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Dictamen de los auditores independientes

Alos Sefiores Directores y Accionistas de la
Corporaci6n Ferroviaria del Urugnay S.A.

Hemos aunditado los estados contables de Corporacién Ferroviaria del Uruguay S.A., que comprenden el
estado de situacién patrimonial al 31 de diciembre de 2011 y los correspondientes estados de resultados,
de evolucién del patrimonio (Anexo 2) y de origen y aplicacién de fondos (Anexo 3) por el gjercicio
finalizado en esa fecha, 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 Direccién sobre los estados contables

La Direccién de la Sociedad es responsable de la preparacién y presentacion razonable de estos estados
contables de acuerdo con las normas contables adecuadas en el Uruguay, y por el mantenimiento de un
sistema de control interno que la Direccién considera adecuado para permitir la preparacién de estados
contables libres de errores significativos, debido, ya sea, a fraude o a equivocaciones.

Responsabilidad del Auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre estos estados contables con base en nuestra
auditoria, Ffectuamos nuestro examen de auditorfa de acuerdo con Normas internacionales de auditoria.
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 se encuentran libres de
errores significativos.

Una auditorfa comprende la ejecucién 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 preparacion y presentacién razonable de los
estados contables de 1a entidad con la finalidad de disefiar procedimientos de auditoria que sean
apropiados en las circunstancias, pero no con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del
control interno de la entidad. Una auditoria comprende asimismo la evaluacién del grado de adecuacién
de las politicas contables utilizadas y la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la
Direccién, asf como la evaluacion de la presentacion general de los estados contables,

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

PricewaterhouseCoopers, Cerrito 461 Piso 1, T: +598 29160463
11.000 Montevideo, Uruguay, wibio.proc.com.uy
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Opinién

En nuestra opinidn, los referidos estados contables presentan razonablemente, en todos sus aspectos
significativos, la situacién patrimonial de Corporacidon Ferroviaria del Uruguay S.A. al 31 de diciembre
de 2014, los resultados de sus operaciones y los origenes y aplicaciones de fondos por el gjercicio
finalizado en esa fecha de acuerdo con normas contables adecuadas en el Uruguay.

Enfasis en asuntos que no afectan nuestra opinién

Tal como se menciona en Nota 1.2, la Sociedad tiene actualmente como actividad un dinico contrato
con la Administracién de Ferrocarriles del Estado (A.F.E.) para la rehabilitacion de un tramo de la red
ferroviaria, el cual estima finalizar en el afio 2012. La continuidad de sus operaciones y recuperacién
de los activos directamente afectados a las tareas de rehabilitacién y mantenimiento, asf como de los
créditos fiscales dependeri de nuevos proyectos que le sean adjudicados en el futuro a la Sociedad y le
permitan generar heneficios econdmicos futuros.

Montevideo, Uruguay
16 de mayzo de 2012




CORPORACION

FERROVIARIA DEL URUGUAY

ESTADO DE SITUAGION PATRIMONIAL
al 31 de diclembre do 2011
{Cifras expresadas en pasos uriguayos)

31 de diclembre 31 de diclembre
Nolas de 2041 de 2010
ACTIVO
Activo Gorrfonte
DISPONIBILIDADES 6
Cala 4B8.050 56.332
Barncos 27.381,122 64.973.171
27.429.472 65.029.503
INVERSIONES TEMPORARIAS 6
Letras emitidas por el Estado Uruguayo 29.386.269 42.302.821
Depésitos a plazo fijo - 43.440.000
Interesas a cobrar - 541.306
29.386.36% 86.374.127
OTROS CREDITOS
Anticipos a proveedores 4.302.263 5.911.776
Partes refacionadas 16 96.447 72.987
Depbsites an garanila - 45612
Sequros pagados por adelantado 846.000 330.454
Créditos fiscales 12.493.324 25.253.256
17.538.034 31.614.084
BIENES DE CAMBIO
Materiates 14.605.491 571.8i1.676
Importaclones an framile - 26.833.160
14.805.491 84.744.736
Totat Activo Corrfante . 89.159.066 267.762.450
Actlvo No Corrlente
CREDITOS POR VENTAS
Créditos a cobrar - AF.E. 5.373.883 -
5.373.883 -
OTROS CREDITOS
Créditos fiscales 6.618.977 -
6.618.977 -
BIENES DE USO 8
Valores brutos 81.705.370 73.750.660
Importaciones en rdmite - 371.715
Menos: depreciaciones acumuladas {25.613.760) (10.263.108)
56.091.610 63,859,327
Total Activo No Corslente 68.084.470 63.859.327
TOTAL AGTIVO 157.243.536 331621977

