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Dictamen de los auditores independientes

Sefiores Administradores de
Cerealsur Ltda.

Hemos auditado los estados contables especiales consolidados de Cerealsur Lida. (1a Sociedad) y su
subsidiaria, que comprenden el estado de situacion patrimoniat consolidado al 31 de diciembre de 2010y los
correspondientes estados consolidados de resultados, de evolucién del patrimonio y de origen y aplicacion de
fondos por el periodo especial de doce meses comprendido entre el 1 de eneroy el 31 de diciembre de 2010,y
sus notas que contienen un resumen de las politicas contables significativas aplicadas y otras notas
explicativas, los cuales se incluyen adjuntos.

Responsabilidad de la Administracién sobre los estados contables especiales

La Administracién de la Sociedad es responsable de la preparacion y presentacién razonable de estos estados
contables especiales consolidados de acuerdo con las normas contables adecuadas en el Uruguay. Dicha
responsabilidad incluye el disefio, implantacién y mantenimiento de un sistema de control interno adecuado
para la preparacion y presentacién razonable de estados contables que estén libres de errores significativos
debido, ya sea, a fraude o a equivocaciones, la seleccion y aplicacién de las politicas contables, y la realizacién

de estimaciones contables que sean razonables en las circunstancias.
Responsabilidad del Auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre estos estados contables especiales consolidados con
base en nuestra auditorfa. Efectuamos nuestro examen de auditoria de acuerdo con Normas internacionales
de auditoria. Estas normas requieren que cumplamos con requisitos gticos y que planifiquemos y realicemos
1a auditorfa para obtener una seguridad razonable acerca de si Tos estados contables se encuentran libres de
errores significativos.

Una auditoria comprende la ejecucion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre las cifras
y revelaciones expuestas en los estados contables. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del
auditor incluyendo la evaluacion de los riesgos de errores significativos en los estados contables, debido ya
sea a fraude o a equivocaciones. Al realizar dichas evaluaciones de riesgos, el auditor considera el sistema de
contro! interno relevante para la preparacién y presentacién razonable de los estados contables de la entidad
con la finalidad de disefiar procedimientos de auditorfa que sean apropiados en las circunstancias, pero no
con la finalidad de expresar una opini6n sobre la eficacia del control interno de la entidad. Una auditoria
comprende asimismo la evaluacién del grado de adecuacitn de las politicas contables utilizadas y la
razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la Direceidn, ast como la evaluacion de la
presentacién general de los estados contables.
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Consideramos que la evidencia de auditorfa que hemos obtenido es suficiente y apropiada para sustentar
nuestra opinién de auditorfa.

Opinién

En nuestra opini6n, los referidos estados contables especiales consolidados presentan razonablemente, en
todos sus aspectos significativos, la situacién patrimonial consolidada de Cerealsur Ltda. y su subsidiaria al 31
de diciembre de 2010, los resultados consolidados de sus operaciones y los origenes y aplicaciones de fondos
consolidados por el perfodo especial de doce meses comprendido entre el 1 de enero y el 31 de diciembre de
2010, de acuerdo con normas contables adecuadas en el Uruguay.

Con esta misma fecha hemos emitido nuestra opinién de auditoria, sobre los estados contables especiales
individuales de Cerealsur Ltda. por el periodo especial de doce meses comprendido entre el 1 de enero yel 3t
de diciembre de 2010, De acuerdo con normas contables adecuadas en el Uruguay, Cerealsur Ltda. deberd
presentar sus estados contables especiales consolidados con su subsidiaria y sus estados contables especiales
individuales, los cuales en conjunto, constituyen los estados contables cuya presentacion es requerida para
dar cumplimiento a las normas contables adecuadas en el Uruguay. Los mismos se incluyen en 1a seceioén 11
de este informe,

Montevideo, Urugnay
21 de marzo de 2011

uoweﬁc‘f"’d . |
Mcwgrﬁ /F'”/ p/(/ﬂt

OMAR E. CABRAL QUINTAS
CONTADOR PUBLICO
SOCIO
CJ.BRLL 14854




CEREALSUR LTDA

ESTADO BE SITUACION PATRIMONIAL ESPECIAL CONSOLIDADD

al 31 de diclembre de 2010
{Cifras expresadas en ddlares estadounidenses)

ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE

DISPONIBILIDADES (Nota 6}
Cala
Bancos

CREDITOS POR VENTAS

Deudores por servicios {Nota 7)

Parttes relacionadas (Nota 17)

Documentos a cobrar

Menos: Previsida para deudores incobrables {Neta 13)

OTROS GREDITOS
Anticipos a proveedores
Seguros a vencer

Gastos a recuperar
Créditos fiscales {Nota 10.3)

TOTAL ACTIVO CORRIENTE
ACTIVO NO CORRIENTE

BIENES DE USO (Nota 8 y Anexo 1)
Valores originales
Menos: Amardizacién acumulada

INTANGIBLES {Nota 8 y Anexo 1)
Anticipos a proveedores

Valores originales

Menos: Amortizacidn acumulada

TOVAL ACTIVO NO CORRIENTE
TOTAL ACTIVO

31.12.2010

101.985
1.332.251
1.434.236

2922222
1.601.623
79.131

{1.119.615}
3.483.261

408.971
145.935
21.455
794.953
1.371.314
6.288.81%

5.674.851

3.673.091
2.001.760

351112

253.767.384
(38768830

227.349.664

229.151.424

235.640.235

31,42.2009

97723
1116032
1.212.765

1.869.386
1.154.797
227150

{1.476.661)
1.774.672

2,070,330
169.686
206630

2.789.578

5236.222
§.223.649

5.469.657

3.022.379)
2.447.278

2.627.085
252.567.422
(30004019}
235130489
237.637.767
45.861.416

Las notas 12 28 y el Anexo 1 que se adjunian forman parte de Jos presentes estados contables especiales.
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CEREALSUR LTDA

ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL ESPECIAL CONSOLIDADO
al 31 de diclembre de 2010
{Cifras expresadas en ddlares esladounidenses)

3t.12.2010 3.42.2009
PASWYVO
PASWVO CORRIENTE
DEUDAS COMERCIALES
Pravesdores locales 1.744.949 9.452.928
Beudas con conbatistas 4.604.780 8.032.129
Retenclones & contratistas 1.745838 2.305.069
Documentos a pagar 4052407 3971611
Proveedores det exterior (Nota 10.1) 3811678 1.522.905
Anticipos de clientes 70.111 77.151
Partes relacionadas {Nota 17.1) - 32316
$6.029.663 26.204.169
DEUDAS FINANCIERAS {NOTA 11)
Documentos a pagar (Nota 17,1} - 4.305.332
intereses a pagar {Nota 17.1) - 1.423.078
Obligaciones negodiables 5511208 1161208
Préstamos bancaros 5.000.000 3.300.000
10.611.208 10.189.616
DEUDAS DIVERSAS
Provisknes varas 610452 1.234.210
Canon a pagar {Nola 10.2) 804.905 594.465
Paries refacionadas (Nela 17.1) 676.103 -
Acreedores por cargas soclales 166,882 509201
Ingresos & devengar {Nota 17.1) 814.000 -
Provision pata beneficlos soclales 448,081 449666
3.530.340 2.787.542
TOTAL PASIVO CORRIENTE 30.071.211 39.271.267
PASIVO HO CORRIENTE
DEUDAS FINANCIERAS (Nola 11}
Bocumentos a pagat (Nota 17.1} 42.674.205 40.119.7 14
lntereses a pagar (Nota 17.1) 1.316.711 -
Obligactones negociables 82.650.000 §7.000.000
Gastos da emiskén a devengar {1.128.442) {1.231.811)
Préstamos bancarios 13.250.000 17.500.000
138.762.474 143.387.923
BEUDAS DIVERSAS
Partes refacionadas {Nota 17.1) 4.120.460 6.351.249
ingresos a davengar (Nota 17.1) 2.080.000 -
Provisién para beneficios soclales 360.780 -
Impuesio ala renta diferido {Nota 12) 1.807.030 947 518
Garanlias de cligntes {Nota 10.4) 74.557 75.076
8.551.877 7.413.843
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 145.314.351 150.801.765
TOTAL PASIVO 175.385.562 150.073.033
PATRIMONIO (seplin Estado respective y Hola £4)
AFORTES BE PROPIETARIOS
Capital integrado 19,947 19.947
19.947 19.847
APORTES A CAPITALIZAR
Apdrtes a capftalizar - Primas de emiskén 19.434.687 19.434.687
19.434 687 16.434.6587
RESERVAS
Reserva legal 3.784 3784
RESULTADOS ACUMULADOS
Resultados de elercicios anteriorss 35.320.665 23.162.813
Resultade del perfeda 13.167.152
36.329 865
TOTAL PATRIMONIO 55.788.383
TOTAL PASIVO ¥ PATRIMONIO 235.640.235 245.861.416

Las notas 1 226 y el Anexo 1 qua se adjuntan lorman parta da los prasentes eslados contables especiales.
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CEREALSUR LTDA

ESTADO DE RESULTADOS ESPEGIAL CONSOLIDADO
por el parfodo especial de 12 meses comprendido entre o1 1° da enero y 41 31 de diclembre de 2010
(Ciltas expresadas en ddlares estadounidenses)

INGRESOS OPERATIVOS {Nota 1.2)
Ingresos aeronaiticos
Ingresos comesciates (Notas 17.2 y 17.4)
Ingresos por obrag

COSTO DE LOS SERVICIOS PRESTADDS
Canon {Notas 1.2y 10.2)
Operador asroportuanio {Nota 10.1)
Costo por obras
Garanlias {(Nota 19)
Nantenimlento
Remuneraclones y cargas soclales
Seguios
Degreciacionas y Amortizaciones

RESULTADO BRUTO
GASTOS DE ADMINISTRACION Y VENTAS {Nota 15.1)
RESULTADOS DIVERSOS

Ingresos por obras {Nota 18)

Costo por obras {Nota 18)

Oftros resuflados diversos (Nota 15.2)
RESULTADOS FINANCIEROS (Nota 15.3)
RESULTADOS ANTES DE IMPUESTOS
IMPUESTO A LA RENTA {Nota 16}

fmpuesto corriente
Impuesto diferido

RESULTADO DEL PERIODO

31.42.2010

26.028.729
24.947.275
11.179.497
62,166.501

{6.656.554)
(693.191)
{10.849.335)
(686.375)
{3.689.419)
{5.530.216)
(248.295)

15.607.066
{43.940.551)

18.214.950
(6.154.787)

2.387.636
(1.558.178)

107.778)
721.680

(6.835.464)
5.946.349

(520.497)
959.562

{1.480.059)
4.466.290

31.42.2000

19.336.081
15.282.236
. 74266630
108.884.856

(4.480.687)
(483.737)
{72.103.534)
(642.350)
{1.612.113)
{3.489.218)
(272.633)

(3.365.744)
{86.460.016)

22.424.940
(6.243.068}
16.943.642

{16.576.298)

o (41708)
326.635

8.141,705,
8.365.802

{1.441.422)
. B2u2672
4.801.250

13.167.162

Las notas 1 a 26 y e Anexc 1 que se adjuntan forman parte de los presentes estados contables especiales.
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por el periodo especial de 12 meses comprendido entre el 1° de enero y ¢l 31 de diciembre do 2010

CEREALSUR LTDA.

ESTADO DE EVOLUCIGN DEL PATRIMONIO ESPECIAL CONSOLIDADO

{ cifras expresadas en difares esladounidenses)

Capital Aportes y compromisos Reservas Resuitados Patrimenlo total
a capitatizar acumulados

SALDOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2008
Apories de prepletarios
Cuatas Soclales 19.47 19.947
Apoiles a capitalizar §9.434.687 19.434.607
Gananclas retealdas
Reserva Legal 37e4 3784
Resultados no asignados 20.505.029 20.505.029
TOTAL Al 31 BE DICIEMBRE DE 2008 £9.947 49.434.687 3784 20505023 39.863.447
MODIFICACIONES A LOS SALDOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2008 (NOTA 2.21) 2657784 2.657.784
FOTAL AL 31 DE RICIEMBRE DE 2008 MODIFICADOS 19.947 19.434.657 3784 23,162.813 42.621.231
RESULTADOS DEL PERICDO 93,167,162 13.167.152
SUBTOTAL 19.947 19.434.687 3.784 36.379.965 55.788.383
SALDOCS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2009
Aportes de propletarios
Cuatas Soclales 19.947 19.047
Apodles a capiializar 19.434 687 19.434.867
Gananclas relenidas
Reserva Legat 3.784 aT7e4
Resuilados no asignados 36.329.965 36.320.065
TOTAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 2009 19.947 12.434.687 3784 36.323.965 55,788,383
RESULTADOS DEL PERIODO 4.466.290 4.466.260
SUBTOTAL - - - 4.466.280 4.466.280
SALDCS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2010
Aportes de propletarios
Cuatas Sociales 19.947 19.947
Aportes a capitalizar 10.434.687 19.434.687
Ganancias retenldas
Reserva Legal 3784 3784
Resultados no asignados 40.786.255 40,796 265
TOTAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 2010 18.947 19.434.687 3.784 40.796.255 60.254.673

Las rolas 1226y & Anexe 1 que 5o adjuntar: forman parte de tos presentes estados contables especiales.

B
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CEREALSUR LTDA.

ESTADQ DE ORIGEN Y APLICACION DE FONDOS ESPEGIAL CONSOLIDARG
por sl periodo especial de 12 meses comprendido entre ef 1° da enero y ! 31 de disiembra do 2010
{cifras expresadas en délares estadounidenses)

1. FLIJO BE FONDOS ASOCIADO A ACTIVIDADES OPERATIVAS 3£,42.2010 31.42.200%
Resultado del periodo 4.466.280 13.167.152
Ajustes: Deprectacién y amortizacién de blenes de uso e intangibles 17.415.625 5.175.687

{Disminucién} f Creacién prevision incobrables {357.048) 299.937
impuesto a la renta diferide 859.662 {6.242.672)

Camblos en Actives y Pastvos

E-l

W

Créditos por Ventas {1.351.543) 3.646.365
Otros Créditos 3.864.208 7.084.407
Deudas Comerclales {10.2684.446) 3.635.193
Deudas Diversas 921270 1.034.886
Tolat Camblos en Actives y Pasivos {6.828.811) 15.400.851
FLUJO DE FONDOS PROVENIENTE DE ACTIVIDADES OPERATIVAS 15.654.520 27.800.855
. FLUJO DE FONDOS ASOCIADO A INVERSIONES

Disminucién anticlpo a proveedores 2275974 19,395.781
Incremento neto da intangibles y blenes de uso {11.405.156) £76.550.196)
FLUJO DE fONDOS APLICADOS A INVERSIQONES {9.129.182) {57.194.415}

. FLUJO DE FONDOS ASCCIADO A FINANGIAMIENTOD
{Disminucién} / Aumento de dewdas finacieras {6.303.857) 21.017.288
FLINO DE FONDOS {APLICADOS A}/ PROVENIENTES DE FINANCIAMIENTQ {6.303.857) 21.017.288
4 AUMENTO J {DESMINUGION) DEL FLUJO NETO DE EFECTIVO 221481 (8.376.274)
& SALDO INICIAL DE EFECTIVO 1.212.755 9.589.029
6 SALDOQ FINAL DE EFECTIVO 1.434.236 1,212,755

Las nolas 1 a 26 y el Ansxo 1 que se adjuntan forman parte de los presentes estados contables especlales,

i
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CEREALSUR LTDA.

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES ESPECIALES CONSOLIDADOS
por el periodo especial de 12 meses comprendido entre el 1 de enero y
el 31 de diciembre de 2010

NOTA 1 - INFORMACION BASICA
1.1 Naturaleza juridica y contexto operacional

Cerealsur Ltda. (la Sociedad) es, desde el 13 de octubre de 2005, una sociedad de
responsabilidad limitada con un capital de $ 543.500, representado por 1.087
cuotas de $ 500 cada una. lLos socios de la Sociedad son Alaska Green
Corporation, que posee el 99,908% del capital y Pucket Corporation que posee el
0,002% restante. La reforma de estatutos fue inscripta ante la Direccién General de
Registros - Registro de Personas Juridicas Seccidon Comercio — el 24 de octubre
de 2005.

Fue inicialmente constituida como sociedad anénima el 5 de noviembre de 2002
con un capital contractual de $ 1.500.000. Sus estatutos fueron aprobados por la
Auditoria Interna de fa Nacion el 2 de diclembre de 2002,

Con fecha 29 de junio de 2006, la Asamblea General Exiraordinaria de Socios
resolvic modificar el articulo 2 del Contrato Social, adaptando el objeto de la
Sociedad a lo estabiecido en el articulo 47 de la Ley de Sociedades Comerciales y
por Documento privado de fecha 5 de diciembre de 2008, los socios de Cerealsur
Lida, otorgaron la modificacion del Contrato Social, inscripta en el Registro
Nacional de Comercio con el numero 26267, el 8 de diciembre de 2008, publicada
en el Diario Periédico Profesional el 18 de diciembre de 2006 y en el Diario Oficial
el 21 de diciembre de 2006,

El 27 de agosto de 2003 la Sociedad compré en U$S 34.000.000 (ddSlares
estadounidenses treinta y cuatro millones), el 100 % de las acciones de Puerta del
Sur S.A. (la Subsidiaria), valor nominal $ 180.000 (pesos uruguayos ciento ochenta
mil), mediante el procedimiento de subasta publica al mejor postor, realizada en la
Sede de la Bolsa de Valores de Montevideo.

De acuerdo con sus Estatutos, aprobados por la Auditoria Interna de la Nacion con
fecha 28 de enero de 2003, el objeto de Puerta del Sur S.A. es la administracion,
explotacion y operacién, construccion y mantenimiento, del Aeropuerto
Internacional de Carrasco (AlC) “Gral. Ceséreo L. Berisso”, en lo que refiere a las
aclividades aeroportuarias y no aeroporiuarias, incluyendo actividades
comerciales, -comprendiendo el régimen de tiendas libre de impuestos (tax free
shops)-, y de servicios que complementen dicha actividad aeroportuaria, conforme
a las previsiones de la Ley N° 17.555, el Decreto 376/002, el cual incluye como
documento complementario ef “Régimen de Gestion Integral’, y el contrato firmado
entre el Ministerio de Defensa Nacional (MDN) y la Corporacién Nacuona! para el
Desarrollo de fecha 19 de diciembre de 2002,

pwe
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CEREALSUR LTDA,

NOTAS A L.LOS ESTADOS CONTABLES ESPECIALES CONSOLIDADOS
por el periodo especial de 12 meses comprendido entre el 1 de enero vy
el 31 de diciembre de 2010

Puerta del Sur S.A., firmé el 6 de febrero de 2003 un contrato con el Ministerio de
Defensa Nacional aprobado por el Poder Ejecuiivo en la Resolucion 1976/002 para
“‘efectuar la gestion integral del Aeropuerto Internacional de Carrasco “Gral.
Cesareo L. Berisso” para su explotacion integral, en la forma y condiciones que se
especifican en el Decreto 376/02 del 28 de setiembre de 2002, el cual se considera
parte integrante de este contrato a todos los efectos”. Adicionaimente, el 11 de
Agosto de 2003 se firm6 una modificacion al mencionado contrato por el cual se
especifica que “el presente contrato se integra en forma indivisible con el Decreto
376/02 de fecha 28 de Setiembre de 2002, los Anexos, todas las normas
aeronauticas nacionales e internacionales en la maieria aduanera, tributarias y
todas las demés que tengan relacion con el objeto del presente y con los Decretos
del Poder Ejecutivo Nros. 153/003 del 24 de abril de 2003, 192/003 del 20 de mayo
de 2003 y 317/003 del 4 de agosto del 2003".

