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DICTAMEN DE LOS AUDITORES

Montevideo, 24 de febrero de 2015.

Sefores Accionistas y Directores
EGIRAL S.A.

Hemos auditado los estados contables de EGIRAL S.A., los que comprenden
el estado de situacion patrimonial al31de diciembre de 2014, los
correspondientes estados de resultados, de evolucion del patrimonio y de origen
y aplicacion de fondos por el ejercicio anual terminado en esa fecha, y sus notas
que contienen un resumen de las politicas contables significativas aplicadas y
otra informacion complementaria.

Responsabilidad de la Direccion sobre los estados contables

La Direccion de EGIRAL S.A., es responsable de la preparacion y presentacion
razonable de estos estados contables y los criterios de valuacién y exposicion de
acuerdo con Normas Contables Adecuadas en el Uruguay. Dicha responsabilidad
incluye el disefio, implementacion y mantenimiento de un sistema de control
interno adecuado para la preparacion y presentacién razonable de estados
contables que estén libres de errores significativos, originados en fraudes o
errores; la seleccion y aplicacion de politicas contables apropiadas; y efectuar
estimaciones contables que sean razonables en las circunstancias.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opiniéon sobre los estados contables
mencionados en el parrafo primero, basada en nuestra auditoria. Hemos
conducido nuestra auditoria de acuerdo con normas de auditoria generalmente
aceptadas en el Uruguay. Estas normas requieren que cumplamos con requisitos
éticos y que planifiquemos y realicemos la auditoria para obtener una seguridad
razonable acerca de si los estados contables estan libres de errores significativos.
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Una auditoria implica realizar procedimientos para obtener evidencia de auditoria
sobre las cifras y las revelaciones expuestas en los estados contables. Los
procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluyendo la
evaluacién de los riesgos de que existan errores significativos en los estados
contables, originados en fraudes o errores. Al efectuar dichas evaluaciones de
riesgos, el auditor considera el control interno existente en la sociedad, en lo que
sea relevante para la preparacion y presentacion razonable de los estados
contables, con la finalidad de disefiar procedimientos de auditoria que sean
apropiados en las circunstancias, pero no con el propésito de expresar una
opinién sobre la eficacia del sistema de control interno de la entidad. Una
auditoria también incluye evaluar el grado de adecuacién de las politicas
contables utilizadas y la razonabilidad de las estimaciones contables efectuadas
por la Direccion, asi como evaluar la presentacion de los estados contables en su
conjunto.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y
apropiada para sustentar nuestra opinion de auditoria.

Opinién

En nuestra opinién, los estados contables mencionados en el parrafo primero,
presentan razonablemente, en todos los aspectos significativos, la situacion
patrimonial del EGIRAL S.A. al 31 de diciembre de 2014 y los resultados de sus
operaciones, la evolucién del patrimonio y el origen y aplicacién de fondos por el
ejercicio anual terminado en esa fecha de acuerdo con las Normas Contables
Adecuadas en el Uruguay.

Otros asuntos

a) Sin afectar nuestra opinion llamamos la atencion a lo revelado por la
sociedad en la Nota 11) relativo a la imposibilidad de EGIRAL S.A. para
cumplir con el objeto establecido en el Decreto del Poder Ejecutivo N°
473/2011 que encomendo a la Corporacion Nacional para el Desarrollo, la
constitucion de una nueva Sociedad An6nima cuyos accionistas deberian
ser la Administracién de Ferrocarriles del Estado (AFE) y la CND. Las
actividades que EGIRAL S.A. pueda realizar en el futuro, seran resueltas
oportunamente por el Directorio de la misma. De todas formas las cifras
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expresadas en los presentes estados contables no difieren de las que
deberian surgir en la preparaciéon de los estados contables a valores de
liquidacién.

b) Segun se revela en Nota 9.3) al 31 de diciembre de 2013 y al 31 de
diciembre de 2014, la sociedad se encuentra en causal de reduccion
obligatoria de capital segun el Art. 293 de la Ley 16.060.

c) Los presentes estados contables se encuentran sujetos a aprobacion por
parte del Directorio y de la Asamblea de Accionistas de Egiral S.A..

por Normey - Peruzzo & Asociados
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EGIRAL S.A.