Las notas 1 a 17 y anexos 1 a 3 que se adjuntan son parte Integrante de los estades conlables.
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CORPORACION

FERROVIARIA DEL URUGUAY

ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL
a1 31 de diclembre de 2011
{Cifras expresadas en pesos Lruguayos})

31 do diciembre

31 do diciembre

MHotas de 2041 de 2010
PASIVO
Pasivo Corriente
DEUDAS COMERCIALES
Proveedoras por Imporiacidn - 9.634.773
Proveedoras da plaza 1.138.550 0.865.251
Anticipos para obras - 227.268.423
1.138.550 246.798.447
DEUDAS DIVERSAS
Acreedores por cargas sociales 844.624 2.219.024
Saldos a pagar C.N.D, 16 - 5872
Provislones para beneficlos sociales 1.561.278 148.554
2.405.903 2,373.450
Total Paslvo Corrlente 3.544.453 249.174.897
TOTAL PASIVO 3.544.453 249.171,897
PATRIMONIO 10
APORTES DE PROPIETARIOS
Capilal inlegrado 540.000 540.000
540.000 540.000
AJUSTES AL PATRIMON:IO 250.492 250.492
250.492 250,492
RESULTADOS ACUMULADOS
Resullados de glerciclos antetiores 81,659,388 546.440
Resullado del ejercicio 71.249.203 81.112.948
152.908.591 81,659,388
TOTAL PATRIMONIO 153.609.083 §2.449.850
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 157.243.536 331.621.777

Las notas 1 a 47 y anoxos 1 a 3 que se adjuntan son parte integrante de los estados contables.
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CORPORACION

FERROVIARIA DEL URUGUAY

ESTADO DE RESULTADOS
por el ejercicio linalizado al 31 de diclembre de 2011
{Cifras exprasadas en pesos uruguayos)

INGRESOS OPERATIVOS
Ingrasos por construcclon

COSTO DE LOS SERVICIOS PRESTADCS
RESULTADO BRUTO

GASTOS DE ADMINISTRACION Y VENTAS
RESULTADOS DIVERSOS

RESULTADOS FINANCIERDS
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS
IMPUESTO A LA RENTA

RESULTADO DEL EJERCICIO

31 de diciembre

31 de diclembre

Notas de 2011 de 2010

269.130.550 253.834.143
2 {191.276.824) {170.587.645)
71.853.726 £3.246.498
12 {10.526.282) {9.103.446)

226.250 -
14 3.695.508 6.969.896
71.249.203 81.112.948

15 - -
71.249.203 81.112.948

Las notas 1 a 17 y anexos 1 a 3 que se adjuntan son parte Integrante de Yos eslados contables.
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CORPORACION

FERROVIARIA DEL URUGUAY

ANEXO 2
ESTARQ PE EVOLUCION DEL PATRIMONLO
por el ejercicio finalizado af 31 de diciembre de 2011
{cifras expresadas en pesos uruuguayos)
Capilal Ajusies al Resullados Patrimonio
inlegrado paliimonio  acumulados folal

SALDOS AL 1° DE ENERO DE 2010
Aportes de propielarios
Acclanes en circulaclon 540.000 - - 540.000
Ajustes al patrimonto
Reexprasiones contables - 250.492 - 250,492
Gananclas retenidas
Resultades no asignados - - 546.440 546.440
SUBTOTAL 540.000 250,492 546.440 1.336.932
RESULTADO DEL EJERCICIO - - 81.112.948 81.112.948
SUBTOTAL - - 81,112,948 81.112.948
SALDOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2010
Aportes de propletarios
Accienes en circufacion 540.000 - - 540.000
Alustes al patrimonio
Reexpresiones contables - 250.492 - 250.492
Ganancias retenidas
Resultados no astgnados - - 81.659.388 81,859,388
TOTAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 2010 540.000 250.492 51.659.388 82.449.880
RESULTADO PEL EJERCICIO - - 71.249.203 71,249,203
SUBTOTAL . - 71.249.203 71.249.203
SALDOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2011
Aportes de propletarios
Acciones en circulacién 540.000 - - 540.000
AJustes al patrimonto
Reexpresiones contables - 250.492 - 250.492
Ganancias retenidas
Resullados no asignados - - 152.908.591 152.908.591
2011 540.000 250,492 162.908.691 153.699.063

