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Informe de revision limitada independiente sobre
estados contables intermedios

Sefnres
EF ASSET MANAGEMENT Adminisiradora de Fondos de Inversion 5, 4

Hemes realizado una revision limiada del cstado de simsacion patrimenial de UTE 2004 Fideicomiso
Financieroy administrado por EF ASSET MAMAGEMENT Adminisiradorn de Fondos de Inversidn 5 A al 30
de junio de 2008 v los cormespondientes extados de resultades, de evolucion del patnmonio v de fujos de
efective por el periodo de seis meses finalizado en csa fecha. v las notas de politicas contables siznificativas v
wlras notas explicativas a los estados contables, que se adjuntan. La Direccicn de BF ASSE]
MANAGEMENT Aduinistradora de Fordos de Tiversidn 3.4, ex responsable por los releridis estados
contables intermedios v notas explicativas, de acuerdo con normas contables adecuadas en Urnsuay. Nuestra
responsabilidad consiste en emitir un informe sobre dichos estades contables intermedios basado en nuesirn
revision

Alcance de la revision limitada

Muestea revision limitada fue realizada de acuerdo con la Noma Intemacional para Trakajos de Revision
Limitada 24 10 (ISKE 24100, “Revision de estados conables intermedios efecuada por el auditor independienie
de la entidad” eymteda por la Federacion Internacional de Contadores ([FAC). Una revision limitadz de estados
contables intenmedios comprende fundamentalmente la realoracion de indagaciones al personal de la entidad.
fundamentalmente squellas personas responsables de log asuntos financieros v comables v la aplicacion de
procedimientos analiticos v otros procedimientos de revision. Una revision limitada tiene un aleance
sustancialmente menor que una auditonia realizada de acverdo a Monmas [nternacionales de Auditoria v, en
CORSECUENCLL, 10 s pormisie obtener sependad de que notariamos todos los asuntos significativos que podrian
ser identificados en una auditonia. En consecuencia, no expresames una opinion de auditoria

Conclusion

Basados en nuestra revision, podemos manifestar que nugstro trabajo no ha revelado situaciones que a nuesiro
criterio determinen la necesidad de introducir modificaciones significativas o les estados contables mermedios
referidos antericrmente para e bows msoios veflegen, en wodos los ASPECIS ITPOTLEes, fa siuacion parmmonial
de UTE 2004 Fideicomso Financiero administrado por EF ASSET MAN AGEMENT Admimstradora de
Fomdos de Inversiom 5.4, al 30 de junio de 2008, les resnliados de sus cperaciones v los (Tujos de efectve por
el periodo de sems meses Mnalisado enoesa fecha de scuerds con nommas contables adecuadas en Uruguay.
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Otros asuntos

Lal como se expresa en la Nota 1, existen gastos wsociados al fideicomiso que son de cargo del Fideicomitente
{ Administracion Nacional de Usinas v Transmisiones Fléetricas -UTTE) v en conseeuencia, ¢l estado de
resultados adjunio no recoge los mismos,

22 de agosto de 2005




UTE 2004
FIDEICOMISO FINANCIERO

ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL
AL 30 DE JUNID DE 2008

(expresados @n pes0s UIUgUaYyDs)

30/0E/ 2008
ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
CREDITOS
Deudares crediticios - captal 64385714
Deudoras credilicks - nlereses 357 806
Otroz crédiios - gasios a recuperar 208,048
T0.041.51%

TOTAL ACTIVO CORRIENTE 70.041.619
ACTIWO NO CORRIENTE
CREDITOS NC CORRIENTES
Deudores crediticios - capital 173,464 266

173,464,268
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 173 464, 285
TOTAL ACTIVO 243.505,905

Las notas 1 a 6 que se acompatan forman pare de os presentes estados contables,
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UTE 2004
FIDEICOMISO FINANCIERO

ESTADO DE SITUACION PATRIMOMIAL
AL 30 DE JUNIO DE 2008

{":E'H presgaoos 2n pesas uruguayns;.

