (1.122 968) {1.362 341 . 072, | 70.077.672)
Saldos al 30.09.2016 152.428.690 1.236.576.774 941.932.685 22.280.475 42.582.474 45.627.110 51.136.323 161.980.932  2.654.545.463
Incorporaciones - - - 450.019 4.012.609 1.805.448 139.144 35.316.515 41.723.735
Transferencias - - (22.095) (3.029.851) - - - 3.051.946 -
83 - - - - (861.192) - - - (861.192)
Resultado por conversidn 310.893 2.522.117 1.921.231 53431 77.094 87.471 103.867 211.580 5.287.684
Saldos al 30.06.2017 152.739.583  1.239.098.891 943.831.821 19.754.074 45.810.985 47.520.029 51.379.334  200.560.973  2.700.695.690
Amortizacién acumulada
Saldos al 30.09.2015 - 414.669.687 323.502.599 14.778.678 33.129.951 7.645.517 24.115.600 - 817.842.032
Amortizacién - 37.163.546 41.159.456 811170 2.349.659 4.344.591 3.980.735 - 89.809.157
Bajps - - - - (227.557) - - - (227.557)
Resultado por conversidn - (12.011.378) (10.091.510) (397.666) (909.456) (438.287) (806.342) - (24.654.639)
Saldos al 30.09.2016 - 439.821.855 354.570.545 15.192.182 34.342.597 11.551.821 27.289.993 - 882.768.993
Amortizacén - 26.723.743 32.438.757 1.047.985 1.800.961 2.648.303 4.081.729 - 68.741.488
Ba2s - - - - (811.886)  (10.248.170) 10.348.170 - (811.886)
Resultado por conversidn - 814.317 622.744 27.741 66.983 47.401 10.983 - 1.590.169
Saldos al 30.06.2017 - 467.359.915 387.632.046 16.267.908 35.398.655 3.899.355  41.730.885 - 952.288.764
Valores netos
Saldos al 30.09.2016 7.088.293 8.239.877 1.771.776.470
Saldos al 30.06.2017 152.739.583 771.738.976 556.199.775 3.486.166 10.412.330 43.620.674 9.648.449  200.560.973  1.748.406.926

El informe fechado el 13 de octubre ce 2017

se extiende en documento adjunto 15

Deloitte & Touche ZF Leca.
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B s de Obras en oerso induye los imipories relodorados oon las obms qua so encuentran o
pOCesD o constrsccion al derme del periodo. La obrm mas importambe cormespande al aisdrono el
Edificio Celebia, por un importe aprosdmaedo dhe USS £ 050,000 ad 30 de junds de 5017 {(imiporbs cimiar
al mantenico al 30 de sstiembne de SOLGE El resto de s Obres en curso mantentdas al 30 de junio G
201 7 comesponden fundamenialments a obms de infrRestnscturs.

Mota3 -  Otras cuentas por cobrar
uss 4
30.06.17 300916 30.05.17 30.09.16
Mo corriente
Partes relacianades [Nota 20) TATILOE g sraisml MA582910 43306073
s 2 AT 20368 E51.937 5. 1145 305

T.202.487 1.843 945 205.134.867 52 436.378

El sakdo de Parbes refadonadas incluye aprocdimadamende US4 6,820,000 con Zonamerica Lid.,
oo parte de la operativa de Anancamients y estrategia comerclal establecides por dicha
sociednd conbrolante.

uss 3
30617 I009. 16 300617 30.09.16

Cirrmienig

Anticipo 2 proveedones ITLEST 174734 T 140857 4. 568911
Partes relacdionacys | Nota 20 154, 752 F2a.79 S eOE.S40 G390 610
SEQuUInS & wemoer 5 33795y = IO T
Anticipo de Impuesios 1.173.520 543510 31T I9 TG 15 455 793
Warias 101.693 218331 ZH97.746 [ ]

1.683.622 1.455.272 47.974.809 42.634.798

Mota & - Deudores comerciales
USs 4

30.06.17 30.09.16 30.05.17 I0.05.16
Corriente
Cuenta oomente 1062777 1248 797 487 7H.H2% 1% 384 074
Frevisidn deusares inconrbles {205, 1963 [14.646)  (5.847.060)  (6.103888)
Ingresss 3 devengar {115,157} [LES.204) (9094370}  (5.300.771)
Otros 168,071 3.963 4.7E9. 180 L 7O0. 645

1.706.455 906.216 48626575  I5.770.064

Ingresos a devengar corresponce al saldo pendients de devengar coms resultado de ajustar la
facturacin anual de ks usuaries indrectos,

A continuacion se presenta un Jdetalle de los saldos en cuenta cosTiente;

uss 3
30.05.17 30.09.16 30.06.17 30.09.15
Fartes relacionadas (Nota 20) 39,191 L 515 9320 754 3815733
SABRE Global Services 5.8, 349,005 32067 9.047 497 1.110.248
Otrns (menones &l 10%] (*) 1.383. 850 L 000715 J5.451.084 ZH&NT. X3

2.0E63.7T77F 1244 257 58.77B_BIS5 35 _384.074

£*) L Incloyen o5 saloos de deucones comerciales coyos sakdos individuabes no superan o 105
del total cel sakdo de Deadores comerdales en cuenta cormienta.
0 islerrs Fecheds @ LT da scvbrs e 3047
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Mota7 -  Otros activos financieres

L k]
30.06.17 F0.09.16 30.06.17 30.05.16
Mo CodThEnte
Walores pobioms en gamntia 16.000 16000 455,520 454 552
16000 1&.000 455.930 454,992
Corrienta
Cuenias esorow | pmo. de BEVA) 44,3401 E1-K i 1264.114 LG6hE.93a
Cuerfas esorow | pono. de BROW 204 364 190275 SHI. BE 5.410.879
248737 243.367 7087 476 7.06%.813

Valores plblicos cormesponds a Bonos del Tesom depositados en ¢l Banoo de @ Repiblca Oriental
del Lruguay,

Mota & - Efectivo v equivalente de efectiva
USs ]
30.06.17  30.09.16 10.06.17 30.09.16
Caja y fandas flos 21.502 12.354 24100 53338
Bances 2.769.421 1,129,758 B G47.148 33126957

2.191.333 1.143.145 55.191.249 32 475.391

Mota9 - Inventarios

Cosresponde & materisies y repiestas varos utilizados poera el mantendeiento del perose tecnologiog,

La Sockedad mantiene corm politica @ fermiackin de wuna prevision equivalente al cken por clento del
salco o aqeellos bienes de camvbin dficimente recuperables, determanada sobre la base &e wn
analisis individisal de s recuperatibdad de los mismos. Dado gue durante este periodo no se han
deteciaco bisnps potenclalmente obsoletos, no S ke constituioo ninguns previskn,

Mota 10 - Patrimiznio

Al 30 o Junic de 2017 & capital integrado de la Sodedad |acoones &n cirrulacon} e e

4 TELA55.410, representaco por 167859 410 acdiones de $ 1 de valor nominal cada una, equivalente
a aproaimadamente USE 30.133.000 al tipo de cambio de & Techa de ios aportes neairados. El capital
autorzado o la socedad asclende @ & B00.000,000,

El & de marzo e 2007 |3 Asammibles de scoonistes resodvid destinar a |a Reserva legal & S A51. 767
[equivalentes 3 USE 205.007) v o redto ool resultado del efemeco fmaizado & 20 de selfembre de
2008 a Resufacos acumutsdes. La Ley de Socecooss comeniaies establece que las sodedades
oomeniales deben destinar no mignes del 2% de resuliado del efercicko a i formacitn de ko referdcs
resenda hasta que la misma alcance of 20 dal apdal Inbegrado.

En &! mas de marzs de 2016 kb Assmbies de accionistzs resohvid destinar a i Aesena segal
4 L3275 990 {epshalentes & US4 319.3%95) v ol resty del nesuftsdo ol ajencioo Rinadeado el =0 de
setigmbre de 2005 3 Resulados scumalsdos.

En & mes de agosto de 2016 I Asambles de acckonksas resobvi distribuir dividendos por
4 493 5100000 fequivalentes a aproimodamsente US4 17 2700000 ks que Fusnon compensados oon
caldos giee b Socisdad tenia a cobrar con b Sockesad controlante,

H s fechate o L] Seechubee o 3007
e O B dooaTenEa pgjonis
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Mota 11 - Dewdas financieras

La compasiciin del salda y & perfil de wencimienios de las ceudas financieras es ef sigulente:

uss s
300617 ID.09.16 30.06.17 J0.09.16
Mo corriente
Banco TTAU Uruguesy 5.4 4.000.000 1.500.000 113880000 ECLEHT k8
BROU 2.084.501 £.550.004 10,454,913 4,030,301
BEWVA Unsguay S.A. Q3134 - JED. 102 -
7667 837 4.B50.004 I1B.455.015 137.915.564
Coariante
Banoo ITAL Druguey 5.4 1.0U0. 000 100,000 22,495,000 Z.B43.700
EROU 354,000 354.000 L0,0E7. 309 10, D5 G L
INtereses a pagar 4.253 30 48,085 25823
BEVA Ursguay S.A. 18, B0 - gre sz -
Empresas vinculacas > 92785 ¥ 2,638 555

1.396.919 547.694 39.B05. 207 15.574.775

Lics terenires de las deudss finznderas mds significativas se demllan a continuacidng
Bancoo de la Replblica Oriental del Uruguay {BROW)

En &l mes die julio de F00E o Banon ded Repibdica. Oriental diel Urugueyy [BROU] concedid un crédito
por kasta LSS 200000000 3 l2s empresas Fonamerica 5.8, @ inversiones Fonamerkca S0, con &
objethva de finandar parcisimente un Proyecto de versin presentaco en confsnto por s empresss.
La ey fise amplada en USS 310000 en e miss de dickembre e 2003,

H 19 de emem de FO1E se reestruciun o sakdo sdeudado por b Socledad a dicha fecia
aprovimacamente US$ 3,550,000, Este Importe se es3 canceando en 120 oucdns mersuales oo

US4 259 500 mas o5 correspondientes infereses, hablenda vencido la primsen de ellzs & 20 de febrern
de FO1E. La tasa de inberés a5 dal B,.5% anual.

Al 30 ge junio de 2017, & importe de oS présmos deudados al bardo por parte de Jonamenca SOA,

alcanza o aproxirnadamsente USE 3.030.000 [USE 3. 300,000 & 30 de sebiembre de JO1G)L
Aproadrmadamente WS 354,000 del capial acesdade se presenia coma dewsda comiente v el sakda
resstanbe commio cessda mo corriebe.

Zonaymericy Lid., Montesideo Teleport Innerrational (MTI) 5.4, Register of Companies 5.A. ¥ Enciecar
S AL s constRuyeron en fodores solidarios de las obligaciones rirakdas en relactn con ks
mercionados pristamas.

BEVA Uruguay 5.4

Er &l mes de abril de J017 BEVA Uruguay S.A. mnoedid wna Bnea de orédito por kasta

USE 6.0MLO000 a ser cancelada en &0 csofas, mensuales, [Quales y consocstivas de capital &
Intereses wenciendo a2 primera & 12 de mavo de FO1E. La tasa de interds acordada es ded 7%
pfectiva amual_

Eni relacion con esta linea de cridito &n el mes de dicdembre de 2015 I3 Socledad recibid un
adelanto de U5 1000000, imporbe total adeudado 3l 30 de junio de 1017,

Aproeimadamente US54 16568 di capdtal sdencsdo e presenta comd deucn corrkente v el sicto
resstanbe comno deisda mo corrhenbe.

shrs o 307
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Fonameria Lod. & Inversiones fonamenica S_A. se constituveron en fiadones soidarios del referido
Criadnm,

Banooe Itad Uruguay 5.8,

Coin #echa 6 de junks de 2000 Banoo THad Uneguay S.A. obongd ona linea de créditn por wn total de
USs %.000.000,

A 30 de junio de I01T la Scciedad ha tomado o tobad def monto imdcaso segion e sigusante
dtalie: 5SS 2 000.000 gl 21 de setiembee de 2016, USE 1 000,000 & & de dickembre e 2016
US4 2. 000 000 & & de junic de 2017, Bl Imporbe total Indicado arteriormiente, s& cancelard en 50
oeots mensaxies de UEd B2.3313 mas los Intereses comespordientes, Conscerancs una tosy e
Interts del 7,23 % etectiva ameal, senclendo b primer de edas & 6 de julio de 3337

Uss §. 000000 ce preseatan como deuda combente v el sabdo como deéuda no oorriente.

Fonamert@ Lid., Inversiones Zonamerica S_A., Register of Companies S5.A. , Monteviden Teleport
Imternational (MTI)] 54, Endear S.A. ¥ Hamling S.A. s comstituyencn en adores sabdarios de ks
mefericos crédibos.

Mota 12 -  Acreedores comerciales

uss 5
Mo corriente 30.06.17 __ 30.09.16 300617 30.09.16
Depésitns en gamnta 4423338 4. m8.047 191 742,003  124.B11.330
Aticipo de alguiieres 3.736.918 1, 865.480 QG 4EIAGE  109.551.092
DROCUmartes & pagar 130,290 5 3.477.664 L
Empresas vinculacas 13068 11861 243,881 337291

B.492.614 8.267.388 241.5997.036 Z3I5.059.713

Corriente

Proveadares 1.395.042 L.990.424 39,768,919 56607375
Documentos 3 pagar ZB1.250 v B4 219 -
Adelanto de usuarios 27T.870 121387 AT 90 3485 HE1
Frovisianes comerciales 2T L0 J81.117 TLEEF. 304 10, E37 BJa
Anticlpos de akguileres 17ET52 R74.752 4. 972 508 4,913 549
Fartes relacionacas (Wota 20) 168,341 246717 4. 7%0,. 977 015891

1.565 985 21.912.537F F3.117.743 BI1.8I13.530

A continuackin s presenta o detalle de proweedores:

usg S

300647 30.09.16 I0.0G1T  3I0.09.16
SGUEM 136 B5S 478 291 09033 135601061
AlG Segums 5.4, - 300735 - BS5ZD01
Ctros {menones al 10%) (*) 1.768.387 .11 55 361559 7B6 34454713
Total provesdores 1.395.642  1.550.514 39.7GE.81%  56.507.375

[*] S bnchrgon bos saldos de soresdores comerciales ouyos saldos individuaies no supsran e
10%: ded total del saldo de Provesconess.

Depdsios en garnta comespondce 3 los importes reciidos de los dientes en garantia del
oemphimiento de s oblgaconss ssurmidas en relaciin con os arrendamientos | precos e coniratos
de Usuara). B vencimienio de ks mismos 2 produce con &l vencimisnts de ios respectivos contrabos,
ks cuales Hienen una dursciin promedio de aproximacymente S afies,

B bl Fechinda @ LT de cectubew g HA T
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La Sockesdad reintegra dichos depoditos aTualzados por @ fasa do infackon de dos Estados Iinddos o

Arnfirica penensda en o periooo comprendico entre b fecha de constituckin de 13 garantia v o

mornents de finalzacdn dal corbrato.

Antidpo de alquilerss incluye aproximadamente USS 3.570.000 en relacion con & importe percibido en

B mes de setembie o 2003 por & uso disl predio 2400 ublcado &n 13 Jona France por an perisdo

apowimadco de 27 afoa.

MNota 13 - Obras deadas
uss E ]
30.06.17 30.09.16 30.06.17 30.08.16
Frowisianes salariates 218,331 1.236.601 23,318,354 1%, 045273
Banoo de Previsidn Sooial 28313 141 BES 9.35%.270 4078 578
Direcoién Macknad de Fonas Francas 1% 65 171.31% B.9BS 17E 3.424.147
Varios 28,281 G2 06T BIS.BGE 1764559
1.450.390 1.561.448 42468663  44.401.897
Mota 14 -  Ingresos operativos
uss %
30.06.17 30.06. 16 30.06.17 30.06.15
[ngresos por desengamiento de
contratos de ussarks ¥ ofros L0LE2L 135 10,143,564 292,155,523 310545258
Obwad adicionakes sA7.478 191,540 16,790, 758 L8668
Gastos Comunes 5.¥37.513 4553614 149430511 1394031434
Emergla eidctrica 2636453 2.270.563 74.355 506 69510570
Limpieza L7 206 753,438 33,353,087 24 790,142
Administracian L.O71 048 1077593 30614306 13 001865
Ingresas por servicios () 2.394.984 2053567 62 7403532 6275 589
23.105.795  J1.085.174 G60.444. 483  645.457.301
i*1 Encluye servicias de agua potable, segueridsd, mantenimilento, ebc.
Mota 15 -  Costo de los bienes vendidos vy de los servicios prestados
uss E ]
30.06.17 30.06.16 30.06.17 30.06.16
AmcTizacnnes {2.320.738)  {2.153.507) (66334 EIT) (65.539.267)
Seguros (351 665) (385, 20u) (I0051EDY)  (DLT94.543)
Mantenimiento (236, 008) {337,794} [9.604.290)  (10.326.00H)
Canon (%90 307) {SBE.502) {I6.873031)  [1E.0ZE517)
Costo obras adicionales (377.771) {13.066) {7.939,677) (400._008)
Energla edéctrica {2.066.539)  {1.835.72%) {59.068.5300  (S6.198.506)
Servicios Contratados {*] (1.848.722)  (1.966.493) (b1.446.585] (6001 .83H)
Retrbuciones ¥ cargas socales (2273836)  {2.573.187) (FLETT.EGN)  (TRTTEO21)
Tardinearia (528._135) {390.538] (15.095980)  (11.5406.865)
Materiaies connsmices {245 631) {454 BP0} (12852033}  (13.525.297)
Agua potabie (124_G6a) {168,126} {1.563.474) {5140 56T)
Imsplestos, tasss y contribeciones [213.344) {354.302) (L1 E1TE9D)  (10.540.353)
Varios (219.083) (226.480) |5.260.070) {6,533, 2400

(13.101.478) (11 .448.I824) !]Tll.ll-l-ﬁ..ﬂ!!-l [350.475.479)

¥} Encluye seniicias de seguridad, limpleza, &hc

[ bedirers fechads ol L3 da cechubra c 3007
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Mota 16 -  Gastos de administracian y venias

uss s
FO.OE.LT 30.056. 16 F0.06.17 300616
Retrbuciones ¥ Cargas soclales [2.970.687) {2.487.011} {84 912 640% (PG 130 BEO)
AMOMIaToneEs (83335} {GF.415%) [.382.004) {2063.81%)
Fubicidad (44301 ) 1545 454 {12,682, 508 [ 1o 658, FE0)
Dewdores iIncobraibles D485 05404 273 osr 2.002.252
Gasios de nepresentciin (104153} P2LE63L) [2.978,19G) (G50 437
Mantenimilento de nardware y sofTeare [ s 1y {147.303) (5. 505 074% (4501, 3305
Homormirks (03, 585) [ i Briciyl (1L 535973 13 157.563 )
Servicios contratodos [ R L2 9TT) s e ] (GG 1.E3FY
Fecursos humanos {8 LY | { L0 ) [2. 703,030} [2-143. 458
Ofms (TEL. 771} i 2 500 {21 _B%S HYSY (21 630.TT4)

[5.247.345) [4.B16.B15) !HH.I!?.mt (147 451,622

La Socisdad estima quas & Imporbe 3 pagar por conoapto de Impussho 3 Fatrimonio, el ossl se
determiina y dewenga o & fecha de clerme del eferdicio, esto &5 30 ge setiembre de 2017, sord &
aprosmacamente LSS 1100000 [equivalantss a apnordmadaments $ 31,300,000

Mota 17 -  Dros ingresos ¥ egresos
uss ]
00617 30.06.15 30.06. 17 30.06.16

Muitas 18423 [2B.909) (240753 (EEE.011)
Cescoentos conced|cos 3. 130) [29.61d) {218.388) LPIGdTh)
Donaciones (a5, 082} §137.2533) {10 &35 508) (8,502 014)
Ciros credibos scales 2GE0HS (158,271} TEOh014 §5.182.018)
Resulxdo por venta de propeedad, pants

BEEpD . 7890352 = F4.194.454
Otros [1.41Eh (Ehy (40.467] e ) 0

[140.973% 425,174 [4.039.500) 13.016.197

Venta de propiedad, planta y equipo

Jommeric SoA. vendid el 19 de noviembne de 2015 3 4na empresa AdmHnistradomr oe Fondas de
Dnwersitn en su calidad de flduclara de un Fideicomisa Financen, uwa osota parie ndivisa del predio
dentficodo con <l padrén B 41897, Iy coad poses wha superficie e 9073 m2, equvaientes ol 7,288
S e bn superficie toial del padrdn ¥ firma con dicha Acdrmiinksirsdora un condrato de constibockon de
Derscho de Superfice. por of cual la Sodedad confina derscho de superfice a fovor de dichio
Fscioomiso sonne by parte indieiza vendids y sobre of edifico 1,800 {oonstruido por mesrsiones
Zorameric S.A.) gue se erige en dicha fracodn v sobre [as mejors v obras futuras en dicha franodn
v edificio. Fonamedca SA obbivo &0 b operacidn ura ganancia de aprodmadamenhe ESE 7H0L000
[wer Mota 4).

0 ke fachads & L] deochibra e 30T
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Mota 14 - Resultados hinanckeros

LS 3
30.06. 17 J0.06.16 30.06.17 20.06.16
Entereses gansdos 5.337 27145 152561 E3L.035
Entereses por préstamos franciems |3IB.72E) [1E2.3593) {03590, 044 DN gl b
Intereses por depositos &n garantia {1LE,694] [B.7EE) 13.192.5294) EniLaTa)
Resufado por comversion (934) (43.10%) [26.587) (1. 219.633)
Comislomnes v ofros gastas finsnciencs (58,550 1. 375 J1 685 185 fiEnha 40d )

[454.9659) [2329.998) (14.147.950) (7.041.098)

Mota 19 - Impuesto a Iz renta

El gasto por &l Impoesio @ & Renta de las achividades empresariales (TRAE) representa 2 suma del
imnpusesio corriente v 2 Impuesin dierco.

Lk 3
Concepto 30.06.17 30.06.15 30.06.17 30.06.16
Impuesta corriente (L.096.504) {1.226,085) (21,350,497}  (37.534,189)
Impuesto dferida 939,020 457731 26.840.535 14,0012 885
Resulade meto por impuesto a la renta {157.784] (TEE.3I4) 4. 509.562 23.521.304

El impisesto @ la renta corriente fue caiculado comd s¢ Indkca 2n s Nota 3.9 apliicando & tosa del
%% (fasa vigente 3 la fecha) sobre gl resultado fis@! estimado del periodo.

Mowimlentes durante & ejercicle / periodo de las dilerencias temporarias

El mossimilantn durante e ederciclo finallizzdo o 30 de setembre de 2006 v o penodo de muewe
meeses fnallmdo of 30 ge juniocde Z017T de jas diferenciys temporanias fue e siguiente!

uss
R mi-Ci oo Reconocide
en en
30.09.15 Rosultados 30.09.16 Resultsdos 30.06.17

Impuesto diferido originado por:

Propesdad, planta v equipd () B oG 123 440.89% 7147009 9531314 H.110.242
Presiision remune@canes exiraorcinarias 105 4G 34501 30 37T 152 26X Tr4l5h
ANtidpos Cllentes ¥ proveesares 184,359 [213.430] [29.07T1) 19.571 [9.500)
Inwentariys (8. 72T 3.282 [25.442) 2097 [15.345]
Pravision deudares Incobrmbles 4 _px7 {4.B37) . . .