Las notas 1 a 17 y anexos 1 a 3 quae se adjuntan son parle inlegrante de los eslados contables.
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CORPORACION

FERROVIARIA DEL URUGUAY

ANEXO 3
ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION DE FORDOS
por el eferclclo finalizado al 31 da diclemhre de 2011
{cifras expresadas en pesos uruguayos)
31 de diclembre da 31 de dictembre do
. FLUJO DE FONDOS DE ACTIVIDADES OPERATIVAS 2011 2010
Resuttago del Elercicio 71.249.203 81.112.048
Alustes: Depreciacidn de blenes de uso 16.464.481 10.263.108
Pérdida por sinfestro de blenes de uso 287.109 -
§5.751.580 10.263.108
Camblos en Aclivos y Pasivos eperalivos
Créditos por venlas {6.373.883) -
Otres créditos 7.457.073 {22.310.383)
Bienes de camblo 69.939.245 {38.406.269)
Deudas comerciales {245.659.697) {13.864.094)
Deudas diversas 32453 1.847.347
Tetal Camblos en Activos v Pasivos {173.605.009) £72.733.299}
FLUJO DE FONDOS {(APLICADO A} PROVENIENTE DE OPERACIONES (86.604.216) 18.642.657
. FLUJO DE FONDOS DE ACTIVIDADES O£ INVERSION
fncremento de Blenes de Uso {7.983.87%) £17.932 588)
FLUJO DE FONDOS APLICADO A INVERSIONES {7.983.873) {17.932,988)
. (DISMIRUCION) T AUMENTO DEL FLUJO NETO BE EFECTIVO {94.588.089) 709.669
SALDO INICIAL DE EFECTIVO
Salde inictal de efectivo reexpresada 151.403.630 150,693,964
. SALDO FINAL DE EFECTIVO 56.815.541 151.403.620

Las notas 1a 17 y anexes 1 a 3 que se adjuntan son parte Infegrante de los estados contables.
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CORPORACION

FERROVIARIA DEL URUGUAY

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES
por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2011

NOTA 1 - NATURALEZA JURIDICA'Y CONTEXTO OPERACIONAL

11 Naturaleza juridica

Corporacion Ferroviaria del Uruguay S.A. {(C.F.U. o “la Sociedad”} es una sociedad anonima,
constituida en el afio 2006 y organizada bajo el régimen de sociedad an6nima cerrada, con
acciones nominativas. A partir del 15 de junio de 2007, su capital accionario perlenece en su
totalidad a la Corporacién Nacional para el Desarrollo (C.N.D.).

1.2 Actividad principal
1.2.1  Rehabilitacién de red ferroviaria tramo Pintado - Rivera

Con fecha 27 de julio de 2009, la Sociedad firmé con la Administracion de Ferrocarriles del
Eslado (A.F.E.) un contrato de rehabilitacion de vias de la red ferroviaria del Uruguay, mediante el
cual se compromete a realizar lareas de rehabilitaciéon correspondientes a la Primera Etapa de
Rehabilitacién de la Red Ferroviaria - tramo Pinlado - Rivera de la linea Rivera de la red
ferroviaria plblica. Estos servicios corresponden basicamente al recambio y reclavado de
durmientes y sustitucion de rieles por otros nuevos de §0 kg/m (tramo Chamberlain — Rivera

Gnicamente). La Sociedad finalizé la ejecucion de estos servicios en el mes de setiembre de
2011.

El precio total del contrato de rehabilitacién de vias asciende a $ 526.649.600 segin lo
establecido en su articulo 2.14,

1.2.2 Rehabilitacion de red ferroviaria ramo Salsipuedes — Tres Arboles

Asimismo, con fecha 4 de noviembre de 2011, la Sociedad firmé con A.F.E. un nuevo contrato de
rehabllitacién de vias de la red ferroviaria de! Uruguay para realizar tareas de rehabilitacion
correspondientes al tramo Salsipuedes — Tres arboles de la linea Artigas de la red ferroviaria
publica. Esta rehabilitacion tiene por objeto el cambio de rieles y durmientes en 26 km de via en el
tramo anteriormente mencionado.