El Contrato de Gestion Integral establece que el plazo del contrato serd de 20 afios
contados a partir de la toma de posesidn del Aeropuerto Internacional de Carrasco,
el cual podra extenderse por 10 afios mas a solicitud de Puerta del Sur SA, y
sujeto a aprobacion del Poder Ejecutivo.

El citado contrato y sus modificaciones posteriores imponen a Puerta del Sur S.A.
una serie de obligaciones las que se detallan en Nota 1.3. En relacién al precio
ofertado en la subasta publica a la que se hace referencia nada se adeuda.

Puerta dei Sur S.A. goza de las franquicias fiscales previstas en los literales B), C)
y E) del Articulo 6 del Decreto Ley 15.637 del 28 de setiembre de 1984.

Los presentes estados contables especiales consolidados de 12 meses fueron
preparados para su consolidacion con su subsidiaria. El cierre del ejercicio legal de
la Sociedad es el 31 de octubre de ¢cada afio.

Los presentes estados contables han sido aprobados por la Administracion para su

emision con fecha 21 de marzo de 2011, pero atn no han sido puestos a
consideracion de sus socios.

_EB
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CEREALSUR LTDA.

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES ESPECIALES CONSOLIDADOS
por el pericdo especial de 12 meses comprendido entre el 1 de enero y
el 31 de diciembre de 2010

1.2 Principales ingresos y egresos de la Sociedad y su Subsidiaria
1.2.1 Principales ingresos

Puerta del Sur S.A. recibe ingresos provenientes de los servicios aeronduticos y
comerciales prestados.

El primer grupo comprende:

a) tasas de aterrizaje
b) tasas de estacionamiento de aeronaves
c) tasas de uso de aeroestacion

En relacion a dichos ingresos, el articulo 4.12 del Contrato de Gestion integral
establece lo siguiente:

- los precios maximos de los servicios de aterrizaje, y estacionamiento, carga
y régimen de libre prestacion de servicios de atencion en tierra a aeronaves
a cobrarse a quienes presten dicho servicio, estan establecidos en el Anexo
F al referido contrato. Estos precios han sido actualizados por diversos
decretos del Poder Ejecutivo, siendo la dltima actualizacion el decreto Nro.
491/009 de fecha 9 de Octubre de 2009, en el cual se establecen los
nuevos valores de los precios previstos en el referido anexo que entraron
en vigencia el 29 de diciembre de 2009.

- los precios por servicios a las compaiiias aéreas no comprendidos en el
referido anexo, asi como su modificacion, serdn propuestos por Puerta del
Sur 8.A. y sujeto a aprobacion.

- los precios por los restantes servicios no comprendidos en el referido
anexo, seran establecidos libremente por Puerta del Sur S.A.

b
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CEREALSUR LTDA.

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES ESPECIALES CONSOLIDADOS
por el periodo especial de 12 meses comprendido entre el 1 de enero vy
el 31 de diciembre de 2010

1.2.2 Principales egresos

Ef Articulo 4.7 del Contrato de Gestidn Integral establece qgue el precio que Puerta
del Sur S.A. debera pagar al Estado como contraprestacién por la administracion,
explotacién, operacion, construccidon y mantenimienio del AIC, se devengara
anualmente, a partir de la toma de posesién en funcion de la mayor de estas dos
cantidades: a) US$ 2.500.000, o b) la suma resuitante de multiplicar las unidades
de trabajo (pasajero o cada 100 kilogramos de carga o correo) por US$ 2,30. El
monto minimo de canon anual {literal a), y el valor de la unidad de trabajo (literal b)
se ajustaran anualmente de acuerdo al procedimiento que se detalla en el articulo
4.13 del referido contrato. Ef canon anual ha sido actualizado por diferentes
decretos del Poder Ejecutivo, siendo la dltima actualizacién el Decreto del Poder
Efecutivo Nro. 491/009 de fecha 19 de octubre de 2009, que entré en vigencia el 29
de diciembre de 2009, establecit que el nuevo precio que E| Grupo debera pagar
al Estado sera la mayor de estas dos cantidades: a) US$ 3.630.469, o b) la suma
resultante de multiplicar las unidades de trabajo (pasajero o cada 100 kilogramos
de carga o correo) por US$ 3,34,

1.3  Obligaciones asumidas por Puerta del Sur S.A,

De acuerdo al articulo 4.4 del Contrato de Gestién Integral, Puerta del Sur S.A.
debera tomar todas las medidas y acciones necesarias para administrar, operar,
explotar, construir, y mantener el AlC, asegurando la prestacion de los servicios
comprendidos en la gestién integral en Optimas condiciones de seguridad,
eficiencia, regularidad, higiene y confort. Dicho arliculo enumera entre otras, las
siguientes obligaciones:

- destinar los bienes, instalaciones, recursos materiales y humanos afectados
a los servicios aeronauticos y no aeronduticos exclusivamente a los fines
del Contrato de Gestion Integral.

- realizar las inversiones de construccion, obras nuevas, reparacion,
ampliacion, conservacion, y mantenimiento, que se describen en los anexos
técnicos de conformidad con el cronograma de inversiones. Asimismo, las
inversiones necesarias para permitir atender el crecimiento del trafico
aéreo, nacional e internacional, de pasajeros y carga.

- realizar todo lo necesario para que el AIC se encuentre como minimo: 1) en
la categoria | instrumental; 2) en estado de pista categoria 4E; 3) en
proteccion contra incendios categoria 9, y 4) como minimo categoria C de
LAT.A.

- pagar el canon devengado anualmente en los térmings v condiciones
establecidas en el mencionado contrato.
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CEREALSUR LTDA.

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES ESPECIALES CONSOLIDADOS
por el periodo especial de 12 meses comprendido entre el 1 de enero y
el 31 de diciembre de 2010

- mantener las garantias y seguros en plena vigencia y validez,

- mantener y conservar en perfecto estado de funcionamiento los bienes que
reciba de acuerdo al invenfaric que se realice el dia de Toma de
Posesién, efectuando las sustituciones comrespondientes en caso de
destruccion y obsolescencia y actualizandolo de acuerdo a los adelantos
tecnoldgicos de ditima generacion.

Adicionalmente, el Contrato de Gestién Integral, establece:

- el plazo del contrato ser4 de 20 afios contados a partir de la toma de
posesion del AIC, el cual podra extenderse por 10 afios mas a solicitud del
Grupo y sujeto a aprobacion del Poder Ejecutivo.

- los precios maximos que el Grupo cobra por los servicios que preste como
operador del AIC relativos a aterrizaje y estacionamiento de aeronaves,
precios a la carga y precios del régimen de libre prestacion de servicios de
atencién en tierra a aeronaves a cobrarse a quienes presten dicho servicio.

- el monto por concepto de canon que debe pagar a la Direccién Nacional de
Infraestructura Aerondutica (DINACIA) asi como la periodicidad que deben
tener los mismos.

- monto de las garantias que se deben constituir en favor del MDN por:

U las obligaciones del adquirente (Cerealsur Ltda.) en relacién a la
contratacion de operador aeroportuario, realizacién de inversiones e
integracién de capital, y

. las obligaciones del contratista (Puerta del Sur S.A) por el
cumplimiento del contrato.

- obligacion de Puerta del Sur S.A. de contratar un operador aeroportuario el
cual tendra a su cargo, como minimo el gerenciamiento operativo de! AIC
en las areas de los servicios para aeronaves, pasajeros, cotreo y cargo. La
organizacion del contratista asegurara que todas las operaciones queden
bajo el control de la gerencia que estara a cargo del operador aeroportuario
(Nota 10.1).

- la contratacién por parte de Puerta del Sur S.A. de un seguro de
responsabilidad civil contra cualquier dafio, pérdida o lesién que pueda
sobrevenir a personas o bienes a causa de la ejecucion del Contrato de
Gestion integral, a nombre de Puerta del Sur S.A. y del Ministerio de
Defensa Nacional, en forma tal de cubrir los riesgos hasta la finalizacion del
Contrato. Se fijé el monto minimo a asegurar en US$ 250 000.000.
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CEREALSUR LTDA.

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES ESPECIALES CONSOLIDADOS
por el periodo especial de 12 meses comprendido entre el 1 de enero v
el 31 de diciembre de 2010

Adicionalmente, el Articulo 4.16 establece las sanciones aplicables en caso de
incumplimiento total o parcial, defectuoso o tardio de cualquiera de las obligaciones
de Puerta del Sur S.A.

NOTA 2 - RESUMEN DE LAS PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES

Las principales politicas contables aplicadas en la preparacion de los presentes
estados contables especiales por Cerealsur Lida. y su subsidiaria Puerta del Sur
S.A. (en conjunto el “Grupo”) se resumen seguidamente. Las mismas han sido
aplicadas en forma consistente con relacion al periodo anterior.

2.1 Bases de preparacion

Los presentes estados contables especiales han sido preparados de acuerdo con
las disposiciones establecidas en el Decreto 266/07 de fecha 31 de julio de 2007,
el Decreto 538/08 de fecha 30 de noviembre de 2009 y el Decreto 99/09 de fecha
27 de febrero de 2009, que rigen para los ejercicios econdmicos iniciados a partir
del 1 de enero de 2009. Estas normas hacen obligatoria fa aplicacién de las
Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) adoptadas a dicha fecha
por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad, traducidas a idioma
espafiol y publicadas por la Auditorfa interna de la Nacién; fa correccién monetaria
de los estados contables; y las normas de presentacién contenidas en el Decreto
103/91 y en el Decreto 37/10.

En ia preparacion de los presenies estados contables especiales consolidados se
ha seguido la convencidn contable del costo histdrico segin se describe
seguidamente.

- Normas contables emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de
Contabifidad atin no vigentes como Normas contables adecuadas en el
Uruguay

Las normas contables e interpretaciones adoptadas por el Consejo de Normas

Internacionales de Contabilidad con fecha posterior al 31 de julio de 2007 no
constituyen normas vigentes en el Uruguay.

ol
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CEREALSUR LTDA.

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES ESPECIALES CONSCOLIDADOS
por el perfodo especial de 12 meses comprendido entre el 1 de enero y
el 31 de diciembre de 2010

A continuacion se enumeran las principales normas y modificaciones de normas
existentes que aun no constituyen normas contables vigentes en el Uruguay:

- Norma Internacional de Contabilidad 1 — Presentacién de estados financieros,
emitida en setiembre de 2007, y vigente a partir del 1 de enero de 2009

- Norma Internacional de Contabilidad 27 — Estados financieros consolidados y
separados, emitida en enero de 2008 y vigente a partir dei 1° de julic de 2009

- Norma Internacional de Informacién Financiera 3 — Combinaciones de
Negocios, emitida en enero de 2008 y vigente a partir del 1° de julio de 2009

- Modificaciones introducidas a diversas Normas Internacionales de Contabilidad
y Normas Internacionales de Informacién Financiera por el Proyecto de mejoras
emitido por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad en mayo de
2008, 2009 y 2010

- Interpreiaciones 15 — Acuerdos para construccion de inversiones inmobiliarias y
16 — Cobertura de inversién neta en una inversién extranjera, emitidas en julio
de 2008 y con vigencia a partir del 1° de enero de 2009 y a partir del 1° de
octubre de 2008, respectivamente.

- Interpretacion 17 - Distribucion de activos no-monetarios a los accionistas,
emitida en noviembre de 2008, y vigente a partir del 1° de julio de 2009.

- Interpretacion 18 — Transferencia de aclivos por parte de clientes, emitida en
enero de 2009, y vigente a partir del 1° de julio de 2009.

- Norma internacional de Contabilidad 36 - Deterioro de activos, emitida en abril
de 2008, y vigente a partir de! 1° de enero de 2010,

- Norma Internacional de Informacién Financiera 2 - Pagos basados en acciones,
emitida en junio de 2009 y vigente a parlir del 1° de julio de 2010,

- Norma Internacional de Informacién Financiera 5 - Activos no corrientes
mantenidos para la venta y operaciones discontinuadas, emitida en abril de
20089, y vigente a partir del 1° de enero de 2010.

- Norma Internacional de Informacion Financiera 9 - Instrumentos financieros,
emitida en noviembre de 2009, y vigente a partir del 1° de enero de 2013.

- Norma Infernacional de Contabilidad 24 - Partes relacionadas, emitida en
noviembre de 2009, y vigente a partir de ejercicios iniciados el 1° de enero de
2011.

- Norma Internacional de Contabilidad 32 - Instrumentos financieros
(Clasificacion de derechos emitidos), emitida en octubre de 2009, y vigente a
partir de ejercicios iniciados el 1° de febrero de 2010.

- Interpretacion 19 - Extincidn de instrumentos financieros pasivos con
instrumentos de capital, emitida en noviembre de 2009 y vigente a partir del 1°
de julio de 2010.

No se espera que las referidas normas e interpretacionss tengan un impacto
significativo en la presentacién de los estados contables de la Sociedad.
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CEREALSUR LTDA,

NOTAS A |.OS ESTADOS CONTABLES ESPECIALES CONSOLIDADOS
por el periodo especial de 12 meses comprendido entre el 1 de enero vy
el 31 de diciembre de 2010

2.2 Subsidiarias

Son subsidiarias todas las entidades sobre las que el Grupo tiene el poder de
gobernar sus politicas operativas v financieras generalmente por ser propietario de
mas de la mitad de sus acciones con derecho a voto. La existencia y efecto
de derechos a voto potenciales que son actualmente ejercitables o convertibles se
consideran al evaluar si el Grupo controla a otra entidad. Las subsidiarias se
consalidan desde la fecha en que su control se transfiere al Grupo. Estas no se
consolidan desde la fecha en la que el confrol cesa.

Las transacciones, los saldos y las ganancias no realizadas entre compaiiias del
Grupo se eliminan, También se eliminan las pérdidas no realizadas, Las politicas
contables de las subsidiarias han sido modificadas para asegurar uniformidad con
las politicas adoptadas por el Grupo.

2.3 Informacién por segmento de negocio

Los activos y operaciones del Grupo se encuentran sujetos a riesgos y retornos
similares, por lo que el Grupo no presenta informacién discriminada por segmentos
de negocio.

2,4 Moneda funcional y moneda de presentacién de los estados contables

Los estados contables de! Grupo se preparan y se presentan en dblares
estadounidenses, que es a su vez la moneda funcional y fa moneda de presentacion
de los estados contables dei Grupo.

Los registros contables del Grupo son mantenidos simultineamente en pesos
uruguayos, moneda de curso legal en el Uruguay, y en dblares estadounidenses.

2.5  Saldos en moneda extranjera

Los activos y pasivos en moneda extranjera (monedas diferentes a la moneda
funcional) son valuados a los tipos de cambio de cada cierre. Las diferencias de
cambio son imputadas a resultados. Los lipos de cambio utilizados fueron ios
siguientes: US$ 1 = § 20,103 y Euro 1 = US$ 1,3268 al 31 de diciembre de 2010 y
US$ 1=$ 19,637 y Euro 1 = US$ 1,43398 al 31 de diciembre de 2009.

Los resultados acumulados se exponen a su valor histérico determinado en délares
estadounidenses. Los rubros del Estado de Resultados se convirtieron al tipo de
cambio vigente de cada operacion.

Los saldos de activos y pasivos denominados en moneda extranjera (distintos a la
moneda funcional) al cierre de cada periodo se resumen en Nota 5.

Al
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CEREALSUR LTDA.

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABILES ESPECIALES CONSOLIDADOS
por el perlodo especial de 12 meses comprendide entre el 1 de enero y
el 31 de diciembre de 2010

2.6  Créditos por ventas

Los créditos por ventas son reconocidos inicialmente a su valor razonable y
posteriormente se miden a su costo amortizado aplicando el método del interés
efectivo, menos una prevision por deterioro. Se contabiliza una previsién por
deterioro en el valor de los créditos por ventas cuando existe evidencia objetiva
que el Grupo no podrd cobrar todas las sumas adeudadas de acuerdo a los
términos originalmente acordados para las cuentas por cobrar. El importe de la
prevision es la diferencia entre el valor de libros del activo y el valor presente de los
flujos futuros de caja estimados, descontados a la tasa de interés efectiva.

Estas previsiones se han calculado basicamente de acuerdo a la antigitedad de los
saldos existentes a cada cierre de periodo. El cargo por la previsién se reconoce
en el estado de resuitados.

27 Activos financieros

El Grupo clasifica sus activos financieros en las siguientes categorfas: inversiones
valuadas a valor razonable a través de resultados, préstamos y otras cuentas por
cobrar, inversiones permanentes con tenencia hasta su vencimiento, y activos
financieros disponibles para la venia. La clasificacion depende del propésito para el
cual las inversiones fueron adquiridas. La Direccion determina la clasificacion de
sus inversiones al reconocerlas inicialmente y la reconsidera a cada fecha de
clerre.

{(a) Inversiones valuadas a valor razonable a través de resultados
Corresponden a las inversiones adquiridas para su venta en el corto plazo (dentro
de los 12 meses posteriores al cierre) y se vallian a su valor razonable y las
variaciones en los valores razonables se llevan a cuentas de resultados.

)] Préstamos y otras cuentas a cobrar

Se reconocen inicialmente a su valor razonable y posteriormente se miden a su
costo amortizado aplicando el método del interés efectivo, menos una previsién por
deterioro, si correspondiera.

{c) Inversiones permanentes mantenidas hasta su vencimianto

Las inversiones mantenidas hasta su vencimiento son inversiones de vencimiento
fijo, que la Direccion del Grupo tiene la intencién y la capacidad financiera de
mantener su tenencia hasta su vencimiento. Se reconocen inicialmente a su valor

razonable y se valdan a su costo amortizado aplicando el método del interés
efectivo, menos una prevision por deferioro, si correspondierji
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CEREALSUR LTDA,

NOTAS ALOS ESTADOS CONTABLES ESPECIALES CONSOLIDADOS
por el perfodo especial de 12 meses comprendido entre el 1 de enero y
el 31 de diciembre de 2010

(<h) Activos financieros disponibles para la venta

Corresponde a aquellos activos no clasificados en ninguna de las categorias
anteriores, Se reconocen a sus valores razonables y las variaciones en el valor
razonable se reconocen directamenie en cuentas del patrimonio (variaciones de
valor razonable dentro de Ajustes al patrimonio); cuando estas inversiones se
venden o sufren deterioro en su valor, el importe acumulado de los respectivos
ajustes a valor razonable se lleva al estado de resultados.

Estos aclivos son dados de baja cuando los derechos a percibir los flujos de caja
respectivos han caducado o cuando han sido cedidos y el Grupo ha transferido
sustancialmente todos los riesgos y beneficios inherentes al derecho de propiedad
sobre los mismos.

Durante el presente periodo y en el anterior, el Grupo no mantuvo ninguna inversion
bajo las categorifas, Inversiones valuadas a valor razonable a través de resultados,
Inversiones permanentes mantenidas hasta su vencimiento y Activos financieros
disponibles para la venta.

2.8 Deterioro en el valor de los activos

Los bienes de uso e intangibles se someten a pruebas por deterioro de valor cada
vez que ocurren hechos o cambios en las circunstancias que indiquen que su valor
de libros pueda no ser recuperable. Cuando el valor de libros de un activo excede
su vaior recuperable, se reconoce una pérdida por deterioro de valor. El valor
recuperable es ef mayor enire su valor razonable menos los costos de realizacion y
su valor de uso. A fin de evaluar el deierioro, los activos se consideran a nivel de
cada una de las unidades generadoras de efectivo a la cual pertenecen.