30/08/2008 122007
PASIVO
PASIVD CORRIENTE
CEUDAS FINANMCIERAS
Tiulaz represantativos de devuda - capital 89 385714 115.178.871
Titulas representativos de deuda - intereses A7 €94 14 906,232
80 473 410 130.084.803
DEUDAS DIVERSAS
VA a Pagar 270,110 384413
DGl a pagar 208099 401 064
Ctras Deudas - 671
S8 209 fEE. 148

TOTAL PASIVO CORRIENTE T0.041.619 130.850.951
FASIVO MO CORRIENTE
DEUDAS FINANCIERAS
Titules reprasantativas de dauds - capital 173,464,285 230.357 143

173.464.286 230,357.143
TOTAL PASIVO NO CORRIEMTE 173.464.286 230357143
TOTAL PASIVO 243,505,905 361.208.094
PATRIMOMNIO
TOTAL PASIVO ¥ PATRIMONIO 243.505.905 361.208.094
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UTE 2004
FIDEICOMISO FINANCIERO

ESTADO DE RESULTADOS
POR EL PERIODO DE SEIS MESES FINALIZADO EL 30 DE JUNIO DE 2008
(expresados en pesos Uruguayos)

30/06/2008 30/06/2007
INGRESOS OPERATIVOS
Intereses ganados 11.135.458 18.056.848
11.135.4580 18,0665 848

GASTOS OPERATIVOS
Intereses perdidos (11.135.458) . (18.055.848)

{11.135.458) 118.055.848)
RESULTADO OPERATIVO - =
RESULTADOS FINANCIEROS
Diferencias de cambio ganadas 30,052 480 14.451.404
Diferencias de cambio perdidas [30.052 490) {14 457 404)

RESULTADO DEL PERIODO - ' g

Las notas 1 a & que se acampafian forman parte de Ins presentes estados contakbles.
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UTE 2004
FIDEICOMISO FINANCIERO

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO
POR EL PERIODO DE SEIS MESES FINALIZADO EL 30 DE JUNIO DE 2008
(gxprasads en pesos uruguayns)

J0/0E/Z008 J0M0E200T
FLUJO DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE OFERACION
Resulade del parioda
Ajustes por:
Diferancia de cambio perdica no redheada 4,152 450 ‘B 036.714;
Diferanaa de cambio ganada no reakizada 4 1582 480) B (35.714
Inbereses perddos veveryades no pagados 7566 178856
Inbaresss ganados devergados no percib dos (B7.556] (178.B58]
7 AR 015) fa 37T B36)

Pageo de obligaciones fiscaes

Flujo neto aplicada a las operaciones {2.864.015) |4.377.836]

FLUJO DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION

Tranafarencas de fondos cel Fineicomitenie 412175 28450

Ceobrarnya por amortzacion de canital @ inlereses (WA neludod 1 O0LB5G 449 B5.131.024
Flujo neto praveniente de actividades de inversidn 101.268.524 G5.159.474
FLUJC DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIAMIEMTO

Pago por amortizacian de capitzl e intereses ‘88 404 £059) {B0.T81.638)
Flujo neto aplicado a las actividades de financiamiznto {08.404.509) [60.7T81.638)
AUMENTO (DISMINUCION) DE EFECTIVO Y EQUIVALENTE &

EFECTIVO ¥ EQUIVALENTE DE EFECTIVO AL INICIO

EFECTIVD ¥ EQUIVALENTE DE EFECTIVO AL FINAL

Las ~ofas 1 a6 oue s& acompanan ferman parte de na presentes estados contabas
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UTE 2004
FIDEICOMISO FINANCIERO

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES
POR EL PERIODO DE SEIS MESES FINALIZADD EL 30 DE JUNIO DE 2008

MOTA 1 - INFORMACION BASICA

Mediante contrato celebrado el 24 de noviembre de 2004, modificade el 7, 17 y 22 de dicismbre
dzl misma afio, se constituyd &l fideicomiso UTE 2004 FIDEICOMISO FINANCIERD

El 24 da diciembre de 2004 el Banco Cenbral del Uruguay (BCU) autorzd |a inscripzidn del
Fideicormiso en el Registro del Mercado de Valores [{Comunicacion N 2004/374).