La Sociedad estima finalizar la ejecucidn del referido conlrato en abril de 2012.

Para el pago de este contrato, A.F.E. se obliga a emplear el 60% de los ingresos percibidos por
concepto de Fletes a terceros entre la Estacion Salto y Estaciones del Departamento de
Montevideo a efeclos de retribuir los trabajos de rehabilitacion realizados por la Sociedad en el
tramo Salsipuedes — Tres arboles, hasta cubrir la suma de $ 30.000.000.

Dicho pago comenzara a hacerse exigible a partir dei dia siguiente al cumplimiento de los 12
meses de la finalizacién de los trabajos realizados, estableciéndose como Ultimo plazo de
cancelacion de pago el 31 de diciembre de 2015.

A la fecha de presentacion la Sociedad no ha asumido otros compromisos de ejecucion
adicionales a los contratos anteriormente mencionados. @
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1.3

1.3.1

CORPORACION

FERROVIARIA DEL URUGUAY

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES
por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2011

Principales obligaciones asumidas por la Sociedad

Rehabilitacion de red ferroviaria tramo Pintado - Rivera

De acuerdo ai Capitulo IX del respectivo Contrato de rehabilitacion de vias, la Sociedad debera:

1.3.2

proveer e} personal necesario para ser asignado a los frentes de obra, conforme a los
requerimientos establecidos por A.F.E.

proveer los vehiculos de via y vehiculos de apoyo, maquinaria, equipos, herramientas,
instrumentos, materiales e insumos necesarios para el desarrollo de las obras.

poner a disposicién del personal afectado a la supervision, gestion y contro! del proyecto,
la cantidad de vehiculos y otros equipos que, a su criterio fueren necesarios para el buen
desarrollo de las lareas.

si se generan atrasos en el cumplimiento de las obligaciones establecidas en el contrato,
C.F.U podrd modificar segln corresponda, el cronograma de obra y los plazos
establecidos.

Rehabilitacion de red ferroviaria tramo Salsipuedes — Tres Arboles

De acuerdo al Capitulo XIi del respectivo Contrato de rehabilitacién de vias, la Socledad

debera:

1.4

proveer hasta un méximo de 50 personas para la realizacion de las obras
aportar hasta 12.000 durmientes de madera dura.

poner vehiculos y equipamiento a disposicién del personal afectado a ia supervision,
gestion y control de obras.

hacerse cargo de los campamentos de obra a efeclos de satisfacer necesidades de
alojamiento e higiene de los lrabajadores que se desempefien en las tareas de
rehabititacion encomendadas.

hacerse cargo de ftodos los costos relacionados con el reacondicionamiento,
equipamiento y mantenimiento de los componenles de obra y de las instalaciones de
A.F.E. existentes que se requieren para alojamientos, depositos u oficinas durante el
desarrollo de los trabajos.

asumir gastos que demande la ampliacién de carga, solicitud de nuevos servicios,
acondicionamiento eléctrico y/o sanitario, en instalaciones existentes de A.F.E., cuando
ello sea necesario para el correclo desarrollo de los trabajos.

Régimen {ributario

De acuerdo a lo eslablecido por la Resolucién N° 175/2011 del Poder Ejecutivo de fecha 7 de
abrit de 2011, e subsidio que otorga e} estado para la ejecucion del contrato celebrado entre
AF.E.yC.N.D., no se computa a ningin efecto en la liquidacion de 1.V.A. e i.Rﬁ

7 pwe
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CORPORACION

FERROVIARIA DEL URUGUAY

NOTAS A LCS ESTADOS CONTABLES
por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2011

Mediante Resolucién N° 977/009 del Poder Ejecutivo, de fecha 25 de setiembre de 2009, se
otorgd a la Sociedad un crédito por el |.V.A incluido en las adquisiciones de bienes y servicios en
plaza previsitos en el contrato de Rehabilitacién de Vias {Nota 1), crédito que se hace efectivo
mediante el mismo procedimiento que rige para los exporladores, es decir mediante Ceriificados
de Créditos emitidos por la Direccidn General Impositiva. Asimismo, dicha Reselucion exonera de
todo tributo a la importacién del equipamiento requerido para ia ejecucion def contrato de
Rehabilitacion de Vias, autoriza a ingresar en régimen de admision temporaria las méquinas,
equipos y todo ofro bien requerido en forma transitoria para ta ejecucion del referido contrato y
habilita a computar como activos exentos a los efectos de la liquidacién del 1.P. por el término de
siele afios a parlir del ejercicio de su incorporacion inclusive, considerando dichos bienes como
activos gravados a efectos del computo del pasivo.