Activo por impuesio a la renta diferkdo G972 478 250414 7.222 8392 539.020 B.161.912

L] Al 30 de junio o 2007

&
B juste Raconockdo
por &
Impuesio diferido originado por: 009 16 COnVeErskon Rasultsdos 3).05.17
Propeedad, planta y eqispa (7)) 203.233.644 335,184 27535355 231.104.183
Previsian remunemacdanes extrocndnarias 3. 7057 13,2409 {1.512 Bhix] 2205 940
Antidpas cientes y proveedares (H1%.435]) [I0.585) 559.417 {370.703)
Ineeniarhos {720 850) (2.0l 260.029 (65 751)
Presision deudares Inoobrabées 18 (L - -
Activo por impussts a la renta diferido 205,397 380 335.354 26.840.935 231.573.669

B toren Pachieda & 21 ae cchobre o 2007
¥ ETIES DS BF SODUTHNTO BEJErIC
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Al 3 o sebhembee de 20146

Imipuesto diferido criginade por:
Fropiedad, planta vy equipo (%)

Previz¥n remuneracionss axtrooroinaniss

Anticipos clienbes y proyeedones
Inventanos
Frevisidn deudores incobrables

Activo por impuesto a la rents diferido

Ajuste : Reconockds
por &n

30.05.15 conversién  Resultados 30.09.16
195322330  (3.414.53594) 13 337,408 203,733 644
1083, 744 [117.685) T40.6E8 3, TOE. 09T
5369041 262502 [E.451.578) [B15.435)
(B3, 703 13804 549,209 [723.680)
140.88F 5455 1446313y L
I03.0B0.304 (5.352.458) 7.569.444 I05.357.380

¥ Lo mowimbenios en diferenchs iempomnrias onginadas &n propiecad, planta ¢ equino obedeosn
& b varackdn en e vakor del tipa de camibio v el indice de achsalizaciin del walor de dichas

Deaies | Ofennte CREMG 0 waladion oomtable ¢ Rsol). Hasta o ejencicio firalrada e 10 o

sotiembre de 2016 el indice utilimdo para acheyizar o waior fiscal de las propledades, plantas
equlpos fue el [P.PN. :im:i:t de Prechis ol Produchor de Producins Macionales ), msmims que a

parmr dal esercicio inidado & 1° ge ochunne ge 2016 se atiliza 3 vanacidn del 1.P,C. |:in|:l|:t i
Precios el Consumo). En tal sentico, la ootizscidn deld dolar fuwo un aumsenio en ol periodo de

nueve meses finalizada el 30 de jenio de 2017 de 0,20% (en & ejercide finalizado of 30 de
setiembre de 2006 13 cotizackin dsmineyd un 2,375 en tamto Is variackn del 1.7.C. fue o= un
aumenio oe 4055 v ol LPP.N. desoendi sn 1,04 3 en s recpectivos periodios,

El active por impoaesto diferida 5& Meconoe SIEMprn Gue Sea probable que ba Sociadand cuente con

ganandas fiscales conira s gue s puedan vbilzar as difcrencias termporaias dededbles. El pashio

por Impuestn dfendo S¢ reconooe ormaimente por toda difenencia temporana iroponibe.

El activo v pasivo por impuesto dfersdo son compensados cuando &stan relsconacos 3 s impuestos

a las ganancixs gravados por B misma sutonidad imposiiva v 2 Sociedad pretende lquidar ef
Inpusesto coamiente de sus acthas ¥ pasiios sobre una hase neta.

Motz 20 -  Transacciones y saldos con partes relacionadas

La Sociedad ha efech=ado domnie e penods ansacciones ¥ mantene o dorme del misma, sakdos oon
partes relscinacss CUya RANEIEI P MOnhos S8 axponen 3 oonbinuaodn:

s Saldos al cherre del pericdo § ejercicio

Bctivo

Deudores comercales
Cocta Oiental 5.4,
Distrirade 5.4
Morteviden Toleport Int. (MTT} S.AL
Inversiones Tonamenca SA.
Ragister OF Companizs S.A.

DUras cusntas a cobrar - coerients
Costa Crental 5.4
Inversiones Tonamerica 5 A,
Montevideo Teleport Int. (MT1} S.A.

J0.06.47 30.09.1& AD.0E.LT 30.09.16
87684 25,5604 2496572 2434371
L] 37,244 LIZ15. 182 1.627. 848
EEE: ] = 2574 B0Q -

101072 31.00F 2. E8.00 EHL. 632
3.991 2. BEL 1131.674 ETL 9E2
3Z5.191 Z04.515 5.380.284 5.815.793
14006 14,015 eyl F .57
L7738 3,337 4. 780,200 6. 265297
14 580 = 406 858 =
196,752 234338 5.G0E. 440 G.663.870
B belorrs Pechads ol L) Sa cchubes g J007
I e O 82 33T Bojonis
Cmdoitin B Toacka IT Lizis
3
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Diras cuenias a cobrar = no corriente
Foramerica LTDx
Costa Orental S.A.

Pasiva

Acreedoras comarciales - corrlents
Gresnpel SUA.

Distritrade 5.4

Irwersiones fonameno S.k.
Momtewiden Teleport Int. (MTI} S.A.

Dowdas comenciales - no oo kemie
Distritrade S_A_

Dewdas nanckeras - corrianta
ontevideo Teleport Int. (MTT} 5.4,
Inversiones Janamerica S.A.

Ingresos

Devengamienbs contrabos de usuarios
DEtritrade SA.

Mombewiden Teleport Int. (MTI} 5.4,
Inversiones Zonamerica S.A.

Otras: partes relacicnadas

Ingrescs por serviclos

ety Oriemisl S5.A.

Distritrade 5.A

Monbewides Teleport Int. (MTT} 5.4,
Register Of Companies S.A.

odern SoA

Resultados financieros
Imversiones Tonamerica Sk,

]

30.06.4T7 3.05.16 30.06.47 30,039,156
G.EF7. 552 1.523.581 195.570.584 43326073
.05 - B 805 S -
7.175.6508 1.523.581 204.581.930 43.326.073
135963 48,955 JUETE L4 1,333,133
4.520 Al 1309603 HLE T
8884 a8.703 253050 247 487
18 854 128.4094 538.300 3. 360,204
168.341 246.717 4. 796877 7.015.851
12068 11.861 343831 1317331
12.068 11.BEL 343881 337.291
- =6, 303 1.88% 4400
= Faillx] 733.09%
- 9. TEL = 2.638.555
sy 3
300617 30.06.16 306607 I0.06.45
245579 - T.09.51% -
BE. 142 24.911 1854, 581 25055806
E2T.501 SE09NE Z3.65L.861 SE5E2.0O5
187163 245159 4 J0h. &858 T a05. 585
1.2B6.387 BEL.0GE 36.TEI. 448 26.972.840
488 133 2ag ang 13,949, 71 L IRRCE
120457 o572 3448 238 2.TT2.T53
B04.5003 [ L il 24.7X1.965 20377158
Pt ML 142152 5.520.030 4331.B13
G AEd 118373 11.332.3792 A5L13.BaT
2.073.510 1.265.067 549.268.208 28.728.508
1E.LED 510.634
- L1E.680 - 510.638
0 informa fechads & L] de ochubre de 3T
R O 8 SIDITMNES BSgante
Dmicitsn & Toerss IT Ly |
4 M
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Egresas Uss 3

300617 30.06.16 30.06.17 300616
Costo da 103 servicios preastscos
Costa Drkental 5.8, 13334 |6.2432) [15E. 075} (195.091 )
Greenpel S.A. (235 228 [425.743) PR FOE.0O0)  {13.033.611}

{540,552} (431985}  (15.450.865) {13.224.702)

Gastos de adrmimndstraciam ¥ ventas

Monbeviden Teleport Int. [MTT) S.4, (172708}  [176.94%) {4938.595)  (5.417.081}

Ireersinnes Tonamericy 5.4, (73,413} (TAEX) {2,288.901)  {2.433.450)

Distritrade S.A (42654 (42.43%) (12154868}  {1.295.097]
[294.785) [298.545) {B.4I5.986) ([9.139.598)

Otros egresos

Fandacitn Tonamerica [142.0008  {71.089) [4.082 B57)  (3.176.304]
[142.000} (71.089) {4.058.857] [1176.304)

Compensaciones & personal gerenaal clawe

Durante ef periodo finadzado of =0 de junic de 2017, las remuneradonas devengadas de fos
méeEmbros del personal gerencad dave ascendieron a aproximadamente USS TE1.000 eguivalents a
aproximadamende § 23300000 [USE GED.000 equtvalentes a aproximadamsente $ 30 B00.000 2
30 de jurk Se 015},

Mota 21 -  Restricoones a fa fibre disposicion de activos, fianzas y
garantias solidarias

] Por parte de Tonamerica 5.4,

Con miotho de los prstamos financiems recbados por la Socledad en forma individosl o en
conjunto con Inversiones Fonamerica 5. A, Fonamerica 5.4, ha asumido clertas obfigaciones ce
hacer gue comprenden, entre otras, las sigulentes:

L3 iflizar el finardamiento >oordsdo en 2 gjecucion del provecto presentado ante cada uno Je
s hancos aoresdores

5 Mantener regularizadas sus obligaciones fiscales, cugas soolales y amiquier ofre tipo de
gravamen =i como dar cumplimientn comecho @ odas sus obiigacones

Ha corstiukdo hipotecs sobre koS pacrones $18.6019, 218,621 y 426,705,

Ha otorgado fianzs soldaria en relacikdn con obligecionss contraidas con particuiares por parte de
Fonamerica Lid.

Ha conrstitukds un fidelicomiso que so denomdna "Zonamenics fideicomiso de Garanta®, an el cusl
txs empresss Fonamenca T4, & Inversiones foramenca S_A. son los fideicomibentes v of BROW o5
£l Bducirio y banefidario del fdeloomiso.

Ha cedica, &n conjento con Lnversiones Zonamerica, orédibos que S QemErain Con SueaTias de i
ronia franca par concepto de "Precio de Contrato de usuario”.

. For parte de Tonamerica Lid.

{on mokivo de ios préstamnos financiems recihidos por Inversiones Zomamernica 5.4 y Jonamerica
S.AL, Fonamerica Ltd. ha asumedo diversas obligaciones en relacidn &l cumplimiento de clertos
CoWENANTS tomando en conskderaciin sus estados financierms consolidados, a5l coma deersas
obligaciones de haoer y mo hayoer,

ET bmfors Pecronas @ 1] Se-sctubrs ow 3007

Do Cs BT SCCETHNSS BEaniT

Cmdcite i Toscue 7T Lis
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' Por otras sociedodeas

Aigunas de las sociedades rxdiokdas en Unuguay gue se mencionan &n & Nota 1, se han constioido
en fiagores solhdrios ¥ han constiuido hpobecs sobre diversos padromes &0 -;ar:ur'tfadem
obligaciones financieras asumidas por Tonamerica 5.4 & Inversiones Tonamerica 5.4,

Mota 22 -  Base de presentacion de los estades financiemns en pesos
UTUgUIYos

La conversion de s estados finandercs a PESDS LNUGUEYOS = realiza pam cumplir con requisios:
wigentes en Unaguay en relacion oon & presentaciin de estados financiercs.

Los estados franderns formisados orgiralmente en ddiares estmdoinidenses fueaon Conmvertidos a
pesns Breguayns utiizmndo el método de conversion propuesto porla MIC 2L
Dicho méfndio consiste sustandaimente en comvertir:

- Los activas w pashos al Bipo die cambio die chere de cada pericda (L USE = £ 789 495 ol 30 oa
Junio e 2007 y 1 USY = § 28,437 2 30 oe setiembne de 20145]).

= Los ingresos v gastos al tipo de cambio vigente al momento de cada transaactn,

- Los rubrs patrimoniakes con excepoion del ressfsdo del perioda al Hpo de camiblo de cheTe de
cada periodo. Las dferendas resudtznbes de b conwversidn anterior te reconocen dentro ded
PRtrimonic ECpESIGo &N PESOs UNUGURyss ODMo "FESEryas por Comwersom”,

La Socisdad conoiliIs 80 Sus registne ontabies &n pESos UNNgUuayos [0S JUSTeS QS SUFgER o8
COnRSITIr 3 pesos uruguayes o estados financems originalmente formulados en dolanes
estadounidorses,

Mota 23 -  Obligaciones negociables

E 4 de jiulio de 2017, Asamibles Extracrdinaria de Accionistas de la Socedsd mesolvit coemenzar e
pooRss 3 los efectos de emitir obfigacknes negooabies de ofera piiblica, no convertibies & aoriones,
par w mante mdades de USY 30.0000000

Con fecha 29 de setiembre de 2017 o Superinbendenca de Sarvickas Financienos def Banco Cenkral del
Liruguay apodsd ef progrmma de emisiin de cbilgaciones negodabies, a embir por Zonamerica 5.8.,
por wn vakor nominal de US$ 20,000,000 v & Serke N7 18 emiEirse Bajo Soho prograima por un vakar
NOMmina] de hasta LSS 11000.000,

A |a fecha de emisitn de los presentes estados Financlerss adn mo s ba efectuado la emdskin die s
meferidas Obligacones negocables.

Mota 24 -  Hechos posteriores

Escepin por lo mencionade en b Now 13, con posterioridad al 30 de junio de 2037 no se han
producido bechos o clirmunstancias gue afecten significativamente B sEuzcibn financhers, s
nesuimdas 0 s operacianes y los fugjos de afectivo de 13 Socledsd o Qe reguiersn IIJEI:FI}.HEHH
en ks presenbes estacos finenckenos.

1 ivlir—en Fechinda @ &1 de cchubre dee I007

e ETescs e SaoETAnss Miaric
Cmdeitie & Tzachs IT Lios
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Anexo 10 Estados Contables Consolidados Zonamerica Ltd al 30/09/2016

Deloitte.

Zonamerica LTD.

Estados financieros consolidados
correspondientes al ejercicio finalizado el
30 de setiembre de 2016 e informe de
auditoria independiente
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Zonamerica LTD.

Estados financieros consolidados
correspondientes al ejercicio finalizado el 30
de setiembre de 2016 e informe de auditoria
independiente

Contenido

Informe de auditoria independiente

Estado consolidado de situacicn financiera

Estado consolidado del resultado integral

Estado consolidado de flujos de efectivo

Estado consclidado de cambios en el patrimonio neto

Notas a los estados financieros consolidados
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Delonte & Touche ZF Lida

]
Auta B, Km 17.500
. Zonsmence

Edificio @, Of. 107
Montevides, 1600
Uruguay

Tel: +558 2518 2050
Fax: +508 2518 2051
wwnw. deloitte comfuy

Informe de auditoria independiente

Sefiores
Directoras v Acdonistas de
Zonamerica LTD.

Hemos auditado los estades financieros consolidados de Zonamerica LTD. al 30 de setiembre de 2016
que s2 adjuntan; dichos estados finanderos comprenden 2l estado consolidado de situadan financiera
al 20 de setiembre de 2016, los correspondientes estados consolidados del resultado integral, de flujos
de efectivo y de cambios en el patrimonio neto por el ejercicio finzlizado en esa fecha y las notas de
paliticas contables significativas y otras notas explicativas a los estados finanderos.

Responsabilidad de la Direccion por los estados financieros

La Direccion de Zonamerica LTD, es responsable por la preparacion v |a razonable presentacion da
estos estados finanderos consolidados de acusrdo con Normas Intemacionales de Informacian
Financiera y dal contre! intermo que considere necesario para permitir |z preparacion de estados
financieros libres de emrores significativos ya sea debido a fraude o =rror.

Responsabilidad del Auditor

MNuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre dichos estados finanderos consolidades basada
en nuastia auditoria. Nuestra auditoria fue realizada de acuerdo con las Normas Intemacionales de
Auditoria emitidas por la Federadion Intermacional de Contadores {IFAC). Estas normas requisran que
cumplamos con requisites éticos y planifiquemos y realicemos nuestra auditoria para obtener una
saguridad razonable acerca de si los estados financiercs estan libres de anores significatives.

Una auditoria implica realizar procadimientos para obtener evidenda de auditoria acerca de los montos
v revelaciones en los estados financieros. Los procedimientos selecdonados dependen del juicio
profesional del auditor, induyendo la evaluacion de los riesgos de existenda de emores significativos en
los estados finanderes, ya sea debido a fraude o error. Al hacer la evaluacién de riesgos, &l avditor
considera los aspectos de control intermo de la entidad relevantes para la preparacion y presentadon
razonable de los estados financieros con el fin de disefiar procedimientos de auditoria que sean
apropiados en las circunstancias, pero no con el propésito de expresar una opinian acerca de la eficacia
del control intermao de la entidad. Una auditoria también induye evaluar lo apropiado de las politicas
contables utilizadas por la entidad y la rezonabilidad de las estimaciones contables realizadas porla
Direccion, asi como evaluar la presentacion general de los estados financieros.

Consideramos que la evidenda de auditoria gue hemos obtenido brinda una base suficiente v apropiada
para sustentar nuastra opinidn.

306



Opinion

En nuestra opinion, los estados financieros consolidados referidos precedentementa presentan
razonablemente, en todos los aspectos importantes, |z situacion finandera consclidada de Zonamerica
LTD. al 20 de setiembre de 2016, los resultados integrales consolidados de sus operaciones vy los flujos
consolidados de efective comrespondientes al ejercicio finalizado en esa fecha, da acuerdo con Normas
Intemacionales de Informacion Financiera.

24 de enero de 2017 .'l' ® 5
i "/ Wy

$ 100052515 § 280w § 220 38T
(006364 @ 002331 0025216
o 4

P P
i e

$ 200 220§ 200 i
040278 B 040278 @
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IONAMERICA LTD.

Estado consolidado de situacion financiera
al 30 de setiembre de 2016

(en dblares estadounidenses )

Activo

Activo no corriente
Propiedad, planta y equipo
Otrog clientas por cobea

Otros activos finanderos
Inventaricg

Impuesto diferido

Total del activo no corrientea

Activo corriente

Deudores comerdales

Otros cuenlas por oobes

Otros activos finanderos
Inventaricg

Efectiva v eguivalente de efectiva
Total del active corriente

Total del activo

Patrimonio y pasivo

Patrimonio

Capitsl y primas de emisidn

Ajustes al patrimonia

Ressryas

Resultados scumulados

Patrimonio de la controladora
Participacidn de la no controladora
Total patrimonio

Pasivo

Pasivo no corriente

Deudas financheras

Acreedores comerciales

Total del pasive no corriente

Pasivo corriente

Deudas finanderss
Acresdores comerciales
Obras deudag

Total del pasivo corriente

Total del pasive

Tolal de palrimonio y pasivo

Nota 2016 2015

4 147.989.534 150.424.595
5 o01.084 350.906
& 3.4B9.411 3.B67.003
7 215.770 172,382
19 6.152.711 5.396.930
158.748.510 160.211.716
8 2.830.708 2.569.364
5 2.634.692 2.250.639
6 257.522 422.189
7 B26.683 B70.251
a9 2.351.441 #.554.643
B.901.045 10.667.086
167.649.556 170.8B78.BD2

10
19.480.000 19.480.000
1.968.235 1.832.127
3.296.635 3.227.683
77.712.822 77.117.126
102.457.692 101.656.936
105.382 110.038
102.563.074 101.766.974
11 36.B66.353 37.085.467
12 11.137.808 11.099.366
48.004.162 48.184.833
11 9.799.871 15.294 687
12 5.190.404 3.931.706
13 2.092.045 1.700.602
17.082.320 20.926.995
65.0B6.482 69.111.828
167.645.556 170.878.802

Las ndobas que acompaian a estos edtados iranderos forman parte integrante de los mismos.

I B irderme ek o 24 de eness da 0L

 DiEande an dxunento sdjerrto

Cuinitts & Toudss IF (s
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IONAMERICA LTD.

Estado consolidado del resultado integral
por el ejercicio finalizado el 30 de setiembre de 2016

(en dilares estadounidenses)

Nota 2016 2015
Ingresos operativos 14 46.370.616 A8.198.226
Costo de los bienes vendidos y de los serviclos prestados 15 {27.443.533) (26.553.191)
Resultado bruto 18.927.083 21.645.035
Gastos de administracin y ventas 16 {10.592.655) (11.138.364)
Otros iNGresos y egresos 17 (1.779.357) (962.643)
Resultados financieros 18 [3.834.196) (3.926.489)
Resultado antes de impuesto a la renta 2.720.875 5.617.539
Impuesto a la renta 19 (2.063.048) {3.578.369)
Resultado del ejerciclio antes de resultados atribuibles a participaciones de la
o tantroladara 657.827 2.039.170
Resultado ded ejercicio atribuible a
Los propéetarios de |la controladora ot 048 2.009.602
Participaciones de la no controladora (6.821}) 29.568
Resultado del ejercicio 657.827 1.039.170
Componentes de otro resultado integral
Efecto de conversidn a moneda presentacidn 138.273 (898.928)
Otro resultado integral 138.273 (B98.92B)
Resultado integral del ejercicio 796.100 1.140.242
Resultado integral del ejercicio atribuible a:
Los propéetarios de la controladora BO0. 756 1.127.594
Participaciones de la no controladora [4.656}) 12648
Resultado integral total 796.100 1.140.242

Las notas que ammpaﬁ.an a estos estados financiercs forman parte Integrante de los mismos.

B iforee Tedhsads & 24 de enens de 2017

S Exlheinde o docuinerto sdjumn

Defodive B Teudis ZF Lida
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ZONAMERICA LTD.

Estado consolidado de flujos de efectivo

por el ejercicio finalizado el 30 de setiembre de 2016

(en dilares estadounidenses)

MNota 2016 2015
Flujo de efectivo relacionado con actividades operativas
Resultado del ejercicio antes de impeesto 2 la renta 2.720.875 5.617.539
Ajustes para reconciliar el resultado contable con el flujo de efectivo
proveniente de actividades operalivas
Conceplos gue no representan movimientos de efectivo
Resultads por venta de blenes de propiedad, planta y egulpo 17 1.346.931 -
Amartizadones 4 5.626.685 5.255.639
Inlereses perdidos 3.138.450 3.391.B65
Resultado por nversionas 445,951 455.646
Desdiores Incobrables 190.444) 165.130
Subtotal 13.188.448 14.BB5.B19
Variscion en activos y pasivos
Dewdiores comerdakes {170.900) 537.192
Otras cuentas por cobrar {338.270) {172.745)
Inventarios ang 1B2.762
Acregdores comearcizles 142.041 935.110
Otras cuentas por pagar 527.551 (145.867)
160.502 1.336.452

Intereses pagados {2.997.591) (3.7B86.237)
Impisesto a [a rens pagado {2.818.482) (1.936.321)

(5.816.073) {5.721.558)
Efectivo provenienle de aclividades operalivas 7.532.877 10.499.713
Flujo de efectivo relacionado con actividades de inversidn
Incorporadion de bienes de propledad, planta y egulpo (7.583.455) (B.O7E.STE)
Ingreso por venta de bienes de propledad, planta y eguipo 4 4_200.000 -
Egresos por cuentas por cobrar (500.000) -
Ingreso por olros activos finanderos - (100434}
Efective aplicads & actividades de inversibn (2.B83.455) {B.179.010)
Flujo de efectivo relacionado con actividades de Minanciamiento
INgress por NUeyos préstamas 2.196.733 5.953.576
Fago de dewdas inencleras {B.049.363) {10.432.491)
Efectivo aplicads a actividades financieras (5.B51.624) {4.47B.915)
Variscion neta de efectivo (2.203.202) (2.158.212)
Efectivo y eguivalente &l inicio del jercicio #.554.643 B6.712.B55
Efectivo y eguivalente al final del ejercicio 2.351.441 4.554.643
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LONAMERICA LTD.