El citado fideicomiso es titular de un pagaré por la suma de USS 25000000 (veinticinco
millones de dilares norteamericanos!, emitido por la Administracicn Nacional de Usinas y
Trasmisiones Eléctricas, empresa del Estado uruguayo que opera en la generacian,
transmisicn, distribucion y comercializacion de energla eléctrica en el pals

Bl pagars fue librado el 28 de diciembre de 2004 y sera amortizado (capital e intereses) en
forma semestral en un plazo de 7 anos desde |z fecha de su emision,

El saldo impago del Pagaré genera un inferés equivalente a la tasa Libor mas 3% anual lineal,
con un minimao del 5.5% y un maximo de! 8.5%

Para el calculo de los interezes se considarara un afo de 380 dias v loe dizs efeclivaments
transcuridas entre cada periodo de amartizacion v paqo.

En garantia del cumplimients de las obligaciones derivadas desl Pagaré y del Contrato de
Fidsicomisc, UTE cedit al Fideicomiso los crédilos que liene derecho a recibin por concepto ds
la recaucacion de |as facturas por los servicios a sus usuarios, efectuada por Abitab S A

El fiduziario, EF Assel Management Administracora de Fondos de Inversién 5.4 (EFAM), as
quien administra Ins activos del fideicomiso, pero ne adquiers ni tiene derecho alguna sobre el
pagare o los creditos cedidos en garantia

Seqgun se establece en el referido contrato de fideicomiso, son de cargo y costo exclusivo del
Fideicomitents, los impuestos, tasa o contribucitn gque graven al Fideicomiso, la remuneracion
de los servcios de la emoresz calificadora de riesgo la remuneracion de los servicios de la
firma suditorz que realize la auditaria de los estados contables del Fideicomiso, & remuneras an
del Fiduciano; y cualguier gasto o costo en que deba incurrir & Fiduciario para cumplir con |os
fines del Ficeicomisa

Por cuenta del fidzizarmiso, EFAM emitid titulos eserifurales representativos de deada por lgual
manto y con las mismas condiciones de inlereses v pago, para ser colocados en el mearcado.

la Bolsa de Valores de Mortevideo fue designada como agertz de custodia y pago de los
fitulos de deuda emiidos por el fideicomisa.

El fideicomiso se extinguira cuando haya cancelado totaimente las obligacicnes asumidas por la
emisian de titulns de deuda realizada

IMCAEREMTOS
Hgiala cane




MNOTA 2 — PRIMCIPALES POLITICAS CONTABLES
2.1. Normas Contables aplicadas

A la fecha de emisidn de estos estados contablas, las normas contables adecuadas en Uruguay
sg encuantran establecidas en los Decretos 103/91, 182/04 {con su maodificarivo 222/04) v
2v0E

El Decrato 162/04 establece que los estados contables correspondientes 2 ejercicios gus
comiencen a partir de! 19 de mayo de 2004, facha ¢e publicacion del mismo, deben ser
obligatcriaments formulades cumpliendo las Moimas Internacionales de Goncabilidad emitidas
por € Consejo de Mormas Internacionales de Contabilidad (International Accounting Standards
Board)

Seqdn interpretacidn dada por &l Decreto 90/08. s2 consideran Normas Internacionales de
Contabilidad vigentes al 19 de mayo de 2004, fecha de publicacion del Decreto N° 162/004, |as
Mommas Internacionales de Contabilidad tracucidas oficialmente al idioma espafol, aprobadas a
dicha fecha por 2l Internationzl Accounting Standards Board (IASE) 0 per su antecesor &l
nternational Accounting Standards Committee (1ASC), publicadas por el Instituta Mexicana de
Contaderes Pablizos e insertas en la paging web de la Auditona Interna d= I3 Macion