29 Bienes de uso

Los bienes de uso se presentan a su costo histérico, menos depreciacion. £l costo
historico comprende las erogaciones directamente atribuibles a la adquisicion de los
bienes.

La depreciacion sobre los bienes se calcula con base en el método lineal a partir
del mes siguiente al de su incorporacion aplicando las tasas anuales definidas en el
Anexo 1.

Los costos de mantenimiento y reparaciones se imputan a resultados en el ejercicio
en que se ingurren.

Et valor residual de los activos y las vidas dtiles se revisan, si fuera necesario, en

cada cierre. Eﬂ
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CEREALSUR LTDA.

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES ESPECIALES CONSOLIDADOQS
por el periodo especial de 12 meses comprendido entre el 1 de enero v
el 31 de diciembre de 2010

E! valor contable de un bien del activo se reduce de inmediato a su valor
recuperable fan pronto se determina que su valor contable supera al valor estimado
recuperable (Nota 2.8).

Las ganancias y pérdidas por disposicion (ventas o retiros) se determinan
comparando los ingresos obtenidos con los valores de libros. Las mismas se
incluyen en ei estado de resultados.

En aplicacion de las nuevas normas vigentes, saldos de este capitulo han sido
reclasificados como Intangibles (Nota 2.20).

2.10 Intangibles
2.10.1 Concesién Asropuerto Internacional de Carrasco

Este intangible representan el valor de adquisicién de las acciones en la subasta
plblica {Nota 1.1) de Puerta del Sur S.A. en aquel importe que supera el valor
patrimonial ($ 180.000) de esta subsidiaria a ese momenio mas los gastos
directamente asociados a la compra. Se amortiza sobre 1a base del método lineal
en un periodo de 20 afios, plazo de la concesidn publica otorgada a Puerta del Sur
S.A., se somele anualmente a pruebas por deterioro de valor y se contabiliza al
costo menos las pérdidas acumuladas por deterioro.

2.10.2 Obras de construccion objeto de la Concesién

Durante el periodo de Acuerdo de Concesion, Puerta del Sur S.A. proporciona la
construccion y la mejora de servicios al concedente a cambio de un activo
intangible. Esto le da derecho a cobrar a los usuarios de los servicios
aeroportuarios. El Intangible es reconocido al valor justo de la construccion y las
mejoras de servicios. El valor justo de la construccién o de la mejora de servicios
es igual al costo de la construccion o mejoras méas un margen razonable, que es
estimado en 3%.

Los Intangibies asociados a las obras efectivamente realizadas, se reconocen en
funcion de los certificados de avance de obra, amorizdndose a partir del mes

siguiente del cierre de obra, considerando como vida Gtif el periodo remanente
hasta el fin de la concesidn, detallado segin el Anexo 1.

i
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CEREALSUR LTDA.

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES ESPECIALES CONSOLIDADOS
por el periodo especial de 12 meses comprendido entre ¢l 1 de enero y
el 31 de diciembre de 2010

La aplicacion de recursos destinados a la ingorporacion de Intangibles se presenta
en la cuenta Anticipos a Proveedores del capitulo Intangibles.

El valor contable de un bien del aclivo se reduce de inmediato a su valor
recuperable tan pronto se determina gue su valor contable supera al valor estimado
de recuperacion (Nota 2.8).

211 Préstamos financieros

Los préstamos recibidos se reconocen inicialmente al valor razonable, neto de los
costos incurridos en la transaccion. Posteriormente estos préstamos se presentan al
costo amortizado; cualquier diferencia entre los fondos ingresados (neto de los
costos de la transaccién) y su valor de repago se reconoce en el estado de
resultados con base en el método del interés efectivo. Los préstamos se clasifican
dentro del pasivo corriente a menos que el Grupo posea un derecho incondicional
para diferir el pago por un plazo de por fo menos 12 meses después de la fecha de
cierre del periodo.

212 Impuesto a la renta

El cargo por impuesto a la renta surge de acumular el cargo por impuesto corriente
o impuesto a pagar y el cargo o crédito por impuesto diferido.

El impuesto diferido es reconocido utilizando el método del pasivo basado en las
diferencias temporarias entre los valores contables y la valuacion de activos y
pasivos de acuerdo a normas fiscales.

El impuesto diferido es determinado utilizando las tasas y normativa vigente a la
fecha de los estados contables y que se espera sean aplicables cuando el
respectivo activo por impuesto diferido se realice o el pasivo por impuesto diferido
sea exigible.

Los activos por impuesto diferido son reconocidos en la medida en que sea
probable la disponibilidad de ganancias fiscales futuras contra las que cargar las
deducciones por diferencias temporarias.

213 Beneficios al parsonal

Las obligaciones generadas por los beneficios al personal, de caracter legal o

voluntario, se reconocen en cuentas de pasivo con cargo a pérdidas en el periodo
en que se devengan,
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CEREALSUR LTDA.
NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES ESPECIALES CONSOLIDADOS
por el pericdo especial de 12 meses comprendido entre el 1 de enero vy
el 31 de diciembre de 2010
214 Previsiones

Las previsiones por deudas por reclamos legales u otras acciones de terceros son
reconocidas cuando el Grupo tiene una obligacién legal o presunta emergente de
hechos pasados, resulta probable que deban aplicarse recursos para liquidar la
obligacion y el monto de la obligacion haya sido estimado en forma confiable.

215 Capital social

Se refieja al valor nominal de las cuotas sociales.

216 Concesidn de uso de espacios

Las concesiones de uso de espacios en los cuales una porcion sustancial de los
riesgos y beneficios permanecen en el concedente son clasificados como
operativos. Los costos e ingresos devengados por este concepto son incluidos en el
estado de resuitados.

217 Concepto de capital

El capital a mantener, a efecto de determinar el resultado del periodo, ha sido
definido como el capitat financiero invertido o recibido bajo la forma de aportes de
capital.

218 Cajay equivalentes de caja

Caja y equivalentes de caja, a efectos de la preparaciéon del Estado de origen y
aplicacion de fondos, incluye fondos disponibles en efectivo, depdsitos a la vista en
bancos e inversiones temporarias con vencimiento menor a los 90 dias {Nota 6).
2.19 Reconocimiento de Ingresos y Gastos

Los criterios aplicados por El Grupo para el reconocimiento de los ingresos y costos
resuitantes de la explotacion se detallan a continuacién:
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CEREALSUR LTDA.

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES ESPECIALES CONSOLIDADOS
por el periodo especial de 12 meses comprendido entre el 1 de enero y
el 31 de diciembre de 2010

a. Ingresos y costos aeronauticos

Los ingresos aeronauticos se reconocen cuando el Grupo presta el servicio a
terceros, tal es el caso de la tasa de embarque, tasa de aterrizaje, tasa de
estacionamiento de aeronaves y/o la tasa de uso de aeroestacion. Los costos
aeronauticos, han sido reconocidos con cargo a resultados en el periodo en que se
devengan (Notas 1.2y 1.3).

b. Ingresos y costos comerciales

Los ingresos y costos comerciales, han sido reconocidos como ingresos o costos en
el periodo en que se devengan.

C. fngresos y costos por obras objeto de la concesion

En los presentes estados contables los ingresos y costos por obras, han sido
reconocidos en funcion de la Interpretacion N° 12 — Acuerdo de Servicios de
Concesién de las Normas Internacionales de Contabilidad. Las principales
disposiciones establecidas en la mencionada norma son las siguientes:

. en una concesion existen dos fases o elementos identificados: el primero es
la construccion y el segundo la explotacion y operacion, con margenes de
beneficio diferentes en cada una de ¢llas.

. el concesionario debe reconocer los ingresos y costos relacionados con la
construccion y con la explotacién y operacién del servicio de acuerdo a lo
establecido en la NIC 11 “Contratos de construccion” y NIC 18 “Ingresos
ordinarios” respectivamente.

. el concesionario debe reconocer un activo intangible considerando que
recibe el derecho a cobrar a los usuarios el servicio prestado.

Los ingresos por obras efectivamente realizadas se reconocen en funcién de los
certificados de avance de obras mas un margen del 3%. Los costos de las mismas
son reconocidos en funcién de cada avance de obra.

d. Coslos por canon

El costo por canon generado hasta la puesta en marcha de la nueva terminal
aeroportuaria, asociado al derecho al uso de los bienes ¢ instalaciones recibidos
del concedente, se reconocié en el periodo comprendido enire el inicio de Ia
concesion y fa construccién de esta nueva terminal.
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CEREALSUR LTDA.

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES ESPECIALES CONSOLIDADOS
por el perfodo especial de 12 meses comprendido entre el 1 de enero y
&l 31 de diciembre de 2010

A partir de la construccion y puesta en funcionamiento de la nueva terminal
aeroportuaria, el costo por canon se reconoce anualmente, de acuerdo a lo
estipulado en el contrato de Gestién Integral, como una reduccién de los ingresos
recibidos de su actividad, por el monto resuitante de la aplicacion del calculo de
canon a pagar anual defallado en Notas 1.2.2 y 1.3.

El compromiso vinculado al canon a pagar de acuerdo a lo estipulado en el
cortrato de Gestion Integral, se detalla en Nota 20.3.

e. Otros ingresos y costos por otras obras no objeto de la concesién

Los ingresos y costos por ofras obras, correspondientes a aquellos contratos de
conslruccion para los cuales su resultado puede ser estimado con suficiente
fiabilidad, son reconocidos en Resultados diversos como tales, con referencia al
estado de terminacién de la actividad producida por el contrato en la fecha de cierre
{Nota 18).

2,20 Cambios en las normas contables

Hasta el 31 de diciembre de 2008 los estados contables especiales del Grupo
fueron preparados de acuerdo con el anterior cuerpo de normas contables
adecuadas en el Uruguay, las cuales en algunas 4reas difieren de las normas
contables ahora vigentes,

Al 1 de enero de 2009 el Grupo ha adoptado las normas contables dispuestas como
obligatorias por el decreto 266/07 de fecha 31 de julio de 2007. £l cambio
fundamental como consecuencia de la aplicacién del mencionado decreto fue ia
aplicacion de la interpretacion N° 12 — Acuerdo de Servicios de Concesién de las
Normas internacionales de Contabilidad.

El Grupo considera que sus operaciones estan alcanzadas por dicha norma,
teniendo en cuenta los siguientes aspectos:

- el concedente controla o regula qué servicios el Grupo debe proveer con la
infraestructura aeroportuaria, a quién debe proporcionarlos y a qué precio;

- el concedente controla — a través de la propiedad, y el interés residual
significativo de la infraestructura al final de Ia concesién.

La mencionada norma no permite al Grupo reconocer en los estados contables, los
activos de la concesion como de su propiedad, en cambio debe, el Grupo reconocer
el derecho recibido a cambio de la construccién de infraestructura y mejora de
servicios como un activo intangible. @H]
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CEREALSUR LTDA.

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES ESPECIALES CONSOLIDADQS
por el periodo especial de 12 meses comprendido entre el 1 de enero vy
el 31 de diciembre de 2010

2.21 Modificaciones a los saldos iniciales
El Grupo procedi6 al 1° de enero de 2009, como consecuencia de los cambios en

las normas contables detalladas en Nota 2.20, a madificar los saldos iniciales de
acuerdo al siguiente detalle:

Cuenta Saldos

iniciales Modificacién Saldos iniciales

originales al saldo inicial modificados

Bienes de uso
Valores Originales 143.145.514 (139.969.669) 3.175.845
Amortizacion acumulada (8.838.688) 6.489.586 (2.349.102)
Intangibles
Valores Originales 144.168.760 144.168.760
Amortizacion acumulada (6.684.270) (6.684.270)

Deudas Diversas

Impuesto a la renta diferido (56.843.567) (1.346.623) (7.190.190)

Resuitados acumulados
(efecto de las cuentas
modificadas) 20.505.029 2.657.784 23.162.813

NOTA 3 - ADMINISTRACION DE RIESGOS FINANCIERﬁOS

3.1 Factores de riesgo financiero

Las actividades del Grupo la exponen a una variedad de riesgos financieros: riesgo
cambiario, riesgo de crédito, riesgo de liquidez y riesgo de tasa de interés.

La administracién del riesgo es ejecutada por la Gerencia.

(a) Riesgo cambiario

El Grupo estd expuesta al riesgo de cotizacion de varias monedas extranjeras,
primordialmente con respecto al euro y al peso uruguayo. El riesgo de moneda
exiranjera surge de transacciones comerciales, y de activos y pasivos en moneda

exiranjera,
pwe
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CEREALSUR LTDA.

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES ESPECIALES CONSOLIDADOS
por el periodo especial de 12 meses comprendido entre el 1 de enero y
el 31 de diciembre de 2010

Para administrar sus riesgos de moneda extranjera, en general, e! Grupo busca
neutralizar las posiciones aclivas y pasivas mantenidas. £l Grupo no realiza
cobertura de dicho riesgo a través de instrumentos derivados. En Nota 5 a los
estados contables se resumen los saldos de activos y pasivos en moneda
exiranjera al cierre de cada periodo.

En el periodo finalizado el 31 de diciembre de 2010, si la cotizacién del euro se
hublera depreciado/apreciado un 10% respecto al délar estadounidense y las
demas variables se hubieran mantenido constantes, la utilidad después de
impuestos hubiera sido mayor/menor en aproximadamente US$ 1.565.301/U$S
1.721.831 debido a la exposicién a dicha moneda generada por saldos netos a
pagar al cierre del perfodo.

En el periodo finalizado el 31 de diciembre de 2010, si la cotizacion del peso
uruguayo se hubiera depreciado/apreciado un 10% respecto al délar estadounidense
y las demas variables se hubleran mantenido constantes, la utilidad después de
impuestos hubiera sido mayor/menor en aproximadamente US$ 201.358/
U$S 221.494 debido a la exposicién a dicha moneda generada por saldos netos a
pagar al cierre del perfodo.

(b) Riesgo de crédito

El riesgo credilicio se concentra en las cuentas a cobrar basicamente a las
aerolineas y concesiones de uso de espacios o permisarios. Si bien existe un
numero importante de clientes y el crédito no se encuentra concentrado, estos
clientes podrian estar afeclados a faclores econémicos internos y externos, lo cual
resulta de baja probabilidad de riesgo considerando el perfil y caracteristicas de los
mismos. Se han establecido politicas de control de los créditos otorgados.

(©) Riesgo de liquidez

El Grupo realiza un prudente manejo del riesgo de liquidez que implica el
mantenimiento de disponibilidades suficientes para hacer frente a los egresos de
fondos comprometidos en el corto plazo.

En el cuadro siguiente se analizan los pasivos financieros del Grupo considerando
el tiempo que resta desde la fecha de cierre del perfodo hasta su vencimiento. Los
montos presentados en el cuadro son los flujos de efectivo contractuales no
descontados.

il
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CEREALSUR LTDA.
NOTAS ALOS ESTADOS CONTABLES ESPECIALES CONSOLIDADOS

por el periodo especial de 12 meses comprendido entre el 1 de enero v
el 31 de diciembre de 2010

Menosde Enfre1y2 Entre2y Mas de

Al 31 de diciembre de 2010 1 afio afios 5 afios 5 afios

Deudas financieras 17.949.374 31.907.660 55.003.621 85.336.500

Cuentas por pagar comerciales

y Deudas diversas 16.834.568 - - 4.204.017
Menosde Entre1y2 Entre2y Mas de

Al 31 de diciembre de 2009 1 afio afios 5 afios 5 afios

Deudas financleras 16.982.804 25.244.430 61.951.867 98.419.125

Cuentas por pagar comerciales
y Deudas diversas 26.897.365 899.289 - 3.667.038

(d) Riesgo de tasa de interés

El Grupo no posee activos significativos que generen intereses, por lo que los
ingresos y los flujos de caja operativos son sustancialmente independientes de los
cambios en las tasas de interés de mercado.

Los pasivos que devengan intereses, corresponden fundamentalmente a la emision
de Obligaciones Negociables y un contrato de préstamo firmado con el Banco
Santander S.A., los cuales son a tasa fija y fue determinada en funcion de la tasa de
mercado vigentie al momento de la emision. El resto de las deudas financieras al 31
de diciembre de 2010 y 2009 no devengan intereses.

3.2  Administracion del riesgo de capital

Los objetivos del Grupo al administrar el capital son el salvaguardar la capacidad
del Grupo de continuar como empresa en marcha con el proposito de generar
retornos a sus accionistas, beneficios a otros grupos de interés y mantener una
estructura de capital éptima para reducir el costo del capital.

Para mantener o ajustar la estructura de capital, El Grupo puede ajustar el importe

de los dividendos pagados a los accionistas, devolver capital a los accionistas,
emitir nuevas acciones o vender activos para reducir su deuda.

b
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CEREALSUR LTDA.

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES ESPECIALES CONSOLIDADOS
por el pertodo sspecial de 12 meses comprendido entre el 1 de enero v
et 31 de diciembre de 2010

El Grupo monitorea su capital sobre la base del ratio de apalancamiento. Este ratio
se calcula dividiendo la deuda neta entre el capital total. La deuda neta
corresponde al total del endeudamiento (incluyendo el endeudamiento corriente vy
no corriente) menos el efectivo y equivalentes de efectivo. El capital total
corresponde al patrimonio tal y como se muestra en el estado contable especial
consolidado mas la deuda neta.

Los ratios de apalancamiento al 31 de diciembre de 2010 y de 2009 fueron los
siguientes;

31.12,2010 31.12.2009

Deudas financieras (Nota 11) 147.273.682 153.577.539
Menos: Fondos disponibies y sus

equivalentes {Nota 6) 1.434.238 1.212.7565
Deuda neta 145.839.446  152.364.784
Total patrimonio 60.254.673 55.788.383
Ratio de apalancamiento 242% 273%

3.3 Estimaciones de valor razonable

El valor razonable de instrumentos financieros no transables en un mercado activo
(tales como préstamos) se determina aplicando técnicas de valuacién, basicamente
valores presentes de flujos de fondos descontados y precios cotizados en el
mercado o bien a precios colizados por corredores para instrumentos similares.

Se entiende que el valor nominal de las cuentas de los deudores por ventas menos
previsiones para incobrables y de las cuentas de acresdores comerciales y
financieros, constituyen aproximaciones a sus respectivos valores razonables.

!
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CEREALSUR LTDA,

NOTAS ALCS ESTADOS CONTABLES ESPECIALES CONSOLIDADOS
por el periodo especial de 12 meses comprendido entre el 1 de enerc vy
el 31 de diciembre de 2010

NOTA 4- ESTIMACIONES Y SUPUESTOS REALIZADOS EN LA APLICACION
DE LAS POLITICAS CONTABLES

La preparacidn de los estados contables de conformidad con Normas Contables
Adecuadas en Uruguay requiere que la gerencia haga estimaciones y suposiciones
que afectan fos montos informados de activos, pasivos, ingresos y gastos. Los
resultados reales podrian diferir respecto de estas estimaciones.

Las estimaciones y supuestos mas importantes en la determinacién de los valores
contables de los activos y pasivos son los siguientes:

(a) Estimaciones de valor razonable

Se entiende que el valor nominal de ios depésitos, los Créditos por ventas y Otros
Créditos menos sus respectivas Previsiones para incobrables y de ias cuentas de
Acreedores comerciales, Deudas financieras, Deudas diversas y Previsiones para
contingencias de corio plazo, consiifuyen aproximaciones a sus respectivos valores
razonables.

(b) Impuesto a la renta diferido

El Grupo reconoce los efectos por impuesto diferido basado en estimaciones y
suposiciones sobre la forma de realizacién y cancelacion, respectivamente, de sus
activos y pasivos.

