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INFORME DE COMPILACION

A los Sefores Directores de
EF ASSET MANAGEMENT )
ADMINISTRADQRA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

Hemos efectuado una compilacién del estado de situacion patrimonial de EF ASSET
MANAGEMENT ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION SA. al 31 de
marzo de 2009 y los correspondientes estados de resultados, de evolucidn del
patrimonio neto y de origen y aplicacion de fondos por el perfodoc de nueve meses
finalizado en esa fecha, de acuerdo con las normas establecidas en el
Pronunciamiento N° 7 del Colegio de Contadores, Economistas y Administradores del
Uruguay.

La referida compilacion se limitd a presentar bajo la forma de estados contables ias
afirmaciones de la Direccion sobre la situacién patrimonial y financiera y los resuitados
de la entidad. Este trabajo no consistid en un examen de acuerdo con normas de
auditoria generalmente aceptadas o una revision limitada de dichos estados contables,
por 1o cual no expresamos una opinién u otro tipo de conclusion sobre los mismos.

Dejamos constancia que nuestra vinculacion con EF ASSET MANAGEMENT
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A. deriva de nuestra actuacion
como asesores contables externos.

Montevideo,
29 abril de 2009

CPA FERRERE / FERRERE ABOGADOS




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

ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL
AL 31 DE MARZO DE 2009
{expresado en pesos uruguayos ajustados)

ACTIVO

ACTIVO CORRIENTE

DISPONIBILIDADES
Banco Central del Uruguay
Banco M/E

Banco M/N

INVERSIONES TEMPORARIAS
Letras tesoro americano

CREDITOS POR VENTAS
Deudores por ventas

OTROS CREDITOS
Pago anticipado de Impuestos

ACTIVO NO CORRIENTE

OTROS CREDITOS NO CORRIENTES

Depdsito en garantia en BCU

TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE

TOTAL ACTIVO

CUENTAS DE QRDEN (Nota 9.1, 9.2, 9.6, 9.7 y 9.10)

Las notas 1 a 10 y los anexos que se acompafian forman parte da lo

31/03/2009

1.883
717416
5.484.848

3111272008

6.204.147

1.930
206,735
188.819

487.484

5.196.953

161.829

5.196.953

161.829

608.810

243.584

608.810

243.584

186.742

6.609.560

186.742

10.879.711

6.479.989

10.879.711

10.854.196

10.854.196

10.879.711

10.854.196

17.489.271

1.094.103.481

presentes estados contables.

17.334.185

1.141.156.224




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

ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL

AL 31 DE MARZO DE 2009
(expresado en pesos uruguayos ajustados)

PASIVO 31/03/2009 311212008
PASIVO CORRIENTE

DEUDAS COMERCIALES

Honorarios Profesionales 287.850 434.993
287.850 434.993
DEUDAS DIVERSAS
DGl a Pagar 13.361 20.708
Servicios Cobrados por Adelantado 172.449 110.271
Provision Deudas Fiscales 378.980 384.896
565.790 515.875
TOTAL PASIVO CORRIENTE 853.640 950.869
PASIVO NO CORRIENTE

DEUDAS FINANCIERAS

Préstamos en Ul 10.879.711 10.854.196
10.879.711 10.854.196
DEUDAS DIVERSAS
Servicios Cobrados por Adelantado 126.004 146.780
126.004 146.780
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 11.005.715 11.000.976
TOTAL PASIVO 11.859.355 41.951.844
PATRIMONIO
CAPITAL
Capital irtegrado 7.893.301 7.893.301
Reexpresion monetaria 537.949 537.949
8.431.250 8.431.250
RESULTADOS
Resuliados acumulados (3.048.910) (3.191.355)
Resultado del gjercicio 247 576 142.445
(2.801.334) (3.048.910)
TOTAL PATRIMONIO 5.629.916 5.382.340
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 17.489.271 17.334.185
CUENTAS DE ORDEN (Nota 9.1, 9.2, .6, 9.7 y 9.10) 1.094.103.481 . 1.141.156.224

Las notas 1a 10 y los anexos que se acompaiian forman parte de los presentes estados contables.




ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

INGRESOS OPERATIVOS

Ingresos por servicios prestados

GASTOS DE ADM. Y VENTAS

Honcrarios Profesionales
Impuesto al pairimonio
Otros impuestos
Papeleria

Varios

Timbres profesionales

RESULTADC QOPERATIVO
RESULTADOS FINANCIEROS

Resultado por tenencia
Comisiones Bancarias

EF ASSET MANAGEMENT

ESTADO DE RESULTADOS
POR EL PERIODO DE TRES MESES FINALIZADO EL 31 DE MARZO DE 2009

(expresado en pesos uruguayos ajustados)

Resullado por desvalorizacion moneiaria y tenencia

IRAE

RESULTADO BEL EJERCICIQ

Las notas 1 a 10 v los anexos que se acomp:

Diego Fodniguez
Presidpmte

31/03/2009 31/03/2008
474.591 292.604
474.591 292,904
(265.686) {(173.137)

A (33.455)
- {2.064)
(208) (1.316)
(5.127) (691)
{167) (828)
(271.188) (211.45%)
203.403 81.413
40.662 38.562
(1.234) -
4.745 {576.545)
44.173 {537.983)
- {18.0389)
247.576 (474.509)

an forman parte de los presentes estados coniables.
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EF ASSET MANAGEMENT
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO
POR EL PERIODO DE TRES MESES FINALIZADO EL 31 DE MARZOQ DE 2009
(expresado en pesos uruguayos ajustados)

1. FLUJO DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE OPERACION
Resultado del ejercicio
Ajusies por:
Resuliado por desvailerizacion monetaria y tenencia
Provisiones por cuentas a pagar
Cambios en activos operativos
Deudores por Ventas
Otros Creditos

Cambios en pasivos operativos
Deudas diversas

Flujo neto aplicado a operaciones
2. FLUJO DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION

Cancelacidn de fetras del Tesoro Americano
Compra de Letras de Regulacién Monetaria (Ul)

Flujo neto proveniente de actividades de inversién

3. FLUJO DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO

Flujo neto proveniente {aplicado) por actividades de financiamiento

4, AUMENTO (DISMINUCION) DE EFECTIVO Y EQUIVALENTE
RDM del efectivo y equivalente de efectivo
5. EFECTIVC Y EQUIVALENTE DE EFECTWO AL INICIO

6. EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE EFECTIVO AL FINAL

Las notas 1 a 10 y los anexas que

Presiggnte

acompafian forman parte de los presentes estados contablas.

Mar-08

247,576
(7.469)
301.210

446.981
(56.842)
{419.215)

512.241

5.196.953

5.196.953

5.709.194
7.469

4B87.484

6.204.147

Mar-08

(474.609)
(53.228)
106.085

119.965
(155.911)

(278.271)

735.979

5.625.579
(5.050.889)

574.690

{161.289)
53.228

461.242

353.179



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

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES POR EL PERIODO DE TRES MESES
FINALIZADO EL 31 DE MARZO DE 2009

NOTA 1 - INFORMACION BASICA

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

El 20 de agosto de 2003, el Banco Central del Uruguay autorizé a la sociedad a funcionar en el
marco de la Ley de Fondos de Inversion N° 16.774 del 27 de septiembre de 1996 y su
modificacion posterior en la Ley N° 17.202 de fecha 24 de septiembre de 1989.

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

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

NOTA 2 - PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES

2.1, Normas contables aplicadas

Los estados contables se han preparado de acuerdo con normas contables adecuadas en
Uruguay, siguiendo lo establecido en los Decretos 162/004, 222/004 y 90/005. Los mencionados
decretos establecen la obligatoriedad, para los ejercicios econémicos iniciados a partir del 19 de
mayo de 2004, de la aplicacion de las Normas Internacionales de Contabilidad emitidas por el
Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (International Accounting Standards Board)
vigentes a la fecha de publicacién del Decreto 162/004 de fecha 12 de mayo de 2004, tal como
se encuentran publicadas en la pagina web de la Auditoria Interna de la Nacién, considerando
los aspectos de presentacion contenidos en e! Decreto 103/991.