1.5 Aprobacion de los estados contables

Los presentes estados contables al 31 de diciembre de 2011 han sido aprobados para su
emision por C.F.U. con fecha 16 de marzo de 2012,

NOTA 2 - RESUMEN DE LAS PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES

Las principales politicas contables aplicadas en la preparacion de los presentes estados
contables se resumen seguidamente. Las mismas han sido aplicadas en forma consistente con
relacién al ejercicio anterior.

21 Bases de preparacion

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 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 la aplicacién de las Normas Internacionales de
Informacion Financlera (NIIF) adoptadas al 31 de julio de 2007 por el Consejo de Normas
Internacionales de Contabilidad, traducidas a idioma espaiiol y publicadas por la Auditoria
Interna de la Nacién; la correccion monelaria de los estados contables; y las normas de
presentacion contenidas en el Decreto 103/91 y en el Decreto 37/10.

En la preparacion de los presentes estados contables se ha seguido la convencién contable del
costo histérico, seglin se describe seguidamente.

- Normas contables emitidas por el Consejo de Normas Inlernacionales de Contabilidad
aun 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.

_Al
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CORPORACION

FERROVIARIA DEL URUGUAY

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES
por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2011

A conlinuacién se enumeran las principales normas y modificaciones de normas existentes que
ain no constituyen norimas contables vigentes en el Uruguay:

- NIC 1 — Presenlacion de estados financieros, emilida en setiembre de 2007, y vigente a
partir del 1 de enero de 2009.

- NIC 27 — Estados financieros consolidados y separados, emitida en enero de 2008 y
vigente a partir del 1° de julio de 2008.

- NIIF 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 ,
2010 y 2011,

- Interpretacién 17 - Distribucién de activos no-monetarios a los accionistas, emilida en
noviembre de 2008, y vigente a partir dei 1° de julio de 2009. '

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

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

- NIIF 2 - Pagos basados en acciones, emitida en junio de 2009 y vigente a partir del 1° de
julio de 2010.

- NIIF 5 - Activos no corrientes mantenidos para la venta y operaciones discontinuadas,
emitida en abrit de 2008, y vigente a parlir del 1° de enero de 2010.

- NIF 9 - Instrumentos financieros, emitida en noviembre de 2009, y vigente a parlir def 1°
de enero de 2013.

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

- NIC 32 - Instrumentos financieros {Clasificacién de derechos emitidos), emitida en
oclubre de 2009, y vigente a partir de ejercicios iniciados el 1° de febrero de 2010.

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

- Modificacién a la NIIF 7 - Instrumentos financieros: informacién a revelar — emitida en
Octubre 2010 y vigente a parlir de los ejercicios iniciados el 1° de julio de 2011.

- Modificacion a la NIIF 1 - Adopciéon por primera vez, en cuanto fechas fijas e
hiperinflacién, - emitida en Diciembre 2010 y vigente a partir de los ejercicios iniciados el
1° de julio de 2011,

- Modificacion a la NIC 12- Impuesto a las ganancias, en cuanto a impuesto diferido,
emitida en diciembre 2010 y vigente a partir de los ejercicios iniciados el 1° de enero de
2012,

- Modificacién a la NIC 19 - Beneficio de empleados - Modificada en junio de 2011, emitida
en junio 2011 y vigente a partir de los ejercicios iniciados el 1° de julio de 2012.

- Modificacion a la NIC 1 - Presentacién de estados financieros, en relacién a Otros
asuntos integrales, emitida en junio 2011 y vigente a partir de los ejercicios iniciados el
1° de julio de 2012.

- NIIF 9 - Instrumentos financieros — emitida en noviembre 2009 y octubre 2010 y vigente a
partir de los ejercicios iniciados el 1° de enero de 2013.

- NIIF 10 - Estados financieros consolidados — emitida en mayo 2011 y vigente a partir de
los ejercicios iniciados el 1° de enero de 2013.