Cambios en dichas estimaciones y supuestos podrian modificar en forma
significativa, en el periodo en que dichas maodificaciones se produzcan, los saldos
por activos y pasivos por impuesto diferido contabilizados.

{c) Reconocimiento de ingresos por obras objeto de la conceslién

Los ingresos y costos por cbras, han sido reconocidos en funcidn de la
Interpretacion N° 12 — Acuerdo de Servicios de Concesidn de las Normas
Internacionales de Contabilidad. Los ingresos por obras efectivamente realizadas
se reconocen en funcién de los certificados de avance de obras mas un margen
estimado del 3% . Los costos de las mismas son reconocidos en funcidén de cada
avance de obra.

(d) Otros ingresos y costos por otras abras no objeto de la concesion
Los ingresos y costos por ofras obras, correspondientes a aquellos contratos de

consfruccion para los cuales su resulfado puede ser estimado con suficiente
fiabilidad, son reconocidos de acuerdo al método de porcentaje de avance.
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CEREALSUR LTDA.
NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES ESPECIALES CONSOLIDADOS

por el periodo especial de 12 meses comprendido entre el 1 de enero v
el 31 de diciembre de 2010

NOTA 5 - POSICION EN MONEDAS EXTRANJERAS

Los saldos en monedas extranjeras, distintas de fa moneda funcional, de activos y
pasivos al 31 de diciembre de 2010 al 31 de diciembre de 2009 son los siguientes:

31.12,2010 31.12.2009
$ Equivalente Equivalente
Uruguayos Euros en LSS an LSS
ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
Disponibilidades 1.761.134 15 87.626 246.489
Créditos por Ventas 1.406.386 - 69.959 079.041
Ctros Créditos 16.616.392 25.785 860.775 3.307.387
TOTAL ACTIVO 19.783.912 25.800 1.018.380 4.5632.917
PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Deudas Comerciales 21.181.448 805 1.054.714 3.017.790
Deudas Diversas 12.380.895 - 615.873 949.573
Deudas Financieras - - - 5.728.408
PASIVO NO CORRIENTE
Deudas Diversas 45.590.790 - 2.267.860 947.518
Deudas Financieras - 17.328.085 22.990.916 19.119.733
TOTAL PASIVO 79.153.131 17.328.900 26.9290.363 29.763.022
POSICION NETA (59.369.219) {17.303.100) {25.911.003) {25.230.105)

NOTA 6 - FONDOS DISPONIBLES Y SUS EQUIVALENTES

31.12.2010 31.12.2009
us$ Uss
Disponibilidades en caja y bancos 1.434.236 1.212.755
1.434.236 1.212.755

h
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CEREALSUR LTDA.

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES ESPECIALES CONSOLIDADOS
por el periodo especial de 12 meses comprendido entre el 1 de enero y
el 31 de diciembre de 2010

NOTA 7 - CREDITOS POR VENTAS

No hay una concentracién de riesgo crediticio respecto a las cuentas a cobrar por
servicios, considerando las caracteristicas de los clientes. Tomando en cuenta la
eventualidad que surjan créditos incobrables se han constituido previsiones de
acuerdo a lo detallado en Nota 2.6.

El Grupo ha revertido la prevision para incobrables, por un monto de
U$S 357.046 por el periodo especial de 12 meses finalizado el 31 de diciembre de
2010 (ver Nota 13). En el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2009 se
constituyd prevision para incobrables por US$ 299,937, Los resultados de pérdidas
han sido imputados a la cuenta Gastos de Administracién y Ventas en el Estado de
resuliados.

NOTA 8 - BIENES DE USO E INTANGIBLES

La evolucion de los saldos de bienes de uso e intangibles durante el periodo se
expone en el Anexo 1 a los presentes estados contables.

El gasto por depreciacién de Bienes de uso y amortizacion de Intangibles, por el
periodo especial de 12 meses finalizado el 31 de diciembre de 2010 fue imputado
por US$ 15.607.066 al Costo de los servicios prestados y US$ 1.808.459 a Gastos
de Administracién y Ventas. Por el perfodo especial de 12 meses finalizado el 31
de diciembre de 2009 el gasto por depreciacion y amortizacion fue imputado por
US$ 3.365.744 al Costo de los servicios prestados y US$ 1.809.843 a Gastos de
Administracién v Ventas.
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CEREALSUR LTDA.
NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES ESPECIALES CONSOLIDADOS

por el periodo especial de 12 meses comprendido entre el 1 de enero y
el 31 de diciembre de 2010

NOTA 9 - INSTRUMENTOS FINANCIEROS

O.a Composicién:
Inversiones
valuadas a Inversiones
Préstamos valor permanentes Activos
y otras razonable a  Instrumentos mantenidas financieros
cuentas a través de financieros hasta su disponibles Total
cobrar resultados derivados vencimiento para la venta Uss
Al 31 de diciembre de
2010
Activos
Disponibilidades 1.434.236 - - - - 1.434.236
Créditos por ventas 3.483.261 - - - - 3.483.261
Ofros créditos 21.455 - - - - 21.455
Total 4.938.952 - - - - 4.938.952
Pasivos a
valor
razonables a
través de Instrumentos
ganancias y financieros Total
pérdidas derivados Otros pasivos uss$
Pasivos
Deudas comerciales - - 16.029.663 16.029.663
Deudas financleras - - 147.273.682 147,273,682
Deudas diversas - - 5.610.468 5.610.468
Total - - 168.913.813 168.913.813
Inversiones
valuadas a Inversiones
Préstamos valor permanentes Activos
y otras razonable a Instrumentos mantenidas financleros
cuentas a través de financieros hasta su disponibles Total
cobrar resuitados darivados vencimiento para la venta Us$
Al 31 de diciembre de
2009
Activos
Disponibilidades 1.212.755 - - - - 1.212,755
Créditos por ventas 1.774.672 - “ - - 1.774.672
Otros créditos 206.630 - - - - 206.630
Total 3.194.057 - - - - 3.194.057
? i
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CEREALSUR LTDA.

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES ESPECIALES CONSOLIDADOS
por el periodo especial de 12 meses comprendido entre el 1 de enero y

el 31 de dictembre de 2010

Pasivos a
valor
razonables a
través de Instrumentos
ganancias y financieros Total
pérdidas derivados Otros pasivos uss
Pasivos
Dsudas comerciales - - 26.294.109 26.294.109
Deudas financieras - - 163.5677.539 153.577.539
Deudas diversas - - 4.994.455 4.994.455
Total - - 184.866.103 184.866.103
9.b  Calidad crediticia de los activos financieros
La calidad crediticia de los activos financieros gue no estan ni vencidos ni
deteriorados es evaluada con referencia a calificaciones de riesgo externas (si
existen) y sobre la base de informacion histdrica sobre los indices de
incumplimiento de sus contrapartes:
2010 2009
U$s Uss
Cuentas por cobrar
Contraparies sin calificaciones de riesgos externas 3.504.716 1.981.302
Total cuentas por cobrar 3.504.716 1.981.302
Efectivo en bancos y depdsitos bancarios a corto plazo
AA (uy) 1.256.909 1.039.690
1.256.909 1.039.690
Contraparies sin calificaciones de riesgo externas 75.342 75.342
75,342 75.342
Total efectivo en bancos y depésitos bancarios corto plazo 1.332.25% 1.115.032
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CEREALSUR LTDA,

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES ESPECIALES CONSOLIDADOS
por el perfodo especial de 12 meses comprendido entre ef 1 de ensro y
el 31 de diciembre de 2010

NOTA 10 - DEUDAS COMERCIALES Y DEUDAS DIVERSAS
10.1  Saldo con Operador aeroportuario

De acuerdo a lo establecido en el conirato celebrado entre el operador
aeroportuario, Societa Esercizi Aeroporiuali S.p.A (SEA) y Puerta del Sur S.A,,
dicho operador recibira anualmente como contraprestacién por el servicio prestado
el 2,5% anual de los ingresos aercnauticos del Grupo o US$ 300.000, el mayor.

En la linea Proveedores del exierior, en el capitulo Deudas Comerciales, se incluye
el importe devengado adeudado a SEA por US$ 327.234 al 31 de diciembre de
2010, y por US$ 492.350 al 31 de diciembre de 2009. El cargo a resultados
relacionado asciende a US$ 693.191 por el periodo finalizado el 31 de diciembre
de 2010, y a U$S 483.737 por el periodo finalizado el 31 de diciembre de 2008, y
se incluye en el capitulo Costo de los servicios prestados.

10.2 Saldo con Ministerio de Defensa Nacional

Dentro del capitulo Deudas Diversas del Pasivo Corriente, en la linea Canon a
pagar se incluye un importe por US$ 804.905 al 31 de diciembre de 2010 y por
US$ 594.465 al 31 de diciembre de 2009 correspondiente al saldo del precio anual
a pagar al Estado como contraprestacion por la administracién, explotacion,
operacion, consfruccion, y mantenimiento del AIC, devengado de acuerdo a lo
detallado en la Nota 1.2.2. El cargo a resultados relacionado asciende a
US$ 6.656.554 por el periodo finalizado el 31 de diciembre de 2010 y a
US$ 4.490.687 por el periodo finalizado el 31 de diciembre de 2009, y se incluyen
en el capituio Costo de fos servicios prestados.
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CEREALSUR LTDA,
NOTAS A L.OS ESTADOS CONTABLES ESPECIALES CONSOLIDADOS

por el perfodo especial de 12 meses comprendido entre el 1 de enero v
el 31 de diciembre de 2010

10.3 Saldos fiscales

En esta cuenta se incluyen los siguientes conceptos:

31.12.2010 31.12.2009
Us$ Uss

Certificado de crédito solicitado 319.454 2.464.970
Certificados en cartera 201.777 1.101.843

611.231 3.566.813
Pagos a cuenta 236.473 297.595
Retenciones IRPF (66.759) (48.837)
Otras retenciones - {4.070)
Anticipo iRAE 3.676 430.224
Anticipo ICOSA 432 416
Provision IRAE - {1.440.069)
Provision ICOSA - {12.496)

183.722 (777.237)
Créditos fiscales 794.953 2.789.576

10.4 Garantias de clientes

Corresponden a los depésitos en efectivo efectuados por los Concesionarios a
favor de Puerta del Sur S.A. a efectos de garantizar el cumplimiento de todas las
obligaciones emergentes de los contratos respectivos. Las mencionadas garantias
se mantendran vigentes hasta tanto se extingan totalmente las obligaciones
mencionadas y su vigencia nunca serd inferior al plazo de la concesién. El
Concesionario podra en cualquier momento y con el consentimiento previo y por
escrito del Concedente, sustituir la misma por otra que garantice en deblida forma
las obligaciones garantizadas.

- 1)
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CEREALSUR LTDA.

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES ESPECIALES CONSOLIDADOS
por el periodo especial de 12 meses comprendido entre el 1 de enero y
el 31 de diciembre de 2010

NOTA 11 - DEUDAS FINANCIERAS

Composicion:

Corrientes

Documentos a pagar

Intereses a pagar

Obligaciones negociables

Intereses sobre Obligaciones negociables
Préstamos bancarios

No-corrientes

Obligaciones negociables
Deocumentos a pagar
intereses a pagar

Gastos de emisién a devengar
Préstamos bancarfos

Total deudas financieras

31.12.2010 31.12.2009
us$ uUss$
- 4.306.332
- 1.423.076
4.350.000 -
1.161.208 1.161.208
5.000.000 3.3006.000
10.511.208 10.189.616
82.650.000 87.000.000
42.674.205 40.119.734
1.316.711 -
(1.128.442) (1.231.811)
11.2560.000 17.600.000
136.762.474 143.387.923
147.273.682 153.677.539

El valor razonable de este pasivo financiero no difiere significativamente de su

valor contable.

11.1  Préstamos bancarios

Los préstamos bancarios fueron otorgados por Banco Santander S.A. a Puerta del

Sur S.A. seglin el siguiente detalle:

- Préstamo por un importe de US$ 1.000.000, a un plazo de 48 meses a
contar desde el dia 30 de noviembre de 2005, a una tasa de interés Libor a
180 dias mas 0,75% anual sobre saldos adeudados. La amortizacion es en
8 cuotas semestrales, iguales y consecutivas de US$ 125.000 a partir del 30
de mayo de 2006. Al 30 de junio de 2010 se habia cancelado la totalidad del

préstamo.
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CEREALSUR LTDA.

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES ESPECIALES CONSOLIDADOS
por el perfodo especial de 12 meses comprendido enire el 1 de enero y
el 31 de diciembre de 2010

- Préstamo por un importe de US$ 20.000.000 el cual se hizo efectivo
mediante sucesivos desembolsos que comenzaron e! 29 de mayo de 2009
hasta el 30 de setiembre de 2009, cancelandose en un plazo de & afios a
contar desde el dia en que se efectue el ltimo desembolso que complete el
total del monto prestado, a una tasa de interés Libor a 180 dias mas 6,5%
efectiva anual sobre saldos adeudados. La amortizacién es en 16 cuotas
trimestrales, iguales y consecutivas a partir de la finalizacion de un plazo de
gracia de un afio contado desde la fecha del Glitimo desembolso.

Este préstamo bancario se encuentra garantizado mediante la cesién de
crédito que Navinten S.A. tiene, o tenga en el fuluro, a cobrar de las tarjetas
de crédito American Express, Visa, y MasterCard por ventas de productos
en el Free Shop del Aeropuerto Internacional de Carrasco.

Asimismo se establecen una serie de condiciones a ser cumplidas por
Puerta del Sur S.A., las cuales no difieren significativamente a las
establecidas en el contrato de emision de Obligaciones Negociables
detallado en Nota 11.2.

- Vale del Banco Itali por US$ 800.000 el cual se hizo efectivo el 1 de julio
de 2009, a una tasa de interés del 4,75% nominal anual cuyo vencimiento
original era el 30 de marzo de 2010 el cual fue renovado hasta el 31 de jutio
del 2010 fecha en la cual se ha amortizado.

11.2  Obligaciones Negociables

El 30 de abril de 2007 Puerta del Sur S.A. emitié Obligaciones Negociables por un
Valor Nominal de US$ 87.000.000, por el plazo de 14 afios y medio venciendo el
29 de octubre de 2021, a una tasa de interés fija del 7,75% anual. Dicha emision se
ofrecié por suscripcién plblica en la Bolsa Electronica de Valores del Uruguay S.A.

(a) La amortizacion comenzara a partir del 2011 de acuerdo a los siguientes
porcentajes:;

- 5% del capital, se pagara en dos cuotas semestrales el 29 de abril y el
29 de octubre de 2011,

- 5% del capital, se pagaré en dos cuotas semestrales el 29 de abril y el
29 de octubre de 2012,

- A partir del afio 2013 y hasta el afio 2021 inclusive, se pagara 10 % del
capital anualmente, en cuotas semestrales, iguales y consecutivas, el
29 de abril y 29 de octubre de cada afio.
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CEREALSUR LTDA.

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES ESPECIALES CONSOLIDADOS
por el periodo especial de 12 meses comprendido entre el 1 de enero y
el 31 de diciembre de 2010

)] Garantia: Cesion a un Fideicomiso de Garantia que se constituira de los
siguientes créditos de Puerta del Sur S.A.: 1) Ingresos derivados de la
explotacién, construccién y mantenimiento del Aeropuerto Internacional de
Carrasco; 2) Los ingresos por canon como coniraprestacion por el espacio
concedido para ia explotacién de la tienda libre de impuestos v para la
operacion y explotacion de la terminal de cargas del Aeropuerto
Internacional de Carrasco; 3) La totalidad de las sumas que Puerta del Sur
S.A. perciba o tenga derecho a percibir en cualquier caracter del Estado o
de cualquier tercero.

{(c) Calificacion del programa: A (Uy) por Fitch Uruguay Calificadora de Riesgo
S.A.

(d) Fiduciario del fideicomiso: Fidential S.R.L.

(e) Agente fiduciario de la emision: Bolsa Electrénica de Valores del Uruguay
S A

M Agente de pago, entidad registrante y depésito y custodia de fondos: Banco
Santander S.A. (ex ABN Amro Bank N.V. sucursal Montevideo).

Las sumas cobradas derivadas de la suscripcién y colocacién de las obligaciones
negociables se transfirieron a un fideicomiso de administracién y garantia
denominado “Fideicomiso Construccion del Aeropuerto Internacional de Carrasco”
y se iran liberando de dicho fideicomiso de acuerdo a lo estipulado en el
cronograma de aplicacion de fondos y en el “manual de procedimientos” a través
de los mecanismos previstos en dicho fideicomiso.

Estos fondos, neto de los gastos y comisiones, se presentan en la cuenta Fondos
Obligaciones negociables del capitulo Otros Créditos.

Al 31 de diciembre de 2009, se han liberado la totalidad de los fondos
administrados por el fideicomiso.

Los gastos asociados a la emisién de obligaciones se presentan en la cuenta
Gastos de Emision a devengar deducidos del capitulo Deudas Financieras no
corrientes y se devengan en el periodo de amortizacién de las Obligaciones
negociables.

—
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CEREALSUR LTDA,

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES ESPECIALES CONSOLIDADOS
por el periodo especial de 12 meses comprendido entre ¢l 1 de enero y
¢l 31 de diciembre de 2010

La emision de las Obligaciones negociables establece una serie de condiciones a
ser cumplidas por Puerta del Sur S.A., algunas de los cuales se detallan a
continuacion:

- Mantener un “ratio de cobertura de servicio de deuda con base anual”que i)
debera ser mayor en 1,5 veces para los afios 2006 hasta 2011; y ii) debera
ser mayor 1,2 veces para los afios 2012 hasta 2014; y deberé ser mayor en
1,5 veces a partir del afio 2015 y hasta el repago de las obligaciones
negociables. Dicho ratio se define como el EBITDA (al cierre del ejercicio
finalizado, afic ") amortizacién de capital + pago de servicio de intereses
(del afio en curso, “t +17),

- Mantener un ratio de endeudamiento (pasivos / (patrimonio + préstamos
subordinados respecto de las obligaciones negociables extendidos por el
accionista o grupo)) inferior a 3.

- Cumplir fielmente con todas sus obligaciones bajo los contextos existentes
con los concesionarios de la administracion y explotacion de la Tienda Libre
de Impuestos y de la administracion y explotacién de las Cargas Aéreas vy
podra rescindirlos o modificarlos sélo en la medida que las modificaciones o
los nuevos concesionarios lo hagan en condiciones no menos ventajosas
{desde el punto de vista econdémico) para Puerta del Sur S.A. (respecto de
los contratos actualmente existentes).

- Ni ceder ni prendar ni de otra forma gravar sus derechos bajo los contratos
de Fideicomiso.

- Abstenerse de distribuir dividendos salvo que el ratio de coberlura de
servicio de deuda con base anual sea superior a 1,7 y que Puerta del Sur
S.A. cumpla con la restriccion de mantener el ratio de endeudamiento.
Asimismo durante el periodo en el cual ia obra del Aeropuerto de Carrasco
por la Nueva terminal se encuentre en construccién y hasta que se haya
efectuado el pago de fa primera amortizacion de capital o cuando el Agente
Fiduciario hubiera notificado fehacientemente a Puerta del Sur S.A.
incumplimientos de las obligaciones contraidas.

- Abstenerse a conceder cualguier tipo de préstamos a partes relacionadas o
controladas.

- Abstenerse de garantizar obligaciones de terceros.

——
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CEREALSUR LTDA.