Con fecha 30 de julio de 2007 ha sido publicado el Decreto 266/07, que hace obligatoria, como
Normas Contables Adecuadas en Uruguay, la aplicacién de las Normas Internacionales de
Informacion Financiera vigentes y traducidas a idioma espafiol a esta fecha y las normas de
presentacion contenidas en el Decreto 103/91. Esta modificacién normativa rige para los
gjercicios economicos iniciados a partir del 1° de enero de 2009.

Con fecha 11 de marzo de 2009 se homologo el decreto 98/009 por el cual se establece la
obligatoriedad del ajuste por inflacion de acuerdo a la NIC 29 para los ejercicios iniciados el 1°
de enero de 2009, aplicando para dicho ajuste el indice de Precios al Consumo {IPC)

2.2 Reexpresion a moneda constante

Los estados contables hasta el 31 de diciembre de 2008 (ver Nota 2.3), han sido preparados en
moneda constante, para reflejar en forma integral los efectos de las variaciones en el poder

-6 -



adquisitivo de la moneda uruguaya sobre la situacion patrimonial y financiera de la Sociedad
mediante la aplicacion del Indice de Precios at Productor de Productos Nacionales {IPPN),

La metodologia de ajuste por inftacion utilizada fue la recomendada por la IX Conferencia
Interamericana de Contabilidad, y consiste basicamente en presentar:

a) los rubros monetarios a sus valores nominales af cierre del periodo.

b) los rubros no monetarios ajustados sustancialmente mediante la aplicacion de
coeficientes de ajuste desde el momento de origen de las partidas que componen el
saldo al cierre.

El resultado por exposicion a la inflacion derivado de la correccion monetaria integral de los
estados contables para reflejar el efecto de las variaciones en el poder adquisitivo de la moneda
fue imputada al resultado del ejercicio en el rubro Resultados financieros, Resultado por
Desvalorizacion Monetaria — RDM y por tenencia.

2.3 Informacién Comparativa

Hasta 31 de diciembre 2008, la sociedad ajustaba sus estados contables aplicando ef indice de
Precios al Productor de Productos Nacionales (IPPN).

A partir del 1 de enero de 2009, los éstados contables fueron ajustados sobre la base del indice
de Precios al Consumo (IPC) de acuerdo a lo que establece el decreto 99/009.

La variacién acumulada sobre la base del indice mencionado, ascendié a 1,29%.

24 Concepto de capital utilizado
El concepto de capital utilizado para la determinacidn de los resultados es el capital financiero.

Ei resultado se ha determinado sobre la variacion que ha tenido durante el ejercicio, el capital
considerada comao inversién en dinero.

25 Definicidn de fondos

Para la preparacion del estado de origen y aplicacion de fondos por el periodo finalizado al 31
de Marzo de 2009 el concepto de fondos utilizado es el efectivo y equivalente de efectivo.

26 Criterios de valuacion y exposicion

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

a) Activos y pasivos en moneda extranjera: Los activos y pasivos en moneda extranjera
se han convertido a pesos uruguayos utilizando el tipo de cambio billete comprador
interbancario vigente a la fecha de la transaccion. La cotizacion vigente al 31 de marzo
de 2009 ($ 24,071 por USD 1) y 31 de diciembre de 2008 ($24,362 por USD 1). Los
activos y pasivos en Unidades Indexadas se han convertido a pesos uruguayos
utilizando el valor de la Unidad Indexada del cierre del periodo o ejercicio segtin
corresponda. Al 31 de marzo de 2009 la cotizacion de 1 Ul es $ 1,9090 y al 31 de
diciembre 2008 fue de $ 1,8802. Las diferencias de cotizacién han sido imputadas al
resultado del ejercicio.



b) Activos y pasivos en moneda nacional: Los actives y pasivos monetarios que
corresponden a operaciones liquidables en pesos (caja y bancos, créditos, otros créditos
y los pasivos en general) estan expresados a su valor nominal.

c) Letras de Regulacion Monetaria en Ul: las inversiones se encuentran depositadas en el

Discount Bank y se vallan al costo amortizado (costo de adquisicion mas intereses
devengados hasta la fecha de cierre del periodo).

d) Cuentas de resultados: se ha aplicado el criterio de lo devengado para el
reconocimiento de los ingresos e imputacion de los egresos o costos incurridos

e} Impuesto a la renta: El cargo por el impuesto corriente se determina aplicando la tasa
del 25% sobre la utilidad impaositiva del periodo.
Adicionalmente, no se registra el impuesto a la renta diferido, pues no existen
diferencias significativas entre las bases fiscales y las contables en la valuacién de
activos y pasivos.