Estado de Situacion Patrimonial
al 31 de diciembre de 2014

En pesos uruguayos

Notas 31/12/2014
ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
TOTAL DE ACTIVO CORRIENTE 0
ACTIVO NO CORRIENTE
Otros créditos 5y 10 403.195
TOTAL DE ACTIVO NO CORRIENTE 403.195
TOTAL DE ACTIVO 403.195
PASIVO
PASIVO CORRIENTE
TOTAL DE PASIVO CORRIENTE 0
PASIVO NO CORRIENTE
Deudas financieras 10 201.829
Deudas diversas 6y10 991
TOTAL DE PASIVO NO CORRIENTE 202.820
TOTAL DE PASIVO 202.820
PATRIMONIO 9
Capital Integrado 540.000
Ajustes al patrimonio 258.478
Resultados de ejercicios anteriores (542.742)
Resultado del ejercicio (55.360)
TOTAL PATRIMONIO 200.376
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 403.195

Las Notas 1 a 12 que se adjuntan son parte integrante de los presentes estados contables

31/12/2013

457.565

457.565

457.565

201.829
0

201.829

201.829

540.000
258.478
(1.208.287)

665.545

255.736

457.565



EGIRAL S.A.

ESTADO DE RESULTADOS

POR EL EJERCICIO COMPRENDIDO ENTRE

EL 01/01/2014 Y EL 31/12/2014

En pesos uruguayos

Notas 01/01/14 - 31/12/14 01/01/13 - 31/12/13

Gastos de administracion 7 (55.360) (5.238)
Resultados diversos 8 0 662.420
Resultados financieros 0 8.363
Resultados antes de impuestos (55.360) 665.545
Impuesto a la renta 0 0

Resultado del ejercicio (55.360) 665.545

Las Notas 1 a 12 que se adjuntan son parte integrante de los presentes estados contables



EGIRAL S.A.

ESTADO DE EVOLUCION DEL PATRIMONIO
POR EL EJERCICIO COMPRENDIDO ENTRE
EL 01/01/2014 Y EL 31/12/2014
En pesos uruguayos

Capital Ajustes al Resultados Patrimonio

integrado patrimonio acumulados total
SALDOS AL 12 DE ENERO DE 2013
Aportes de propietarios
Acciones en circulacion 540.000 - - 540.000
Ganancias retenidas
Resultados no asignados - - (1.208.287) (1.208.287)
Reexpresiones contables - 258.478 - 258.478
SUBTOTAL 540.000 258.478 (1.208.287) (409.809)
RESULTADO DEL EJERCICIO - - 665.545 665.545
SUBTOTAL - - 665.545 665.545
SALDOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013
Aportes de propietarios
Acciones en circulacion 540.000 - - 540.000
Ganancias retenidas
Resultados no asignados - - (542.742) (542.742)
Reexpresiones contables - 258.478 - 258.478
TOTAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 540.000 258.478 (542.742) 255.736
RESULTADO DEL EJERCICIO - - (55.360) (55.360)
SUBTOTAL - - (55.360) (55.360)
SALDOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014
Aportes de propietarios
Acciones en circulacion 540.000 - - 540.000
Ganancias retenidas
Resultados no asignados - - (598.102) (598.102)
Reexpresiones contables - 258.478 - 258.478
TOTAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 540.000 258.478 (598.102) 200.376

Las Notas 1 a 12 que se adjuntan son parte integrante de los presentes estados contables



EGIRAL S.A.

ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION DE FONDOS
EJERCICIO COMPRENDIDO ENTRE EL 01/01/2014 Y EL 31/12/2014

En pesos uruguayos

01/01/2014 - 31/12/2014

01/01/2013 - 31/12/2013

DEFINICION DE FONDOS: FLUJO DE EFECTIVO FLUJO DE EFECTIVO
FLUJO DE EFECTIVO PROVENIENTE DE ACTIVIDADES OPERATIVAS
Resultado del ejercicio (55.360) 665.545
Ajustes
Amortizaciones 0 0
Variacion Rubros Operativos
Otros créditos 54.369 143.918
Deudas diversas 991 (827.876)
TOTAL FONDOS PROVENIENTES DE OPERACIONES 0 (18.413)
FLUJO DE EFECTIVO PROVENIENTE DE INVERSIONES
TOTAL FONDOS PROVENIENTES DE INVERSIONES 0 0
FLUJO DE EFECTIVO PROVENIENTE DEL FINANCIAMIENTO
Variacion de Deudas Financieras 18.413
TOTAL FONDOS PROVENIENTES DEL FINANCIAMIENTO 0 18.413
AUMENTO / DISMINUCION DEL FLUJO NETO DEL EFECTIVO 0 0
SALDO INICIAL DEL EFECTIVO 0 0
SALDO FINAL DEL EFECTIVO 0 0