NOTAS ALOS ESTADOS CONTABLES ESPECIALES CONSOLIDADGS
por el periodo especial de 12 meses comprendido entre el 1 de enero y
&l 31 de diciembre de 2010

11.3 Documentos a pagar

Los documentos a pagar en euros corresponden al saldo del contrato de mutuo
firmado ef 20 de agosto de 2004 y modificado parcialmente el 17 de enero de 2007
(modificaciones vigentes desde el dia 1 de abril de 2007) entre Alaska Green
Corporation (socio mayoritario) y Cerealsur Ltda., el cual le permitié obtener un
préstamo por Euros 20.000.000 (Euros veinte millones).

Las principales condiciones del Muiuo son las siguientes:

a) devengara intereses compensatorios, a partir del 20 de diciembre de 2004,
a una tasa nominal anual del 9 % sobre saldos, De acuerdo a la
modificacién del Mutuo mencionada, los intereses compensatorios se
devengaron sobre saldos hasta el 31 de marzo de 2007. A partir de esa
fecha no corresponde el pago de intereses.

b) el capital serd pagadero en tres cuotas anuales y consecutivas, pagaderas
a partir del 20 de diciembre de 2010 y hasta el 20 de diciembre de 2012
inclusive, siendo ésta la fecha de cancelacion final del préstamo.

c) De acuerdo a la modificacién del mutuo mencionada, durante el tiempo que
se mantenga vigente la modificacion del contrato, no se aplicara la mora
por el pago de intereses compensatorios.

Con fecha 15 de octubre de 2010 se firmé una adenda a dicho contrato, modificandose el
plazo de pago de capital, el cual sera pagadero en tres cuotas anuales y ¢onsecutivas a
partir del 20 de diciembre de 2012 y hasta el 20 de diciembre de 2014 inclusive, siendo esta
la fecha de cancelacién final def préstamo. Los intereses serén cancelados conjuntamente
con el primer desembolso de capital,

Las deudas financieras en dolares americanos corresponden al del contrato de
mutuo firmado el 25 de enero de 2007 entre Alaska Green Corporation (socio
mayoritario) y el Grupo, el cual le permitié obtener un préstamo por US$
21.000.000 (ddlares americanos veintiuno millones).

Las principales condiciones del Mutuo son las siguientes:
a) No devengaré intereses compensatorios sobre saldos.

b) La forma y el plazo de pago del capital, sera establecido de comun acuerdo
entre las partes, una vez que se generen las condiciones contractuales que
se estableceran en el Contrato de Fideicomiso para la distribucion de
dividendos de Puerta de! Sur S.A. a Cerealsur Ltda,
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CEREALSUR LTDA.
NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES ESPECIALES CONSOLIDADOS

por el periodo especial de 12 meses comprendido entre el 1 de enero ¥
el 31 de diciembre de 2010

NOTA 12 - iMPUESTO A LA RENTA DIFERIDO

Los activos y pasivos diferidos por impuesto a la renta se muestran neteados ya
que los mismos son legalmente compensables en la medida que corresponden a la
misma autoridad fiscal. Los importes compensados son los siguientes:

Activos por impuesto diferido

31.12.2010 31.12.2009
Uss$ uss$
- Impuesto diferido recuperable dentro de 12 meses - 16.086
~ Impuesto diferido recuperable a mas de 12 meses 7.335.832 -
7.335.832 16.086
Pasivos por impuesto diferido
31.12,2010 31.12,2009
Us$ Uss$
- Impuesto diferido asignado dentro de 12 meses - -
- Impuesto diferido asignado a mas de 12 meses 0.242.912 863.604
9.242,912 963.604
Pasive neto por impuesto diferido {1.907.080) (947.518)

El movimiento bruto en la cuenta de impuesto a la renta diferido fue el siguiente:

31.12.2010 31.12.2009
US$ uss

Saldo al inicio del periodo {947.518) (5.843.567)
Modificaciones al saldo inicial (Nota 2.21) - {1.346.623)
impuesto diferido del perfodo (959.562) 6.242.672
Saldo al final del periodo {1.907.080) (947.518)

=ih
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CEREALSUR LTDA.
NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES ESPECIALES CONSOLIDADOS

por el perfodo especial de 12 meses comprendido entre el 1 de enero y
el 31 de diciembre de 2010

Los movimientos en activos y pasivos por impuesto diferido durante el periodo
fueron los siguientes:

Activos por impuesto diferido

Prevision Prevision Pérdidas
Incobrables IPD fiscales Total
Al 31 de diciembre de 2008 74.808 5.349 - 80.157
Cargo a resultados (67.104) 3.033 - {64.071)
Al 31 de diciembre de 2009 7.704 8.382 - 16.086
Cargo a resultados 78.405 81.813 7.169.528 7.319.746
Al 31 de diciembre de 2010 86.109 90.1956 7.159.528 7.335.832
Pasivos por impuesto diferido
Bienes
deUsoe
Intangibles Total
Al 31 de diciembre de 2008 5.923.724 5.923.724
Modificaciones al saldo inicial
{Nota 2.20) 1.346.823 1.346.623
Cargo a resulfados (6.308.743) {6.306.743)
Ai 31 de diciembre de 2009 963.604 963.604
Cargo a resultados 8.279.308 8.279.308
Al 31 de diciembre de 2010 9.242.912 9.242.912
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CEREALSUR LTDA.
NOTAS A LLOS ESTADOS CONTABLES ESPECIALES CONSOLIDADOS

por el periodo especial de 12 meses comprendido entre ¢l 1 de enero y
ef 31 de diciembre de 2010

NOTA 13 - PREVISIONES

A continuacion se detalla la evolucidn del saldo de prevision para deudores
incobrables al 31 de diciembre de 2009 y 31 de diciembre de 2008:

31.12.2010 31.12.2009
uss Uss$
Saldo al inicio 1.476.661 1.176.724
Cargados al estado de resultados:
— Reversién prevision por incobrables (357.046) 299,937
Saldo al cierre 1.119.615 1.476.661

NOTA 14 - PATRIMONIO
141 Capital Social

El capital social de ia Sociedad al cierre del periodo asciende a la suma de
$ 543.500 y estd representado por 1.087 cuotas de $ 500 cada una.

No existen cuotas que obliguen al pago de dividendos por la Sociedad ¥ que por lo
tanto se deba reconocer un pasivo.

14.2 Restriccion a la distribucion de utilidades

14.2.1 De acuerdo a lo dispuesto por el Articulo 93 de Ia Ley de Sociedades
Comerciales N° 16.060, la Socledad debe destinar no menos del 5% de las
utilidades netas de cada ejercicio econémico a la formacién de una reserva legal
hasta alcanzar el 20% del capital integrado. Cuando la misma quede disminuida
por cualquier razén, no podran distribuirse ganancias hasta su reintegro.

14.2.2 De acuerdo a lo establecido por el Artfculo 98 de la referida ley, la Sociedad
no podra distribuir utiidades netas hasta cubrir las pérdidas de ejercicios
anteriores.
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CEREALSUR LTDA,

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES ESPECIALES CONSOLIDADOS
por el periodo especial de 12 meses comprendido entre el 1 de enero y
el 31 de diciembre de 2010

14.3 Distribucién de utilidades
Con fecha 22 de abril de 2010 la Asamblea Ordinaria de Socios resolvio aprobar

los estados contables al 31 de octubre de 2009, manteniendo los resultados en
cuenta.

NOTA 15 - APERTURA DE LOS SALDOS DE RESULTADOS
15.1 Gastos de administracién y ventas

Los gastos de administracién y ventas incluyen los siguientes conceptos:

31.12.2010 31.12.2009
Uss$ us$

incobrables {357.046) 299938
Servicios 2.291.557 849.746
Publicidad 242.845 338.383
Vigilancia, Sanidad y Bomberos 1.466.907 988.668
Remuneraciones y cargas sociales 726.180 730.222
Gastos de viaje 118.028 106.892
Materiales y servicios de computacion 337.267 268.816
Honorarics (786.808) 538.144
tmpuestos {10.843) 982
Depreciacién y Amortizacion 1.808.459 1.809.843
Seguros 9.245 8.161
Agasajos y evenios 112.679 249,362
Catering Sala VIP 95.606 44 550
Otros 100.721 10.261
8.154.787 6.243.968
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CEREALSUR LTDA.

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES ESPECIALES CONSOLIDADOS
por el perfodo especial de 12 meses comprendido entre el 1 de enero y
el 31 de diciembre de 2010

15.2 Otros resultados diversos

Los resultados diversos incluyen los siguientes conceptos:

31.12.2010 31.12.2009
Uss Uss
Donaciones (97.211) {(19.380)
Otros {10.567) (22.329)
{107.778) (41.709)

15.3 Resultados financieros

Los resultados financieros incluyen los siguientes conceptos:

31.12.2010 31.12,2009
uss us$
intereses perdidos (8.085.845) {7.356.047)
Intereses ganados 35.392 67.717
Garantias (2.063) (38.853)
Gastos por Obligaciones Negociables {130.969) (130.969)
Comisiones tarjetas {87.208) {54.238)
Diferencia de cambio y conversién 1.435.199 (629.315)
{6.835.494) {8.141.705)
NOTA 16 - CARGO POR IMPUESTO A LA RENTA
31.12.2010 31.12.2009
Uss uss
impuesto corriente {520.497) {1.441.422)
impuesto diferido (Nota 12) {959.562) 6.242.872
{1.480.059) 4.801.250

El cargo por impuesto sobre la utilidad antes de im puesto, difiere de la cifra tebrica

que surgirla de aplicar la tasa promedio ponderada de impuesto sobre las
utilidades del Grupo, como sigue:

41
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CEREALSUR LTDA.,

NOTAS A LOS ESTADCS CONTABLES ESPECIALES CONSOLIDADOS
por el perlodo especial de 12 meses comprendido entre el 1 de enero ¥
el 31 de diciembre de 2010

31.12.2010 31.12.2009
US$ Uss

Utilidad antes de impuesto 5.946.349 8.365.902
Impuesto calculado a la tasa de impuesto a la renta

{25%) 1.486.587 2.091.475
Efecto en el impuesto de:

Utilidades no sujetas a impuesto {448.994) (20.781)
Gastos no deducibles a efectos fiscales 284,472 7.083.072
Ajuste por inflacion fiscal (1.5600.350) {1.267.562)
Exoneracién por inversiones - (1.246.942)
Otros {1.301.774) {1.848.012)
Cargo por impuesto a la renta {1.480.059) 4.801.250

NOTA 17 - OPERACIONES CON PARTES RELACIONADAS

17.1  Los saldos con partes relacionadas se componen de la siguiente manera:

31.12.2010 31.12.2009
US$ Uuss
CREDITOS POR VENTAS
Partes Relacionadas
Navinten S.A, 1.179.495 814,000
TCU S.A. 422.028 340.797
1.601.523 1.154.797
DEUDAS COMERCIALES
Partes Relacionadas
Proden S.A. - 32.316
- 32.316
DEUDAS FINANCIERAS (corto plazo)
Partes Relacionadas
Alaska Green Corporation - 5.728.408
- 5.728.408
DEUDAS DIVERSAS (corto plazo)
Partes Relacionadas
TCU S.A. 676.103 -
876.103 -
Ingresos a devengar
Navinten S.A. 600.000 -
600.000 -
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CEREALSUR LTDA.

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES ESPECIALES CONSOLIDADOS
por el periodo especial de 12 meses comprendido entre el 1 de enero y
el 31 de diciembre de 2010

31.12,2010 31.12.2009
Uss Us$
DEUDAS FINANCIERAS (largo plazo)
Partes Relacionadas
Alaska Green Corporation 43.980.916 40,119.734
43.990.916 40.119.734
DEUDAS DIVERSAS (largo plazo)
Partes Relacionadas
Liska Investments Corporation (Nota 19) 2.929.460 2.291.980
TCU S.A. 600.000 1.499.289
Navinten S.A. 600.000 2.600.000
4.129.460 6.391,249
Ingresos a devengar
Navinten S.A, 800.000 -
800.000 -

17.2 Las transacciones con partes relacionadas se componen de la siguiente
manera:

31.12.2010 31.12.2009
uss Us$
INGRESOS OPERATIVOS
Ingresos comerciales
Navinten S.A. 12.6561.187 6.955.280
TCU S.A. 4.206.200 2.898.913
16.767.387 9.854.183
COSTO DE LOS SERVICIOS PRESTADOS
Garantias
Liska Investments Corporation 866.375 642.360
666.375 642.350
GASTOS DE ADMINISTRACION Y VENTAS
Honorarios
Proden S.A. 88.018 67.200
88.018 67.200
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CEREALSUR LTDA.

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES ESPECIALES CONSOLIDADOS
por el periodo especial de 12 meses comprendido entre el 1 de enero y
el 31 de diciembre de 2010

17.3 Retribuclones de Directores y Socio Administrador

Las remuneraciones percibidas por los Directores de la Sociedad ascendieron
aproximadamente a un 3,41 % del total de remuneraciones devengadas al 31 de
diciembre de 2010 (3,88 % del lotal de remuneraciones devengadas al 31 de
diciembre de 2009).

El Socio Administrador no recibié retribuciones durante ef periodo comprendido
entre el 1 de enero de 2010 y el 31 de diciembre de 2010 ni en el perfodo
comprendido entre el 1 de enero de 2009 y el 31 de diciembre de 2009,

17.4  Contratos por Duty Free Shop y Terminal de Carga

Con fecha 1° de enero y 1° de marzo de 2004, Puerta de! Sur S.A. firmé contratos
con Navinten S.A. y TCU S.A,, prorrogables automéaticamente por periodos de
doce meses, otorgando la utilizacion de espacios para la operacién y explotacion
de tiendas libres de impuestos, y terminal de cargas respectivamente.

El 1° de marzo de 20086, Puerta del Sur S.A. firmd un nuevo contrato con TCU S.A.
modificando el porcentaje de canon a cobrar sobre los ingresos de dicha empresa,

Asimismo con fecha 15 de enero de 2010 Puerta del Sur S.A. firm6 una adenda a
dicho contrato en la cual se rectific6 el porcentaje de canon a cobrar sobre los

ingresos por venta y el canon mensual a cobrar por la explotacion del Aeropuerto
Libre.

Con fecha 24 de noviembre de 2008, Puerta de! Sur S.A. firmé un nuevo contrato
con Navinten 8,A. modificando el porcentaje de canon a cobrar sobre los ingresos
por venta de articulos electronicos.

El Grupo firmé una adenda a dicho contrato con fecha 15 de octubre de 2009 (la
cual entr6 en vigencia a partir del 1 de enero de 2010) rectificAndose en la misma
los porcentajes de canon a cobrar sobre los ingresos por venta y fijdndose el
importe de valor llave por el uso de la Nueva Terminal de Pasajeros.

De acuerdo a los mencionados contratos, el canon mensual por la utilizacion del
espacio asignado se determinara en funcién de la facturacién bruta o del volumen
de carga operado, segin corresponda,

Sl
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CEREALSUR LTDA.

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES ESPECIALES CONSOLIDADOS
por el periodo especial de 12 meses comprendido entre el 1 de enero y
el 31 de diciembre de 2010

17.5 Garantias recibidas

De acuerdo a lo mencionado en Nota 11, existen garantias otorgadas por las
partes relacionadas Liska Investments Corporation y Navinten S.A.

Asimismo, las partes relacionadas Navinten S.A. y TCU S.A., han firmado una
garantia a favor del Grupo por US$ 600.000 y US$ 600.000 respectivamente,
exigible solo en caso de incumplimiento de las obligaciones emergenies de sus
contratos como premisarios.

La garantia de Navinten S.A. consiste en la cesion de crédito que la misma tiene, o
tenga en el futuro, a cobrar de las tarjetas de crédito American Express, Visa, y
MasterCard por ventas de productos en el Free Shop del Aeropuerto Internacional
de Carrasco. La cuenta garantia en la que se acrediten los flujos de fondos cedidos
debera exhibir un flujo minimo de créditos cedidos no menor a US$ 5.000.000. Sin
perjuicio de ello, la Sociedad debera mantener un saldo en cuenta no inferior al
monto que resulte de sumar una cuota de cada uno de los préstamos garantizados.

Asimismo, en garantia del fiel cumplimiento del contrato de mutuc detallado en
Nota 11.3, la Sociedad constituyd prenda sobre el 100% de las acciones de Puerta
del Sur S.A. de su propiedad a favor de Alaska Green Corporation, manteniendo ei
ejercicio de los derechos que por su propiedad le corresponden.

NOTA 18 - CONTRATO DE OBRA VIAL

Con fecha 2 de setiembre de 2008, Puerta del Sur S.A. celebré un contrato con el
Ministerio de Transporte y Obras Puablicas ("MTOP") y Corporacién Via! del
Uruguay S.A. (“CVU") en el que se acuerda que Puerta del Sur S.A. ejecutard
obras viales en la red piblica en rutas contiguas al AIC. El monto total por {a
ejecucion de la obra vial asciende a aproximadamente $ 455.000.000.

Puerta del Sur S.A. ha firmado subcontratos para la realizacion de estas obras
viales por aproximadamente $ 89.000.000, $ 143.000.000, $ 175.000.000 y
$ 23.000.000 con diferentes contratistas.

Asimismo con fecha 15 de setiembre de 2010 Ia Sociedad celebré una ampliacion
del contrato con CVU por un monto total de US$ 2.914.095. Como consecuencia
de lo anterior, los montos inicialmente acordados con los contratistas fueron
modificados.

Los ingresos y costos relacionados con las obras viales se incluyen en el estado de
resultados en el capitulo Resultados Diversos con referencia. al estado de
terminacion de los respectivos contratos. _@f;},
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CEREALSUR LTDA.

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES ESPECIALES CONSOLIDADOS
por el periodo especial de 12 meses comprendido entre ¢l 1 de enero y
el 31 de diciembre de 2010

En el conitrato de obras viales se establece que Puerta del Sur S.A. deberad
constituir una Garantfa de Fiel Cumplimiento de Contrato por US$ 1.000.000 a
favor de CVU,

NOTA 19 - GARANTIAS Y FIANZAS OTORGADAS

Conforme a lo establecido en el Contrato de Gestién Integral al 31 de diciembre de
2010 y al 31 de diciembre de 2009 se mantienen constituidas las siguientes
garantias:

Beneficiario Monto Concepto
MDN US$ 1.500.000 | Garantia de Realizacion de inversiones
MDN US$ 6.000.000 | Garantia de cumplimiento del Conirato

El costo devengado de las mencionadas garantias, equivalente a una tasa de 8,5%
anual, en el perfodo finalizado el 31 de diciembre de 2010 asciende a US$
668.438, que se incluyen en el capitulo Costo de los servicios prestados (US$
666.375) y en Resultados Financieros (US$ 2.063). En el periodo finalizado el 31
de diciembre de 2009 el costo ascendid a US$ 679.475, gue se incluyen en el
capitulo Costo de los servicios prestados (US$ 642.350) y en Resultados
Financieros (US$ 37.125) de acuerdo a lo detallado en Nota 13.3.

De acuerdo a lo mencionado en Nota 18, Puerta del Sur constituyé una Garantia
de Fief Cumplimiento de Contrato por US$ 1.000.000 a favor de CVU.

NOTA 20 - OBLIGACIONES DE OBRA QUE SURGEN DEL CONTRATO DE
GESTION INTEGRAL

20.1 Monto total de obras estimado para la vida del proyecto

Considerando las obligaciones asumidas por Puerta del Sur S.A. de realizar
determinadas inversiones en obras, se ha estimado gue el monto total de las
mismas, correspondiente a la construccién de la Nueva Terminal, asciende
aproximadamente a US$ 170.000.000.

iy
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CEREALSUR LTDA.