27 Uso de estimaciones

La preparacion de los estados contables a una fecha determinada requiere que la Direccidn y
Gerencia de la Sociedad realicen estimaciones y evaluaciones que afectan el monto de los
impottes reportados de activos y pasivos, la revelacion de activos y pasivos contingentes, asi
como las ganancias y pérdidas del periodo o ejercicio. Los resultados reales que ocurran en el
futuro pueden diferir de las estimaciones y evaluaciones realizadas por la Direccion y Gerencia.

NOTA 3 -ACTIVOS Y PASIVOS EN MONEDA DISTINTA AL PESO URUGUAYO

Los Estados de Situacién Patrimoniat al 31 de marzo de 2009 y al 31 de diciembre de 2008
incluyen los siguientes saldos en moneda distinta al peso uruguayo:

Délares estadounidenses

Mar-09 Dic-08
Equivalente Equivalente en
usp en § marzo 09 usD $ marzo 09
ACTIVO
BCU 78 1.883 78 1.930
Banco M/E 29.804 717.416 12.025 206.735
Deudores por ventas 6.723 161.829 - 24871 608.810
Total 36.605 881.128 36.774 907.475
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Mar-09 Dic-08
Equivalente Equivalente en
UsD en $ Marzo 09 ush $ marzo 09
PASIVO
Deudas comerciales 11.958 287.850 17.627 434,994
Total 11.958 287.850 17.627 434.994
Posicidon neta 24.647 593.278 19.146 472.481
Unidades Indexadas
Mar-09 Dic-08
Equivalente Equivalente en
0] en $ marzo 09 Ul $ marzo 09
ACTIVO
Letras de Regulacidén Monetaria - - 2.728.743 5.196.954
Depdsito en Garantia (Otros Créditos) 5.689.168 10.879.711 5.699.168 10.854.196
Total 5.699.168 10.879.711 8.427.911 16.051.149
PASIVO
Deudas Financieras 5.699.168 10.879.711 5.699.168 10.854.196
Total 5.699.168 10.879.711 5,699,168 10.854.196
Posicidén neta - - 2.728.743 5.196.954




NOTA 4 — DEUDAS FINANCIERAS

Las deudas financieras al 31 de marzo de 2009 y al 31 de diciembre de 2008 corresponden a:

Mar-09 Dic-08
Equivalente en $ Equivalente en
Ul marzo 09 Ul $ marzo 09
Banco Surinvest 3.214.328 6.136.152 3.214.328 6.121.761
Discount Bank L.A. 1.065.422 2.014.802 1.055.422 2.010.076
Fondos de Terceros 1.429.418 2.728.757 1.429.418 2.722.359
Total 5.699.168 10.879.711 5.699.168 10.854.196

NOTA 5 - PATRIMONIO

Al 31 de diciembre de 2007 el capital integrado ascendia a $ 5.638.529 histéricos representado
por 582 acciones nominativas endosables de valor nominal $ 10.000 cada una, y dos
certificados provisorios nominativos por $ 9.264,50 cada uno. El capital autorizado asciende a $
10.000.000

Con fecha 14 de agosto de 2008, se realizd una asamblea extraordinaria en la cual se resuelve
aumentar el capital integrado de la sociedad mediante la capitalizacién de pasivos mantenidos
con los accionistas de la sociedad por un total de $ 440.119.

En dicho acto y en aplicacion del articulo 287 de la ley 16.060, también se procedio a capitalizar
los ajustes al patrimonio existentes a la fecha por la suma de $ 1.814.653.

Luego de esta capitalizacion, el nuevo capital integrado asciende a $ 7.893.301.

Con fecha 3 de noviembre de 2008 el Banco Central del Uruguay autorizd la emision de nuevos
titulos accionarios.