Estado consolidado de cambios en el patrimonio neto
por el ejercicio finalizado el 30 de setiembre de 2016

Con diares astsdoarl Serme

Fabimenic abibedin

Capfisl ¢ primas Se Ajurtan si Gasrancing o da Par da Futriman e

———Smixids aeirmaosio Basurogy cebenicaw lcopircledory  pocopbioladees  Solal
Caksow Fizales
Aporiaa Sa proplabarics
Cusiémi p prirmam de ardedr 10480 000 [ &80 000 13480 Do
Ajunies 3l pairenonio -
A} usiss pi pabmonn 2.T18.13% Pk LN 1.m4.808
P i p- [EW ] .30 {ra ]
Gezancins reiesides
RE ) T 2.50L.%10 - 1A SI0 2501 1D
Aanuiscias ro ssigre=izs - - - T= 400, 750 TR AT = rSA4I.297
Sakfom sl 30 Su smbimmbre Sa 2014 LE 480, Do AZi4las ASILIID 1800 257 AOpERo. 24 27,250 Arrd36733
Horimarios Sal sferocs FHI4-131S
A ustes al peirimonia §EEI.008) ([ L] (B 3305 ] E-F
P badcs 0o kg rasdas - - B E
GarancE del arcitn - 1.8 505 e o B e ot I.08. 1o
Tokal chad aj [ B R 059, 800 LAZT. S5l L3 Bkl B N0 143
LE - 1 - Py L | [l - = -
Takal & an al (4 L FE R ZETTI LTI3AZE L1275 =3 22 | B 340343
FakCiom Finelen
Apzriea d2 proplbarics
Caolsl 7 pirras de ammsis 1480000 LR AED 300 1945, 000
Ajustas §! patrimons
At of pebdmoia LAX2.EZT 1 833 LIT - (ol iy
Par i2n da b no - LI0O3E 110508
Cazanciss retnzidas
T el 31.3137.6800 B 1337 5T
B fwdun o eaigrasdan = 0 I LT LIB - TEI17 A2E
Takdzx wl 3} du &s 2013 L8488, DE0al L.EXLLET 3.2 83 FP.LAT.1H 110008 L0 TaE 574
Hoeirmnion Sal eproess I015-1718
A} uda of pebrimonio 135108 L3 o8 ZiEL 13373
B maubuedza ne aslgrasdas
Garancl cel glarcian s [44 Lo 1] (RArl) =T g
Toknl resulbsss inisgrel dal sgersicis 1B TOR B BSE 0.7 [TE=T] TOE. 100
EE 1 [ N (31 el =
Tokal S¢ cxmrbica an el pabamonic 1B 108 L= 8Ly SES AR 0. T (B ) TEE. 100
CalSox Finalen
Aportes da proplbarics
Capitai p primas da arsdsiir 10480 000 [ 9480 000 12480 D00
Ajustes 2l patrerono
A} i ni pabrimenin LGl I3 1L MEIIS LA 11s
F i pe dula mo - 103393 1F 5l
Gezancins reinsidss
Aassrsun 1708 0 - I s 3,708 21
Maukwdeon no saigresize - Tr.TLI A1 T Tr.ra.sal
Sakiom ul 30 é smbembre da 2008 LG ARO oD LEEI PRI ILTILEL TFECFR] TR IS 5T

Lmn maies oos g fan 8 Ao asssos Fnancane e carie Svisgrarts 4e OE M

U iy o P 8 1 e i S2IT

e e

T

311



IONAMERICA LTD.

Notas a los estados financieros consolidados
correspondientes al ejercicio finalizado el 30
de setiembre de 2016

Nota 1 - Informacion basica sobre la empresa
A Maturaleza juridica

Zonamerica LTD. es una sociedad con accones nominativas constituida el 12, de noviembre de
1991 bajo las leyes de Bahamas, con domidilio legal en Winterbotham Place, Malborough & Quean
Streets, P.O. Box N-3026 MNassau, Commonwealth of The Bahamas.

Sus accionistas son los siguisntes:

America Real Estate Investment Limited 56,5 %
Siena Enterprise 5, A, 43,3 %

b. Sociedades en las cuales participa Zonamerica LTD.

Zonamerica LTD. participa an el capital accionario da las siguisntes sacdedades constituidas an la
Republica Oriental del Uruguay segun se detalla 2 continuacian:

En el 100% del capital acdonario

Zonamerica 5.4,

Inversiones Zonamerica 5.4

Maontevides Teleport Intermational (MTI) S.A.
Register of Companies S.A.

Altenix S.A,

Rinemoll 5.4,

Verypel S.A.

Ttolem S.A.

Endecar S.A. (sin actividad)

Lunyfran S.A. {sin actividad)

En el 78,78% del capital accionzrio de!

. Agronix S.A,
. Greenpel S.A.
. Mivel Intermacional S.A. (sin actividad)

Asimismo, Zonamerica LTD. posee el 10% de Alegre Worldwide, sociedad radicada en Islas
Virgenes Britanicas y el 65% del paquets accionario de Zenamerica Usuario Operador de Zona
Franca 5.A.5. {en adelante tambign Zonamerica 5.A.5.), empresa colombiana gque se encuentra
desarmollando una zona franca en Cali, Colombia.

Winterbotham Place, Malborough & Queen Streets, P.O. Box N-3024
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Durante el afic 2014 se firmd un acuerdo entre los accionistas de Fonamerica 5.A.5. donde ==
acordd tener control conjunto en la empresa antes mencionada.

El 7 de mayo de 2015 Vipunen S.A. paso a denominarse Inversiones Zonamerica S.A.
Posteriormente, el 29 de mayo de 2015 se firmd un contrate de fusion por absorcien de Biotec
Plaza S.A. y Silicon Plaza 3 5.A. por parte de Inversiones Zonamerica S.A.

Todas las Socedades mencionadas anteriormente se encuentran incluidas en los estados
financieros consolidados de ZONAMERICA LTD,

Zonamerica 5.A., Montevideo Teleport International [MTI) 5.A., Invarsiones Zonamerica S.A.
Register of Companies 5.A., Endecar S5.A.. e Itolem 5.A. actian en el desamolle de una zona franca
privada ubicada en el departamento de Montevideo, Republica Criental del Uruguay, conocida como
Zonamerica. La actividad de estas sociedades se encuentra regulada por la Ley 15.921 (Ley de
zonas francas).

Zonamerica 5.A. es la "explotadora” de dicha zona franca segun resolucidn del Poder Ejecutivo del
16 da febraro de 1930, Montevideo Teleport Intemational (MTI) S.A., Inversiones Zonamerica S.A,
Ragister of Companies S.A., Endacar 5.A., e Itolem S.A. son usuarias de la referida zona franca.
Estas empresas se dedican, entre otras actividades, a la prestacion de sarvicios de tecnologia de la
informacién, telecomunicaciones, suministro de agua y energia y otros servicios basicos,
administracion de inventarios, otorgamiento de la calidad de wusuarios indirectos de zona franca,
construccién de obras en la referida zona franca, servicios gastrondmicos, stc.

Altenix S.A., Rinemoll 5.A., Lunyfran 5.A. y Verypal S.A. estan abocadas a desarmrollar un
emprendimiento inmobiliatio y de servicios denominado "Proyecto Jacksonville™ en una zona
circundante a la de la zona franca. Alegre Worldwide, a bravés de su subsidiaria Villa Lucero S.A.,
esta dedicada a la explotacion un establecimiento hotelero como parte del emprendimiento
indicado anberiormente.

Graenpel 5.A. y Agronix S.A. se dedican a prestar servicios en el area de jardinara, vivero, etc.

Nota 2 - Estados financieros
Los presentes estados financieros, formulades por la Direcdon v Gerencia de la Sociedad, han sido

autorizados para su emision el 24 de enero de 2017, Consolidan informacion de Zonamerica LTD. y de
las subsidiarias gue se describen en la Nota 1.b.

Nota 3 - Principales politicas contables
Bases contables
Los presentes estados financiercs consolidades han sido formulados de acuerdo con las Normas

Intemadonales de Informacion Financiera emitidas por el Intemational Accounting Standards Board
(IASE) v son expresados en dolares estadounidenses, moneda funcional de la Sodedad.
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Consolidacion de estados financieros

Las sociedades controladas por Zonamerica LTD. referidas en Mota 1.b cisran su ejercicio econdmico
el 30 de setiembre de cada afio, excepto las siguientas:

Zonamerica usuaria operador de zona franca S.A.5 y Greenpel S.A. tienen como fecha de derre da
ejercicio econdmico & 31 de dicdembre, mientras gue Agronix S.A., ¥ Nivel Intemacional S.A, el 30 de
junio y 31 de agosto respectivameante, Para todas ellas se elaboraron balances especiales intermedios
al 30 de seliembre de 2016 los cuales han sido utilizados para la consolidacion.

Las principales politicas contables da las socdedades consolidadas son consistentes con las aplicadas
por la Sodedad, v han sido consolidadas por el método de consolidacién integral.

A efectos de realizar la consolidacion de los estados finanderos se procedie de acuerdo con la
metodologia establecida por la NITF 10 - Estades financiercs consolidados. En tal sentido, s= han
eliminado las partidas deudoras v acreedoras de las cuentas entre las sociedades cuyos estades
financieros se consolidan, tanto correspondientes a cuentas de active v pasivo como a cuentas de
resultados. Se ha reconocido la participadion de los accionistas minoritarios en el rubre Participacion de
no controladera en el capitulo Patrimonio.

La conversion a la meneda de presentacion de los estados finandiercs de las Sociedades con moneda
funcional distinta al délar estadounidense se realiza segin el siguiente oriterio:

. Los activos v pasivos al tipo de cambio de deme de cada periodo (1 USS = £ 28,437 2l 30 de
setiembre de 2016 v 1 US$ = 5 29,126 al 30 de sstiembre de 2015)

N Los ingresos y gastos al tipo de cambio vigente al momento de cada transacdon.

* Los rubros patrimoniales con excepdon del Resultado dal ejerdico se convierten al tipo de
cambio de derre da cada ejercicio. Las diferandas resultantes de la conversion anterior se
reconccen dentro del patrimonio en Ajustes al patrimonio.

Nuevas normas e interpretaciones emitidas y no vigentes

A la fecha existen normas e interprataciones emitidas por & IASE que no han entrado en vigencia
de forma obligatoria, entre las cuales se encuentran:

NIIF 9 — Instrumentos financieros

NIIF 15 — Ingresos procedentes de conbratos con clientes.

Maodificacion a NIIF 11- Contabilizacion de adquisiciones de participacion de negocios conjuntos.

Madificaciones a NIC 1 — Revelaciones iniciales

Modificaciones a NIC 16 y NIC 38 — Aclaradon de los metodos aceptables da depreciadon y

amartizacion

* Maodificaciones & NIC 16 y NIC 41 — Agricultura, activo bioldgicos para producir frutes

* Maodificaciones & NIIF 10 v NIC 28 — Venta o aprobadian de activos entre un inversor y su
asociado o negocio conjunto

» Modificaciones a NIIF10, NIIF 12 y NIC 28 - Entidades de inversion: aplicacion de la exencién a

la consalidacion

Winterbotham Place, Malborough & Queen Streets, P.O. Box N-30258
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La administracion de la Sociedad est3 en proceso de analisis de estas normas para determinar los
efectos potenciales en los estados financieros de la Sociedad.

Bases de preparacion
Las principales politicas contables adoptadas son presentadas a continuacion:
3.1 Moneda funcional

Zonamerica LTD, mantiene fundamentalments inversiones y pasivos en déares estadounidenses asi
como paga honorarios en dicha moneda. Considerando ademas que una parte importante de los
servidoes que venden sus subsidiarias son facturados v cobrados en dolares estadounidenses v que el
financiamiento de dichas Sociedades se genera en dicha moneda, Zonamerica LTD, presenta sus
estados finanderos consolidados en dolares estadounidenses, ya que la Direccion de la Sociedad
considera que esa constituye su moneda funcional.

3.2 Criterios generales de valuacion

Los estados financieros son preparados scbre la base de costos histéricos en dolares estadounidenses,
excepto par las cuentas en moneda diferente al dolar estadounidanse y los bienes de propiedad,
planta y =quipo, segun se explica en las Notas 3.3 y 3.7,

Consecuentemente, salvo por lo expresado anteriormente, activos, pasivos, ingresos y egresos son
valuados a los importes en dinero efectivaments acordados en las transacciones que les han dado
origan.

3.3 Saldos en monedas distintas al dolar estadounidense

Los activos v pasives en monedas distintas al dolar estadounidense existentes a facha del dierre del
ejercicio son valuados zl tipo de cambio vigente a dicha fecha.

A continuacion, se detallan las cotizaciones utilizadas:

2016 2015
Dolar por peso uruguayo 28,437 29,126
Unidad indexada 0,081 0,109
Dolar por Peso colombianc 2,879,935 3.086,96

Las diferencias de cambio han sido imputadas zl rubro correspondiente del estado del resultado

integral.

Las transacciones en menedas diferentes al dolar estadounidense se registran al tipo de cambioc del
dia de la transaccién.

3.4 Definicion de capital a mantener

El concepto de capital adoptado es &l de capital financiaro.

Winterbotham Place. Malborcugh & Queen Streets. P.O. Box N-302&
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Se ha considerado resultade del ejercicio a la diferencia que surge de comparar &l patrimonio al ciene
del ejercicio v al inicio del misma, luego de exduir los aumentos v disminuciones cormrespondientes a
aportes de capital ¥ retiro de utilidades y otras partidas directamente imputadas al patrimonio.

No se ha hecho ninguna provision espacial para considerar la cobertura gue podiia habarse
considerade necesaria a efectos de mantener la capaddad operativa de los actives.

3.5 Instrumentos financieros

Los activos y pasivos finanderos se miden inicialmente al valor razonzble. Los costos de bransacdion
que son directaments abribuibles a [a adquisicion o emision de actives y pasivos financieros [distintos a
los activos v pasivos financieros designades al valor razonable con cambio en los resultados) ==
agregan o deducen del valor razonable de los ackives o pasivos financieres, cuande sea apropiade, al
momento del reconocimiznto inidal. Los costos de transaccidn directamente abribuibles a la
adquisicion de activos o pasivos financieros designados al valor razonable con cambio en los resultados
sa reconocen de inmediato en ganancias o perdidas.

3.5.1 Activos financieros

Los activos financieros se dasifican dentro de las siguientes categorias: activos financieras "al valor
razonable con cambios en los resultados”, "inversiones mantenidas hasta el vencimienta” "actives
financieros disponibles para la venta”, y "préstamos v partidas por cobrar”. La clasificacion depende de
lz naturaleza y proposite de los activos finanderos y se determina al momento del reconocimiento
inicizl, Todas las compras o ventas regularas de activos financieros son reconocidas v dadas de baja 2
la fecha de la transaccidn, Las compras o ventas regulares son todas aguellas compras o ventas de
actives financieros que requieran la entrega de activos dentro del marco de tiempo establecido por una
regulacion o acuerdo en el mercado.

3.5.2 Matodo de la tasa de interés efectiva

El metodo de |a tasa de interes efectiva es un metodo de caloulo del costo amortizado de un
instrumenta financiero y de imputacion del ingraso finandiero a lo largo del pericdo relevante. La tasa
da interés efectiva a5 la tasa de descuento gue iguala exactamente los flujos de efedtivo por cobrar o
por pagar estimades (induyendo comision, puntos basicos de intereses pagados o recibidos, costos de
bransacdon v otras primas o descuentos gue estén induidos en el céloulo de |a tasa de interés
efactiva) a lo largo de la vida esperada del insbumento financiero o, cuando sea adecuado, en un
periodo mas corto, con el importe neto en fibros en el reconodmiento inicial.

Los ingresos son reconocidos sobre |a base de |z tasa de interés efectiva para los instrumentos de
deuda distintos a los activos finanderes dasificados al valor razonable con cambio en los resultades.

3.5.3 Activos financieros al valor razonable con cambios en los resultados
Los activos financierss son clasificados como al valor razenable con cambios en los resultados cuando
(i} la contraprastacion contingente que pudiera ser pagada por el adguirente como parte de una

combinacion de negocios a la que se aplica la NIIF 2, {ii) mantenido para negociar o (i} designado
coma al valor razonable con cambios en los resultados,
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Uni activo financiero es mantenide para negociar si:
. Ha sido adguiride principalmente para propositos de su venta a corto plazo; o

. Al momento del reconocimiento inicial forma parte de un portafolic de instrumentos
financieros manejados por la Sociedad y se tiene evidenciz de un patren actual recients de
beneficios a corto plaze; o

. Es un derivado gue no ha sido designado como instrumento de cobertura o garantia
financiera.

Laos activos financieros distintos a los activos financieros mantenidos para negociar o que pudiera
ser pagado por el adquirente como parte de una combinacion de negocios pusden ser designados
al walor razonable con cambios en los resultades al momento del reconccimiento inicial si:

. Dicha designacién elimina o reduce significativamente una inconsistencia de medicion o
reconocimients que pudiers surgir; o

. El active financiers forma parte de un grups de actives o pasivos financieros o ambos, el cual
s manejado v su rendimiznto es evaluado sobre la base del valor razonzable, de conformidad
con &l manejo de riesge documentade de |z Sociedad o su estrategia de inversion, y |z
informacion sobre el grupo es proporcionada intermamente sobre dicha base; o

. Forma parte de un contrato gue contiene uno o Mas instrumentos implicitos, ¥ la NIC 39
parmite que todo el contrato combinado sea designade al valor razonable con cambios en los
resultados,

Los activos financieros al valor razonable con cambios en los resultados se registran al valor
razonable, reconociendo cualguier ganancia o pérdida surgida de la nueva medicion en el estado de
ganancias o perdidas, Lz ganancia o perdida nets reconccida en ganancias o perdidas incorpora
cualguier interés o dividendo generade sobre &l active financiero v se incluye en la partida de "otras
ganancias y perdidas’.

3.5.4 Inversiones mantenidas hasta el vencimiento

Las inversiones mantenidas hasta ef vencimiento son actives financisros no derivados con pagos
fijos o determinables y fechas de vencimiento fijas gue lz Sociedad tiene la intencién afirmativa y
capacidad de mantener hasta el vencimiento. Luego del reconocimients inicial, las inversiones
mantenidas hasta el vencimiento se miden al costo amortizado usando el método de la tasa de
interés efectiva menos cualguier deterioro.

3.5.5 Prestamos y cuentas por cobrar

Los préstames y cuentas por cobrar sen activos financieros no derivados con pages fijos o
determinables que no se encuentran cotizados en un mercado active. Los préstamos y cuentas por
cobrar se miden a costo amortizado usando el método de interés vigente menos cualquier
deterioro.

El ingreso por intereses es reconocide al aplicar la tasa de interés vigente, salvo a las cuentas por
cobrar a corto plazo cuando &l efecto de no descontar no es significativa.
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3.5.6 Activos financieros disponibles para la venta

Los activos financieros disponibles parz la venta son instrumentos no derivados que son
designados como disponibles para la venta o no son clasfficados como {a) préstamos v partidas por
cobrar, (b} inversiones mantenidas hasta el vencimiento o {c) activos financieros al valor razonable
con cambio en los resultados.

Los instrumentos redimibles cotizados mantenidos per la Sededad que son negociados en un
mercade activo se clasifican como activos financieros disponibles para la venta y se expresan af
valor razonable al final de cada periodo de reporte. El Grupo también tiene inversiones no cotizadas
que no son comercizlizadas en un mercado active pero gque son tambien dasificadas como actives
financieros disponibles para la venta v expresadas al valor razonable al final del periodo de reporte
{debido a que los directores consideran que el valor razonable puede ser madido con confizbilidad).
Los cambios en el importe en libros de los actives financiercs monetarios disponibles para la venta
relacionzdos con cambios en |as tasas de cambio (ver abajo), los ingresos por intereses calculados
usando el método de la tasa de interés efectiva v los dividendos sobre las inversiones de
patrimonio se reconocen en ganancias o pérdidas. Otros cambios en el importe an libros de los
activos financieros disponibles para la venta se reconocen en otro resultado integral v son
acumulados bajo el titule de reserva de revaluacion de inversiones. Al momenta de la ventz de |a
inwersion o si e determina que se encuentra deteriorada, la ganandia o pérdida previaments
acumulzda en la reserva de revaluacidn de las inversiones se reclasifica en ganandias o perdidas.

Dividendos sobre los instrumentos de patrimonio disponibles para la venta son reconocidos en
ganancias o pérdidas al momento en gue s= establece el derache de |z Sociedad a recibir los
dividendos.

El valor razonabie de los actives financieros monetarios disponibles para la venta denominados en
moneda extranjera se determinza en esa moneda extranjera y se convierte a |a tasa de cambio
vigente al final del pericde. Las ganancias y pérdidas en moneda extranjera gue son reconocidas
en ganancizs o pérdidas se determinan con base en el costo amortizado del active monetario.
Otras ganancias y pérdidas en cambic de moneda extranjera s& reconocen en otro resulftado
integral.

Las inversiones de patrimonio disponibles para la venta que no tienen un precio de cotizacion en el
mercado v cuyo valor razonable no pueda ser medido con confiabilidad v los derivados que estan
relacionados y deben ser cancelados al momento de la entrega de dichas inversiones de patrimonio
no cotizadas se miden al costo menes cualguier pérdida per deterioro identificada zl final de cada
pericdo en &l gue se informa.

3.5.7 Deterioro de activos financieros

Los activos financieros distintos a aguellos designados al valor razonable con cambios en los
resultados son probados por deterioro al final de cada periodo sobre el cual s2 informa. Un active
financiero estara deteriorado cuando exista evidencia objetiva del deterioro como consecuencia de
unc o mas eventos que hayan ocurride después del reconocimiento inicial del activo y los flujos de
efective futuros estimados del active finznciers =8 han visto afectados.

Para las inversiones patrimoniales dispenibles para la venta, se considera gue una caida

significativa o prolongada en el valor razonable del titulo valor por debajo de su costo es una
evidencia objetiva de deterioro.
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Para todos los otros actives financeras, la evidencia objetiva de deterioro podria induir:

- dificultad financiera significativa del emisor o de |z contraparte;

- incumplimiento de contrato, tal como strasos u omision de pagos de intereses o capital;

- es probable que el prestatario caiga en bancarrota o en una reorganizacion financiera; o

. la desaparicion de un mercado activo para ese activo financiero debido a dificultades
financieras.

Para ciertas categonas de activos financieros, como cuentas comerciales por cobrar, un activo cuyo
deteriore ne ha sido evaluado individualmente, ¥ es evaluado por deteriore sobre una base
colectiva, Entre la evidenciz objetiva de que una cartera de cuentas por cobrar podiia estar
deteriorada se podria incluir la experiencia pasada de la Sodedad con respecto al cobro de los
pagos, un incremento en el nimerc de pagos atrasados en la cartera que superen el periodo de
credito promedio de &0 dias, asi como cambios observables en las condicicnes economicas locales
v nacicnales que se relacionen con el incumplimiente en los pagos.