Par ctra parte, con fecha 31 de ulio de 2007 ha sido publicado el Decreto 266/C7, cue hace
obligatoria, como normag contables adecuadas en Uruguay, la aplicacién de las Mormas
Intermaczionales de Informacion Financlera vigentes y traducidas a idiomna espanol 2 esa fecna vy
las normas de presentacion contenidas en el Decreto 103781, Esta modificacion normativa rige
en farma obligatoria para los ejercicics econdmicos iniciados a parir del 1 de enero de 2008 v
establece que para los ejercicics en cursoe & la fecha de publicacion del decreto, puede optarse
par la aplicacian del misma o por 18 del mencionade Decreto 162404, La Sociedad ha decidido la
no aphcacien anticipada del Decreto 266/07. Este nueva cuerpo de normag maodificara diversos
criterios de revelacion, valuacidn y presentacion utilizados en |3 preparacison de los estados
contables del Fideicomiso.

Dado gue e Fidewcomiso no mantiene una posicién neta significativa en rubros manetarios, el
efecto que produce la inflacion sobre los estados contables no es signficatve y en
consecuencia ns mismos no han sido ajustados

2.2 Concepto de Capital utilizado

El cencepto de captal uliizade pars la determinacion de los resultados es el de capital financiera,
El resuitado se ha determinado sobre la variacion que ha tenide durante el gercicio, el capital
considerado exclusivamente como inversidn en dinera,

2.3 Principales criterios de valuacion

Los principalas criterios de valuacion wtilizados para la preparacion de 08 estados contables
han sido los siguentes:

d Activos y pasivos en moneda extranjera: [os activas y pasivas en moneda extranjera
se han convertico 2 pesos urugusyos ulilizando el tpo de cambio interbancaria
comprador de cierre del perinde o ejercicio segun corresponda. Las diferencias da
cambic han side imputadas al resultado del ejercicio.
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b Activos y pasivos en moneda nacional: Los sctivos y pasivos monstarios que
corresponden & operaciones liquidables en pesos esldn expresadas a su valor nominal

c. Titulos de deuda: Los titulos de deuda emitidos estar contsbilizados a su valor

resdual mas los intereses devangados a la fecha

d. Cuentas del estado de resultados: sz ha aplicado gl criterio ¢e lo cevengadn para e
reconocimiento de los ingrescs & imputacion de los egresos o coslos neurmdos.

2.4.

Estado de flujos de efectiva.

Fara la preparacion del estado de flujos de efectivo el concepto de fandos ulilizade se defing
como efectivo y equivalente de efective,

NOTA 3 - ACTIVOS ¥ PASIVOS EN MONEDA EXTRANJERA

Los Estados de Siluacidn Patrimanial al 30 de Junic de 2008 y al 31 de Diciembre ds 2007
incluyen los siguientes sakdos en moneda extranjera (dolares estadounidenses)

AT

Crdditos corris-ies
Daudones crediticios —
capitz|

Dewdnres crediticing —
ITlereses

Creditos no comentzs
Dwwdores credilicios —
capital

Tozal

PRSIV

Dewdas franceeras
COITRNTRS

Titulos de dewda — capita
Titulos de deuda -
iMereses

Dewdas Francieras no
COmkarnigs
litilns de dewsda — I'EHFIH

Toral

Posician neta

A.571.420

4,514

08928 571

12.504.514

3571420

4514

HH2E 571

12504574

20-Jun-08
Cambio

_uss Migente

19,428

19,428

19,428

19,128

19,428

19 428

I1-Dic-07
Equivalanta Cambia  Eauivalenta
_en% _ Uss Vigents an s
6H.535.714 5367143 216 115.178.571
87.626 BO5.312 21.5 14.206.222
173,464 256 10.714.286 2.5 230.267.143
242 837 526 16,764 742 M
&0.388 714 2357143 21.5 115178571
a7 626 B9 313 21.5 14 G506 232
175 464 PER 1714 286 215 230257143
242, 937656 16.764 T42 S60.447.046
0 0 - o
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NOTA 4 - TITULOS DE DEUDA