Con fecha 14 de noviembre de 2008 el directorio resolvié la cancelacién total de los titulos
accionarios y certificados provisorios en circulacion, y la emisién de 788 acciones nominativas
de valor nominal $ 10.000 cada una y dos certificados provisorios nominativos por $ 6.650,50
cada uno, representando el 100% del capital integrado.

NOTA 6 — OTROS IMPUESTOS

El saldo correspondiente al 2008 incluye gastos por impuestos del periode vy fa diferencia de
estimacion de los impuestos anuales.



NOTA 7 — BIENES DE DISPONIBILIDAD RESTRINGIDA

Los depdsitos en garantia corresponden a la prenda constituida a favor del BCU en
cumplimiento de la normativa vigente (Circular 1982 del 31 de diciembre de 2007).

Dado que los depésitos en garantia se encontraban en exceso respecto a las exigencias
minimas establecidas por la normativa vigente se procedid realizar las siguientes
desafectaciones: con fecha 12 de mayo de 2008, Ul 1.285.493,40 ; con fecha 30 de julio de
2008, Ul 518.529,67 ; con fecha 15 de agosto de 2008, Ut 53.350,36.

Debido a la suba vertiginosa del tipo de cambio en el mes de octubre 2008 respecto a los
meses anteriores, se procedié a recomponer la garantia depositada en el Banco Central de!

Uruguay. Con fecha 10 de noviembre de 2008 se depositaron Ul 53.435,93, y con fecha 10 de
diciembre de 2008 se depositaron Ul 134.116,52,

NOTA 8 — PARTES VINCULADAS

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

Saldos : Mar-09 Dic-08
Equivalente en Equivalente en
Usph $ marzo 09 ush $ marzo 09
Saldos con CPA - Ferrere
Deudas comerciales 11.909 286.662 17.219 424 918
Total 11.909 286.662 17.219 424.916
" Transacciones Mar-09 Mar-08
Equivalente en Equivalente en
UsDh $ marzo 09 ushD $ marzo 09
Transacciones con CPA- Ferrere
Honorarios profesionales 11.268 265.686 _ 7.500 173.137
Total 11.268 265.686 7.500 173.137

NOTA 9 - FIDEICOMISOS ADMINISTRADOS

9.1 - UTE 2004 ~ Fideicomiso Financiero

Con fecha 24 de noviembre de 2004 se celebrd un contrato entre UTE y EF Asset Management
Administradora de Fondos de Inversion S.A. por el cual se constituye el fideicomiso financiero
de oferta publica "UTE 2004 Fideicomiso Financiero™.

Con fecha 24 de diciembre el &rea de Mercado de Valores del Banco Ceniral del Uruguay
dispuso la inscripcion en el correspondiente registro del contrato de fideicomiso y de los tltulos
de deuda a ser emitidos.
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Et valor del fideicomiso asciende a USD 25.000.000 monto que corresponde al valor nominal de
un pagaré emitido por UTE con una tasa Libor mas 3% lineal anual, con un minimo de 6.5% y
un maximo de 8.5% y un plazo de 7 afios. La amortizacién del capital sera a través de cuotas
semestrales las que incluirdn ademas {os intereses devengados.

Con fecha 29 de diciembre de 2004 la Sociedad, en su caracter de fiduciario, emitio por oferta
publica titulos de deuda escriturales por la totalidad del valor del activo del fideicomiso (USD
25.000.000).

El monto remanente de los titulos de deuda al 31 de marzo de 2009 asciende a USD
10.714.285,71

9.2 - Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Urbano de Montevideo-
Fideicomiso Financiero.

Mediante contrato celebrado el 28 de enero de 2005, modificado el 14 de julio del mismo afio.
se constituyo el fideicomiso FONDQ DE FINANCIAMIENTO DEL TRANSPORTE COLECTIVO
URBANC DE MONTEVIDEO FIDEICOMISO FINANCIERO.

El 19 de octubre de 2005 el Banco Central del Uruguay (BCU) autorizé la inscripcion del
Fideicomiso en el Registro del Mercado de Valores (Comunicacion N° 2005/217).