Para los actives financieros registrados al costo amortizado, e importe de la pérdida por deterioro
es |a diferencia entre el importe en libros y el valor presente del flujo de efective estimado futuro
del activo, descontados a la tasa de interés efectiva original del active financierc.

Para los activos financieros registrados al costo, el importe de la pérdida por deterioro se mide
como la diferencia entre el importe en libros del active y el valor presente del flujo de efectivo
descontade estimado 3 la tasa de retormno actual del mercado para un active financiero similar.
Dicha perdida per deterioro no sera revertida en periodos subsiguientes.

El importe en libros del active financiero se reduce por |z pérdida por deterioro directamente para
todos los actives financieros excepto para las cuentas comerdales por cobrar, dende el importe en
libros se reduce a través de una cuenta de provision. Cuando se considera que una cusnta
comercial por cobrar es incobrable, se elimina contra la cuenta de provision. La recuperacion
posterior de los montos previaments eliminados s2 convierte en crédites contra la cuenta de
provision. Los cambios en el importe en libros de |z cuenta de provision se reconocen en el estade
de ganancias o pérdidas.

Cuando un activo financiers dispenible para la venta es considerado como deteriorado, las
ganancias o pérdidas acumuladas previamente reconocidas en otro resultado integral son
reclasificadas a ganancias o pérdidas del pericdo.

Parz los activos financieros registrades al costo, si, en un periodo posterior, el importe de l2
perdida por deterioro disminuye y la misma puede estar relacionada de manera objetiva con un
evento ocurride luege de que el deterioro fue reconocida, a perdida per deterioro previaments
reconocida se revierte con cambio en los resultados siempre ¥ cuande el monte en libros de la
inversion 3 la fecha en gue se revierte el deterioro nio exceda el importe que hubiera resultado de
costo amortizado en caso de que no 52 hubiera reconocido el deteriora.

Con respecto a los ttules de patrimonio disponibies para la venta, las pérdidas por deterioro
previamente reconocidas en los resultados no son revertidas a través de los resultados. Cualguier
incremento en el valor razonable posterior a una pérdida por deterioro se reconoce en otro
resultado integral v acumulado bajo la partida reserva para revaluacion de inversiones. Con
respects 2 los titulos de deuda disponibles para lz venta, las perdidas por deterioro se revierten en
fos resultades si un incremento en el valor razonable de |a inversion puede estar objstivamente
relacionado con un evento que ocurra despues del reconocimiento de la pérdida per deterioro.
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3.5.8 Baja en cuenta de los activos financieros

La Sociedad dar2 de baja en cuentas un activo financiero Unicamente cuando expiren los derechos
contractuales sobre los flujos de efectivo del active financiero, o cuando transfiere de manera
sustancial los riesgos ¥ ventajas inherentes a la propiedad del active finandero 2 otra entidad. Si =l
Grupo no transfiers ni retiene substancialmente todos los rissgos y ventajas inherentes a la
propiedad y continda reteniendo el control del activo transferido, |la Sociedad reconocera su
participacion en el activo vy |la obligacion asociada por los montos que tendria que pagar. Sila
Sociedad retiene substancizlmente todos los riesges vy ventzjas inherentes a la propiedad de un
activo financiers transferide, la Sociedad continuard reconociende el active financiero y tambign
reconocera un préstamo colateral por los ingresos recibidos.

En la baja total en cuentas de un activo financiero, la diferencia entre el importe en libros del
active ¥ la suma de la contraprestacion recibida y por recibir, asi como el resultado acumulado que
habizn sido reconocidos en otro resultade integral y acumulados en el patrimonio se reconoce en
ganancias o perdidas.

En caso de la baja parcial en cuentas de un activo financiers (es decir, cuando la Sociedad retiene
una opcign para readquirir parte de un activo transferido}, la Sociedad distribuye el importe en
libros anterior del active financiero entre la parte que continua reconociende bajo una participacion
continua, v la parte gque ya no reconocera sobre la base del valor razonable relative de dichas
partes a la fecha de la transferencia. Lz diferencia entre el importe en libros asignada a la parte
gue ya no continuara siendo reconccida y la suma de |z contraprestacion recibida por |z parte que
ya no seguira siende reconccida y cuzlquier ganancia o pérdida acumulada asignada gue hubiese
sido reconocida en otro resultado integral s2 reconoce en ganancias o perdidas. La ganancia o
pérdida acumulada que hubiese sido reconocida en otro resultado integral es distribuida entre |2
parte gue continla siendo reconocida y la parte que ya no sera reconocida con base en los valores
razonables relativos de ambas partes.

Pasivos finanderos e instrumentos de patrimonio
3.5.9 Clasificacion como deuda o patrimonio

Los instrumentos de deuds y patrimonic son clasificados como pasives financiercs o como
patrimonic de conformidad con la sustancia del acuerdo contractual y las definiciones de pasivo
finanders & instrumento de patrimonio.

3.5.10 Instrumentos de Patrimonio

Un instrumento de patrimenio consiste en cualguier contrato que evidencie un interés residual en
lo=s activas de una entidad luego de deducir todos sus pasivos. Los instrumentos de patrimonio
emitidos por una entidad de |a Sodedad se reconocen por los ingresos recbidos, neto de los costos
de emisidn directos.

La recompra de los instrumentos de patrimonic propics de la Sociedad se reconoce y deduce
directammente en el patrimonio, Mo se reconoce ninguna ganancia o pérdida en los resultades,
provenientes de |la compra, venta, emisién o cancelacién de los instrumentos de patrimonio propios
de la Sociedad.
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3.5.11 Pasivos financierss al valor razonable con cambios en los resultados

Un pasive financiere se clasifica al valer razonzble con cambios en resultados cuando {i) existe una
contraprestacion contingente que pudiera ser pagada como parte de una cembinacion de negecies
a la que se aplica la NIIF 3, (i) es mantenido para negociar o (i) es designado a valor razonable
con cambios en el resultade.

Un pasive financiers se clasifica como para negociar si:

- Ha sido adquirido principalmente para propdsitos de su recompra a corto plazo: o

- Al momento del reconocimiente inicial forma parte de un portafolio de instrumentos
financiercs manejados por la Sociedad y se tiene evidencia de un patrén actual reciente de
beneficios a corto plazo; o

- Es un derivade gue no ha sido designado y efective come instrumento de coberturz o
garantia financiera.

Un pasive financiers (gue no sea un pasivo financiers mantenido para negociar) o contraprestacion
contingente que pudiera ser pagada por el adguirente como parte de una combinacion de negocios
puede ser designado como pasive a valor razonable con cambios en los resultados al momento dal
reconocimiento inicial si:

- Dicha designacién elimina o reduce significativamente una inconsistencia de madicien o
reconocimients que pudiera surgir; o

- El pasivo financiero forma parte de un grupo de activeos o pasivos financieros o ambaos, el
cual es manejado y su rendimiento es evaluado sobre |2 base del valor razonable, de
conformidad con el manejo de riesgo documentado de la Sociedad o su estrategia de
inversion, v |3 informacién sobre el grupo es proporcionada internamente sobre dicha base:

o

= Forma parte de un contrato gque contiene uno o mMas instrumentos implicitos, v la NIC 39
permite gque todo el contrato combinado sea designado al valor razonable con cambios en los
resultados,

Los pasivos financieros al valor razonable con cambios en los resultados =2 registran al valor
razonable, reconociendo cualguier ganancia o pérdida surgida de la nueva medicion en ganancias o
perdidas. La ganancia o pérdida neta reconocida en ganancias o perdidas incorpora cualguier
interés pagado sobre el pasivo financiero y se incluye en la partida de otras ganancias y perdidas.

3.5.12 (tros pasivos financieros

Los otros pasivos financieros {incluyendo los préstamos y las cuentas por pagar comerciales y
otras) se miden posteriormente al costo amortizado usande el método de la tasa de interés

efectiva.
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El método de la tasa de interés efectiva es un método de calcuio del costo amotizado de un pasivo
financiero y de imputacién del gasto financiero a lo largo del periodo refevante. La tasa de interés
efectiva es la tasa de descuento gue iguala exactamente los flujos de efectivo por cobrar o por
pagar (incluyendo tedos los honorarios y puntos pagados o recibidos que forman parte de |2 tasa
de interés efectiva, los costes de transaccien y otras primas o descuentos} estimados 2 lo largo de
la vida esperada del pasivo financiers (o, cuando sea adecuade), en un perodo mas corto con el
importe neto en libros en el memento de reconocimiento inicial.

3.5.13 Baja en cuentas de un pasive financiero

El Grupo dard de baja en cuentas un pasivo financiers si, ¥ solo si; expiran, cancelan o han
expirado las obligationes del Grupo. La diferencia entre el importe en libros del pasivo financiero
dado de baja y la contraprestacion pagada y por pagar se reconoce en ganancias o pérdidas,

3.6 Inwventarios

Loz inventarios sonm presentados al costo de adquisicion o valor neto realizable, &l menor. El valor neto
realizable representa el precic de venta estimado menos todos los costos estimados de culminacion v
los costos necesarios para la venta. El criterie seguido para el ordenamiznto de las salidas es &f
primero entrado-primero salido {FIFD).

3.7 Propiedad, planta y equipo

Los terrenos y edificios mantenidos para la produccion o suministro de bienes o servicies, o para
propositos administratives ubicados dentro del espacio fisico de la Zona franca & incorporades
hasta diciembre de 1993 se exponen en los estados financieros por sus valores revaluados, siendo
este el valor razonable a la fecha de |a tasacion realizada el 25 de abril de 1996 menos cualquisr
subsecuente pérdida por amertizacien ¢ deterioro. Otros bienes incorporados con pesterioridad =l
31 de diciembre de 1995 vy las obras en curso estan valuados a su costo de adguisicien menos
cuzlguier perdida por detericro.

Los terrencs ubicados fuera de zona franca, se presentan al valor razonable considerando como tal
el valor que surge de tasaciones técnicas realizadas por perito independiente al 30 de setiembre de
2010. Dicho valor razonable se mantiene al 30 de setiembre de 2016.

Los demas bienes se presentan al costo de adguisicion menos cualguier pérdida por deterioro.
Adicionalmente el costo de las mejoras que extienden la vida util de los bienes o aumentan su
capacidad productiva es activado. Los gastos de mantenimients son cargados a resuftados,

& partir del gjercicio finalizade =l 30 de setiembre de 2009 para aquellos activos calificables, <l
costo incluye los intereses financieros de los préstamos asociados a su construccien.

Adicionalmente el costo de las mejoras que extienden [a vida Util de los bienes o aumentan su
capacidad preductiva es activado. Los gastos de mantenimiento son cargados a resultados.
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Cuzlguier auments proveniente de la revaluacion técnica de terrenos v edificios es acreditado en
Ajustes al patrimonio, excepto hasta el punto en gue revierte una disminucion de revaluacion del
activo, previamente reconocida en el resultado, en cuyo caso el aumento es acreditado a resultados
hasta el monto de |z disminucidn previamente cargada. Una disminucion del importe en libros
proveniente de la revaluacion de tales terrenos e inmuebles es reconocida primero contra ka reserva
por revaluacion de prepiedades, relacionada con una previa revaluacion del active, mientras que
cualguier exceso sobre esta reserva se reconoce en resuftados.

La depreciacion de los edificios revaluados se carga a ganancias o pérdidas. En caso de venta o
ratire subsiguisnte de propiedades revaluadas, el superavit de revaluacion atribuible 3 |2 resarva
de revaluacien de praopiedades restante es transfends directamente a las ganancizs acumuladas.

Los terrencs en propiedad no son depreciades.

Los bienes de propiedad, planta y equipo se expresan al costo menos |a depreciacion acumulada y
cualgquier perdida por deterioro reconocidas.

La depreciacion es cargada a fin de efiminar el costo o la valoracion de los activos {distintos a fos
tarrencs y propiedades en construccion) menos su valor residuzal sobre sus vidas utiles utifizando el
metoda de linea recta. La vida itil estimada, valor residual y método de depreciacién son revisados
al final de cada perodo sobre el que se informa, siende &l efecto de cualguier cambio en el
estimado registrado sobre una base prospectiva.

Los activos mantenidos bajo arrendamiento financiero son depreciados por el plazo de su vida dtil
estimada igual a fos actives poseidos. Sin embarge, cuando no existe una seguridad razonable de
gue se obtendra la propiedad al final del periode de arrendamiento, fes activos son depreciades
sobre el térming mas corto entre su plazo de arrendamiento y su vida util,

Se dara de baja una partida de propiedades, planta y equipos al moments de su disposicidn o
cuando ya no se espera gue surjan beneficios economices futuros del uso continuade del active. La
ganancia o perdida gue surja del retiro o desincorporacion de un activo de propiedades, planta v
eguipo es calculada como la diferencia entre las ganancias por ventas v el importe en libros del
activo, y reconocida en ganancias o pérdidas.

Las vidas Utiles asignadas a los bienes de propiedad, planta y equipo son las siguientes:

Afos
Edificio= 40 - 50
Vehicules y Muebles v datiles 5-10
Infraestructura 3-10-25 - 40
Equipos informaticos 3-5-10-25
Otros 3-10 - 25

3.8 Costos por intereses

Los costos por préstamaos atribuidos directamente a |z adgquisicién, construccion o produccion de
activos cualificades, los cuales constituyen activos gue reguieren de un periodo de tiempo
substancial para su wso o venta, son sumados al costo de estos activos hasta el momento en que
esten listos pars su uso o venta,
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El ingreso percibido por la inversian temporal en préstamaos especificos pendientes para ser
censumidos en activos cualificados es deducido de los costos por préstamos aptos para su
capitalizacion.

Todos los otros costos por préstames son reconccidos en ganancias o perdidas durante ef periedo
en que se incurren,

3.0 Impuesto a la renta

Las emprasas sujetas a |a liguidacion del Impuesto a la renta son: Zonamerica 5.4., Altenix 5.A.,
Rinemall S.A., Lunyfran S.4., Agroniz S.A., Greenpel 5.4, Verypel S.A. ¥ Zonamerica 5.A.5.

El cargo 2 resultados por impussto sobre |z renta representa |a suma del impuesto 2 pagar y del
impuesto diferido.

Impuesto a pagar

El impuesto = pagar est2 basado en la renta gravable del afio. La renta gravable difiere de la
ganancia neta como se reporta en el estado de resultado integral, ya que excluye rubros de
ingresos o gastos que son gravables o deducibles en otros afios y rubros gue nunca son gravables
o deducibles, El pasivo de [a Sociedad por impuesto a pagar es calculado utilizando la tasa de
impuesto que esta vigente a la fecha de cierre del gjercicio economica,

Impuesto diferido

El impuesto diferido es aquel que se espera sea pagadero o recuperable por las diferencias entre el
valor en libros de los activos y los pasivos en los estados financieros v por los valores de los
mismos siguiende los criterios fiscales utilizados en el cilcule de la renta gravable. El impuesto
diferide es contabilizado utilizande el metode del pasivo en el balance. Leos pasivos por impueste
diferide son generalmente reconccidos para todas las diferencias temporales imponibles y los
activos por impuesto diferide son reconecides en |z medida de que sea probable que haya rentas
gravadas disponibles en contra de fas cuales, las diferencias temporales deducibles puedan ser
utilizadas.

El valor en libros de los activos por impuesto diferide es revisade a la fecha de cada cierre de
ejercicio econdmico y reducide en la medida de que no sea probable que suficients renta gravada
este disponible en el futuro para permitir que todos, o parte de, los activos sean recuperables.

El impuesto diferido es medido a |z tasa de impuesto que se espera s& aplique an el ejercicio en
gue se espera liguidar el pasivo o realizar el active ¥ es cargade o acreditado en el estado de
resultados, excepto cuando estad relacionado 3 partidas cargadas o acreditadas directamente al
patrimonio, en cuyo caso el impuesto diferido también es tratado en e! patrimenic en la medida en
gue existan los saldos a los que dichas partidas se asocian,

Los activos y pasivos por impuesto diferido son compensados cuando estan relacionados 2 los
impuestos a las ganancias gravados por la misma autoridad impositiva v la Sociedad pretende
liguidar el impuesto corriente de sus activos y pasivos sobre una base neta,
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Tanto el impuesto 2 pagar como ef diferido son reconocidos come gasto o ingresos en el estado de
resultados, excepto cuando se relacionan con items gue han sido acreditados o debitados
directamentes en patrimonio. En dicha caso el impueste devengado =& reconoceriz directamente an
patrimonio,

3.10 Previsiones

Las provisiones se reconocen cuando la Sociedad tiene una obligacon presents (y= sez legal o
implicita) como resultado de un suceso pasado, es probable que la Sociedad tenga que desprenderse
de recursos gue comporten beneficios economicos para cancelar la obligacion, v puede hacerse una
estimacicn fiable del importe de la obligacion.

El importe recenccido como provision debe ser la mejor estimacion del desembolso necesario para
cancelar la obligacion presente, al finzl del pericdo sobre el que se informa, teniendo en cuenta los
riesgos y las incertidumbres correspondientes. Cuando se mide una provision usando el flujo de
efective estimado para cancelar ia obligacion presente, su importe en libros representa el valor actual
de dicho flujo de efective [cuande el efecto del valor del dinero en el tiempo es material).

Cuando s2 espera |z recuperacion de algunes o todos los beneficios ecenomicos requeridoas para
cancelar una provisicén, se reconoce wna cuenta por cobrar como un activo si es virtualmente seguro
que se recibird el desembalso v e monto de la cuenta por cobrar pude ser medido con fiabilidad,

3.11 Reconocimiento de ingresos

Los ingresos se valdan al valor mzonable neto de ka contrapartida recibida o por recibir v represents el
monto & percibir por bienes y servicios proporcienados en el curse normal del negocio, neto de
descuentos & impuestos relacionados con ventas.

Venta de bienes

Los ingresos por la venta de bienes son reconocidos cuando s2 cumplen todas las siguientes
condiciones:

. |z Sociedad ha transferide af comprador todos los riesges v beneficos, de tipo significative,
derivados de la propiedad de los bienes.

. &l monto del ingreso puede ser medido confiablement=
. es probable gue Auyan beneficios economicos a fa entidad, asociados a la transaccion; y
- los costos incurridos o gue se espera incurrir respecto 2 la transaccion pueden ser medidos

confiablemente.
Prestacion de servicios

Los ingresos derivados de un contrato de prestacion de servicios son reconocidos en funcion del
cumplimiento de cada etapa.
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Ingresos por intereses

Los ingresos por intereses son devengados 2 traves del tiempo, por referencia al saldo pendiants
principal ¥ a la tasa efectiva de interés aplicable, la cual es |a tasa que descuenta exactamente los
ingresos futuros a recibir a lo lango de la vida 0til del active financiero hasta el valor nete an libros de
dicho active.

Ingresos por contratos de usuario

Los ingresos por contratos de usuaric que obtienan las empresas ubicadas en Zona Franca, son
tratados en forma similar a un leasing operative, por lo cual son reconocidos bajo una base fineal
durante el periodo establecido en el respective contrato celebrado con cads usuario.

3.12 Costo de ventas, gastos de administracion y ventas y resultados financieros

El costo de ventas representa los importes que la Sociedad ha pagado o comprometido pagar para
adquirir preductos v servicios. Los gastos de administracian y ventas y los resultados financeros
susceptibles de ser imputados a periodos han side computados siguiendo dicha criterio.

3.13 Contratos de construccion

Cuando el resultads de un contrato de construccidn puede ser estimado con suficiente fiabifidad,

los ingresos de actividades ordinarias y los costos asociados con el mismo deben ser reconocidos
con referencia al estado de terminacion de la actividad producida por el contrato al final del pericdo
sobre el que se informa, medidos con base en la proporcion que representan los costos del contrato
incurridos en el trabajo realizado a dicha fecha con respecto al total estimado de los costos del
contrato, excepto en ef caso de que dicha proporcion no sea representativa del estado de
terminacién. Las variaciones en los trabajos del contrato, los reclamaos y los pagos de incentivos se
incluyen &n Iz medida en gue se pueda medir confiablemente el importe y su recepcién se
considere probable.

Cuando el desenface de un contrato de construccion no pueds ser estimado con suficiente
fiabilidad, los ingresos de actividades ordinarias deben ser reconocidos solo en la medida an que
sea probable recuperar los costos incurridos por causa del contrato. Los costos del contrato deben
reconocerse como gastos del periodo en que =& incurren,

Cuande exista la posibilidad de que los costos totales del contrato superen el total de los ingresos,
la perdida estimada se reconoce como un gasto inmediatamente.

3.i4 Arrendamientos operativos

Las arrendamientos se clasifican como financieros cuando los términos del amendamienta
transfieran sustancialments 2 los armendatarios todos los resgos y ventajas inherentes a la
propiedad. Todos los demas armendamientos se dasifican como operativos.
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3.14.1 La Sociedad como arrendador

Las montos adeudados por los arrendatarios bajo armendamientos financieros deben ser registrados
como montes por cobrar 2l memento de la inversién neta de la Sociedad en los armrendamientos.
Laos ingresos por arrendamientos financieros son distribuidos en los periodos contables a fin de
reflajar una tasa regular de rendimiento constante en [a inversion neta pendiente de |a Scdedad
con respecto 2 los armendamientos.

El ingreso por concepto de alguileres bajo arrendamientos operativos se reconoce empleando el
métode de linea rectz durante el plazo correspondiente zl arrendamients. Los costos directos
iniciales incurrides 2l negeciar y acordar un arrendamiento operativo son anadidos al importe en
libros del activo arrendado, v reconocides de forma lineal durante el plazo def arrendamienta.

3.14.2 La Sociedad como arrendataric

Los activos mantenidos bajo arrendamientos financieros s& reconocen como actives de la Sodedad
z su walor razonable, al inicio del arrendamiento, o si éste es menor, al valor actual de los pagos
minimas del armendamiento. El pasivo correspondiente a2l amrendador se incluye en el estade
consolidado de situacion financiera como una obligacidn bajo arrendamiento financiera,

Las pagos por arrendamiento son distribuides entre los gastos financieros y la reduccion de las
obligaciones bajo armendamiento 2 fin de alcanzar una tasa de interés constante sobre el saldo
restante del pasivo. Los gastos financieros son cargades directamente a ganancias o pérdidas, a
menos que pudieran ser directamente atribuibles 3 activos calificables, en cuyo caso zon
capitalizades conforme 2 la politica general de la Sociedad para los costos por préstamos {ver Nota
3.8). Las cuotas contingentes por arrendamiento se reconocen como gastos en los periodos en los
gue sezn incurridos.

Los pagos de arrendamientos operatives se reconocen comeo un gasto empleando el método de
linea recta, durante el plazo correspondients al arrendamiento, salvo que resulte mas
reprasentativa otra base sistematica de reparto por reflejar mas adecuadamentes el patron
temporal de los beneficios del arrendamisnto para el usuano. Las cuctas contingentes por
arrendamiento se reconocen como gastos en los periodos en los gue sean incurridos.