Las Notas 1 a 12 que se adjuntan son parte integrante de los presentes estados contables




EGIRAL S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES
POR EL EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014

NOTA 1 - NATURALEZA JURIDICA Y CONTEXTO OPERACIONAL

Egiral S.A. (“la Sociedad”) es una sociedad andnima uruguaya constituida bajo el
régimen de sociedad cerrada con acciones nominativas. Al 31 de diciembre de 2014 y
2013 el accionista controlante de la Sociedad es la Corporacion Nacional para el
Desarrollo (C.N.D.), que posee el 80% su capital accionario, mientras que el 20%
restante es propiedad de la Administracion de Ferrocarriles del Estado (A.F.E.). Ambos

accionistas pertenecen al estado uruguayo.

La Sociedad habia sido constituida originalmente en el marco de lo establecido por el
Articulo N° 206 de la Ley N° 17.930 de Presupuesto Nacional y el Decreto N° 71/008,
que faculta a A.F.E. a recurrir al régimen de concesion de obra publica para el
mantenimiento de la infraestructura ferroviaria y lo referente a la carga a ser

transportada.

Por Decreto del Poder Ejecutivo N° 473/2011 que derogd el Decreto N° 71/2008 se
encomendd a la Corporacion Nacional para el Desarrollo la constitucion de una
Sociedad An6nima cuyos accionistas deberian ser la Administracion de Ferrocarriles del
Estado (AFE) y la CND, cuyo plazo sera de 100 (cien) afios contados desde la fecha de
su constituciéon, con domicilio en Montevideo y pudiendo establecer agencias o
sucursales en el interior asi como en el exterior del pais.

Sus accionistas deberian ser A.F.E en un 51% y C.N.D. en un 49%. El objeto de esta
Sociedad Andnima consistiria en la prestacion y realizacion de servicios de transporte de
cargas por via férrea, incluyendo todos los servicios logisticos asociados al mismo,
servicios de mantenimiento y rehabilitacion de la infraestructura ferroviaria (incluyendo el
material tractivo y remolcado por otros operadores ferroviarios) y la adquisicion de

material rodante.



EGIRAL S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES
POR EL EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014

En virtud de lo expuesto precedentemente y tomando en consideracion que la Empresa
Egiral S.A nunca habia tenido actividad desde su constitucion, los accionistas de la
misma (AFE y CND) resolvieron oportunamente adaptar la Empresa ya existente a las
exigencias establecidas en el Decreto N° 473/011 procediendo a la correspondiente

modificacion de sus estatutos.

En pleno proceso de adaptacion de la misma, una vez que se presentd la
documentacién a la Auditoria Interna de la Nacion, ésta realizé algunas observaciones,
consistiendo la principal observacién en que a su criterio el Decreto que encomienda a
la CND la constitucion de la Empresa, debe ser interpretado en el sentido de que
cuando se refiere a que se deberd constituir una nueva Sociedad, no se admite la
posibilidad de modificacion y adaptacion de una preexistente.

Tanto la CND cémo AFE resolvieron dejar sin efecto la transformacion de EGIRAL SA 'y
constituyeron una nueva Sociedad Andénima denominada actualmente SERVICIO
LOGISTICO FERROVIARIO SA.

A la fecha de los presentes estados contables, la Sociedad no ha desarrollado
actividades desde el momento de su constitucion. Las actividades que la Sociedad

pueda realizar en el futuro, seran resueltas oportunamente por el Directorio de la misma.



EGIRAL S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES
POR EL EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014
(Continuacion)

NOTA 2 - RESUMEN DE LAS PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES

Las principales politicas contables aplicadas en la preparacién de los presentes
estados contables se resumen seguidamente. Las mismas han sido aplicadas en

forma consistente con relacién al ejercicio anterior.

2.1 Bases de preparacion

Los estados contables presentados al 31 de diciembre de 2014, son los siguientes:
Estado de Situacion Patrimonial, Estado de Resultados, Estado de Evolucion del
Patrimonio, Estado de Origen y Aplicacion de Fondos y Notas complementarias.

A la fecha, dichos estados contables se encuentran sujetos a aprobacion por parte del
Directorio y de la Asamblea de Accionistas de Egiral S.A..