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

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

Par cuenta del fideicomiso. EFAM emitié titulos escriturales representativos de deuda por un
valor nominal de Ul 351.239.000 (Unidades indexadas trescientos cincuenta y un millones
doscientos treinta y nueve mil) para ser colocados en el mercado.

Dichos titulos devengaran un interés sobre saldos del 8 % lineal anual, en unidades indexadas.
pagadero mensualmente.

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

Segun se establece en el referido contrato de fideicomiso, de los pagos mensuales que reciba
el Fiduciario correspondientes a Créditos, éste retendra en primer término los importes
correspondientes al pago de impuestos, tasas o contribuciones que graven al Fideicomiso, la
remuneracion del Fiduciario, le remuneracion del Agente de Custodia y Pago, la remuneracion
de los servicios de la empresa calificadora de riesgo, la remuneracion de los servicios de la
firma auditora que realice la auditoria de los estados contables del Fideicomiso, y cualquier
gasio o costo en que deba incurrir el Fiduciario para cumplir con los fines del Fideicomiso. Con
el remanente se procedera al pago de intereses y amortizacion de los titulos de deuda.

El Discount Bank fue designado como agente de custodia y pago de los titulos de deuda
emitidos por el fideicomiso.
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Ei fiduciario. EFAM, es quien administra los activos del fideicomiso. pero no adquiere ni tiene
derecho alguno sobre los Créditos cedidos.

El fideicomiso se extinguira cuando haya cancelado totalmente las obligaciones asumidas por ia
emision de titulos de deuda realizada. con un plazo maximo de 10 afios.

El monto remanente de los titulos de deuda al 31 de marzo de 2009 asciende a Ul
170.915.031,55.

9.3 - Fideicomiso de Administracién - Marstar Invest S.A

Con fecha 22 de diciembre de 2005 se firmé el contrato de Fideicomiso de Administracion con
Marstar invest S.A., en su calidad de Fiduciaric del Fideicomiso. culmingndose la inscripcion
ante el Registro Nacional de Actos Personales el 5 de enero de 2008,

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

9.4 - Fideicomiso de Administracién

Con fecha 16 de Agosto de 2008 se firmé el contrato de Fideicomiso de Administracion de una
persona fisica del exterior. culmindndose la inscripcion ante el Registro Nacional de Actos
Personales el 4 de Octubre de 2006. EF Asset Management actiia como fiduciario del mismo.

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

9.5 - Fondo de Financiamiento y Recomposicion de la Actividad Arrocera Il - Fideicomiso
Financiero.

Mediante contrato celebrado el 13 de Septiembre de 2006. se constituyd el Fideicomiso
Financiero FONDO DE FINANCIAMIENTO Y RECOMPOSICION DE LA ACTIVIDAD
ARROCERAII.

Con fecha 26 de septiembre de 2006 se emitieron titulos de deuda de oferta privada por USD
12.000.000.

Con fecha 30 de septiembre de 2008 se inscribi6 la cancelacion de Fideicomiso en el registro
de actos personales.

9.6 — Fideicomiso Financiero CFP

El 20 de julic de 2007 se celebrs un contrato de Fideicomiso con CERRO FREE PORT S.A.

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

Como consecuencia del Acuerdo el Estado se obligd a pagar al Fideicomitente la suma de USD
28.500.000 de la siguiente forma: USD 6.000.000 que fueron abonados el dia 27 de junio de
2007, y el saldo en 10 cuotas anuales, iguales y consecutivas de USD 2.250.000 cada una,
vericiendo ta primera a los 365 dias’ de realizado el primer pago. con mas el 7% de interés anual
scbre saldos.




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

El 1° de noviembre de 2007 se realizd la emision de titulos de deuda por un valor nominal de
USD 22.500.000.

El monto remanente de los titulos de deuda al 31 de marzo de 2009 asciende a usDhD
20.250.000.

9.7 - Fideicomiso de garantia mantenimiento de oferta Las Tenazas S.A.

El 16 de abril de 2008 se celebré un contrato de Fideicomiso con Las Tenazas S.A.
(“Fideicomitente™).