Los tiulos de deuda son emiticos a la orden ¢e cada inversor, El Fiduciano mantiens un registro
con Ins datos identificatoriog de os titulares y sus modificaciones. En caso que los fitulos se
suscriban a través de |a Bolsa de Valores de Montevideo, esta institucidn es la gue figuraré
cormo bbular

NOTA 5 - SALDOS Y TRANSACCIONES CON PARTES VINCULADAS

A continuzclén, se detallan los saldos y transacciones mantenides con el Fideizomitents (UTE)

Saldos 30 de Junic de 2008 3 gde Dicembere de 2007

LSS Cauivalerte J55 Equivalanta
_En S - en §

Crédilos cormentas

Ceudores creditcios-Capital 3501428 55,285,714 5357143  115.17R.571

Ceudores credil cos Infereses 2514 BT BS& 603,373 14.006 2352

A sobie mlereses a cobar 270110 Je4.412

(Gastos a recuperar 288.0%4 401,735

Credites ne cofrientos

Ceudoras cradilicios-Capital 3628571 1734642868 10.714.285  230.387.143
Inatel _ 1FA0d4 514 P40 505005 16 754 747 361 OB 034
Trangacclongs 30 de Junio de 2008 10 de Junio de 2007
155 Equivaleie uss Equvalente
en§ an f
It iusws g ados 550648 11135458 THO.351 1B.036.848

NOTA 6 — INSTRUMENTOS FINANCIEROS

El fideicomiso es titular de un pagaré por la suma de USS 25.000.000 (veinticince millones de
dolares norteamerncanos), emitido por la Administracion Macicnal de Usinas y Trasmisiones
Electricas, que genera un interés sobre saldos equivalente a la tasa Libor mas 3% anual lineal,
con un minimo del 6.5% v un maximo del 8.5%.

& su ver, por cuenta del fideicomiso, EFAM emitié tlitulos escriturales reprasentativos de deuda
por igual menta y con las mismas condiciones de intereses v pago, para ser colocados en el
mercaro

Al estar paciadas baja las mismas condiciones, estos instrumeantos actdan coma instrumeantos
de cobertura, no permitendo gue s& genere un resultado financiere para el fideicomiso
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Deloitte presta servicios profesionales en auditoria, impuestos, consultoria y asesoramiento financiero a organizaciones publicas y privadas de
diversas industrias. Con una red global de firmas miembro en 140 paises, Deloitte brinda su experiencia y profesionalismo de dase mundial
para ayudar a sus clientes a alcanzar el éxito desde cualquier lugar del mundo en el que éstos operen.

Los 165.000 profesionales de la firma estan comprometidos con la vision de ser modelo de excelencia; estan unidos por una cultura de
cooperacion basada en la integridad y el valor excepcional a los clientes y mercados, en el compromiso mutuo y en la fortaleza de la
diversidad. Disfrutan de un ambiente de aprendizaje continuo, experiencias retadoras y oportunidades de lograr una carrera en Deloitte. Sus
profesionales estan dedicados al fortalecimiento de la responsabilidad empresarial, a la construccién de la confianza y al logro de un impacto
positivo en sus comunidades.

© 2008 Deloitte Touche Tohmatsu. Todos los derechos reservados.

Deloitte S.C.
Cerrito 420 Piso 7
Montevideo, 11.000
Uruguay

Tel: +598 (2) 916 07 56
Fax: +598 (2) 916 33 17

www deloitte com/uy

Miembro de
Deloitte Touche Tohmatsu



http://www.deloitte.com/uy