Los presentes estados contables han sido preparados de acuerdo con las
disposiciones establecidas en el Decreto 266/07 de fecha 31 de julio de 2007, que
rigen para los ejercicios econdmicos iniciados a partir del 1 de enero de 2009. Estas
normas hacen obligatoria la aplicaciéon de las Normas Internacionales de Informacién
Financiera (NIIF) adoptadas al 31 de julio de 2007 por el Consejo de Normas
Internacionales de Contabilidad, traducidas a idioma espafiol y publicado por la
Auditoria Interna de la Nacién, y las normas de presentacién contenidas en el Decreto
103/91 y en el Decreto 37/10.

Hasta el ejercicio finalizado al 31 de diciembre de 2011, los saldos en pesos
uruguayos fueron corregidos para reflejar en forma integral los efectos de las
variaciones en el poder adquisitivo de la moneda nacional, de acuerdo con lo
establecido en el Decreto 99/09. Luego de la derogacion de dicha norma, y en

aplicacion de la Norma Internacional de Contabilidad N° 29, en tanto los niveles de



EGIRAL S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES
POR EL EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014
(Continuacion)

inflacibn acumulada de la economia uruguaya no alcanzan un indice acumulado de
100% en tres afios, los saldos son presentados, desde el 1° de enero de 2012 en
adelante, sin correcciones monetarias.

Adicionalmente, cabe destacar que la evolucion del indice de Precio al Consumo
ocurrida en los ultimos doce meses al 31/12/2014 ascendid a 8.26% (en los Ultimos
doce meses finalizado al 31/12/2013 ascendié a 8,52%). La evolucién de los dltimos
treinta y seis meses al cierre del presente ejercicio fue de 26,27% (al cierre del
ejercicio finalizado el 31/12/2013 fue de 26,67%).

En la preparacion de los presentes estados contables se ha seguido la convencion
contable del costo histérico. Los mismos se encuentran pendientes de aprobacion

2.2 Moneda funcional y moneda de presentacion de los estados contables

Los estados contables de la Sociedad se preparan y se presentan en pesos uruguayos,
gue es a su vez la moneda funcional y la moneda de presentacién de los estados

contables de la Sociedad.

2.3 Concepto de capital y presentacién de cuentas del patrimonio

El capital a mantener, a efecto de determinar el resultado del ejercicio, ha sido definido

como el capital financiero invertido o recibido bajo la forma de aportes de capital.

Las cuentas del patrimonio hasta el 31/12/2011 se presentaban en todos los casos,
expresadas en moneda de cierre del ejercicio, exponiéndose la reexpresion dentro de
Ajustes al patrimonio.

A partir del ejercicio finalizado el 31/12/2012 la sociedad amparandose en el Decreto N°
104/012 del 10/04/2012 deja sin efecto la aplicacion preceptiva del ajuste por inflacion

de sus estados contables a que refiere el articulo 1° del Decreto N° 99/009 con la



EGIRAL S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES
POR EL EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014
(Continuacion)

redaccion dada por el articulo 2° del Decreto N° 65/010, por lo que los saldos del
Patrimonio al 31/12/2014 y 31/12/2013 no se encuentran reexpresados al cierre del
ejercicio para reflejar las variaciones en el poder adquisitivo de la moneda.

2.4 Reconocimiento de ingresos y costos

La Sociedad aplica el criterio de lo devengado a los efectos del reconocimiento de los

ingresos e imputacion de los egresos o costos incurridos.
2.5 Efectivo y equivalente de efectivo
El Estado de Origen y Aplicacion de Fondos se realiza de acuerdo al criterio de fondos

igual efectivo y equivalentes de efectivo de acuerdo a la Norma Internacional de
Contabilidad N° 7.



EGIRAL S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES
POR EL EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014
(Continuacion)

NOTA 3 - ESTIMACIONES Y SUPUESTOS REALIZADOS EN LA APLICACION DE
LAS POLITICAS CONTABLES

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

NOTA 4 - POSICION EN MONEDAS EXTRANJERAS

La sociedad al 31 de diciembre de 2014 y 31 de diciembre de2013 no mantiene saldos

en moneda extranjera.