En el mismo se constituye un Fideicomiso con funcion de garantia denominado “Fideicomiso de
Garantia Mantenimiento de oferta Las Tenazas S.A.". en virtud del cual el fideicomitente
encomienda al fiduciario la custodia de una sefia entregada a los efectos de documentar una
opcién de compra.

Como consecuencia del acuerdo. el Fideicomitente entregd como sefia la suma de USD
878.276. La finalidad del Fideicomiso es custodiar dicha sefia a los efectos de garantizar el fiel
cumplimiento de las obligaciones asumidas en los acuerdos de compra.

El 9 de mayo de 2008 se realizo la inscripcion del fideicomiso en el Registro Nacional de Actos
Personales.

Al 31 de marzo de 2009 los bienes fideicomitidos en custodia de EFAM ascienden a USD
879.854.21.

9.8 - Fideicomiso de Garantia “Pago adicional de Thesis a Soluziona”

El 3 de junio de 2008 se celebré un contrato de fideicomiso en garantia con Thesis Uruguay
Administradora de Fondos de Inversion S.A. (Fideicomitente) y Soluziona Uruguay S.A.
{beneficiario).

Dicho fideicomiso se constituyé a los efectos de depositar en garantia determinados créditos
contra el Banco Central dei Uruguay (BCU) por un monto de USD 152.500. correspondientes a
comisiones que resulten de las cobranzas de un Contrato de Administracion de Activos del 24
de agosto de 2004 y 30 de setiembre de 2004 que cede el fideicomitente a! fideicomiso. Los
derechos cedidos se efectivizaran a fravés de 4 pagos mensuales de USD 38.125
correspondientes a las cobranzas de abril, mayo, junio y julio 2008 por parte del BCU.

El 12 de junio de 2008 se ingres¢ el fideicomiso al Registro Nacional de actos personales.

Con fecha 28 de agosto de 2008 se realizé el ltimo pago. cancelando el Fideicomiso de
Garantia.

9.9 — Fideicomiso de Garantia NZFSU |

Con fecha 5 de diciembre de 2008 se celebrd un contrato de fideicomiso de garantia con
TELENSY S.A., GINOK S.A. y GABEGIM SOCIEDAD AGRARIA LIMITADA (Fideicomitentes) y
ABN AMRO N.V. Sucursal Montevideo, BANCO DE LA REPUBLICA ORIENTAL DEL
URUGUAY (beneficiarios).

- 14.

f



Dicho fideicomiso se constituyé a los efectos de garantizar los préstamos que tienen los
fideicomitentes con los beneficiarios. A tales efectos se transfiere al fideicomiso la totalidad de
derechos de propiedad y posesién de determinados inmuebles detallados en el contrato.

El fideicomiso tendra un plazo de 30 arios, 0 hasta la extincién o disposicion de todos los bienes
fideicomitidos. lo que ocurra primero,

9.10 — Fideicomiso Pass Card

Con fecha 30 de setiembre de 2008 se celebré un contrato de fideicomiso de garantia con
PASS CARD S.A (Fideicomitente) y CORPORACION DE INVERSIONES URUGUAY S.A.
SOCIEDAD DE BOLSA (Beneficiario).

El proposito del fideicomiso garantizar todas las obligaciones asumidas por PASS CARD en
virtud de Obligaciones Negociables emitidas en oferta privada y cualquier otro gasto u
obligacidn que surja relativo a las obligaciones mencionadas.

La Corporacién de inversiones Uruguay S.A. Sociedad de Bolsa oficia en representacion de los
suscriptores de las obligaciones negociables. Los suscriptores de las obligaciones negociables
son los que surgen o surjan en cada momento del registro que lleva Corporacién de Inversiones
Uruguay 8.A. Sociedad de Bolsa en su calidad de entidad registrante.

El fideicomiso se integrard con los derechos de créditos actuales y futuros. del fideicomitente
por los créditos cedidos de acuerdo a lo estipulado en el contrato.

Al 31 de marzo de 2009 los bienes fideicomitidos en custodia de EFAM son $ 1.306.393.40.

NOTA 10 - HECHOS POSTERIORES

A'la fecha de presentacion de los presentes estados contables. no existen otros hechos que
puedan afectar la situacion de la empresa en forma significativa.

Diego §odriguez
Presidente
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