En casa de que se reciban incentivos por arrendamisntos operativos, dichos incentives se
reconoceran como pasivos. El beneficio agregado de los incentivos se reconoce como una reduccion
del gasto por concepto de alquiler de forma lineal, salvo que resulte mas representativa otra base
sistematica de reparto por reflejar mas adecuadamente &l patran temporal de los beneficios del
arrendamiento para el usuario.

3.15 Inversiones en olras empresas

Tal como s menciona en la Motz 1 |as inversiones en negocios conjuntos s& contzbilizan a su valor
patrimonial proporcional, El resto de las inversiones en owras empresas se contabilizan al costo,

3.16 Definicion de fondos adoptada para elaborar el estado de flujo de efective

4 los efectos de [a elaboracian del estado de flujos de efectivo, se ha considerado la definicicn de
forndos igual 2 las efective v equivalentes de efective.
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3.17 Uso de estimaciones contables

La preparacion de estados financieros a una fecha determinada requiere que |a Direccion de |z
Sociedad realice estimacdiones y evaluaciones que afectan el monto de los actives v pasivos
registrados v los activos v pasivos contingentes revelados a la fecha de emision de fos presentes
estados financieros, como asi también los ingresos y egresos registrados en el ejercicio.

La Dreccion de |z Sociedad realiza estimaciones para poder calcular a un momento dado, por
ejemplo, las relacionadas con |z previsién para deudores incobrables, la prevision para
obsolescencia de los inventarios, las depreciacicnes, el valer recuperable de los actives ne
corrientes y las previsiones. Los resultados reales futuros pueden diferir de las estimaciones y
evzluaciones realizadas 2 la fecha de preparacion de los presentes estados financiercs
consolidados.
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Nota 4 - Propiedad, planta y equipo
Equipos Vehiculos, muebles Obras en
__Terrenos __ Edificios _ Infraeslructura _ informéticos y Gtiles Otros curso Total
Valores brutos
Saldos al 30.09.2014 20.905.701 109.546.308 30.792.033 11.079.342 3.528.130 5.600.503 8.404.383 189.856.400
Incorporaciones - 149.613 9.004 331.354 247.015 261.386 4.267.633 5.266.005
Transferencias - 1.945.111 3.493.501 290.889 (96.580) 464.646 (6.097.567) -
Bajas - - - - - - (35.531) (35.531)
Ajustes (9.709) (1.563) - (1.667) (56.162) - - (69.101)
Saldos al 30.09.2015 20.895.992  111.639.469 34.294.538  11.699.918 3.622.403 6.326.535 _ 6.538.918  195.017.773
Incorporaciones 223.060 1.022.975 224.874 1.008.418 580.422 286.500 5.421.858 8.768.107
Transferencias - 1.821.336 2.472.459 - 148.342 668.788 (5.110.925) -
Bajas (59.688) (5.867.009) - - (10.980) - - (5.937.677)
Ajustes (19.054) 210 - 266 10.499 - - (8.079)
Saldos al 30.09.2016 21.040.310 108.616.981 36.991.871 12.708.602 4.350.686 7.281.823 6.849.851 197.840.124
Amortizaciébn acumulada
Saldos al 30.09.2014 - 16.525.026 10.427.921 8.340.655 2.306.763 1.744.774 - 39.345.138
Amortizacién - 2.418.099 1.356.974 464.746 297.937 717.883 - 5.255.639
Ajustes /reclasificaciones - 152.487 (130.311) 136.208 (123.851) (42.133) - (7.600)
Saldos al 30.09.2015 - 19.095.612 11.654.584 8.941.609 2.480.849 2.420.524 - 44.593.178
Amortizacién - 2.536.061 1.494.501 605.374 269.925 720.824 - 5.626.685
Bajas - (368.452) - 232 (1.053) - - (369.273)
Saldos al 30.09.2016 - 21.263.221 13.149. 7.21 2.749.721 141, - 49.850.590
Valores netos
Al 30.09.2015 20.895.992  92.543.857 23.639.954 2.758.309 1.141.554 3.906.011  6.538.918  150.424.595
Al 30.09.2016 24.040.310 87.353.760 23.842.786 3.161.387 1.600.965 4.140.475 6.849.851 147.989.534
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Amortizaciones

Las amortizaciones corespondientes al ejercicio finzlizado el 30 de setiambre de 2016 totalzan
US% 5.626.285 (US$ 5.2535.639 al 30 de setiembre de 2015), de los cuales US$ 4.970.0328 fueron
imputados al Costo de los bienes vendidos v servicios prestades v USS 656.648 a Gastos de
administracion y ventas, (al 30 de setiembre de 2015 US$ 4.735.019 y USs 520.620
respectivaments).

Cesion de credito y venta de edificio

Zonamerica 5.A. vendid el 19 de noviembre de 2015 a una empresa Administradora de Fondos de
Inversién en su calidad de fiduciaria de un Fideicomiso Financiero, una cuota parte indivisa del
predio identificado con el padron N® 418,839, |a cual posee wna superficie de 9.073 m2, equivalentes
al 7,888 % de |z superficie total del padron v firmé con dicha Administradora un contrato de
constitucidn de Derecho de Superficie, por el cuzl |z Sodedad confiria derecho de superficie a favor
de dicho Fideicomiso sobre la parte indivisa vendida y sobre el edificic 1,800 {construido por
Inversiones Zonamerica 5.A.) que se erige en dicha fraccién y sobre las mejoras vy obras futuras en
dicha fraccion y edificic.

Concomitantemente, an la misma fecha, Inversiones Zonamerica 5.A., en su calidad de usuaria
directa de Zonamerica 5.A, celebrd con la misma empresa Administradora, un contrato por el cuzl la
Sociedad cedic a favor del Fideicomiso Financiero mendconado antericrments todos los créditos,
presentes y futuros, por predio del contrato de wsuario, que la misma tenga o pueda tener contra
Ares Trading Uruguay S.A. {usuaria indirecta de Inversiones Zonamerica 5.8, en el Edificic 1800) v/a
contra futuros usuaros de diche edificio. Inversiones Zonamerica 5.4, renuncid a tede derecho sobre
las obras y mejoras efectuadas & incorporadas al Edificic 1800, renuncia que == efectivizara al
momento de |2 extincion del contrato de usuario indirecto suscrito entre ella ¥ Ares Trading Uruguay
S.A. Asimisma, ¥ 3 los efectos de cumplir con los aspectos legales vigentes, se notifico de |z cesian
de créditos presentes v futuros al dewdor actual, el usuaris indirecto Ares Trading Uruguay S.A.

El importe total recibide por las Sociedades en relacidn con lzs operaciones indicadas anteriormente
fue de US$ 4.200.000, v &l resultado neto total [pérdida) de aproximadamente US$ 1.300.000 {Nota
17).

Lz operacion realizada permite seguir prestando los habituales servicios gue se brinden a los usuarios
gue ocupen el edificio. Asimismo, se firmo un convenio entre la Administradora de Fondos de
Inversion y Zonamerica S.A., per el cual ésta gestiona el Edificio 1800, recibiendo por diche servicio
los honorarios acordades en el contrato.
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Obras en curso
. Construcciones edilicias y de infraestructura en la Zona franca

La Sociedad se encuentra realizando diversas obras. &l 30 de setiembre de 2016 &l monto total
incurrido en las mismas es de aproximadamentes US$ 6,600,000, importe que se incluye en Obras en
curso [aproximadamente US$ 5.500.000 al 30 de setiembre de 2015).

. Construccicnes edilicias v de infraestructura fuera de Ia Zona Franca

Al 30 de setiembre de 2016 el importe total incumido en relacion con estas obras es de
aproximadamente USE 200.000 (aproximadaments USE 1.000.000 al 30 de setiembre de 2015), =
cual 52 incluye en Obras en curso.

Altas de obras

Dwrante el gfercicio finalizado el 30 de setiembre de 2016 se han incorporado cbras adicionales e
instalaciones en el Edificio Celebra por un importe aproximade de US$ 1.245.000. Asimisma, se han
dado de alta otras obras relacionadas con diversas mejoras en infraestructura por aproximadamente
US% 3.000.000 dentro de la Zona Franca y por aproximadaments USS 400.000 fuera de la misma,

Durante &l gjarcicio finalizade el 30 de setiembre de 2015 se han realzado obras adicionales e
incorperado instalaciones en el Edificio Celebra por un importe aproximado de US$ 2.000.000.
Asimismo, s& han dado de alta otras obras refacicnadas con diversas mejoras en infrasstructura por
aproximadamente US$ 3.500.000.

Mota 5 - Otras cuentas por cobrar
Mo corriente 2016 2015
Anticipo a proveedores 312,528 326.544
Partes vinculadas (Mota 20) 526.348 =
Otros créditos 6£2.208 24,362
o01.084 350.006
Corriente
Anticipo a provesdores 210.007 228.209
Impuesto al valor agregado [IVA) 935,145 806,379
Seguros a vencer 447,373 536.886
Anticipo de impuestos 634,628 349.024
Ctros 386.537 330.141
2.634.602 2.250.639

Anticipo a proveedores corresponde, basicamente, al imperte de los adelantos otorgados a
proveedores en relacion con la construccion de las obras que se indican en la MNota 4.
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Nota & - Otros activos financieros

Mo corriente 2016 2015

Valores pdblicos 22.800 124.200

Inversiones en otras empresas 3.406.611 3.716.455

Warios = 26.348
3.489.411 3.867.003

Corriente

Cuentas "escrow” 257.522 423.189

257.522 422.180

Valores publicos comesponde a Bonos del Tesoro emitidos por ef gobiermo de la Repiblica Oriental
del Uruguay, depositados en el Banco de |a Repdblica Oriental del Uruguay.

Imversiones en otras empresas, corresponde basicamente al valor del £3% de Zonamerica 5.A.5.
(wéase Nota 3.15} v a |a inversion gque s& posee en Alegre Worldwide (US$ 101,195 |2 cual 5=
miantiene al costo).

Mota 7 - Inventarios

Comresponde a materizles y repuestos vanos utilizados para el mantenimiento del pargue tecnolagice.

La Socedad mantiens come politica |z formacién de una previsidn equivalente al den por dento del
saldo de aguellos bienes de cambio dificilmente recuperables, determinada sobre la base de un
analisis individual de la recuperabilidad de los mismas. Dado que durante este ejercicio no s2 han
detectado bienes potencialmente obsoletos, no se ha constituido ninguna previsian.

Nota 8 - Deudores comerciales

Corriente 2016 2015
Cuenta cormiente 3,000,350 3.021.084
Conformes a cobrar - 54.332
Otros créditos 265.505 -
Derecho de registro a devengar {184,956} (158.747)
Prevision para incobrables {250,531} {347.305)

2.830.708 2.560.364

El plaze promedio de cobro de los deudores comerciales es de aproximadamente 20 dizs. No s=
carga interés a los créditos por ventas.

La Sooedad mantiense come politica |z formacion de una previsidn equivalente al cgen por cento del
saldo de aguellos deudores dificilmente recuperables, determinada sobre la base de un analisis
individual de la recuperabilidad de los mismaos.
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Evclucion de la prevision para incobrables 2016 2015

Saldos all inicio del ejercicio (347,305} {182.173)
Castigo de deudores (5.024) =
Recupera de deudores 101.7958 <
Ceonstitucion del ejercicio = {165.130)
Saldos al cierre del ejercicio (250.531) (347.3205)

&l dererminar la recuperabilidad de los deudores comerciales, la Sociedad considera cualquier cambic
en la calidad crediticia de fos deudores desde el momento en que se otorgd el crédite hasta |z fecha de
cierre. La concentracion del riesgo crediticio es limitada, dade que existe una base muy atomizada de
la cartera,

La Direccidn de la Sociedad estima que el valor registrado de sus créditos por cobrar no difiere
sustancialmente de su valor justo.

MNota 9 - Efectivo y equivalente de efectivo
2016 2015
Bancos 2.318.256 4,514.022
Caja y fondos fijos 33.175 40.621
2.351.441 4.554.643
Mota 10 -  Patrimonio
. Capital y primas de emision

El Capital integrado al 30 de setiembre de 2016, es de US$ 1,745,000 representado por igual cantidad
de acciones de valor nominal US% 1 cada unz y Primas de emision por US$ 17.735.000.

B Ajustes al patrimonio

Los movimientos correspondientes a2 los ejercicios finalzados el 30 de setiembre de 2013 y 2016
corresponden, basicamente, a resultados por conversidn de los estados financieros de subsidiarias
cuya moneda funcicnal es distinta a i3 moneda funcionzl de la Sociedad.

. Participacion de la no controladora

Tal como se indica en |a Mota 1, la Sociedad posee el 65% del capital acdonario de Zonamerica

Usuario Operador de Zona Franca S.4.5, El 35% restante corresponde a la participacidn del otro
accionista.
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Durante el ejercicio finalizado el 30 de setiembre de 2014 los accionistas de Zonamerica usuaria

operador de zona franca 5.A4.5. firmaron un acuerdo gue establece el "control conjunto” de |z entidad.
En virtud de lo antes mencienado y de acuerdo con lo que se establece |z Mota 3.13, Zonamenca LTD.
contabiliza dicha inversion por el método de la participacidn proporcional de acuerdo con la

NIIF 11,

- Ganancias retenidas

Al 30 de setiembre de 2016 existen US$ 3.296.635 (US4$ 3.227.683 al 30 de setiembre de 2015)
coirespoendientes a reservas exigidas por la Ley 16,080 de Socedades Comercizles de Uruguay
constituidas por Zonamerica 5.A., Endecar 5.4., Inversiones Zonamerica 5.A. ¥

Montevideo Teleport International (MTI) 5.A.

MNota 11 - Deudas financieras

La composicién del saldo v el perfil de vencimientos de las deudas finzncieras es el siguiente:

Mo comriente

BBVA- Banco Itad Uruguay

Préstamos con particulares

Banco de la Republica Oriental del Uruguay
Banco Itad Uruguay

Partes refacionadas (Nota 20)

Préstamos proveedores del exterior

BEWVA

Corriente

Banco de la Republica Oriental del Uruguay
BEWVA

Banco Itad Uruguay

BBVA- Banco Itad Uruguay

Préstamos con particulares

Intereses a pagar

Intereses perdidos a vencer

Partes relacionadas (MNota 20)

Préstamos provesdores del exterior
Fideicomiso Zonamerica Colombia [Nota 20)

2016 2015
16.048.801 -
8.985.219 9,586.663
8.283.401 7.707.698
1.899,999 B.768.472
1.078.872 1.056.633
370.061 596.529
200.000 9,369.472
36.866.353 37.085.467
994,009 3.201.077
400,000 2.545.338
100,000 861.950
1.469,145 1.389.172
4.726.411 4.025.250
684,951 709.073
(287.409) (283.579)
55.000 -
227,254 227.008
1.410.500 2,619.500
0.799.871 15.294.687
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Los términos de las deudas financieras mas significativas s detallan a continuacidn:
Banco de la Repuablica Oriental del Uruguay

En el mes de julio de 2008 el Banco de ks Repiblica Oriental del Uruguay [BROU) concedid un crédito
por hasta USS 20.000.000 2 las empresas Zonamerica S.A. e Inversiones Zonamerica 5.4. con el

objetivo de financiar parcialmente el Proyecto de inversion presentado en conjunto por las empresas.
La linea fue ampliada en US$ 3.100.000 en el mes de dicembre de 2009,

El 19 de enerc de 2016 se reestructurd 2l saldo adeudado por ambas sodedades a dicha fecha
(aproximadamente US4 9.940.000). El saldo adeudade por Zonamerica 5.4, a dicha fecha,
aproximadamente US$ 3.540.000, s cancela en 120 cuctas mensuales de US$ 29.500, habiendo
vencido la primera de ellas el 19 de febrero de 2016. Ls tasa de interés acordada es del 6,5% anual.

Al 30 de setiembre de 2015, el importe adeudade al banco por parte de Zonamerica 5.4, alcanza a
aproximadamente US$E 3.300.000 (US$ 3.800.000 al 30 de setiembre de 2015). Aproximadaments

US$ 354,000 del capital adeudado se presenta como deuda corriente ¥ ef saldo restante como deuda
no CorTiente.

El saldo adeudado por Inversiones Zonamerica 5.4. al 19 de enero de 2016, aproximadaments
US$ 5.400.000, s= cancelz en 120 cuctas mensuzles de USS 53.234, habiendo vencido |z primera de
ellas &l 19 de febrero de 2016.

&l 30 de setiembre de 20156, el importe adeudade al banco por parte de Inversiones Zonamerica 5.4,
zlcanza a aproximadamente US$ 5.970.000 (aproximadamente US4$ 7.074.000 al 30 de setiembre de

2015). Aproximadamente USS 640,000 del capital adeudado se presenta como deuda corriente y el
saldo restante como deuda no comienta.

Zonamerica S.A. constituyd hipoteca en relacion con el préstamo obtenido del BROU sobre los
padrones 418.619 y 418,621 (con mejoras).

Zonamerica LTD., Montevideo Teleport International {MTI) 5.A., Register of Companies 5.4, y
Endecar 5.4, se constituyeron en fiadores solidarios de las obligaciones contraidas en relacidn a los
mencionados présamos,

BEVA

En el mes de setiembre de 2010 el BEVA concedid una linea de crédito por hasta US$ 10.000.000 2
las empresas Zonamerica 5.4, e Inversionas Zenamerica 5.4, (antes Vipunan S.4.) conjuntamente,

a una tasa de intereses del 6% anual. Con fecha 30 de marzo de 2012 sa amplid la linea de crédito
en US$ 2.000.000.

En relacion con esta linea de créditc Zonamerica 5.4, recibid un total de US$ 3.000.000. El crédito
total recibide se cancela de |a siguients forma:

. US% 2.000.000 en 60 cuotas mensuales v consecutivas de US$ 33,333 mas los
correspondientas intereses. La primera cuota se pagd en & mes de setiembre de 2011, Dicho
préstamo se canceld totalmente al 30 de setiembre de 2016 (US$ 366.667 al 30 de
setiembre de 2015).
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" US4 1.000.000 en 48 cuotas mensuales y consecutivas de US$ 20.833 mas los
correspondientes intereses. La primera cuota vencio el 10 de setiembre de 2012, Dicho
préstamo se canceld totalmente al 30 de setiembre de 2016 (US5 229,167 al 30 de
satiembre de 2015).

En relacion con la linea de crédito indicada anteriormente, Inversiones Zonamerica 5.4 recibic un
total de US% 9.000.000. El importe recibido s& cancela de |z siguients forma:

. US4 3.000.000, en 60 cuctas mensuales y consecutivas de USS 50.000 mas los
correspondientes intereses. La primera de las cuoctas vencio el 10 de sstiembre de 2011
Dicho préstamo se canceld totalmente zl 30 de setiembre de 2016 {al 30 de setiembre de
2015 el impone adeudado era USE 530.000).

. USs 4,000,000 en 48 cuotas mensuzles v consecutivas de US$ 83.333 mas los
correspondientes intereses, la primera de las cuales vencid el 10 de setiembre de 2012,
Dicho préstamo se canceld totalments al 30 de setiembre de 2016 [al 30 de setiembre de
2015 ef impeorte adeudado era de aproximadamente US3 933.000).

. US4 2.000.000 en 60 cuotas mensuales y consecutivas de US$ 33.333 mas los
correspondientes intereses, la primera de las cuales vencio el 26 de abril de 2013, Al 30 de
setiembre de 2016, US$ £00.000 del saldo adeudado de capital se presenta como deuda
corriente (US% 400.000 30 al de setiembre de 2015) y el restants como no corriente.

Zonamerica LTD. se constituyé en fiador solidario de las obligaciones contraidas por Zonamerica
S.A. e Inversiones Zonamerica S.A. en relacion con los mencionados préstamos. Asimismo, existe
una fianza recdproca entre estas dos empresas,

Banco Itad Uruguay

En junio de 2010 Inversiones Zonamerica S.4. y Banco Itad Uruguay suscribieron un contrato de
apertura de linea de crédito por hasta US$ 5.000.000. En junio de 2011 se recibié el crédite por
dicho importe. El capital adeudado se canceld en 60 cuotas mensuales y consecutivas de

USE 38.500 {incluyd intereses a una tasa del 7% anual). Al 30 de setiembre de 2016 dicho
préstamo ha sido totalmente cancelado (2l 30 de setiembre de 2015 el imports adeudado era de
aproximadamente US% 861.000).

Con fecha & de junioc de 2016 Banco Ital Uruguay otergd una linea de credite por un capital total de
hasza US$ 5.000.000 2 una @msa de interés del 7,23 % efectiva anual. &l 30 de setiembre de 2016
Zonamerica 5.8, ha tomade US$ 2,000,000 de dicho crédito. Este importe se cancelara en 60 cuotas

mensuales de US$ 33.332 mas los correspondientes intereses, vendends i3 primera de ellzs 6 de julio

de 2017, US$ 100.000 se muestran dentro come deuda corriente y &l salde como deuda no comrisnte.
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En relacion con el Préstamo vy linea de credito otorgados por Banco Itad Uruguay indicados
anteriormente, las siguientes empresas se constituyen en fiaderes selidarios: Zonamerica LTD.,
Inversiones Zonamerica, Montevideo Teleport Internatonal (MTI) S.A., Hamling 5.A., Endecar 5.A.
v Register of Companias S.A.

BEVA — Banco Itau Uruguay

Con fecha 1 de abril de 2013 los bancos BEVA v Banco Itad Uruguay 5.8, en conjunto otorgaron
una linea de crédito por hasta el equivalente a USS 20.000.000 a Zonamerica 5.4, y Vipunen 5.4,
(ahora Inversicnes Zonamerica 5.A. ), por un plazo de 7 afios contados a partir de la fecha de firma
del contrate, con una tasa de interés del 7% efectiva anual,

El contrato establecia un periodo de gracia de 24 meses contados a partir de la fecha de la firma
del contrato, y la cancelacién del préstamo en 50 cuotas iguales y consecutivas (mas intereses)
pagaderas a partir del mes 25 contado desde la fecha de firma del contrato.

El 29 de julio de 2015 se celebrd un nuevo acuerde con dichas instituciones financieras a los
efectos, basicamente, de mejorar el parfil dal vencimients para la cancelacidn del préstamao
recibido. En el mismo se establece que el monto adeudado a dicha fecha, aproximadamente

WSS 19.500.000, sea cancelado por Inversiones Zonamerica 5.4, en 120 cuotas mensuzles y
consecutivas de USS 220,032, importe gue incluye los respectives intereses, considerando una tasa
de interés del 7,3% =nual. La primera cuota se canceld &f 10 de agosto de 2015.

& 30 de setiembre de 2016 aproximadamente USE 1.490.000 de! importe adeudado de capital se
presenta come deuda corriente y el saldo restante como deuda no corriente,

En garantia de los créditos otorgados en forma conjunta por los Bancos BBVA y Banco Itad
Uruguay: Zonzmerica S.A. constituyd hipoteca en relacion con el inmueble padron £26.765,
Altenix S.A constituyé hipoteca sebre sobre varios inmuekles de su propiedad. Zonamerica LTD.
constituyd fianza solidaria & indivisible v Zanamerica 5.A. & Inversiones Zonamernica cedieron
creditos que tienen las respectivas empresas contra wsuarios directos e indirectos de la zona
framca.