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES ESPECIALES CONSOLIDADOS
por el periodo especial de 12 meses comprendido entre el 1 de enero y
el 31 de diciembre de 2010

20.2 Contratos de obras vigentes

Al 31 de diciembre de 2010, el Grupo tiene firmado contratos para la construccion
ds la Nueva terminal por US$ 37.415.608, US$ 15.090.071, US$ 3.599.337, US$
2.886.538 y US$ 2.130.000 los cuales se han ejecutado en su totalidad al cierre del
periodo.

20.3 Compromisos - Canon a pagar

Tal como se detalla en Nota 1.2.2 Puerta def Sur S.A. debe pagar en forma anual
un canon, el cual se calcula anualmente en funcion del mayor entre el minimo a
pagar y la suma resultante de muitiplicar las unidades de trabajo por un monto
determinado. El valor nominal, considerando los valores paramétricos actuales, de
los pagos minimos por canon a realizar hasta ef final de la concesién asciende a
US$ 47 millones.

NOTA 21 - CONCESION DE USO DE ESPACIOS

Del total de concesiones de uso de espacios de Puerta del Sur S.A. por el periodo
finalizado el 31 de diciembre de 2010 (US$ 20.593.390), el 4% corresponde a
contratos con precio fijo. El 96% restante corresponde a ingresos por concesién de
uso en funcién de los ingresos que perciben sus concesionarios, los cuales se
describen basicamente en Nota 17.4. Del total de concesiones de uso de espacios
por el periodo finalizado el 31 de diciembre de 2009 (US$ 13.825.709), el 7 %
corresponde a contratos con precio fijo. El 93% restante corresponde a ingresos
por concesion de uso en funcion de los ingresos que perciben sus concesionarios.

NOTA 22 - PERSONAL CLAVE DE LA DIRECCION Y NUMERO DE
FUNCIONARIOS

El personal clave de Cerealsur Ltda.. es el siguiente:

Administrador de la Sociedad 2010 y 2009: Alaska Green Corporation

Persona fisica designada (articulo 82 Ley 16.060): Sr. Ratl Galante

Al 31 de diciembre de 2010, 188 empleados integraban la némina de personal del

Grupo y al 31 de diciembre de 2009, el niimero de empleados del Grupo ascendia
a aproximadamente 190,

i
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CEREALSUR LTDA.

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES ESPECIALES CONSOLIDADOS
por el periodo especial de 12 meses comprendido entre ef 1 de enero y
el 31 de diciembre de 2010

NOTA 23 - IMPUESTOS, CARGAS SOCIALES Y BENEFICIOS AL PERSONAL

Segun lo establecido en el Régimen de Gestion Integral del Aeropuerto
Internacional de Carrasco, Puerta del Sur S.A. gozara de las franquicias fiscales
previstas en los literales B), C), y E} del articulo 6 del Decreto — ley 15.637 de
fecha 28 de setiembre de 1984,

Los principales impuestos, cargas sociales y beneficios al personal del Grupo son:
23.1 Impuesto a la Renta

En virtud de la Ley N° 18.083 a partir del 1° de julio de 2007 El Grupo es
contribuyente del Impuesto a las Rentas de las Actividades Econdmicas (IRAE).

Los cargos por impuesto a la renta corriente y diferido se incluyen en el resultado
del periodo en el capltulo Impuesto a la Renta.

23.2 Cargas Sociales

El Grupo esta sujeto al régimen general de cargas sociales para sus empleados.
Los cargos asumidos por este concepto se incluyen en el resultado del periodo en
los capitulos Costos de fos Servicios Prestados y Gastos de Administracion ¥
Ventas.

23.3 Beneficios a los empleados

Los empleados del Grupo no cuentan con beneficios adicionales a los establecidos
por las disposiciones legales vigentes en Uruguay. Estas disposiciones establecen
obligaciones paral Grupo de contribuir mensualmente a la seguridad social con
destino basicamente a la cobertura de jubilaciones. La cobertura de la seguridad
social (jubilaciones, enfermedad, etc.) es asumida por el Estado o a través de
administradoras de ahorros previsionales creadas a tales efectos.

NOTA 24 - CONTINGENCIAS
24.1 En el curso ordinario de sus negocios, el Grupo puede estar sujeta a

reclamos, litigios y contingencias. El Grupo ha constituido previsiones en los casos
en que se estima probable que se incurra en pérdidas para la misma.
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CEREALSUR LTDA.

NOTAS ALOS ESTADOS CONTABLES ESPECIALES CONSOLIDADOS
por el periodo especial de 12 meses comprendido entre ef 1 de enero y
el 31 de diciembre de 2010

24.2  Los principales seguros que posee la Sociedad basicamente son:

- Seguro de responsabilidad civil como operador aeroportuario (Nota 1.3} por
ta suma asegurada de US$ 400.000.000 con vencimiento 14 de julio de
2011

- Seguro integral de comercio, por la suma asegurada de US$ 36.112.850
con vencimienio 26 de octubre de 2011

- Seguro integral de comercio, por la suma asegurada de US$ 156.350.000
con vencimiento 26 de octubre de 2011

24.3  De acuerdo con las disposiciones de ia Ley 18.099 de fecha 24 de enero de
2007 el Grupo es solidariamente responsable de las obligaciones laborales y de las
obligaciones previsionales hacia los trabajadores de los subcontratistas con los que
opera en la ejecucion de los contratos de obra con clientes.

Al 31 de diciembre de 2010, en base a la informacion disponible por parte del
Grupo, no se anticipa que de estas situaciones se deriven efectos patrimoniales
significativos para la misma.

NOTA 25 - INFORMACION POR SEGMENTOS

E! Grupo recibe ingresos provenientes de los servicios aeronauticos y comerciales
prestados, provenientes de su actividad de administracion, operacién, explotacion,
construccion y mantenimiento del AIC, de acuerdo a las condiciones establecidas
en el Contrato de Gestion Integral.

Los ingresos aeroportuarios comprenden bésicamente: tasas de aterrizaje, tasas
de estacionamiento de aeronaves y tasas de uso de aeroestacién. Por ofra parte
los ingresos comerciales comprenden basicamente a ingresos por concesion de
uso de espacios a locales comerciales y de servicio (Nota 17.4).

Se ha entendido, que ambos servicios (aeronauticos y comerciales) se encuentran
relacionados y que estan sometidos a riesgos y rendimientos de naturaleza similar,
directamente asociados a la actividad aeroportuaria la cual tiene como soporte
fundamental el trafico de cargas y pasajeros.

NOTA 26 - HECHOS POSTERIORES

A la fecha de presentacién de los presentes estados contables especiales, no
existen hechos que puedan afectar al Grupo en forma significativa.

!
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Seccion II — Estados contables especiales individuales
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Dictamen de los auditores independientes

Sefiores Administradores de
Cerealsur Ltda.

Hemos auditado los estados contables especiales individuales de Cerealsur Ltda. (la Sociedad}, que
comprenden el estado de situacién patrimonial individual 2l 31 de diciembre de 2010 ylos
correspondientes estados individuales de resultados, de evolucién del patrimonio y de origen y aplicacién
de fondos por el perfodo especial de doce meses comprendido entre el 1 de enero y el 31 de diciembre de
2010, y sus notas que contienen un resumen de las politicas contables significativas aplicadas y otras
notas explicativas, los cuales se incluyen adjuntos.

Responsabilidad de la Administracién sobre los estados contables especiales

La Administracién de la Sociedad es responsable de la preparacién y presentacién razonable de estos
estados contables especiales individuales de acuerdo con las normas contables adecuadas en el Uruguay.
Dicha responsabilidad incluye el disefio, implantacién y mantenimiento de un sistema de control interno
adecuado para la preparacién y presentacion razonable de estados contables que estén libres de errores
significativos debido, ya sea, a fraude o a equivocaciones, la seleccién y aplicacién de las politicas
contables, y larealizacién de estimaciones contables que sean razonables en las circunstaneias.

Responsabilidad del Auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre estos estados contables especiales individuales
con base en nuestra auditorfa. Efectuamos nuestro examen de auditorfa de acuerdo con Normas
internacionales de auditorfa. Estas normas requieren que cumplames con requisitos éticos y que
planifiquemos y realicemos la auditoria para obtener una seguridad razonable acerea de si los estados
contables se encuentran libres de errores significativos,

Una auditorfa comprende la ejecucion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre las
cifras y revelaciones expuestas en los estados contables. Los procedimientos seleccionados dependen del
Juicio del auditor incluyendo la evaluacién de los riesgos de errores significativos en los estados contables,
debido ya sea a fraude o a equivocaciones. Al realizar dichas evaluaciones de riesgos, el auditor considera
el sistema de control interno relevante para la preparacién y presentacién razonable de los estados
contables de la entidad con la finalidad de disefiar procedimientos de auditoria gue sean apropiados en
las circunstancias, pero no con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno de
la entidad. Una auditoifa comprende asimismo la evaluacién del grado de adecuacién de las politicas
contables utilizadas y la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la Direcei6n, asi como
la evaluacion de la presentacién general de los estades contables,

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para sustentar
nuestra opinién de auditorfa,

PricewaterhouseCoopers Ltda., Cerrito 461 Piso 1, T: +568 20160463, F: +508 20160605
11.000 Montevideo, Uruguay, wiww.pwe.com/uy

© 2011 PricewaterhiouseCoopers Lida , PrioeweterhouseCoopers, PricawzlerhouseCoopars Professiond Services Lida, PricenalerhouseConpers, Shew, Faget & Asodiados, ¥ PriceazterhouseCoopers Sofiwara
Lida, Tedas fos decechos teservados, ‘PricensterhouseCoopars’ ratere a las Srmas PricewaterhauseConpers Lida., PricewalerhouseCoopars, Prices sterhouseCoopers Professional Servoes Lida,,
PricenatethouseCoopers, Shaw, Fagst & Asodados, y PricewsierhouseCoopars Sofware Lida. 0, Se30m lequiera el conleato, atared da frmas misntio da Pricea2ertouseCoopers o dacuslqiier olra Frma
MiGTHHs, cada una delas ouales 63 Lna entidad legd separada.
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Opinién

En nuestra opinidn, los referidos estados contables especiales individuales presentan razonablemente, en
todos sus aspectos significativos, la situacién patrimonial de Cerealsur Ltda. al 31 de diciembre de 2010,
los resultados de sus operaciones y los orfgenes y aplicaciones de fondos por el perfodo especial de doce
meses comprendido entre el 1 de enero de 2010 y el 31 de diciembre de 2010, de acuerdo con normas
contables adecuadas en el Uruguay.

Con esta misma fecha hemos emitido nuestra opinién de auditorfa, sobre los estados contables especiales
consolidados de Cerealsur Ltda. y su subsidiaria por el perfodo especial de doce meses comprendido
entre el 1 de enero de 2010 y ¢l 31 de diciembre de 2010. De acuerdo con normas contables adecuadas en
el Uruguay, Cerealsur Ltda, deber4 presentar sus estados contables especiales consolidados con su
subsidiaria y sus estados contables especiales individuales, los cuales en conjunto, constituyen los estados
contables cuya presentacién es requerida para dar cumplimiento a las normas contables adecuadas en el
Uruguay. Los mismos se incluyen en la seceién 1 de este informe.

Mentevideo, Uruguay
21 de marzo de 2011

OMAR E. CABRAL QUINTAS
COMNTADOR PUBLICO
SOCIO e
CJ.RRU. 44854




CEREALSUR LTDA,

ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL ESPECIAL INDIVIDUAL
al 31 de diciembre da 2010
(Cifras expresadas en délares estadounidenses)

31.12.2010 31.12.2009
ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
DISPONIBILIDADES
Caja y Bancos 93.980 114.132
93.980 114.132
OTROS CREDITOS
Créditos fiscales 1.742 3.350
1.742 3.350
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 95722 117.482
ACTIVO NO CORRIENTE
INVERSIONES PERMANENTES (Nota 6)
Inversiones en empresas 82.253.482 77.928.083
82.253.482 77.928.083
INTANGIBLES (Nota 7 y Anexo)
Cenceslén Aeropuero Intemacional de Carrasco 34,132,028 34.132.028
Menos: Arnortizacion acumulada {12.230.643) {10.524.042)
21,801.385 23.607.986
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 104.154.867 101.536.069
TOTAL ACTIVO 104,250,588 101.653,551

Las notas 1 a 16 y e} Anexo que se adjuntan forman parle de los presentes estados contables especlales.
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CEREALSUR LTDA.

ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL ESPECIAL INDIVIDUAL
al 31 de diciembre de 2010
{Cifras expresadas en dolares estadounidenses)

PASIVC
PASIVO CORRIENTE

DEUDAS COMERCIALES
Proveedores locales

DEUDAS FINANCIERAS (Notas 8y 11}
Documentos a pagar

Intereses a pagac

DEUDAS DIVERSAS

Provislones

Acreedores fiscales
Otras deudas (Nota 11)

TOTAL PASIVO CORRIENTE

PASIVO NO CORRIENTE

DEUDAS FINANCIERAS {Notas 8 y 11)
Decumentos a pagar

Intereses a pagar

TOTAL PASIVO NO CORRIENTE

TOTAL PASIVO

PATRIMONIO {segtin Estado respectivo y Nota 9}

APORTES DE PROPIETARIOS
Capital integrade

APORTES A CAPITALIZAR
Aporles a capltalizar - Primas de emisién

RESERVAS
Reserva legal

RESULTADOS ACUMULADOS
Resullados de ejerciclos anleriores
Resultado del periodo

TOTAL PATRIMONIC

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIC

Las notas 1 a 16 y el Anexo que se adjuntan forman parie de los presentes estados contables espectales.

31.12.2010 31.12.2009

- 879

- 879

- 4.306.332

- 1.423.076

- 6.728.408
5.000 5300
- 2056

- 8.791
5.000 16.147
5.000 5.745.434
42.674.206 40.118.734

1.316.711

43.990.916 46.119,734
43.990.916 40.119.734
43.995.918 45.865.168
19.947 19.947
19.947 19.947
19.434.687 19.434.687
19.434.687 19.434.687
3.784 3.784
3,784 3.784
36.329.965 23,162,813
4.466.200 13.167,1562
40.796.255 36.329.965
60.254.673 §5.786.383
104.250.589 101.653.551

=
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CEREALSUR LTDA.

ESTADO DE RESULTADOS ESPECIAL INDIVIDUAL
por ¢i periodo especlal de 12 meses comprendido entre el 1° de enero y ei 31 de diciembra de 2010
(Cifras expresadas en détares estadounidenses)

31.12.2010 31.12.2009
INGRESOS
Resultado por tenencia de inversiones {Nota 8} 4,325,399 15.249.758
4,325.399 15.249.758
GASTOS DE ADMINISTRACION Y VENTAS {Nota 10.1) (1.716.306) (1.715.515)
RESULTADOS FINANCIEROS {Nota 10.2) 1.857.197 {367.091)
RESULTADO DEL PERIODO 4.466.290 413.467.152

Las notas 1 a 16 y el Anexo que se adjuntan forman parie de los presontes estados contables especiales.
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CEREALSUR LTDA.

ESTADO DE EVOLUCION DEL PATRIMONIO ESPECIAL INDIVIDUAL
por el periodo especial de 12 meses comprendido entre el 1° de enero y ¢l 31 do diclembre de 2010
{ cifras xpresadas en dblares estadounidenses)

Capital Aportes y compromisos Raservas Resultados Patrimonto total
a capitahizar acumulados

SALDOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2008
Apories de propletarios
Cuotas Sociales 10.947 19.947
Aportas a capitalizar 19.434.687 16.434.687
Gananclas retenldas
Reserva Legal 3784 3.784
Resultados no asignados 20.805.029 20.505.02¢
TOTAL AL 31 DE DICIEMBRE BE 2008 19.947 19.434.687 3784 20,505,029 39.863 447
MODIFICACIONES A LOS SALDOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2008 (Nota 2.16) 2.657.784 2.857.784
TOTAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 2008 MODIFICADOS 19.947 19.434.687 3.784 23.162.813 42,621,231
RESULTADOS DEL PERIODO 13.167.162 13.167.152
SUBTOTAL - . - 43.167.152 13.167.152
SALDOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2009
Aportes de proplelarios
Cuolas Secialas 19.947 19.947
Apories a capitalizar 19.434.687 19.434.887
Ganancfas retenidas
Reserva Legal 3.784 3.784
Resultados no asignados 36.320.965 36,326,965
TOTAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 20069 19,947 19.434.687 3.784 36.320.965 55.788.383
RESUETAROS DEL PERIODO 4.456.29) 4.466.200
SUBTOTAL . - . 4.466.290 4.466.290
SALDOS AL 31 DE RICIEMBRE DE 2010
Apories de propietarios
Cuotas Sociales 19.247 19,947
Apories a capitalizar 19.434.687 19,434,687
Gananclas rgtentdas
Reserva Legal 3.784 3.784
Resultados no asignados 40,796.255 40,796,255
TOTAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 2010 19.947 19.434.687 3,784 40,796,255 £0.264.673

Las naolas 1a 16 y el Anexo que se adjunian forman parle de los presentes astados conlables espaciales.
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CEREALSUR LTDA.

ESTADC DE ORIGEN Y APLICACION DE FONDOS ESPECIAL INDIVIDUAL

por el periodo especlal de 12 meses comprendldo entre el 1° de enero y ol 31 de diciembre de 2010

(cifras expresadas en ddlares estadounidenses)

. FLUJO DE FONDOS ASOCIADOS A ACTIVIDADES OPERATIVAS
Resuitado de! periodo

Ajustes: Amortizacidn de intangibles

Resultado por tenencla de inversiones
Cambios en Aclivos y Pasivos
Otros Créditos

Deudas Comerclales
Deudas Diversas

Tetat Cambios en Activos y Pasivos

FLUJO DE FONDOS PROVENIENTES DE / (APLICADOS A) ACTIVIDADES OPERATHY
. FLUJO DE FONDOS ASOCIADO A FINANCIAMIENTO

(Dismlnucion}/ Aumento de Deudas Financlesas

FLUJO DE FONDOS (APLICADOS A) / PROVENIENTES DE FINANCIAMIENTO

. DISMINUCION DEL FLUJO NETO DE FONDOS

. SALDO INICIAL DE FONDOS

. SALDO FINAL DE FONDOS

31.12.2010 34.12.2009
4.486.290 18,167.152
1,706,601 1.706.504

(4.325.399) {16.249.758)
1,608 (900)
{879) 879

{11.147) 10.414
(10.418) 10.393
1.837.074 (365.612)
{1.857.226) 366.270
(1.857.226) 365.270
{20.152) (342)
114.132 114.474
93.980 114.132

Las notas 1a 16 y el Anexo que se adjuntan forman parte de fos presentes estados contables especiales.
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CEREALSUR LTDA.

NOTAS ALOS ESTADOS CONTABLES ESPECIALES INDIVIDUALES
por el periodo especial de 12 meses comprendido entre el 1 de enero vy
el 31 de diciembre de 2010

NOTA 1 - INFORMACION BASICA
1.1 Naturaleza juridica e informacién general de la Sociedad

Cerealsur Ltda {la Sociedad) es, desde el 13 de octubre de 2005, una sociedad
de responsabilidad limitada con un capital de $ 543.500, representado por 1.087
cuotas de $ 500 cada una. Los sccios de la Sociedad son Alaska Green
Corporation, que posee el 99,908% del capital y Pucket Corporation que posee el
0,092% restante. La reforma de estatutos fue inscripta ante la Direccién General
de Registros - Registro de Personas Juridicas Seccién Comercio — el 24 de
octubre de 20065.