NOTA 5 - OTROS CREDITOS

31 de diciembre 31 de diciembre

de 2014 de 2013
Partes relacionadas (Nota 10) 385.036 439.405
IVA Compras 18.160 18.160

Total Otros créditos 403.195 457.565




EGIRAL S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES

POR EL EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014
(Continuacion)

NOTA 6 — DEUDAS DIVERSAS

Otras deudas

Total Deudas diversas

NOTA 7 — GASTOS POR NATURALEZA

Honorarios profesionales
Impuestos
Otros

Total Gastos de administracion

NOTA 8 — Resultados Diversos

Otros Ingresos

Total Resultados Diversos

31 de diciembre
de 2014

31 de diciembre
de 2013

991

991

31 de diciembre

31 de diciembre

de 2014 de 2013
33.388 668
19.201 4.484

2.771 86
55.360 5.238

31 de diciembre
de 2014

31 de diciembre
de 2013

662.420

662.420




EGIRAL S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES
POR EL EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014
(Continuacion)

Al 31/12/2013 los Otros ingresos corresponden a notas de créditos emitidas por CND a
Egiral S.A. en virtud de la imposibilidad de la sociedad de llevar adelante el proyecto
vinculado a la prestacion y realizacién de servicios de transporte de cargas por via
férrea tal como se detalla en Nota 1, habiéndose generado en el ejercicio 2012 gastos
vinculados al proyecto que fueron pagados por CND por cuenta y orden y que en el
presente ejercicio se ha resuelto que la deuda relacionada con dichos gastos no fuera

exigible por parte de CND a Egiral S.A..

NOTA 9 — PATRIMONIO

9.1 Capital

El capital social de la Sociedad asciende a la suma de $ 900.000, de los cuales se
encuentran integrados $ 540.000 al 31 de diciembre de 2014 y al 31 de diciembre de
2013. El mismo esté representado por acciones nominativas de valor $ 1 cada una. La
correccion monetaria del capital integrado hasta el 31 de diciembre de 2011 (Nota 2.1)

se expone en el capitulo Ajustes al patrimonio.

9.2 De acuerdo a lo dispuesto por el Articulo 93 de la Ley de Sociedades
Comerciales N° 16.060, la Sociedad 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 integrado. Cuando la misma quede disminuida por cualquier razon,

no podran distribuirse ganancias hasta su reintegro.

9.3 La sociedad al 31 de diciembre de 2013 y al 31 de diciembre de 2014 se
encuentra en causal de reduccion obligatoria de capital segun el Art. 293 de la Ley
16.060. La direccion de la sociedad adoptara las medidas necesarias para subsanar

dicha situacioén



EGIRAL S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES

POR EL EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014

(Continuacion)

NOTA 10 - SALDOS Y OPERACIONES CON PARTES RELACIONADAS

10.1 Saldos con partes relacionadas:

La Sociedad mantiene los siguientes saldos con partes relacionadas:

31 de diciembre

31 de diciembre

de 2014 de 2013
Otros créditos
Corporacion Nacional para el Desarrollo 385.035 439.405
Total otros créditos 385.035 439.405

31 de diciembre

31 de diciembre

de 2014 de 2013
Deudas financieras
Corporacion Ferroviaria del Uruguay S.A. 201.829 201.829
Total deudas financieras 201.829 201.829

Las deudas financieras no devengan interés.

31 de diciembre
de 2014

31 de diciembre

de 2013

Deudas diversas

Provision 991

Total deudas diversas 991




EGIRAL S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES
POR EL EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014
(Continuacion)

10.2 Transacciones con partes relacionadas

En virtud que la Sociedad no mantiene saldos de efectivo, los pagos de sus
obligaciones son realizados por Corporacion Ferroviaria del Uruguay S.A. y por

Corporacion Nacional para el Desarrollo por cuenta y orden de la Sociedad.

NOTA 11 - EMPRESA EN MARCHA

Segun lo relevado en Nota 1 y en base a las observaciones realizadas por la AIN,
Egiral S.A. se encuentra imposibilitada para cumplir con el objeto establecido en el
Decreto del Poder Ejecutivo N° 473/2011 que encomendd a la Corporacion Nacional
para el Desarrollo, la constitucién de una nueva Sociedad Anénima cuyos accionistas
deberian ser la Administracion de Ferrocarriles del Estado (AFE) y la CND. Las
actividades que EGIRAL S.A. pueda realizar en el futuro, serdn resueltas

oportunamente por el Directorio de la misma.

NOTA 12 - HECHOS POSTERIORES AL CIERRE DEL EJERCICIO

A la fecha de presentacién de los presentes estados contables, no se han producido
hechos posteriores al cierre del ejercicio que puedan afectar en forma significativa a

los mismos.
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