Partes relacionadas
Corresponde a saldos de préstamos otorgados por partes relacionadas a la Seciedad. Tedos elles

devengan un interés anual entre el 6,5% y 8%, pagadero semestraimente (30 de junio y 31 de
diciembre de cada afe}. A continuacion, se detalla el imperte v vencimiente de las deudas:

Mo comrienta 2016 2015
Enero 2017 - 33.000
Diciembre 2017 1.023.872 546.633
Enero 2019 55.000 55.000
1.078.872 1.056.633
Corriente
Enero 2017 55,000 -
553.000 -

Winterlbotham Place. Malborough & Queen Sfreets, P.O. Box W-30248
Mossau, Commaonwealth of The Bahamas 26
E informe fechado o 74 de enem de 2017

s& pxtiende en docurments adjunts

337



ZONAMERICA LTD.

Prestamos con particulares

Comprende saldos correspondientes a varios préstamos otorgados por particulares a tasas de interes
anual que varizn entre 6,5% v 8 %. El calendario de vencimiantos es el siguisnte:

Ho corrienta 2016 2015
Diciembre 2016 - 1.159.607
Junio 2017 = 1.202.179
Julio 2017 - 1,974,625
Diciembre 2017 1.984.607 1.999.607
Junio 2018 400,000 -
Julio 2018 3.362.875 2.175.250
Diciembre 2018 350.000 #
Junio 2019 100,000 H
Julic 2019 699,875 1.075.395
Julio 2020 1.887.862 =
8.085.219 9.586.663
Corriente
Diciembre 2015 = 350.000
Junio 2016 = 1,400.000
Julic 2016 = 2,275.250
Diciembre 2016 1.174.607 #
Junio 2017 1.202.179 -
Julic 2017 2.349.625 -
4.726.411 4.025.250

Prestamos con proveedores del exterior

Caon fecha 7 de octubre de 2013 Montevidea Teleport International [MIT) S.A. obtuve un préstame de
parte de Cisco Systems Capital Corporation parz financiar la compra de squipamients de
telecomunicaciones por US$ 901.624 el cual devenga un interés 3 una tasa del 5% anual,

El mismo se estd cancelando en 20 cuctas trimestrales de USE 51,244 (incluye intereses), habiendo
vencido la primera en febrero de 2014,

Caon fecha 14 de julic de 2014 la misma sociedad obtuvo un nuevo préstamo de parte de Cisco
Systems Capital Corporation parz financiar la compra de equipamiento de telecomunicaciones por
Us$ 259,416, el cual devenga un interés a una tasa del 4,8% anuzl. El mismo se estd cancelando en
20 cuotas trimestrales de US% 14.701 {incluye interesaes), habiendo vencido |z primera en octubre de
2014,

Fideicomiso Zonamerica Colombia

Con fechas 30 de junio y 9 de julic de 2014 s= recibieron dos préstamos de parte del Fideicomiso
Zonamerica Colombia por USS 4.000.000 y US$ 150,000 respectivamente, los cuales fusron
cancelados 3 su vencimiento, el 1% de julio de 2015.
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En esta dltima fecha la Sociedad firmd un nuevo vale por US$ 2.600.000 con fecha de vencimisnto 1°
de julio de 2016. El mencionado préstamo devengd intereses a una tasa del 3% anual sobre saldos vy
fue cancelado al vencmienta.

Asimismo, 5= recibic en esa fecha un nuevo préstame por US$ 1,400,000 a la misma tasa de interss y
con vencimiento en el mes de octubre de 2016, e cual se presenta como deuda comriente.

MNota 12 - Acreedores comerciales

El =zaldo Provisiones comerciales se origina por la operativa normal de la empresa y no representa
saldos por litigios.

Mo commiente 2016 2015
Depadsitos recibidos en garantia 7.188.231 6.629.168
Anticipo de alguilerss 3.951.835 4,472,455
Intereses a vencer {2.257) [2.257)
11.137.809 11.099%.366
Corriente
Proveedores 3.862.085 2.323.518
Provisiones comerciales 772,135 1.056.122
Adelantos de usuarios 363.792 281.231
Anticipos de alguileres 172.752 232,521
Otros 1%.640 38.314
5.190.404 3.931.706

Depésitos en garantia comresponde 2 los importes recibides de los clientas en gaantz del
cumplimiento de las cbligacicnes asumidas en relacion con los amrendamientos {precios de contratos
de Usuario). El vencimiento de los mismos se produce con el vencimiento de los respectives contratos,
los cuales tienen una duracion promedic de aproximadamente 5 afios. La Sociedad reintegra dichos
depdsitos al valor actualizade segin la cldusula de reajuste gque corresponda por contrato al finalizar la
relacion contractual.

Anticipo de alguileres incluye al 30 de setiembre de 2016 aproximadamente USS 3.700.000
(aproximadamente USS 3.850.000 al 30 de setiembre de 2015) en relzcidn con el importe percibido
por el uso del predic 2400 ubicado en la Zona Franca por un pernodo aproximado de 27 afios a partir

de dicha fecha,

Nota 13 - Otras deudas

2016 2015
Direccion Macional de Zonas Francas 120.065 146.191
Provisiones salariales 927.118 622,678
Banco de Prevision Social 193.181 128.287
Previsicnes por bonos &04.205 508.133
Otros 247 476 295.313

2.002.045 1.700.602
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Nota 14 - Ingresos operativos
2016 2015

Alguileres ganados [*) 16.840.153 18.379.821
Obraz adicionzles 1.178.766 1.172.476
Ingresos por servicios 5.347.863 5.137.303
Telecomunicaciones y tecnologiz 10.612.777 10,545.116
Limpieza 1.160.013 1.138.073
Control de inventarios 1.772.677 2.214.645
Suministros (energia eléctrica v agua potable) 3.098.279 3.374.384
Gastos comunes 6.160.088 6.235.903

46.370.616 48.108.2206

(*} Incluye, basicamente, el importe devengado durante el ejercicic en relacién con el precio de

los contratos de usuarios de zona franca,

Ingresos por servidos comprende servicios prestados tales como: seguros, alguileres, registros de

usuarios indirectos, etc,

Nota 15 - Costo de los bienes vendidos y de los servicios
prestados

2016 2015
Servicios contratados 3.777.909 5.2259.076
Telefonia 1.715.580 1.949.103
Retribuciones personales, honorarios y cargas sociales 5.751.209 5.075.516
Amaortizaciones 4.970.038 4,735.019
Energia eléctrica 2.662.981 2.734.476
Obras adicionales 739.397 1.069.477
Canales digitales 304.598 317.661
Materiales consumidos 1.089.480 1.046.198
Canon 782.1323 795.879
Mantenimiento 606.885 504.300
Seguros 808.676 TI6.480
Jardineria &80.357 631.9235
Otros 1.554.250 1.724.081

27.443.533 26.353.191

Servicios contratados incluye servicios recibidos en relacidn con mantenimientos varios, limpieza,

vigilancia, etc.
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Nota 16 - Gastos de administracion y ventas
2016 2015

Retribuciones personales, honorarios y cargas socizles 5.451.844 5.258.765
Impuesto al patrimonio 1.292.132 1.664.963
Publicidad 687.160 935.197
Servicios contratados 333.989 245.772
Amaortizaciones 656.648 520.620
Mantenimiento 213.053 233.364
Gastos de representacion 276,543 250.078
Incobrables [90.444) 174.525
Capacitacion del personal 137.602 100.952
Gastas recursos humanos 439.059 436.670
Otros 1.194.36%9 1.175.458

10.502.655 11.138.364
Nota 17 - Otros ingresos y egresos

2016 2015

Donaciones (263.482) (511.288)
Descuentos concedidos {32,760) {34.028)
Resultado por venta de bienes [Nota 4) (1.346,931) T
Otros ingresos 57.774 63.429
Otros egresos {193.958} [4B80.758)

{1.779.357] (962,643

Dlonaciones incluye en el ejercicio finalizado el 30 de setiembre de 2013 una donacion a la Facuitad
de Veterinaria de la Universidad de |a Repiblica en Uruguay por aproximadamente y US$ 150,000

v aproximadamente US5% 133.000 donados a [a Fundacion Zonamerica.

Otros egresos commesponde basicamente a impuestos no recuperables por parte de Zonamerica 5.4

v Altenixn S.A.
MNota 18 - Resultados financieros
2016 2015

Intereses perdidos (2.138.450) 13.391.853)
Resultado por conversion (50.045) [2.472)
Resultado por inversiones (445,951} [455.646)
Otros resultados financieros {199.660) [76.506)

{3.834.106) {3.026.480)

Winterbotham Flace, Malborough & Gueen Sireets, PO, Box M-3028

Massau, Commonwealth of The Bahamas

30

H informie fechadn e 24 de enem de F0LT

341



ZONAMERICA LTD.

Durante el ejercicio finzlizade el 30 de setiembre de 2016 no s= han capitalizado intereses en relacion
con la construccion de obras,

MNota 19 Impuesto a la renta

19.1 Componentes del impuesto a la renta reconocidos en el estado del resultado integral
Impuesto a la renta del ejercicic
En |z Mota 2.9 se indican las empresas alcanzadas por este impuesto. El gasto por el Impuesto a la

Rentz de las actividades empresarizles (IRAE) representa la suma del impuesto comriente v el
impuesto diferido.

Concepto 2016 2015

Impuesto corriente (2.818.829) (1.919,.401)
Impuesto diferido 755.781 [1.658.968)
Resultado neto por impuesto a la renta {2.063.048) {3.578.369)

El impuesto corriente surge a partir de la gananca fisczal de! afic de aguellas socedades zlcanzadas
por el impuesta, |z cual difiere del resultado contable del estade de resultados por |3 aplicacién de |z
normativa fiscal vigente [diferentes criterios de valuacian, imitaciones a la deducibilidad de ciertos
gastos, etc. ).

El impuesto a la rentz diferido fue calculado, como s indica en la Nota 3.9, aplicando la tasa del
25% sobre las diferencias temporarias originadas fundamentalmente por los bienes de uso, ya que
se entiende gue estas diferencias, en su mayena, se revertiran a 253 tasa.

El impuesto diferido contabilizado en el resultado del ejercicio comresponde fundamentalmente a las
diferencias entre los valores contables v fiscales de los bienes de uso originadas en diferencias en
criterios de valuacidn y amortizacion.
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19.2 Conciliacion entre el gasto por impuesto a la renta y la utilidad contable

Concepto

Resultado contable

Ajuste por conversion

Ajuste por inflacién fiscal

Amortizacion de propiedad, planta v equipo
Impuestos no deducibles

Gastos no deduchbles

Precios de transferencia

Resultado por venta propiedad, planta y equipo
Intereses no deducikles

Impuesto diferido

Deudores incobrables

Renta no gravads

Gastos asociados a renta no gravada
Remuneracién extracrdinaria

Otros

Rasultado fiscal - ganancia

Tasa

Gasto por impuesto bruto

Beneficio por inversiones

Impuesto a la renta 3 no residentes (%)
Gasto por Impuesto corriente

Se incluye en la condliacién la informacién de las sodedades que se encuentran gravadas por el

impuesto a la renta y presentan utilidad fiscal.

{*} Corresponde al impuesto abonade sobre fa distribucién de dividendos realizada durante =

2016 2015
Monto imponible
3.867.403 1.119.653
1.053.484 2.271.972
= 702.386
{594.891) (B66.643)
2.905.168 3.653.670
1.606.718 1.285.977
276.503 -
(68.870) .
751.733 827.774
(755.781) 1.658.968
(75.335) 7.637
[347.634) {2.776.008)
81.942 =
T6.770 =
[23.524) 528.248
8.802.706 8.413.646
25% 23%
{2.200.677) (2.1032.308)
601.366 184.007
{1,219.518) =
{2.818.820) {1.910.401)

ejercicic por Zonamerica 5.4, por un importe aproximado de US$ 17.200.000 de acuerdo con
la normativa fiscal vigente en la Republica Oriental del Uruguay.
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19.3 Movimientos durante el ejercicio de las diferencias temporarias
El movimiente durante el efercicio de las diferencias temporarias fue el siguiente:

. Al 30 de setiembre de 2016

Impuesto diferido originado por: 2015 Resultados 2016

Propiedad, planta y equipo {*} 5.132.227 944,263 6,076,450
Previsidn remuneraciones extraordinarias 105.876 24,501 130.377
Anticipos clientes y proveesdores 228.238 [257.309) {29,071}
Inventarios (28.728) 3,643 {25.085)
Deudas diversas {221.974) (221.974) -
Prevision deudores incobrables 181.291 {181.291) -+
Activo por impuesto diferide 5.396.930 755.781 6.152.711

. Al 30 de setiembre de 2015

Impuesto diferido originado por: 2014 Resultados 2015

Propiedad, planta y equipo [*} 7.041.388 (1.909.161) 5.132.227
Previsidn remuneraciones extraordinarias 130.3240 (24.464) 105.876
Anticipos clientes y proveedores 32.388 193,850 228.238
Inventarios (8.143) {20.585)  (28.728)
Deudas diversas (183.443) {38.531) (221.974)
Prevision deudores incobrables 43.368 137.923 181.291
Activo por impuesto diferido 7.055.808 (1.658.068) 5.206.020

{*1 Los movimientos en diferencias temporarias originadas en bienes de uso obedecena la
variacion en el valor del tipo de cambio v del IPPN (diferente criterio de valuacian contable v
fiscall. En tal sentido, la cotizacién del délar tuvo un aumento en el efercicio finalizado ef 30 de
setiembre de 2016 de 2,4% (en el ejercicio finalizado el 30 de setiembre de 2015 |z cotizacion
aumento un 17,%%} en tanto [z variacon del IPPN fue de 1% v 6,6 % en los respectivos
ejercicios.

Los actives por impuesto diferido se reconocen siempre que s=a probable que |a Sociedad cuente con
ganancias fiscales contra las que s= puedan utilizar las diferencias temporarias deducibles. Los pasivos
por impuestos diferidos se reconocen nommalmente por toda diferencia temporaria imponible,

Los actives v pasivos por impuesta diferido son compensados cuando estan relacionados a los
impuestos a las ganancias gravados por la misma autoridad impositiva v la Sociedad pretende liguidar
el impuesto corrients de sus activos y pasivos sobre una base neta.
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Nota 20 - Transacciones y saldos con partes relacionadas

La Sodedad ha efectuado durante el ejerdcio transacciones con partes relacionadas cuya naturzleza,

ZONAMERICA LTD.

micntes y saldos se exponen a continuacion:

Saldos al cierre de ejercicio

Adctivo 2016 2015
Deudores comercialas
Costa Oriental 5.4, 176.601 213.460
Distritrade S.A. 57.244 76.327
233.845 289.787
Otros cuentas por cobrar - corriente
Varios 14.016 14.016
14.016 14.016
{}tros cuentas por cobrar - no corriente
Varios 526.348 -
526.348 5
Deudas financieras — corriente
Fideicomiso Zonamerica Colombia 1.410.500 2.619.500
Varios 533.000 =
1.465.500 2.619.500
Deudas comerciales - no corriente
Varios 11.871 11.760
11.871 11.760
Deudas financieras - no corriente
Varios 1.078.872 1.0536.633
1.078.872 1.056.633
Transacciones realizadas durante el ejercicio
Ingresos 2016 2015
Devengamiento contratos de usuarios
Distritrade S.A. 336,139 282,275
352.139 282.275
Ingresos por servicios
Costa Oriental S.A. 1.047.178 1.167.130
Distritrade S.A. 301.201 343.978
1.348.379 1.511.108
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Egrasos 2016 2015
Costo de los servicios prestados
Costa Oriental 5.4, 7.630 3.273
7.630 5.273
Gastos de administracion y ventas
Distritrade S.A. 59,275 59.545
69.275 G60.546
Resultados diversos
Fundacién Zonamerica [91.083) (133.200)
(91.080) {133.200)
Resultados financieros
Divarsos [83.910) [82.801)
(83.010) (82.881)

Compensaciones a personal gerencial clave

Durante el ejercicio finalizado el 30 de setiembre de 2016, las remuneraciones devengadas de los
miembros del personal gerencial clave ascendieron a aproximadaments US$ 1.600.000
{USs 1.500.000 aproximadaments al 30 de sstiembre de 2015).

MNota 21 - Restricciones derivadas de contratos de préstamo

Cumplimiente de covenants

Con motive de los préstamos financieros recbidos per Inversiones Zonamerica 5.4, {antes Vipunen
5.A.) ¥ Zonamerica 5.A., Zonamerica LTD. ha asumido, entre otras, las siguientes obligaciones en
relacion al cumplimiento de ciertes covenants tomando en consideracion sus estados financieros
consolidados:

. Deuda financiera total / EBITDA menora 3
. Deuda financiera total / Patrimenio menor o igual 2 0,75
. Flujo de Caja Operativo / Servicio de deuda total =1

(Obligaciones de hacer y no hacer

Con motive de los creditos asumidos por Inversiones Zonamerica 5.4, (antes Vipunen S.48.} ¥
Zonamerica S.A., Zonamerica LTD. ha asumideo, entre otras, las siguientes cbligaciones de no
hacer:

- pagar dividendos durante el periodo de gracia del prestamo
. luego del periodo de gracia distribuir dividendos si después de la correspondiente distribucion
no s& cumplen los ratios establecidos anteriormente.
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Las obligaciones de hacer para Inversiones Zonamerica S.A. y Zonamerica 5.4, comprenden, entre
otras, las siguientes:

. Utilizar el financiamiento acordado en |a ejecucidn del proyecto presentado ante cada unc de
los Bancos acreedores
. Mantener regularizadas sus obligaciones fiscales, cargas sociales y cualguier otro tipo de

gravamen, asi como dar cumplimiento correcto a todas sus obligaciones.

Nota 22 - Restricciones a la libre disposicion de activos,
fianzas y garantias solidarias

22.1 Restricciones a la libre disposicion de activos
Garantia a favor de la Direccion Macional de Zonas Francas

Existen valores piblicos de Uruguay por US$ 16.000, depositados en garantia en el Banco de la
Republica Oriental del Uruguay, a favor de la Direccion Macional de Zonas Francas, exigidos por ésta 2
efectos de desarmollar |z operacidn de explotador de zona franca por parte de Zonamerica S.A.

Inmuebles hipotecados

Zonamerica S.A. constituyo hipoteca en relacion con e! prestamo obtenido del BROU sobre los
padrones £418.619 y 418,621 (con mejoras) cuyos valores contables al 30 de setiembre de 2016
totalizan aproximadamente US$ 10.000.000 (importe similar al 30 de setiembre de 2015).

Zonamerica 5.4 constituyd hipoteca en relacion con la linea de crédito otorgada en forma conjunta por
los bancos BBVA v Banco Itad del Uruguay sobre el padron 426,765 (incluyendo mejoras) por

US$ 11,000,000 mas cldusula adicional del 100% de complemento. El valer contable total al 30 de
setiembre de 2016 en los registros de las Sodedades es de aproximadamente US$ 44.000.000
{importe similar al 30 de setiembre de 2015). Asimismeo, Zonamerica LTD, es fiador solidario del
referido crédito.

En garanta de los créditos otorgades en forma conjunta por los Bancos BEVA y Banco Itad Uruguay,
Altenix S.A constituyd hipoteca por hasta US$ 4.000.000 mas causula adicional del 100% de
complemento sobre los inmuebles padrones nimeros: 92.089, 92,189, 115.581, 135.759, 155.760,
177.139, 178.297, 404.272, 403.870, 413.487 y hasta el 413,495 y 420,286 de Montevideo y al
padrén No, 722 del Departamento de Canelones cuyos valores contables al 30 de setiembre de 2016
totalizan aproximadamente US$ 8.000.000.

Constitucion de fideicomiso sobre ingresos en garantia de prestamos del BROU

En garantia del crédito que el BROU ha concedido a las empresas Zonamerica 5.4, e Inversiones
Zonamerica S,A. (Mota 11) se ha constituido en el mes de diciembre de 2008 un fideicomiso de
garantia, que se denomina "Zonamerica Fideicomiso de Garantia®, en el cual las empresas
Zonamerica S.A. & Inversiones Zonamerica S.A. son los fideicomitentes y el BROU es el fiduciario y
beneficiario del fideicomiso,
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4 los efectos de constituir el Patrimonio fiduciario, los fideicomitentes transfieren al Banco su
derecho de percibir el precio actuaimente fijade en délares estadounidenses de contratos de
usuarios de las oficinas y/o depdsitos que cada una de las empresas mencionadas tienen en la zona
franca denominada Zonamerica ubicada en el departamento de Montevidea.

Los importes mensuales cedides 3l fideicomiso por las empresas fideicomitentes en relacion con los
contratos de usuarios de las oficinas y/o depdsitos ascienden a aproximadamente USE 320.000, de
los cuales, aproximadamente US5§ 270.000 correspenden a cesiones realizadas por Zonamerica
5.A. y el resto a Inversiones Zonamerica S5.A.

El Fideicomise se constituye por el plazo de treinta afios. Sin perjuicio de lo indicade, las partes
podran rescindir unilateralmente el presente contrato en forma anticipada, siempre que no exista
pendientz adeudo de clase ziguna.

El fideicomiso garantiza el pago de los créditos indicados anteriormente, asi como sus eventuales
renovaciones, intereses y o0tra suma que se adeude al Banco en relacién con los préstamaos
recibidos por las Sodedades mencionadas.

Cesion de creditos en garantia de préstamos de BEVA

Inversiones Zonamerica S.A. y Zonamerica 5.4, han cadido en garantia a faver del banco, libre de
obligaciones v gravamenes, créditos que se generan con usuarios de la zona franca con los cuales
fas mismas han suscrito contratos de Usuario de Zona Franca, Los créditos cedides estan

constituides por la suma de dinero & ser pagada por concepto de "Precio de Contrato de Usuario”,

Los importes mensuales cedides al Banco por las empresas en relacion con los contratos de
wsuarios de las ofidnas y/o depdsitos ascienden en conjunto a aproximadaments US§ 320.000, de
los cuales, aproximadaments US$ 290.000 corresponden a cesiones realizadas por Zonamerica
5.A. v el resto a Inversiones Zonamerica 5.A.