Fue inicialmente constituida como sociedad anénima el 5 de noviembre de 2002
con un capital contractuat de $ 1.500.000. Sus estatutos fueron aprobados por ia
Auditorfa Interna de la Nacién el 2 de diciembre de 2002,

Con fecha 29 de junio de 2006, ia Asamblea General Exiraordinaria de Socios
resolvidé modificar el articulo 2 del Contralo Social, adaptando el objeto de la
Sociedad a fo establecido en el articulo 47 de la Ley de Sociedades Comerciales
y por Documento privado de fecha 5 de diciembre de 2006, los socios de
Cerealsur Lida. otorgaron la modificacion del Contrato Social, inscripta en el
Registro Nacional de Comercio con el numero 26267, el 8 de diciembre de 20086,
publicada en el Diario Periddico Profesional el 18 de diciembre de 2006 y en &l
Diario Oficial el 21 de diciembre de 2006.

El 27 de agosto de 2003 la Sociedad compré en U$S 34.000.000 (ddlares
estadounidenses treinta y cuatro millones), el 100 % de las acciones de Puerta
del Sur S.A., valor nominal $§ 180.000 {pesos uruguayos ciento ochenta mil},
mediante el procedimiento de subasta puhlica al mejor postor, realizada en la
Sede de ia Bolsa de Valores de Montevideo.

De acuerdo con sus Esiatutos, aprobados por la Auditoria Interna de la Nacién
con fecha 28 de enero de 2003, el ohjeto de Puerta del Sur S.A. es ia
administracion, explotacidn y operacién, construccion y mantenimiento, del
Aeropuerio Internacional de Carrasco (AIC) "Gral. Cesareo L. Berisso”, en lo que
refiere a las aclividades aeroporluarias y no aeroportuarias, incluyendo
actividades comerciales, -comprendiendo el régimen de liendas libre de
impuestos (tax free shops)-, y de servicios que complementen dicha actividad
aeroportuaria, conforme a las previsiones de la Ley N° 17.555, el Decreto
376/002, el cual incluye como documento complementario el "Régimen de
Gestidn integral”, y el conlrato firmado entre el Ministerio de Defensa Nacional
(MDN) y la Corporacion Nacienal para el Desarrollo de fecha 19 de diciembre de
2002,

Puerta del Sur S.A. firmd, el 6 de febrero de 2003, un contrato con el Ministerio de
Defensa Nacional aprobade por el Peder Ejeculivo en la Resolucion 1976/002
para “efectuar la gestion integral del Aeropuerto Internacional de Carrasco “Gral.
Ceséreo L. Berisso” para su explotacion integral, en la forma y condictones que se
especifican en el Decreto 376/02 del 28 de setiembre de 2002, el cual se
considera parte integrante de este contrato a todos los efectos”. Adicionalmente,
el 11 de Agosto de 2003 se firmé una modificacion al mencionado contrato por €
cual se especifica que “"el presente contrato se integra en for:%cjivisible con el
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1.2

1.3

CEREALSUR LTDA.

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES ESPECIALES INDIVIDUALES

por el periodo especial de 12 meses comprendido entre el 1 de enero vy
el 31 de diciembre de 2010

Decreto 376/02 de fecha 28 de Setiembre de 2002, los Anexos, todas las normas
aeronauticas nacionales e internacionales en la materia aduanera, tributarias y
todas las demés que fengan relacién con el objeto del presente y con los
Decretos del Poder Ejecutivo nimeros 153/003 del 24 de abril de 2003, 192/003
del 20 de mayo de 2003 y 317/2003 del 4 de agosto del 2003.

El Contrato de Geslidén Integral establece que e plazo del conirato seré de 20
afios contados a pariir de la toma de posesion del Aeropuerto Internacional de
Carrasco, el cual podra extenderse por 10 afios mas a solicitud de Puerta del Sur
S.A. y sujeto a aprobacién del Poder Ejecutivo.

Con fecha 29 de junio de 2006, la Asamblea General Extraordinaria de Socios
resolvié medificar el articulo 2 del Contrato Social, adaptando el objeto de la
Sociedad a lo establecido en ¢! articulo 47 de la Ley de Sociedades Comerciales
y por Documento privado de fecha 5 de diclembre de 2008, los socios de
Cerealsur Ltda. otorgaron la modificacién del Contrato Social, inscripta en el
Registro Nacional de Comercio con el numero 26267, el 8 de diciembre de 2008,
publicada en el Diario Periddico Profesional el 18 de diciembre de 2006 vy en el
Diario Oficial el 21 de diciembre de 20086.

Los presentes estados contables especiales de 12 meses fueron preparados para
su ¢consolidacion con su subsidiarta. El cierre del ejercicio legal de la Sociedad es
el 31 de octubre de cada afio.

Los presentes esiados contables especiales han sido aprobados por la
Administracion para su emision con fecha 21 de marzo de 2011, pero atin no han
sido puestos a consideracién de sus socios.

Principales ingresos y egresos de la Sociedad

1.2.1 Principales ingresos

Los ingresos de la Sociedad provienen, exclusivamente, de la variacién del valor
patrimonial de la empresa controlada Puerta del Sur S.A.

1.2.2 Principales egresos

El principal egreso lo constituye la amortizacion del Intangible y resultados
financieros.

Obligaciones asumidas por la Sociedad
Los decretos mencionados en 1a Nota 1.1 e impusieron a la Sociedad, por ser la
adquirente de las acciones de Puerta del Sur S.A., una serie de obligaciones que

ya han sido totalmente cumplidas. Ademés, nada se adeuda a la fecha, en
relacion al precio ofertado en la subasta publica a la que se hizo referencia.
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CEREALSUR LTDA.

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES ESPECIALES INDIVIDUALES
por el periodo especial de 12 meses comprendido entre el 1 de enero y
el 31 de diciembre de 2010

NOTA 2 - RESUMEN DE LLAS PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES

Las principales politicas contables aplicadas en la preparacién de los presentes
estados contables especiafes se resumen seguidamente. Las mismas han sido
aplicadas en forma consistente con relacién al perfodo anterior. Cerealsur Lida. y
su subsidiarla Pueria del Sur S.A, forman en conjunto el “Grupo”.

2.1 Bases de preparacién

Los presentes estados contables especiales han sido preparados de acuerdo con
las disposiciones establecidas en el Decreto 266/07 de fecha 31 de julio de 2007,
el Decreto 538/09 de fecha 30 de noviembre de 2009 y el Decreto 99/0¢ de fecha
27 de febrero de 2009, que rigen para los ejercicios econdmicos iniclados a partir
del 1 de enero de 2009. Estas normas hacen obligatoria la aplicacion de las
Normas Internacionales de Informacién Financiera (NHF) adoptadas al 31 de julio
de 2007 por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad, traducidas a
idioma espatfiol y publicadas por la Auditoria interna de la Nacidn y fas normas de
presentacion contenidas en el Decreto 103/91 v en el Decreto 37/10,

En la preparacion de los presentes estados contables especiales se ha seguido la
convencion contable del costo histérico, excepto por lo mencionado en Nota 2.2,

De acuerdo con las disposiciones del Decreto 538/09, los presentes estados
contables especiales individuales de la Sociedad, conjuntamente con los estados
contables especiales consolidados del Grupo, que se presentan en la Seccitn |
anterior, constituyen los estados contables especiales de la Sociedad de
conformidad con las normas contables adecuadas en el Uruguay.

- Normas contables emitidas por ef Consejo de Normas Internacionales de
Contabifidad atn no vigentes como Normas contables adecuadas en el
Uruguay.

Las normas contables e interpretaciones adoptadas por el Consejo de Normas
Internacionales de Contabilidad con fecha posterior al 31 de julio de 2007 no
constituyen normas vigentes en el Uruguay.

A continuacién se enumeran las principales normas y modificaciones de normas
existentes que alin no censtituyen normas contables vigentes en el Uruguay:

= Norma Internacional de Contabilidad 1 — Presentacién de estados
financieros, emitida en setiembre de 2007, y vigente a partir del 1 de enero
de 2009

- Norma Internacional de Contabilidad 27 — Estados financieros consolidados
y separados, emitida en enero de 2008 y vigente a partir del 1° de julic de
2009

- Norma Internacional de Informacion Financiera 3 — Combinaciones de
Negocios, emitida en ensro de 2008 y vigente a partir del 1° de julio de 2009

- Modificaciones introducidas a diversas Normas Internacionales de
Contabilidad y Normas Internacionales de Informacién Financiera por el
Proyecto de mejoras emitido por el Consejo de Normas Internacionales de
Contabilidad en mayo de 2008, 2008 y 2010 :

8 pWC

aludo para identificacion

NEIY



CEREALSUR LTDA,

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES ESPECIALES INDIVIDUALES
por el perfodo especial de 12 meses comprendido entre et 1 de enero y
el 31 de diciembre de 2010

Interpretaciones 15 — Acuerdos para construccién de inversiones
inmobiliarias y 16 — Cobertura de inversién neta en una inversion extranjera,
emitidas en julio de 2008 y con vigencia a partir del 1° de enero de 2008 y a
partir del 1° de octubre de 2008, respectivamente.

- Interpretacion 17 - Distribucidn de activos no-monetarios a ios accionistas,
emitida en noviembre de 2008, y vigente a partir del 1° de julio de 2009.

- Interpretacidon 18 — Transferencia de activos por parte de clientes, emitida en
enero de 2009, y vigente a partir del 1° de julio de 2009.

- Norma Internacional de Contabilidad 36 - Deterioro de activos, emitida en
abril de 2009, y vigente a partir del 1° de enero de 2010.

- Norma Internacional de Informacién Financiera 2 - Pagos basados en
acciones, emitida en junio de 2009 y vigente a partir del 1° de julic de 2010.

- Norma Internacional de Informacién Financiera & - Aclivos no corrientes
mantenidos para la venta y operaciones discontinuadas, emitida en abril de
2009, y vigente a partir del 1° de enero de 2010.

- Norma Internacional de Informacién Financiera 9 - Instrumentos financieros,
emitida en noviembre de 2009, y vigente a partir del 1° de enero de 2013.

- Norma Internacional de Contabilidad 24 - Partes relacionadas, emitida en
noviembre de 2009, y vigente a parlir de ejercicios iniciados e! 1° de enero de
2011.

- Norma Internacional de Confabilidad 32 - Instrumentos financieros
(Clasificacion de derechos emitidos), emitida en octubre de 2009, y vigente a
partir de ejercicios iniclados el 1° de febrero de 2010.

- Interpretacion 19 - Extincion de instrumentos financieros pasivos con

instrumentos de capital, emitida en noviembre de 2009 y vigente a parlir del

1° de julio de 2010.

No se espera que las referidas normas e interpretaciones tengan un impacto
significativo en la presentacién de los estados contables de la Sociedad.

Subsidiarias

Son subsidiarias todas las entidades sobre las cuales la Sociedad tiene el poder
de gobernar sus politicas financieras y operativas, acompafiado generaimente
con una tenencia accionaria que supera la mitad de los derechos de volo, La
existencia y efecto de los derechos potenciales de voto actualmente ejercibles o
convertibles, se consideran al determinar si ia Sociedad tiene el control sobre ofra
entidad.

De acuerdo con fas disposiciones del Art. 3° del Decreto 538/09, las inversiones
en subsidiarias han sido valuadas en los presentes estados contables de acuerdo
con el método de participacién o método del valor patrimonial proporcional.

La participacién de la Sociedad en las ganancias o pérdidas de sus subsidiarias,
posteriores a la adquisicidn, se reconoce en los resultados, y su participacion en
los movimientos de ajustes al patrimonio posteriores a la adquisicion se reconoce
en ajustes al patrimonio. Cuando la participacion de la Sociedad en las perdidas
de la subsidiaria iguala o excede su tenencia de capital en la subsidiaria mas el
monto de cualquier crédito sin garantia adeudado por la misma, la Sociedad
deja ds reconccer pérdidas ulferiores a menos que haya incurrido obligaciones o
haya efectuade pagos por cuenta de la subsidiaria.

A1,
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2.6

CEREALSUR LTDA.

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES ESPECIALES INDIVIDUALES

por el periodo especial de 12 meses comprendido entre el 1 de enero vy
el 31 de diciembre de 2010

Las ganancias no realizadas en fransacciones entre la Sociedad Yy sus
subsidiarias son eliminadas en proporcién a |a participacién de la Sociedad en
las subsidiarias. También se eliminan las pérdidas no realizadas a menos que la
transaccion  evidencie un deterioro de valor en el activo transferido. Las politicas
contables de las subsidiarias han sido modificadas para asegurar su uniformidad
con las polilicas adopiadas por fa Sociedad.

Informacion por segmento de negocio

Los activos y operaciones de la Sociedad se encuentran sujetos a riesgos y
retornos similares, por lo que la Sociedad no presenta Informacion discriminada por
segmentos de negocio.

Moneda funcional y moneda de presentacién de los estados contables

Los estados contables de fa Sociedad se preparan y se presentan en délares
estadounidenses, que es a su vez la moneda funcional y la moneda de
presentacion de los eslados contables de la Scciedad.

Los registros contables de la Sociedad son mantenidos simultaneamente en pesos
uruguayos, moneda de curso legal en el Uruguay, vy en délares estadounidenses.

Saldos en moneda extranjera

Los activos y pasivos en moneda extranjera (monedas diferentes a la moneda
funcional) son valuados a los tipos de cambio de cada cierre. Las diferencias de
cambio son imputadas a resultados. Los tipos de cambio utilizados fueron los
siguientes: US$ 1 = $ 20,103 y Euro 1 = US$ 1,3268 al 31 de diciembre de 2010 y
US$ 1 = § 19,637 y Euro 1 = US$ 1,43398 al 31 de diciembre de 2009,

Los resultados acumulados se exponen a su valor histérico determinado en délares
estadounidenses. Los rubros del Estado de Resultados se convirlieron al tipo de
cambio vigente de cada operacién.

Los saldos de aclivos y pasivos denominados en moneda exiranjera al cierre de
cada periodo se resumen en la Nota 4.

Activos financieros

La Socledad clasifica sus activos financieros en las siguientes categorias:
inversiones valuadas a valor razonable a través de resultados, préstamos vy ofras
cuentas por cobrar, inversiones permanentes mantenidas hasta su vencimiento, ¥
activos financieros disponibles para la venta. La clasificacion depende del
proposito para el cual las inversiones fueron adquiridas. La Direccién determina ia
clasificacién de sus inversiones al reconocerlas inicialmente.

R
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2.7

CEREALSUR LTDA.

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES ESPECIALES INDIVIDUALES
por el periodo especial de 12 meses comprendido entre et 1 de enero y
el 31 de diciembre de 2010

(a) Inversiones valuadas a valor razonable a fravés de resultados

Corresponden a las inversiones adquiridas para su venta en el corto plazo {dentro
de los 12 meses posteriores al clerre) y se valian a su valor razonable v las
variaciones en los valores razonables se llevan a cuentas de resultados.

{b) Préstamos y olras cuentas a cobrar

Se reconocen inicialmente a su valor razonable y posterlormente se miden a su
costo amortizado aplicando el método del interés efectivo, menos una prevision
por deterioro, si correspondiera.,

{c) Inversiones permanenles mantenidas hasta su vencimiento

Las inversiones manienidas hasta su vencimiento son inversiones de vencimiento
fijo, que Ia Direccién de la Sociedad tiene ia intencién y la capacidad financiera de
mantener su tenencia hasta su vencimianto. Se reconocen inicialmente a su valor
razonable y se vallan a su costo amortizado aplicando el método dsl interés
efectivo, menos una prevision por deterioro, si correspondiera.

{d) Activos financieros disponibles para la venta

Corresponde a aquellos activos no clasificados en ninguna de las categorias
anteriores. Se reconocen a sus valores razonables y las variaciones en el valor
razonable se reconccen directamente en cuentas del patrimonio (variacionss de
valor razonable dentro de Ajustes al patrimonio); cuando estas inversiones se
venden o sufren deterioro en su valor, el importe acumulado de los respectivos
ajustes a valor razonable se lleva al estado de resultados.

Estos activos son dados de baja cuando fos derechos a percibir los flujos de caja
respectivos han caducado o cuando han sido cedidos y la Sociedad ha
transferido sustancialmente todos los riesgos y beneficios inherentes al derecho
de propiedad sobre los mismos.

Durante el presente periodo y en el anterior, la Socledad no mantuvo ninguna
inversion bajo las categorias, Inversiones valuadas a valor razonable a través de
resultados, Inversiones permanentes mantenidas hasta su vencimiento y Activos
financieros disponibles para la venta,

Deterioro en el valor de los activos

Los intangibles y ofros activos de largo plazo se someten a pruebas por deterioro
de valor cada vez que ocurren hechos o cambios en las circunstancias que
indiquen que su valer de libros pueda no ser recuperable. Cuando el valor de
libros de un activo excede su valor recuperable, se reconoce una pérdida por
deterioro de valor. El valor recuperable es el mayor entre su valor razonable
menos los costos de realizacion y su valor de uso. A fin de evaluar el deterioro,
los activos se consideran a nivel de cada una de las unidades generadoras de
efeclivo a la cual pertenecen.

L)
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CEREALSUR LTDA.

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES ESPECIALES INDIVIDUALES
por el perfodo especial de 12 meses comprendido entre el 1 de enero y
el 31 de diciembre de 2010

2.8 Intangibles

Los intangibles representan el valor de adquisicion de las acciones en la subasta
piblica (Nota 1.1) de Puerta del Sur S.A. en aquel importe que supera el valor
patrimonial ($ 180.000) de esta Sociedad a ese momento més los gastos
directamente asociados a la compra. Se amortiza sobre la base del método lineal
en un periodo de 20 afios, plazo de la concesidn piblica otorgada a Pueria del
Sur 8.A,, se somete anualmente a pruebas por deterioro de valor y se contabiliza
al costo menos las pérdidas acumuladas por deterioro.

2.9 Préstamos financieros

Los préstamos recibidos se reconocen inicialmente al valor razonable, neto de los
coslos Incurridos en la transaccién. Posteriormente estos préstamos se presentan
al costo amortizado; cualquier diferencia enire los fondos ingresados (neta de los
costos de la transaccidn) y su valor de repago se reconoce en el estado de
resultados con base en el método del interés efectivo. Los préstamos se clasifican
dentro del pasivo corrdente a menos que la Sociedad posea un derecho
incondicional para diferir el pago por un plazo de por lo menos 12 meses después
de la fecha de cierre del periodo.

210 Impuesto a la renta
Los principales ingresos de la Sociedad, cuya fuente es la tenencia de acciones
de Puerta de Sur S.A., no estdn gravados, de acuerdo a la legislacion vigents,
por el Impuesto a ja Renta de Actividades Empresariales. En consecuencia, no se
considera el impacto del impuesto a la renla diferido de acuerdo a la Norma
Internacional de Contabilidad N° 12 (NIC 12).

2.11 Capital social
Se refleja al valor de las cuoctas sociales.

212 Concepto de capital
El capital a mantener, a efecto de determinar el resultade del perfodo, ha sido
definido como el capital financiero inverlido o recibido bajo la forma de aportes de
capital.

213 Caja v equivalentes de caja

Caja y equivalentes de caja, a efectos de la preparacién del Estado de origen y
aplicacion de fondos, incluye depdsitos a la vista en bancos.

2.14 Reconocimiento de Ingresos

Los ingresos operativos de la Socledad, que se mencionan en Nota 1.2.1, se
reconocen en el periode contable en el cual se devengan.

i
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CEREALSUR LTDA.