Cesion de créditos en garantia de préstamos de Bance Itad Uruguay

Zonamerica S.A, ha cedido en garanta 2 favor del banco, libre de obligaciones y gravémenes,
creditos que se generan con usuarios de la zona franca con los cuzles ha suscrito contratos de
Usuario de Zona Franca. Los créditos cedides estan constituides por |z suma de dinero 2 ser
pagada por concepto de "Precic de Contrato de Usuaric”,

El importe mensual cedido al Banco por la empresa en relacion con los contrates de usuarios de las
oficinas y/o depdsitos asciende a aproximadamente US$ 130.000,

Cesion de créditos en garantia de préestamos de BEVA / Banco Itad

Inversiones Zonamerica S.A. ¥y Zonamerica 5.4, han cedido en garantiz a favor del banco, libre de
obligaciones y gravamenes, créditos que se generan con usuarios de |a zona franca con los cuzlas
fas mismas han suscrito contratos de Usuario de Zona Franca, Los créditos cedidos estan

constituidos por la suma de dinero 2 ser pagada por concepto de "Precic de Contrato de Usuario”,
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Los importes mensuales cedidos a ambos bancos por las empresas en relacién con los contratos de
usuarios de las oficinas y/o depdsitos ascienden en conjunto a aproximadamente US$ 300.000, de
los cuales, aprozimadaments WSS 175.000 corresponden a cesionas realizadas por Zonamerica
5.4, v el resto a Inversiones Zonamerica 5.4,

22.2 Fianzas

Existe fianza solidaria por parte de Zonamerica 5.A. en relzcién con las obligaciones contraidas con
particulares por Zonamerica LTD, El importe de dicha fianza se detalla a continuacion:

Con Zonamerica LTD. 2016 2015
Particulares 5.577.266 3.300.027
3.377.266 5.500.027

En garanta del cumplimiento de cbligaciones contraidas por Zonamerica 5.A. y por Invarsiones
Zonamerica 5.4, (zntes Vipunen 5.4.) con entidades financieras, las scciedades Montevideo Teleport
International (MTI) 5.A., Hamling S.A., Register of Companies 5.A., Endecar 5.A. s= han constituide
en fiadores solidarios segin consta en los respectives contratos de fianza, El monto de las deudas
afianzadas por las referidas Sociedades asciende aproximadamente 2 US$ 9.300.000 a! 30 de
setiembre de 2016 {aproximadamente US$ 11.800.000 al 30 de setiembre de 2015}, Asimismao,
Zonamerica LTD. ha afianzado obligaciones financieras contraidas por Zonamerica S.4. e Inversiones
Zonamerica S.A. (antes Vipunen S.A.) por un importe aproximado de US$ 29,400,000 al 30 de
setiembre de 2016 (US$ 33.500.000 2l 30 de setiembre de 2015).

Nota 23 - Posicion en pesos uruguayos u otras monedas
distintas al dolar estadounidense

Los estados financieres incluyen los siguientes saldos en moneda extranjera (pesos uruguayos o su
equivalente por arbitrzie).

2016 2015
Activos % uss 5 uss
Efectivo y equivalents de
efectiva 2.946.086 103.600 3.465.308 118,983
Deudores comerciales 28.240.706 993.097 25.362.116 870.772
Otras cuentas por cobrar 44,738,059 1.573.234 48.359.233 1.660.347
Total 75.924.551 2.669.931 77.186.877 2,650,102
Pasivos
Acreedores comerciales 38.613.823 1.357.873 33.311.444 1.143.701
Otras deudas 47,475,363 1.669.500 63.427.008 2.177.677
Total 86.080.388 3.027.373 96.738.452 3.321.378
Posicion pasiva 10.164.537 357.442 19.551.575 671.276
Winterbotham Ploce, Malborough & Gueen Sfreets, PUO. Box M-3025
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Mota 24 -  Proyectos de inversion y exoneracion fiscal

En setiembre de 2014, Zonamerica 5.4. presentd ante 2l Ministerio de Economiz y Finanzas un
proyecto de inversién para mejorar las instalaciones del Pargue, con una inversion estimada de
aproximadamente US$ 1.400.000 (aproximadamente UI 11.900.000). Asimismo, v teniendo en
cuenta las normas vigentes, solicitd una exoneracion en el Impuesto 2 Iz Renta de las Actividades
Econdmicas (IRAE) por el 29% del monto de la inversion proyecada [aprozimadamente US$ 400.000)
z ser utilizada en un plazo de tres afios 2 partir del ejercicio finalizado el 30 de setiembre de 2014,

Al 30 de setiembre de 2015, Zonamerica 5.A. tiene presentado ante el Ministerio de Economia v
Finanzas otro proyecto de inversion para meforar las instalaciones del Pargue, con una inversidn
estimada de aprozimadamente US$ 600.000 {aproximadamente UI 6£,.100.000). Asimisme, y teniendo
en cuenta las normas vigentes, tiene solicitada una exoneracidn en el Impuesto a la Renta de las
Actividades Econdmicas [IRAE) por el 29% del monto de la inversién proyvectada {aproximadamente

USE 170.000) 2 ser utilizada en un plazo de tres afios a partir del ejercicio finalizado el 20 de
setiembre de 2015,

En el ejercicio finafizado el 30 de setiembre de 2016, Zonamerica S.A. presentd un proyects de
Inversion por un totzl de U$S 1.900.000, (aproximadamente UT 16.900.000). Asimisma, v teniendo
en cuenta las normas vigentes, tiene solicitada una exoneracion en el Impussto a la Renta de lz=
Actividades Econdmicas [IRAE) por el 29% del monto de la inversidn provectada {aproximadamente
Us$ 530.000) a ser utilizada en un plazo de dos afios a partir del ejerdcio finalizade en dicha fecha.

&l 30 de setiembre de 2016 Zonamerica S.A. ha invertido en los proyectos presentados
aproximadamente US$ 3.500.000 (zproximadamente US$ 1.600.000 2| 20 de setiembre de 2015) v
ha deducide del impuesto a la renta correspondiente al ejercicio finalizado en dicha fecha
aproximadamente US$ 600,000 {zproximadamente US$ 180.000 en sjercicio finalizado el 20 de
setiembre de 2015,

& los efectos de cumplir con b3 mormiativa vigente en relacidn con la exoneracian fiscal aplicada,
Zonamerica 5.A. debera completar la inversién prevista en los proyectados presentados.

MNota 25 -  Politicas de gestion del riesgo

De acuerdo con lo requerido por la NIIF 7 a continuacion se detallan los principales tipos de riesgos a
los gue se encuentran expuestos kos instrumentos financiercs de la Sociedad y las politicas de gestidn
de los mismos.

25.1 Gestion de la estructura de financiamiento
La Sociedad gestiona su estructura de financiamiento para asegurar gue pueda continuar operando en

forma normal mientras maximiza el retorno a sus partes interesadas 2 traves de la optimizacidn del
equilibric entre deuda y patrimonio.

Winterbotham Place, Malborough & Glueen Sireets, P.O. Box N-3024
Massau, Commonwealth of The Bahamas EE)

E Informie fechadn el 24 de enem de 2007

350



ZONAMERICA LTD.

Lz estructura de financiamiento se conforma por préstamos (bancarios y de otras fuentes) revelados
en la Nota 11, capital aportado por los accionistas, reservas, resultados acumulades sin distribuir y
otros conceptos patrimoniales, revelados en el Estado consolidado de cambios en ef patrimonio neto.
Lz Direccion de la Sociedad monitorea de forma continua la estructura de financiamiento, Como parte
de su revisién, la Direccién considera el coste del financiamiento v los riesgos asociados con cada tipo
de financiamiento. La proporcion de deuda neta de efectivo y eguivalentes sobre patrimenio al fin de
cada ejercicio se expone a continuacion:

2016 2015
Deuda {i} 46.666,224 52.380.1534
Efectivo y equivalentes (i) (2.608.963) (4.976.832)
Deuda neta 44.057.261 47.403.322
Patrimonio (i} 102.457.692 101.656.936
Deuda neta sobre patrimonio 43%: 46%

{i} Deuda es definida como préstamos financieros (bancarios v de otras fuentes) comiente y no
corriente,

(i) Efectvo y equivalentes incluye: efectivo, disponible y otros activos financeros comients

(i} Patrimonio incluye: capital y primas de emisién, ajustes al patrimonio, reservas y resultados
acumulados.

25.2 Riesgo de tipo de cambio

L3 Socedad efectia dertas transaccionas en monedas diferentes al dolar estadounidense. Por ende,
tiene una exposicidn ante fluctuaciones del tipo de cambio.

Analisis de sensibilidad ante cambios en la cotizacidn de la monada extranjera y otros
precies nominados en moneda distinta a la moneda funcional

En relacion con el riesgo de tipo de cambio, el efecto de una variacion en la cotizacion del dolar
estadounidense respecto 3l peso uruguayo, tendra un impacto relative en los resultados
financieros de la Sociedad teniendo en cuenta la posicién gque en dicha moneda que se presenta en
fa Nota 23.

El mayor impacto se produce en los cases en los cuales la cotizacion del délar tiene una evolucian
diferente a la evolucion del Indice de Precios del Consume de Uruguay {IPC), teniendo en cuenta
gue un conjunto importante de costos {incduyendo las remuneraciones) se actualizan tomando
come referencia dicho indice, el cual ha tenideo |z siguiente evolucion: Incremento de 8,9% vy

9,1 % en los ejercicios finalizados el 30 de setiembre de 2016 y 2015 respectivamente, en tanto |z
evolucion de la cotizacion del délar tuvo una baja del 2,4% en el ejercico finalizado el 30 de
setiembre de 2016 y un incremento de 18% en el ejercicio finalizado el 30 de setiembre de 2015,
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25.3 Riesgo de tasa de interés

Lz Sociedad se encuentra expuesta al riesge de tasa de interés ya gue posee preéstamos y otras
obligaciones a tasa fija y variable. Aproximadamente el 20 % de los mismos es de naturaleza variable,

25.4 Riesgo crediticio

El riesgo crediticio consiste en el riesgo de que la contraparte del crédite incumpla con sus obligaciones
resultando en una pérdida a la Sodedad. Los principales activos financieros de la Scciedad estan
constituidos por los szldos bancarios y las cuentas por cobrar.

El riesgo crediticio de los saldos bancarios es limitado debido a que las contrapartes son bancos
estatales o internacionales de primera linea.

El riesgo crediticio de la Sociedad atribuible 2 sus cuentas por cobrar es reducido debido a la
dispersion de sus créditos a traves de diferentes clientes, Adicionzlmente se realizan analisis crediticios
para los nuevos clientes.

25.5 Riesgo de liquidez

Lz Direccion de |2 Sociedad es responsable en disefiar una estructura para el gerenciamiento de los
fondos a corto, mediano v large plaze. La Sociedad administra su riesgo de liquidez manteniendo
adecuadas resarvas, lineas de crédito, monitoreando constantemente las proyecciones sobre el fujo
de fondos.

Nota 26 - Proyecto Jacksonville

El "Proyecto Jacksonville™ es un proyecto que implica un desarrollo urbano y territorial en padrones
propiedad de Altenix 5.4, ubicados en el Departamento de Montevideo.

Durante el ejercicio finalizado el 30 de setiembre de 2011 |z Intendencia de Montevideo emitié una
resalucién per la cual no aceptaba la propuesta presentads por Altenix 5.4, en relacién con dicho
proyecto., La Sodedad ha recurride esa resolucidn por considerarla contraria a derecho. El juicio de
nulidad promovido por Altenix S.4. ante ef Tribunal de ko Contendoso Administrative culming por
sentencia definitiva dictada en =l afio 2016, desestimando la demanda de nulidad.

Teniendo en cuenta que en dicheo juicic s2 reclamo la nulidad de |z resclucion de la Intendencia de
Montevideo que decidié no aprobar el proyecto urbanistico Barrios del Pargue presentado por Altenix
5.A. ante la referida Intendencia, |z desestimacidn de la demanda no impide a Altenix 5.4, presentar
un nuevo proyecto urbanistico ante la misma, asi como ne afecta su patrimonio ni le genera
obligaciones de pago de ninguna especie.

Winterbotham Place, Malborough & Gueen Sreets, P.O. Bowx N-3028
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Nota 27 - Hechos posteriores

Con posterioridad al 30 de setiembre de 2016 no se han producido hechos o circunstancias que
puedan afectar significativamente la situacion patrimonial, los resultados de las operaciones y los
flujos de efective de la Seciedad o que requieran su exposicion en los presentes estados financieros.
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Anexo 11 Informe de Contingencias Legales

Montevideo, 26 de julio de 2017

Superintendencia de Servicios Financieros
Banco Central del Uruguay
PRESENTE.-

Ref.: Emision de
Obligaciones
Negociables de
ZONAMERICA S.A.

De nuestra mayor consideracion:

Por la presente, en nuestro cardcter de asesor legal de Zonamerica
S.A., a su solicitud y en virtud de la emisién de Obligaciones
Negociables escriturales de oferta pihblica a ser emitidas por la
compaiiia, informamos que a la fecha no tenemos conocimiento de
litigios en tramite que ameriten, por su materialidad, una especial
consideracion en relaciéon con el cnmplimiento de las obligaciones

asumidas por Zonamerica.
Sin otro particular, saludamos a Uds., muy atentamente.

Dr{'{]gﬂos ; deres
:F
Asé\sfr gal \\\

.
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Anexo 12 Actas de Directorio y Asamblea

Testimonio notarial del acta de Asamblea General Extraordinaria de Zonamerica S.A. de
fecha 4 de Julio de 2017 resolviendo aprobar la implementacién del Programa de
Emision, estableciendo sus condiciones, y resolviendo, asimismo, la emisiéon de la ON
Serie 1.

Testimonio notarial del acta de Directorio de Zonamerica S.A. de fecha 5 de Julio de 2017
estableciendo las condiciones correspondientes a la ON Serie 1.
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ESC. MARIA VERONICA PEREZ DEL CASTILLD CHIAPPARA - 1481712

ACTA DE ASAMBLEA GENERAL EXTRAORDINARIA DE ACCIONISTAS DE
ZONAMERICA S.A.

En |2 cludad de Montevideo, el 4 de julic de 2017 , siendo las 10:00 horas, en al local
ubicade en &l Edifido 100, local 124, Ruta 8, km 17.500, se relinen los accionistas de
ZONAMERICA S.A {en adelante “la Sociedad”) en Asamblea Genersl Extracrdinaria,
segdn convocatoria efectuada por el Directorio de la Sodedad con fecha 20 de junio de
2017.

Segiin consta en el Ubro de Registro de Accionistas v Asistensia a Asambleas, se ha
inscripto un accionista, representado por los Sres. Orlando Deovat e lsidoro Hodara en su
cardcter de Presidente y \Nicepresidente del Directorio de ZONAMERICA Ltd.

ACCIOMNISTA, CAPITAL WOTOS .
H
IOMNAMERICA Ltd,, representada 7B2.855.410 7621.859.410

par lsidoro Hodara v Orfande Dovat

En virtud de representar el accionista concurrente 3 la Asambles Iz totalidad del capital
integrads de la Sadedad, el cuzl asciende a a fecha a 2 suma de $ 762.859.410 [pesos
uruguayos setecientos sesentz y dos millones achodentos cincuenta vy nueve mil
cuatrocientos diez) no son necesarias fas publicaciones previas confarme lo dispone &l
articulo 347 de la Ley Nro, 16.060 de Sociedadas Comercialas,

Se deja constanda que: 1) En tamto representantes estatutarios, los representantes de
ZONAMERICA Ltd. no 52 encuentran comprendidos en las limitaciones del Art. 351 de la
Ley N2 16.060. 2) Concurre a la presente Asamblea el Sindico de la Sociedzad, el Sr. Danial
Azzini. 3} Con anterioridad a la presente Asamblea de Accionistzs, el Sindico de la
Sodedad presentd dictamen favorzble sobre el programa de emisién de cobligaciones
negocizbles escriturales de oferta piblica no convertibles en acclones s ser
implementade por [z Sociedad v sobre la emisién de la primera serie de obligaciones
negocizbles por parte de la Sodedad en el marco de dicho programa, conforme a lo
estzblecido en el numeral N* 10 del artfoulo N° 402 de la Ley N* 16.060.

Se pona a consideracidn el orden del dia de acuerde 2 la convocatora efactuada por el
Directorio.

1) st ign de Presidante da | mhblea.
Puesto a consideracion el primer punto del orden del dia, se resuelve por unanimidad

desigrar 2l Sr. Orlando Dovat come Prasidente de la Asamblea, quien no serd asistido por
Secretario.
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Puesto a consideracion el segundo punto del orden del dis, y considerando el informe dal
Sindica, & resuelve por unanimidad aprobar 2 implementadion de un programa de
emision de obligadones negoclables escriturales de oferta pdblica no convertibles en
accipnes, al ampare de lo dispuesto por la Ley N* 18627, asi como demss normas
- reglamentarias v complementarizs vigentss, por un monto miximo de hasta USS
30.000.000 (délares estadounidenses treinta millonss), bajo =l cual la Sodedad podrd
ermitir una o mds serfes de obligadionss negociables, de acuerdo a las siguiertes
condicionas generales del programa de emision (en sdelante “el Programa de Emisidn®}:

Emigor:

Tonamerica 5.0 [2n edelante “el Emisor®)

Instrumento 2 emign

Programa de Emisidn, bajo la Ley N*15.627, Inscripto en el
Registre de Valores del Banco Central del Uruguay [an adalante
"BCUM) por fiesslucian N [+] de fecha [=].

Naturaless puridica:

Obligaciones Megociables eserturales, no corvertibles en
acclones regidss por la Ley N2 18827 v normas reglamentarias
¥ complementasias

Cferta y Cotizacidn:

Las Obligaciones Megodables sardn ofrecidas medante oferta
poblica en la Bolsa de Valores da Montavides (er adelanta la
TR

Monto dal Prbgr::m_'_

El monto mdxime & emitir bajo el Programa de Emision serd de
USS 20.000.00C délares estadounidenses treints millones].

Moneds de Emislin

Ddlares estadounidenses,

Rango de los Titwlos:

Las tiulss eonsttulrdn abligaciones directas e incondiclonales y
ng subordingdes e la Sociedad. Sé repagsman an ple de
lgualded [pori-possu]l con todas ks demds obligaciones
finencleras no garantizadas contraidas o que contraiga en &l
furturo gl Emisar.

Plaza:

Serd detanminade para Sda una de [as series a emitirse bajo
£ste Pragrama de Emisign.

Farlodo do Gracia:

Serd determinade para cada una de las series a emitirse bajo
st Pragrama de Emiside.

Monada de repago:

Se cancelard an délares estadounidenses, En caso de que ex5ta
restrlcclones |agales, se podra canceler en moneds locel & tipo
de carmbla interbancarda comprador de cerre del diz anterior 2l
page gue fije ] BCL.

Reveate anticipado:

Las series que se emitan balo el Programa de Emisldn Inclulrdn
al derecho del Emisor dé rescatar antcipadamants |25
Obligacionas bagociaties amitidas.

Tribuwtos:

El Emisor na rearmbolscd & los Htulsres de las oblgneionas
nagociables [“Titulares™] por cuslguier tribute Que recaiga
sobre koy pagos a efectuarse bzjo ks obligaciones negociabies,
nl gue graven |a tenends o venda de les mismas, [os qua serdn
en todo cass de cuents de fox Thulares. Les wibutos
correspondientes Serin  soporides por & parte gue
cxrasponda  [Emisar wio Titwlargs) de acoerde com |
lagislzcidn vigente en cada momenta

Agente de Pago:

Wi

Entidad Registrante:

=0

Entidad Reprasemante:

]

Agends Calificador:

FIKScr.

Agente Estructurador y Coiecador:

Kobilts Asesor de Inversion |

Asesor Legal de la Emisidn:

Pogadas, Posadas v Vecing |

Actuacian de los Obligecionistas:

Lod  Titwlares g lag  Oblighciones  Megecisbles  {los |
“Obligachonistss™] sodrén Bctuar  en Asemblea da|
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e Obligacionistas segin se detalla en el Do

ESC. MARIA VERONICAIPEREZ DF TILLO CHIAPPARA - 1481772

endran derecno a voto aguelios Obligacionistas presentss en

la assmblea que estén debidamente registrados come titulares

de las Obligaciones Negociahlas, Cada Chbligaddn Negociahle

dars dareche a un voto, A fin de determinar fos quérum para |

sesionar y las mayorias correspondientes para reselver, no se

| tendrdn en cuenta ni tendrdn derecho 3 voto aquellas

Obligaciones Negociadles que hubieran side adquiridas per = |

Emisor, sus accionistas, las sociedades conercladas par el |

| Emisar de conformidad can lo establecido 2n el art. 49 da la Lay |

de Sodedades Comerciales, &l Sindico o los integrantss de la

Comisidn Fiscal del Emisor, [os integrantes del Directorio del

Emisor o personal gerencial del Emisor. Bl Reprasentznte de los

Obligacionistas pacrd exigirle al Emisor, sus accionistas, las

sodedades cantroladas por el Emisar de conformidad con la

establecido en el art. 49 de la Ley de Socledades Comercialas, al

sindico o los integrantes de la Comisidn Fiscal del Emisar, los

integrantes de! Directorio o & personal gerencial del Emisor que

declaren por escrito v bajo su responsahilidad si han adguiride,

directa o indirectamente, Cbligaciones Negodiables o 5 ests en

conatimiento de que algung de alfes lo haya hecho ¥ que
indigue su morta.

AV

& Emisign.

| Las resoluciones se adoptardn por Obligzcionistas prasentes
Que representen més del 50% (cincuenta por denta) del caphtal |
adeudade v en circulacidn bajo todas v cada una de las serias l
| de Obligaciones Negociables emitidas bajo el Programa, salvo

que el Documento de Emisidn requiera una mayoria mayer.

|Se requarid el woto conforme de Obligacicnistas que!
| representen como mimima el 75% (setents v dinco por danto)
del meonto de capitzl adeudado ¥ en circulacién bajo las
Cbligaciones Nagodable: de 1z Serie que se ves afectada por
dichs resolucidn, deducidas las Obligaciones MWegodables
propiedad de las entidades o personas mencionadas en el
Articule 16 d¢ la Recopilacién de Mormas de Mercade de
Valores del Bancc Central del Uruguay , psrz adoptar
resoluciones que pretendsn acordar con & Emisor: 1) Iz
sustitucion del Representante de los Chbligacionistas v del
Agente del Pzgo v de |2 Entidad Registrants; y T modificaciones
&n los términes v condiciones de la emisidn y per tanto, en &l
Documents de Emisidn, respecto de los siguizntes téominos: a) ]
el atorgamilents de cuitas o esperas de capital o Intareses o de

cualquier otro monte adewdado por  las Dbﬁgadunesl
Megodisbles; b) modificaciones en las fechas de papo en|
benefido del Emisor; ¢} modificaciones en las tasas de interés ©

forma de pago de intereses en beneficio del Emisor; v d)

saneamiento de Eventos de Incumplimiento con carécterl
retroactivo, |
Se requerird el woto conforme de Oblizacionistas gque|
regresanten como minime el 355% (noventa v ¢ince par diento)

del monto de capital adewdade v en dreulacién bajo Tz Emisién

y el 5% {noventa v cinco por clente] del monto de capital

adeudade y en circuladdn bajo las Obligacicnes Nagodiables de

|a Serie que 58 vea afectada por dichs resolucidn, deduddas [as

Obligaciones Negocisbls propledad de las entidades o

persanas mencionadas en ¢l Articulo 15 de la Recopilacidn de

358



Mormas de Mercada de Valeres del Banco Central del Uruguay,

de Obligacionistas.

para adoptar resoluciones que pretendzn acordar con el
Emisor; &) cambios en la moneda de page; yw/o b) reduceidn del
porcentaje requerido para confarmar una mayor(a o reduccidn
' de las quérum pera sesionar requeridos en cuzlguier Asamblea |

Ley y jurisdiccion aplicable: Repiiblicz Oriental del Uruguay.

4 los fines precedentemente expuestos, y sin perjuicio de las facultades gue los Estatutos
Sociales asignan al Directorio de |a Sociedad, se delega en dicho drgano la determinacion
de la oportunidad, plazo, monto v demds condiciones de cada serie de obligaciones
negociables a emitirse bajo el Programa de Emisién.

Asimismo, se delega en el Directorio de la Sociedad, 2 inscripcidn de la Sodiedad y del
Programa de Emisién, incluyendo |as series a emitirse bajo dicho Programa, en el Registro
del Mercade de Valores del BCU y para la cotizacidn bursdtil de las obligaciones
negociables, Se delega asimisme en el referido Directorio, la negociacian, suscripcion u
atorgamiento de todos los contrates y/o documentos necesarios o convenientes a dichos
efectos, tales como, el prospecto de emisidn, el documente de emision, el contrato de
representznte de obligacionistas, el contrato de entidad registrante, el contrato de
agente de page y toda otra documentacion que estime pertinente a dichos efectos.