NOTAS A LOS ESTADQS CONTABLES ESPECIALES INDIVIDUALES
por el perfodo especial de 12 meses comprendido enire el 1 de enerc vy
gl 31 de diclembre de 2010

2.15 Cambios en las normas contables

Los presentes estados contables especiales han sido preparados de acuerdo con
las disposiciones establecidas en el Decreto 266/07 de fecha 31 de julio de 2007,
el Decreto 538/08 de fecha 30 de noviembre de 2009 y el Decreto 99/09 de fecha
27 de febrero de 2009, que rigen para los ejercicios econémicos iniciados a partir
del 1 de enero de 2009. Hasta el 31 de diciembre de 2008 los estados contables
de la Sociedad fuercn preparados de acuerdo con el anterior cuerpo de normas
contables adecuadas en el Uruguay. El cambio fundamental como consecuencia
de la aplicacion de los mencionados decretos fue la aplicacién de fa interpretacién
N° 12 — Acuerdo de Servicios de Concesion de ias Normas Internacionales de
Contabilidad en la subsidiaria Puerta del Sur S.A,

2.16 Modificaciones a los saldos iniciales
La Sociedad procedié al 1° de enero de 2009, como consecuencia de los cambios

en las normas contables detalladas en Nota 2.15, a modificar los saldos iniciales
de acuerdo al siguiente detalle:

Saldos Saldos
Cuenta iniciales Modificacion iniciales
originales al saldo inicial modificados
Inversiones permanentes
Inversiones en empresas 60.020.541 2.657.784 62.678.325
Resuitados acumulados
{efecto de las cuentas madificadas) 20.505.029 2.657.784 23.162.813

NOTA 3 - ADMINISTRACION DE RIESGOS FINANCIEROS
341 Factores de riesgo financiero

Las actividades de la Sociedad la exponen a una variedad de riesgos financieros:
riesgo cambiario, riesgo de liquidez y riesgo de tasa de interés,

La administracién del riesgo es ejecutada por la Gerencia.
(a) Riesgo cambiario
La Socledad esta expuesta al riesgo de cotizacién de varias monedas

extranjeras, primordialmente con respecto al euro. El riesgo de moneda
extranjera surge de aclivos y pasivos en moneda extranjera.
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CEREALSUR LTDA.

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES ESPECIALES INDIVIDUALES
por el pericdo espacial de 12 meses comprendido entre el 1 de enero v

el 31 de diciembre de 2010

La Sociedad no realiza cobertura de dicho riesgo a través de instrumentos
derivados. En Nofa 4 a los estados contables especiales se resumen los
saldos de activos y pasivos en moneda exiranjera (diferente a la moneda

funclonal) al cierre de cada periodo.

En el periodo finalizado el 31 de diciembre de 2010, si Ia cotizacion del euro
se hublera depreciado/apreciado un 10% respecto al dolar estadounidense y
fas demas variables se hubieran mantenido constantes, fa utilidad después
de impuestos hubiera sido mayor/menor en aproximadamenie US$
1.694.191 /USS 1.863.606 debido a la exposicidn a dicha moneda generada

por saldos netos a pagar al cierre del perfodo.

{b)  Riesgo de iiquidez

La Sociedad realiza un prudente manejo del riesgo de liquidez gque implica
el mantenimiento de disponibilidades suficientes para hacer frente a los

egresos de fondos comprometidos en el corlo plazo.

En el cuadro siguiente se analizan los pasivos financieros de la Sociedad
constderando el tiempo que resta desde ia fecha de cierre del periodo
hasta su vencimiento. Los montos presentados en el cuadro son los flujes

de efectivo contractuales no descontados,

Menos de 1 Entre 1y 2 Entre2y 5 Mas de 5

Al 31 de diciembre de 2010 afio afios aiios afios
Deudas financieras - 15.766.180 7.224.736 21.000.000
Cuentas por pagar comerclales y
Deudas diversas - - - -

. Menos de 1 Entre{y2 Entre2y5 Mas de 5
Al 31 de diciembre de 2009 afio afios afos aiios
Deudas financieras 5.728.408 9.559.867 9.550.867 21.000.000
Cuentas por pagar comerciales y
Deudas diversas 9,670 - - -

{c) Riesgo de lasa de Interés

La Sociedad no posee activos significativos que generen intereses, por io
que los ingresos y los flujos de caja operativos son sustancialmente
independientes de los cambios en las tasas de interés de mercado.

El riesgo de tasa de interés para la Sociedad podria surgir en {as deudas a
largo plazo. Las deudas financieras al 31 de diciembre de 2010 y 2009 no

devengan intereses {Nota 8),
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CEREALSUR LTDA,

NOTAS ALLOS ESTADOS CONTABLES ESPECIALES INDIVIDUALES
por el periodo especial de 12 meses comprendido entre el 1 de enero y
el 31 de diciembre de 2010

3.2 Administracion del riesgo de capital

Los objetivos de la Sociedad al administrar el capital son el salvaguardar la
capacidad de la Socledad de continuar como empresa en marcha con el proposito
de generar retornos a sus accionistas, beneficios a otros grupos de interés y
mantener una estructura de capital 6ptima para reducir el costo del capital.

Para mantener o ajustar la estructura de capital, ta Sociedad puede ajustar el
importe de los dividendos pagados a los acclonistas, devolver capital a los
accionistas, emitir nuevas acciones ¢ vender activos para reducir su deuda.

La Sociedad monitorea su capital sobre la base del ratio de apalancamiento. Este
ratio se calcula dividiendo la deuda neta entre el capital total. La deuda neta
corresponde al total del endeudamiento {incluyendo e] endsudamiento corriente v
no corriente) menos el efectivo y equivalenles de efectivo, El capital total
corresponde al patrimonio tal y como se muestra en el balance general
consclidado mas la deuda neta.

Los ratios de apalancamiento al 31 de diciembre de 2010 y de 2009 fueron los

sigutentes:;
2010 2009
Deudas financieras (Nota 8) 43.990.916 45.848.142
Menos: Fondos disponibles y sus equivalentes 93.980 114.132
Beuda neta 43.896.936 45.734.010
Total patrimonio 60.254.673 55.788.383
Ratio de apalancamiento 73% 82%
3.3 Estimaciones de valor razonable

El valor razenable de instrumentos financieros no transables en un mercado activo
(tales como préstamos) se determina aplicando técnicas de valuacién, basicamentie
valores presentes de flujos de fondos desconiados y precios colizados en el
mercado o bien a precios cotizados por corredores para instrumentos similares. Se
entiende que el valor nominal de las cuentas de acreedores financieros, constituyen
aproximaciones a sus respectivos valores razonables.,
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CEREALSUR LTDA.

NOTAS A LLOS ESTADOS CONTABLES ESPECIALES INDIVIDUALES
por el periodo especial de 12 meses comprendido entre el 1 de enero vy
el 31 de diciembre de 2010

NOTA 4 - POSICION EN MONEDAS EXTRANJERAS

Los saldos en monedas extranjeras (monedas diferentes a la moneda funcional) de activos

y pasivos al 31 de diciembre de 2010 y al 31 de diciembre de 2009 son los siguientes:

31.12.10 31.12.09
31.12.10 31.12.10 Equivalente Equivalente

$ uruguayes Euros en US$ en US$
ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
Disponibilidades 457 23 20
Otros Créditos 35.015 - 1.742 3.350
TOTAL ACTIVO 35,472 - 1.765 3.370
PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Deudas Comerciales - - - 879
Deudas Diversas - - - 4.381
Deudas Financieras - - - 5.728.408
PASIVO NO CORRIENTE
Deudas Financieras - 17.328.085 22,990,916 19.119.733
TOTAL PASIVO - 17.328.095 22.990.916 24.863.401
POSICION NETA ACTIVA
! {PASIVA) 35.472 {17.328.095) {22.989.151) {24.850.031)
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CEREALSUR LTDA.
NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES ESPECIALES INDIVIDUALES
por el periodo especial de 12 meses comprendido entre el 1 de enero y
el 31 de diciembre de 2010
NOTA 5 - INSTRUMENTOS FINANCIEROS

5.a Composicion:

Inversiones
valuadas Inversiones
a valor permanentes Activos
Préstamos y razonable a Insirumentos mantenidas financieros
otras cuentas tfravés de financieros hasta su disponibles
a cobrar resultados derivados vencimlento para la venta Total
Al 31 de diclembre de 2010
Activos
Disponibilidades 93,980 - - - 93.980
Otros créditos - - - - -
Total 93.980 - - - 93.980
Pasivos a valor
razonables a
través de Instrumentos
ganancias y financleros
érdidas derivados Otros pasivos Total
Paslvos
Deudas comerciales - - - -
Deudas financieras - - 43.990.916 43.990.916
Deudas diversas - - - -
Total - - 43.990.916 43.990.916
Inversiones
valuadas Inversiones
a valor permanentes Activos
Préstamos y razonable a Instrumentos mantenidas financieros
otras cuentas través de financieros hasta su disponibles
a cobrar resultados derlvados yencimiento parala venta Total
Al 31 de diciembre de 2009
Activos
Disponibilidades 144,132 - - - - 114.132
Otros créditos - - - - - -
Total 1i4.132 - - - - 114,132
Pasivos a valor
razonahles a
través de Instrumentos
ganancias y financieros
pérdidas derivados Oftros pasives Total
Pasivos
Deudas comerciales - - 879 870
Deudas financieras - - 45.848.142 45,848,142
Deudas diversas - 8.791 8.791
Total - 45.857.812 45.857.812
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CEREALSUR LTDA.

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES ESPECIALES INDIVIDUALES
por &l perlodo especial de 12 meses comprendido enire el 1 de enero vy
el 31 de diciembre de 2010

5.b Calidad crediticia de los activos financieros
La calidad crediticia de los activos financieros que no estan ni vencidos ni deteriorados es

evaluada con referencia a calificaciones de riesgo externas (si existen) y sobre la base de
informacion histérica sobre jos Indices de incumplimiento de sus contrapartes:

2010 2008
Us$ Uss

Cuentas por cobrar
Contrapartes sin calificaciones de riesgo externas - -
Total cuentas por cobrar - -
Efectivo en bancos y depésitos bancarios a corto plazo
AA {uy) 93.980 114.132
Total efectivo en bancos y depésitos bancarios corto plazo 93.980 114.132

NOTA 6 - INVERSIONES PERMANENTES

Representa la tenencia del 100% del paquete accionario de Puerta del Sur S.A. — Valor
Nominal $ 793,051,895 — valuadas al valor patrimonial proporcional,

3114210 31.12.09
Uss Uss
Saldo al inicio del periodo 77.928.083 60.020.541
Participacién en ganancias 4,325,399 15.249.758
Modificaciones a los saldos iniciales {Nota 2.16) - 2.657.784
Saldo al cierre del periodo 82,253,482 77.928.083

La participacién accionaria de la Sociedad en su subsidiaria al cierre del periodo, la cual no
cotiza en bolsa, era la siguiente:

Pals de Tenencia
Compaliia Efercicio incorporacion Activos Pasivos Ingresos  Ganancla en%
Puerta del Sur S.A. 2010 Uruguay 213.643.128 131.389.646 62.155.501 4.325.389 100%
Puerta del Sur S.A. 2008 Uruguay 222.135.948 144.207.865 108.884.956 15.249.758 100%

El resultado por tenencia de inversiones representa el aumento experimentado en el valor
patrimonial proporcional de las acciones de Puerta de Sur S.A. mas los dividendos
distribuidos por ésta durante el periodo.
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CEREALSUR LTDA.

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES ESPECIALES INDIVIDUALES
por el perlodo especial de 12 meses comprendido entre el 1 de enero y
el 31 de diciembre de 2010

NOTA 7 - INTANGIBLES

La evolucién de los saldos de intangibles durante el periodo se expone en el Anexo a los
presenies estados contables especiales.

El cargo por amortizacién del periodo finalizado el 31 de diciembre de 2010 y 2009 fue
imputado a Gastos de Administracidn y Ventas por US$ 1.7086.801 en cada periodo,

NOTA 8 - DEUDAS FINANCIERAS

Las deudas financieras en euros corresponden al saldo del contrato de mutuo firmado el 20
de agosto de 2004 y modificado parcialmente el 17 de enero de 2007 {modificaciones
vigentes desde el dia 1 de abrit de 2007) enire Alaska Green Corporation (socio
mayoritario) y la Sociedad, el cual le permitié obtensr un préstamo por Euros 20.000.000
(Euros veinte millones).

Las principales condiciones del Mutue son las siguientes:

a) devengara intereses compensatorios, a partir del 20 de diciembre de 2004, a una
tasa nominal anual del 9 % sobre saldos. De acuerdo a 1a modificacién del Mutuo
mencionada, los inlereses compensatorios se devengaron sobre saldos hasta el 31
de marzo de 2007. A pariir de esa fecha no corresponde el pagoe de intereses.

b) el capital sera pagadero en tres cuotas anuales y conseculivas, pagaderas a partir
del 20 de diciembre de 2010 y hasta el 20 de diciembre da 2012 inclusive, siendo
ésta la fecha de cancelacién final del préstamo.

¢) De acuerde a la modificacion del mutuo mencionada, durante el tiempo que se
mantenga vigente la modificacién del contrato, no se aplicara la mora por el pago
de intereses compensatorios.

Con fecha 15 de octubre de 2010 se firmd una adenda a dicho contrato, modificandose el
plazo de pago de capital, el cual serd pagadero en tres cuotas anuales y consecutivas a
partir del 20 de diciembre de 2012 y hasta el 20 de diciembre de 2014 inclusive, siendo esta
la fecha de cancelacién final del préstamo. Los intereses serdn cancelados conjuntamente
con el primer desembolso de capital.

Las deudas financieras en doélares americanos corresponden al del contraie de mutuo
firmado el 256 de enero de 2007 entre Alaska Green Corporation (socio mayoritario) v la
Sociedad, el cual le permitié obtener un préstamo por US$ 21.000.000 (dolares americanos
veintiuno millones).

Las principales condiciones del Mutuo son las siguientes:

a) No devengara intereses compensatorios sobre saldos.

b} La forma y el plazo de pago del capital, sera establecido de comfin acuerdo entre
las partes, una vez que se generen las condiciones contractuales que se

establezcan en el Conirato de Fideicomiso para la distribucion de dividendos de
Puerta del Sur 8.A. a Cerealsur Lida.
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CEREALSUR LTDA.
NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES ESPECIALES INDIVIDUALES

por el periodo especial de 12 meses comprendido entre el 1 de enero v
el 31 de diciembre de 2010

NOTA 9 - PATRIMONIO

9.1 Capital Social

El capital soclal de la Sociedad al cierre del periodo asciende a la suma de
$ 543.500 y estd representado por 1.087 cuotas de § 500 cada una.

No existen cuotas que obliguen al pago de dividendos por la Sociedad y que por lo
tanto se deba reconocer un pasivo,

9.2 Restriccion a la distribucién de utilidades

9.21 De acuerdo a lo dispuesto por el Articulo 93 de la Ley de Sociedades Comerciales
N°® 16.060, la Saociedad debe destinar no menos del 5% de las utilidades netas de
cada ejercicio econdmico a la formacion de una reserva legal hasta alcanzar el 20%
del capital integrade. Cuando {fa misma quede disminuida por cualquier razén, no
podran distribuirse ganancias hasta su reintegro.

9.2.2 De acuerdo con el Articulo 98 de la referida ley, no se podrén distribuir ganancias
hasta tanto no se cubran las pérdidas de ejercicios anteriores.

9.3 Distribucion de utilidades

Con fecha 22 de abril de 2010 la Asamblea General Ordinaria de Socios resolvid
aprobar los estados coniables al 31 de octubre de 2009, manteniendo los
resultados en cuenta.

NOTA 10 - APERTURA DE LOS SALDOS DE RESULTADOS

101 Gastos de administracion y ventas

Los gastos de administracidn y ventas incluyen los siguientes conceptos:

31.12.10 31.12.09
UsS$ uss

Amortizacion de Intangibles 1.706.601 1.706.601
Honorarios profesionales 7.387 8.268
(Gastos Bancarios 393 329
Impuestos 1.441 28
Gastos Generales 484 288

1.716.306 1.715.5156
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CEREALSUR LTDA,
NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES ESPECIALES INDIVIDUALES

por ¢l periodo especial de 12 meses comprendido entre el 1 de enero y
el 31 de diciembre de 2010

10.2 Resultados financieros

Los resullados financieros incluyen los siguientes conceptos:

311240 31.12.09
uss$ uss
Diferencia de cambio y conversion 1.857.197 {365.363)
Cosio de garantias - {(1.728)
1.857.197 (367.091)

NOTA 11 OPERACIONES CON PARTES RELACIONADAS

11.1 Los saldos con partes relacionadas se componen de la siguiente manera:
311210 31.12.08
uUss uss

DEUDAS DIVERSAS
Otras deudas
Puerta del Sur S.A. - 8.791

DEUDAS FINANCIERAS CORRIENTES
Empresas Relacionadas
Alaska Green Corporation - 5.728.408

DEUDAS FINANCIERAS NO CORRIENTES
Empresas Relacionadas
Alaska Green Corporation 43,990,916 40.119.734

11.2  Rettibucién de! Socio Administrador

El Socio Administrador no recibi6 retribuciones durante el periodo comprendido entre el 1
de enero de 2010 y el 31 de diciembre de 2010 ni en el periodo comprendido entre el 1 de
enero de 2009 y el 31 de diciembre de 2009.

NOTA 12 - GARANTIAS OTORGADAS

En garanifa del fiel cumplimiento del contrato de mutuo detaliado en Nota 8, la Scciedad
conslituyé prenda sobre el 100% de las acciones de Puerta del Sur S.A. de su propiedad a
favor de Alaska Green Corporation, manteniendoe el ejercicio de los derechos que por su
propiedad le corresponden.
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CEREALSUR LTDA.
NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES ESPECIALES INDIVIDUALES

por &l periodo especial de 12 meses comprendido entre el 1 de enero y
&l 31 de diciembre de 2010

NOTA 13 - PERSONAL CLAVE DE LA DIRECCION Y NUMERO DE FUNCIONARIOS

El personal clave de la Sociedad al 31 de diciembre de 2010 y 2009 es e siguiente:

Administrador de la Socledad: Alaska Green Corporation

Persona fisica designada (articulo 82 Ley 16.060): Sr. Raul Gatante

Al 31 de diciembre de 2010 y al 31 de diciembre de 2008 la Sociedad no possia

empleados,

NOTA 14 - IMPUESTOS

Los principales impuestos de la Scciedad son;

14.1 Impuesto a la Renta de Actividades Empresariales (iIRAE)
La Sociedad es sujeto pasivo del IRAE, Sin embargo, como se mencioné en la Nota
2.10, de acuerdo a las disposiciones legales vigentes, los principales ingresos de la
Sociedad no estan gravados por dicho impuesto.

14.2  Impuesto al Patrimonio {IP} e Impuesto de control de las Sociedades
Andnimas {(ICOSA)

Por ser Cerealsur una socledad de responsabilidad limitada, de acuerdo a las
disposicicnes legales vigentes, no es sujeto pasivo del ICOSA.

A partir de la legislacion vigente del 01 de julio de 2007, Cerealsur es contribuyente
del IP a la tasa dei 1.50 %.

NOTA 15 - CONTINGENCIAS

En el curso ordinario de sus negocios Cerealsur Lida. puede estar sujeta a reclamos, litigios
y confingencias. La Sociedad esta sujeta a los riesgos y contingencias de Pueria def Sur
S.A,

No se han registrado pasivos o activos especificos por concepto de contingencias.

NOTA 16 - HECHOS POSTERIORES

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