Envirtud de lo expuesto, y sin perjuicio de la aprobacion por esta Asamblea de lz primera
serie de obligacicnes negociables, se deja expresa constancia que, para futuras emisiones
de series de obligaciones negociables bajo el Programa de Emisidn aqui aprebado, no
sera necesaria la celebracién de nuevas Asambleas de Accionistas, siendo suficiente para
cada una de ellas, |a resolucidn del Directorio de la Sociedad.

3) Emisién de la primera serie de obligaciones negociables escriturales de oferta

Gblica, no convertibles en acciones

Puesto a consideracian el tercer punto del orden del dia v considerando el informe del
Sindico, se resuglve por unanimidad aprobar la emisién de la primera serie de
obligaciones negnciablas escriturales de oferta pablica, no convertibles en acciones, bajo
el Programa de Emisién (en adelante “ON Serie 17), por un monto méximo de hasta Uss
11.000.000 {délares estadounidenses once millones).

Conforme lo sefialado en el numeral “2” precedente, se delega en el Directorio de la
saciedad 13 determinacion de |a oportunidad, monto y demds términos y condiciones de
dicha emisién, asi como la inscripcion de la ON Serle 1 en el en el Registro del Mercado de
Valores del BCU, las gestiones para su cotizacion bursatil v la negociacidn, suscripdon y
otorgamiente de todos los contratos y/o documentos necesarios o convenientes a dichos
efectos.
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RVENTAL PAPEL NOTARIAL DE ACTUACION

Fk No 949818

iGh n accionista para aprobar'y firmar el acta de Asamb
" ESC. MARIA VERONICA PEREZ DEL CASTILLO CHIAPPARA - 1481712

Fuestc a consideracion el cuarto punto del orden del dis, se resuelve por unanimidad

designar al accionista de la sodedad representado en este acto por los Sres. Orlando

Dovat & |sidoro Hodara, para firmar [a presente Actz de Asamblea,

2
&
=
]
=
=
-1

5e deja constancia que el 5r. Orlando Davat suseribe la presente también en su calidad de
Presidente de la Asamblea,

No habiendo otros asuntos que tratar, se levanta |z sesidn siendo las 10:00 horas del dia
de la fecha.

-

ORLANDO DOVAT ~~~TSIDORO HODARA
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ACTA DE DIRECTORIO DE ZONAMERICA SOCIEDAD ANONIMA

En Montevideo, el 5 de julio de 2017, siendo las 11:00 horas, se redne el Directorio de
ZONAMERICA 5.4, (en adelante “la Sociedad”) con |3 asistencia de sus integrantes, Sres.
Orlando Dovat, Presidente, Isidoro Hodara, Vicepresidente, Gabriel Rozman, Director y
con la presenciz del Sindico de la Sociedad, Sr. Daniel Azzini.

Con fecha 4 de julio de 2017, la Asamblea General Extraordinaria de Accionistas de la
Sodiedad resclvié aprobar la implementacion de un programa de emisién de obligaciones
negociables escriturales de oferta pdblica, no convertibles en acciones, al amparo de lo
dispuesto por la Ley N° 18627, asi como demds normas reglamentarias y
complementarias vigentes, por un monto maximo de hasta US3 30.000.000 (ddlares
estadounidenses treinta millanes), bajo el cual la Sodedad podra emitir una © mas series
de ohligaciones negociables [en adelante “el Programa de Emision”), delegando en el
Directorio de la Sociedad la determinacidn de |a oportunidad, monto y demds términos y
condiciones de cada serie de obligaciones negociables a emitirse.

Asimismo, en la Asamblea antes referida, se resolvid aprobar la emisidn de la primera
serie de obligaciones negociables escriturales de oferta piblica, no canvertibles en
aceiones, bajo el Programa de Emisién (en adelante “ON Serie 1"}, por un monto méximo
de hasta USS 11.000.000 (ddlares estadounidenses once millones], delegando en el
Directorio de la Sodedad la determinacion de la oportunidad, monto y demas términos y
condiciones de cada serie de obligaciones negeciables a emitirse.

Se deja constancia que, con antericridad a [a presente reunidn del Directorio, el Sindico
de la Socledad, presentd al Directorio, dictamen Tavorable sobre la implementacion del
Programa de Emision y sobre la emision de fa ON Serie 1 por parte de |z Sociedad, en los
términos previstos en el numeral N° 10 del articule N° 402 de la Ley N° 16.060.

En virtud de lo expuesto, el Directorio resuelve por unanimidad aprobar los términos y
corrgspondientes a la ON Serie 1, a emitirse conforme a lo que 3¢ establece a

continuacion:

- Términos y condiciones de las ON Serie 1

Denominacién Obligadones Negaciables de Oferta Pdblica Serie N2 1
Emisor: | Zonamerica 5.A. (en adelante “Zonamerica”, “ZA% ¢ &l
“Emisor”, &n farma indistinta).
Pl corriad @2 Délares estadounidensas. |
Moneds de repago: Se cancelzrd en délares estadounidenses. En caso de t:_ue|

axista restricclones [egales, se podra cancalar en moneda |
lorcal al tipe de cambio interbancarie comprador de cierre
del dia anterior al pago que fije el BCU.

[ Wionto da Ia Sere: Hasts US5 11.000.000 (d6lares estedounidenses once
millanes)
Valor Meminal de las Titulos U535 2 [délares estadounidenses uno}
Plazo: 12 {doce) afios desde |a fecha de emision
Periodo de Gracia: & afios
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Loz fondos serdn  utilizacos por [ : para

ESC. MARIA VEROMICH PERES BER el Wasiiems Sa sy qaspmatriz v pars

redlizar inversicnes,

Lz reestructura de deuda finandera se realizard de |a
siguiente manera:

* Con el mante de la emisién, el Emisar pagard
dividendos i Zonamerica Led. poF
aprovimadamente USS 11 millanss,

*  Zonamerica Lid cancelard deuds financisrs por |

| aproximadamente USE 2 millones.
Régiman de Amortizacion; El cspital se amortizard en 6 cuotas, anualas, y|
consaoutivas, una vez finalizado el periode de gracia.

Si el dfa cle pago del capital no fuese un diz hikil bancario,
| el dia de page de capital serd &l primer dia habil ban=ario
siguiente. Se entenderd per dia inRaBil bancario, fos dias
sébades y dormingos del afio, asf como todos aquellos dias
en gue los bancos no funcionen, euzlquiera sea al mativs,
Interés Compensatorio: Las Dbligaciones Megecizhles devengardn intereses soore
el capital adeudado [ne smaortizado) 2 una tasz varisbie
squivalente a Libor (180 dias) + 4% en cada dfz de pago de |
| Intereses,

|

| Sin perjuicio de lo znterior, se astablzce que Iz tesa de
jirterés compengatorie en ningln case serd {) inferior 2
Una tasa norminal anual de &,00% (seis por ciento) v {if)
superior 3 una tass nominal znual de 7,25% (siete con
veinticinoco por dento).

Lz Tasa LIBOR se define como |z tass ofrecids en el
Mercada Interbancario de Londres para préstamos 2 180
dias, en Dolares Estadounidenses, que figure en la pantalla
Reuters a las 11 horas, hors de Londres, &l dia hakil
bancario inmedizto anterior 2l diz de pags de tersses (o
| del dia de pago de capital & intereses, sagln corresponda)
de que =e trate,

Los intereses se pagarén samestralmente, conténdose e |
primer periodo de intereses @ partir de la Feche de
Emisidn.

| Loz intereses se calcularén sobre la base de un afio de 360
| cias compuesto de 12 meses de 30 dias.

Interds Moratoria; 3% por encima de |3 tasa de interes Compensatorio.

Fecha de Emisidn: Se considerard como "Facha de Emigidn® el mismo diz de
Integracién de los fondos

Rascate Anticipado: El Emisor podrd optar por rescatar anticipadamente la

totalidad o parte de las Obligacionss Negociables (capital
2 intereses devengados hasts fa fecha de rescate) con una
notificacidn a (3 Entidad Representante, al Agente de
Pego, 8 la Entidac Registrante v 2l Banco Central del
| Druguay. |

| Para ejercer Iz referida option, € Emisar deberd notificar
|2 las instituciones descriptas precedentemente eon un
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plazo 0o menor a 50 dfas corrides desde el dia dz pago de
| Intereses o dia de page de capital e Intareses, si fusre &l
| casa, no pudiendo hacerla antes de cumplide el cuarto
| aniversario de la Fecha da Emision.

| & tales efectos se aplicardn Jos siguientas periodes v
I precios de pre-cancelacitn:
| = Entre e cuarte y gquinte aniversario de [a Fecha
de Emisidn: El Emisor abenzrd Ia totalidad o parte
' del Capital sdeudado, mds Jos  intereses
generades hastz la fecha, més una penalfidad
equivalente al 2,5% (dos con cinco por ciento] del
manta del Capital 2 ser rescatada.

|
« Durante el sexto aniversario de la Fecha de
Emisldn: El Emisor abonard 13 totzlidad o parte |
gel Caphtal adeudads, mds [os intereseg.]
generados hasta la fechs, més una penalidad
eguivalents 2l 2,0% (dos por dento} del monto

del Caphtal = ser rescatado.

« Durante e séptime aniversaric de la Fecha de

del Capital adeudado, mds Jos Intereses
generados hasta la fecha, mas unz penalidad
eguivalents al 1,5% {una con cince par diento] del
monto del Capital 2 ser rescatade.

« A partir del octave aniversario de l2 Fecha de
Emisidn v duranie 105 aniversarlcs restantes: El
Emisor zbonara la totalidsd o parte del Capital
adeudade, mac los intereses generados hast2 la
fechs, mis una penalidad eguivalente &l 1,0%
{uno por dento) del mento del Capital a ser
rescatado,

| Adidionalmente 2 lo anterior, el Emisor podrd optar por
| rescatar anticipadamente |2 totalidad o parte da las
Obligadiones Megociables (Capital & Intereses devengados
hasts el diz del rescate} en cualguler moments y sin
penalidad abenando la totalided o parte del saldo impago |
de Capital adeudado bajo las Dbligacionss Megaciables
mis los Imtereses devengados hasta el diz de rescate an|
caso de ocurric un Cambio Tributario. Se entends por
Cambia Tributario cuzlquier norma dictada por una
autoridad competents qua incremente la carga tributaria
sobre =l Emisor o sobre las Obligadiones Megociables o
que hiciere mas gravoso para el Emisor financiarse
mediante las Dbligaclones Nezgodakbles, incluyenda pero
| ng Hmitado @ normas relativas 8 exoneraciones vigentas

|para les Titulares de las Chligaciones Negociables, all
| régimen de deducibilided de los intereses pagados &

efectos del cileule del impuasto a las rentas, al régimen
de deduchilidad de pasivas a efectos del cficulo de la
imposicidn al patrimania, &l incremento de 25 retanciones
s sfectuar a los Titulares de las Obligaciones Megociables
{por Iss que el Emiser deba compensar 8 leg Titulares) o 2

Emislgn: El Emisor abonard la tomlided o parte |
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pendizn
sbliga a

sigufentes Cavenants:

Ratigs Financieros

[

tes de pago [capital y/o imtereses), of Emisor se
cumplir las sigulentes obligaciones v & respetar las

Rafic de Endesdamiento |: Mantener up ratio

Ceuds Financeras Total/Totl Active inferier o
igual a S0%.

Deuds Finandera: se define como toda deuda
financiera contraida por Institucion es Fnancieras
Locales o [nternacionales, persomas fisicas o
Juridicas, incluidas las Obligaciones Negociables.

Total Active: & define como |3 suma del Activa |
Corriente v Active Mo Carriente.

Ratio de Endeudamiento Il: E|l emisar deberd

mantener un ratlc de endeudamients (Deudz
Fnandera / EBITDA) deberd ser:

* inferior o igual a 4,5 2 partir del primer
aniversario de la Fecha de Emisidn v
hastz cumplide e tercer anfversario de
|z Fecha de Emisidn.

= inferior o Tgual @ 4,0 3 partir luege de
cumplide al tercer aniversaric de la
Facha de Emision y hasta sy cancaladidn. J

Deuda Financlera: se define como tods deuda |
financlera contraida por Instituciones Financierzs 1
Localas o Internacionales, personas fislcas n!
Juridicas, incluidas las Obligacionss Negociables,

EBITOA: (Resultade antes de Impuesto a la
Renta, Depreciacidn, Amortizacion e Interssss)
52 caleula come: caloulado como  Ingresos
aperativos menos costo da los bienes vendidos v
de los  ssrvicios  prestados  escluidas  las
depracizdones de blenes de uso y amortizaciones
de intangibles menos gastos de administracicn y
ventas excluldas las depreciaciones de bienes de
usa y amortizacionss de Intangiblas.

iz de Cobertura de uda: EBITDA ¢
JSERVICIO DE DEUDA FINANICERA t+1 mayar a
13

Se deberd calcular el EBITDA (Resultads sntes de |
Impuesio a la Renta, Depredacion, Amortizacidn |
& Intereses) al derre de cada ejercidio (afio “t"]. |

|
S2 deberd caleular 2l Servido de Deuda !
Financlera se calculz de la siguiente manera:
Amartizacidn 2 intereses de la deuda finzncierz
del afio t+1 (siguiente perfodal.
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Para el cdlcule de los ratios se tomardn en conslderacidn
los Estados Contables Auditades def Emisor al clerre de
cada ejercicle expresado en su moneda funcianal {ddlares
estzdounidenses), preparades de acuerds @ las normas)
contzbles adecuadas en Uruguay.

Estas ratios sordn controlades anuslmente por el
Representznte de los Obligacionistas  exclusivamente
sobre |z base de la Informacion que sutja del balance
anual auditade de ZA presentade al BCU, el cuzl deberd
remitir o directamente el auditor de ZA.

| Invgrsiones

| El Emisor no pedrd Slevar 2 cabe nf comprometerse 2
| realizar ninguna inversion en otras sodedades que no
| sean aguelizs controladas por Zonamerica Lid, por monios
| supariores a US$ 1.000.000,00 (ddlares estadounidenses
un millén} por afio, siempre en cumplimiente con lo
dispuesta en &l erticulo 47 de ia ley 16.060.

Se considerardn sociedsdes controladas por Zonamerica |
Lted., aguellzs que, en virud de participacionas sociales @ [
sccionarias o en mérto @ especlales vinculos, se
encuentren bajo la Influencia dominante de Zonamerica |
Lkd.

A i6n lotar | a fran
El Emizor no podrd perritie of convenir la revocadan ni la

cesitn de |z autorizacion de explotacidn de Zona Franca
privada otorgada por resolucion del Poder Ejecutivo de
fecha 16 de febrero de 1950, durante el nlazo de vigenda
de la Emisidn, sin la autorizacion previa de los
Obligacionistas gue reprasenten al menos 75% deal total
del capital adeudado y en dreulacidn de las Chligacionsas
Megociables al momenta de |2 decisidn,

Dividendes v Préstames a Accionistas

Durante el plazo de vigends de I3 Emisidn, el Emisor
podrd distribulr dividendes y realizar préstamos a
scclonistas slempre que se encugntre en cumplimiznto de
la totalidad de los Covenants estzblecidos en [z presente
dausula y que o5 cumpla una vez distribuices los mismos. |
Sin perjuicio de lo anterior, el Emisor no podra distribuir
dividendos y realizar préstamos a accionistas en @50 que
gl Emisar haya solicitado y se le hayo concedido una
extensidn cel plaze de repsgo de las Obligaciones
Megocizhles, salvo que la posibilidad de  distribuir
dividendos lo sprusben Obligacionistas que répraszmten al
menos 515 del total del capital adeudado v en circulacidn
al momente de la decisidn.

Caducidad  Anticipada. Definidén v |Sujste a lo previsto en la cldusula 12 del Documents de
Causales de Incumplimiento Erisidin, se praducird la caducidad anticipada de todos jas
alazos bajo las Obligaciones Negociables, volviendose
axigible todo lo adeudade cuando se verifique cualguiera
de las siguientes circunstancias (cada uno de ellos un |
“Eyarite dea (ncumplimiento™): ;
| + palta de peeo: La faits de psgo en la facha de
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2
nto o

pago correspondiante {ya sea 2

cualquier imperte correspondiente al pago de
capital, © a dos psgos correspondiertes
Interesss  adeudados -no  necesaramente
consecutivos- bajo las Obligaciones Negociables
siempre que diche incumplimierte no hubiera
sito subsanade dentro de [os veinte (20) dias|
habiles bancarios siguientes a Iz fecha de caga |
que se trate; [

Cross default: Fl Emisor incumpla cualguiera de
sus obligaciones de pago frente a tercenos por un

imparte individual o comjunto superior a LSS
450.000,00 {d&lares estadounidenses
cuztrocientos eincuenta mil} {o su contravalor en
cualquier otra moneda tomando |2 cotizacian
interbancaria del dfa hdbil bancaric anterior
publicada por el Banca Centrzl del Uruguay) v &l
referlde pago no fuera satisfecho a  su
verdimiente o resultera vencido, Iiquide y
exigible de acuerde 3 las leyes aplicables
(siempre qua dicho incumplimients no hubiera |
gldo subsanado dentro de los treinm {30} dias
hdbiles bancarios sigulentss a la facha de pago |
que se trate) o susceptible de ser declarado
vencido, liquide y exdgible antes de  su
corraspondisnte fecha de vendmisnta;

Incumplimiente de Cowvenapts: El Emisar no

cumpla une o més de las  “Covenants”
estzblecldes en |3 dusula 15 del Documento de
Emisidn.

Embargo o similar: S trabe un embarge contra |
2l Emisar per un imports gue exceda la suma de|
US$ 1.000.000,00 (ddlares estadounidenses um |
miliénl, o su contravalor en cualgulsr otrs |
moneda tomando la cotizadon mterbancaria dal |
dia hibil bancario znterior publicada por el Banco
Central del Uruguay, y tal medida no se levant= o
sustituya dentro de los noventa (90] dias hdbiles
"judiciales” (seglin lo dispresto en el artfcule 95
del Cddigo Genersl del Proceso) de haber sido
legaimente notificada al Emisor;

Cesadién de Pagos: Frr caso que el Emisor cese el

pege general de sus obligaciones o admita por
escrite su Imposibilidad de pagoe ante la
exigibilidad de sus deudas;

Declaraciones Falsas: Que cualguier dedaracidn

efectuada o dacuments presentado por e Emisor
2 {3 Entidad Representante, a |a Bolsa de valores |
de Montevideo o al Banco Central del Uruguay, |
contuviess falsedades materisles, informeacién |
relevante  distorsionada o__manlpulads  u
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ocultaciones ralevantes, que razonablements
hubieren podido determinar |2 decision de un!
inversgr dillgents.

+  Incumplimisnt normas fiscales a bles:
Cue con posteriorided a la Emisidn se produjem
por parte del Emiscr un incumplimiento de sus
obligaclones tributarias por un manto superior 3
Uss 1000000 [dblares sstadounidenses un
miikén] incuidas |las sancienes carrespondientas,
y siempre gue tal incurnplimiente hubiers sido
determinads por un scto administrative firme y
definitive

+ Cambip de Control en el Emisor: 5 produacs un
rzmbio de comtral ["Cambio de Control”) con
respecto &l Emisor. Se entlende por “Control” el
derecho, directa o indirectamente, de votar al
mencs el 50% del paguets acclonzrio del Emisor
o la direccién de la administracion o politicas dal
Emisor, ya sea & través de [a tenenda de |
acciones, por contrate o de cuslquier otral
manara, |

| Mecanismao de Suscripcion
Adjudicacion

y | La suscripeién de las Obligaciones Megocables se realizard
on la BV entre lzs [=] horas del dia [«] de [«] de 2017 y
las [#] horas del [«] de [#] de 2017, fecha &n la cual s&
cerrara el plazo para fa suscripcicn (“Cierre del Periodo de
Suscripeidn®).

Las Obligacionss Negociables se adjudicardn 3 los
| oferentes al Clerre del Periodo de Suscripcian.

Integraciém

'Lz intagracion del monto adjudicado, deberd realizarse en
ddlares transfersncia dorsnte Jos tres dias habiles)
contados a partic del dltime dia del Perfode de
Suscripaidn, adardndese gqus dicho plazo wercerd 3 125 16 |
horas del tercer dis, fecha =n la cual se procederd 3 la
emisidn de los Thulos {2 “Fecha de Emisién”).

_ comision de distribucidn Trameo
| Wlinorista y General:

La comision de distribucicn parg los intermediarios que
intervengan er l Trams Winorista v General sers de 0,5%.

f Inseripcidn

L=s OM Sarlz 1 seran Inscriptas en el Registro de Mercado

de Valores gel BCU

Se encomienda 2 la Gerencia la fijacion definitiva de! momento de la Emisidn y de la tasa
de interés conforme a los parametros aqui fijados, asi como la fijacion de los demas

términos y condiciones de a5 ON Serie 1, no expresamenta detallades en la presente.

2. Cantratos reladonados con la @misién de las ON Serie 1

El Directorio resuahe aprobar el otorgamiento y ejecucién por la Sociedad, respecto de
todos los documentos relatives a la emisidn de la ON Serle 1, v de cualguier modificacion,

adends, etc., de los mismos y la asuncion por parte de ésta de todas las obligaciones gue

son puestas a su cargo baio dichos decumentos,

entre otros: Documento de Emisidn,
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ESC. MARIA VERONICA PEREZ DEL CASTILLO CHIAPPARA - 1481772

Contrato de Entidad Registrante, Contrato de Agente de Pago, Contrato de
Represertants de Obligacionistas, v Contrato de Colocadidn, v en general todos los
documertos, contrates, convenlos, etc, que sean necesarios o requeridos para dicha
emision yo cualquier ofro documento, formalidad, requisito, etc, necesario o
convenierte en ralacidn 2 la misma.

Agimismeo, se resuelve aprabar, ratificar y confirmar cualquier otro contrato, acuerdo o
documnents gue 3 Iz fecha de celebracian de la presente sesidn haya sido celebrade por
Sociedad o que esté privimo a celebrarse, a efectos de Iz implementadién del Programs
de Emisidn v de |a emision de kb ON Serie 1.

Mo siendo para mds, sa levants la sesicn.

/)

i
ORLANDO Dg;.‘r _~TEIDORO HODARA
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CONCUERDA bien y fielmente, con el original, de su mismo tenor que tuve a la
vista y con el cual he cotejado este testimonio. EN FE DE ELLO, a solicitud de
ZONAMERICA S.A. ¥ para su presentacién ante quien correspor';da, expido el
presente, que selio, signo y firmo, en siete hojas de papel notarial de actuacién de
la serie Fk mimeros 949804, 949819, 949818, 949817, 949816, 949815, 949820

en la ciudad de Montevideo el dfa diecisiete de julio de dos mil diecisiete.-

ARANCEL OFICIAL |
Articuly ? £ I||

Honwratin: SQT.;L’“‘ I

Mot Net. 8..9E. ‘ _ |
Verdnica Perez del Cabuiile

Escribana PLLICA
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