- NHF 11 - Acuerdos conjuntos — emitida en mayo 2011 y vigente a part los ejercicios
iniciados el 1° de enero de 2013,
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- NIIF 12 Revelaciones de intereses en otras entidades - emitidos en mayo 2011 y
vigentes a partir de los ejercicios iniciados el 1 ° de enero de 2013.

- NIIF 13 Mediciones a valor razonable -vigente para ejercicios iniciados a partir del 1° de
enero de 2013,

- NIC 27 revisada - Estados contables separados - emitida en mayo 2011 y vigente para
ejercicios iniciados a partir del 1° de enero de 2013.

- NIC 28 revisada- Asociadas y negocios conjuntos - emitida en mayo 2011 y vigente para
ejercicios iniciados a partir del 1° de enero de 2013.

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

22 Moneda funcional y moneda de presentacion de los estados contables

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

Los saldos en pesos uruguayos son corregidos por el Indice de Precios al Consumo (IPC), para
reflejar en forma integral los efectos de las variaciones en el poder adquisitivo de la moneda
nacional, de acuerdo con los lineamientos establecidos en ta Norma Internacional de Contabilidad
N° 29 en aplicacién dei Decreto 99/09.

2.3 Saldos en moneda extranjera

Los activos y pasivos en moneda exiranjera son valuados a los tipos de cambio de cierre del
sjercicio. Las diferencias de cambio son imputadas a resultados. Los saldos de activos y pasivos
denominados en moneda extranjera al cierre del ejercicio se resumen en la Nota 5.

2.4 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 prevision por deterioro en e} valor de los créditos por ventas
cuando existe evidencia objetiva que la Sociedad no podra cobrar todas las sumas adeudadas
de acuerdo a los érminos originalmente acordados para las cuentas por cobrar. El imporle 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. El cargo por la prevision
se reconoce en el estado de resultados.

Se reconoce dentro de créditos por venta, el importe resultante del criterio de reconocimiento de
ingresos segun se describe en Nota 2.16.

i
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2.6 Activos financieros

La Sociedad clasifica sus activos financieros en las siguientes categorlas: activos financieros
valuados a valor razonable a través de resultados, préstamos y cuentas por cobrar, activos
financieros a ser mantenidos hasta su vencimiento, y activos financieros disponibles para la
venta. La clasificacion depende del propoésito para el cual las inversiones fueron adquiridas. La
Direccién determina la clasificacién de sus inversiones al reconocerlas inicialmente.

(a) Activos financieros valuados 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 valian a su valor razonable y las variaciones en los valores
razonables se llevan a cuentas de resuitados.

La Sociedad no mantiene este tipo de aclivos financieros al 31 de diciembre de 2011 y ai 31 de
diciembre de 2010,

(b) Préstamos y cuentas por cobrar

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

{c} Activos financieros a ser mantenidos hasta su vencimiento

Los aclivos financieros a ser mantenidos hasta su vencimiento son inversiones de vencimiento
fijo, que la Direccion de la Soctedad tiene la intencion y la capacidad financiera de mantener su
tenencia hasta su vencimiento. Durante el ejercicio, la Sociedad no mantuvo ninguna inversion
bajo esta categorfa. Se reconocen inicialmente a su valor razonable y se valiian a su costo
amortizado aplicando el mélodo de! interés efectivo, menos una previsién por deterioro, si
correspondiera.

{d) Aclivos financieros disponibles para la venta

Corresponden 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
directamente en cuentas del patrimonio (variaciones de valor razonable dentro de Ajusles al
patrimonio); cuando estas inversiones se venden o sufren deterioro en su valor, el importe
acumulado de los respeclivos ajustes a valor razonable se lleva al estado de resuitados.

Estos activos son dados de baja cuando los 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.

La Sociedad no mantiene este tipo de activos financieros al 31 de diciembre de 2011 y al 31 de

diciembre de 2010.
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2.7 Bienes de cambio

Los bienes de cambio se valdan al menor de su costo ¢ valor neto de realizacion. El costo se
determina con base en el método primero-entrado, primero-salido (FIFO) para fa imputacion de
las salidas. E! valor neto de realizacion es el precio de venta estimado en el curso normal de los
negoclos, menos los respectivos gastos variables de venta,

Las importaciones en tramite se valtian al costo de compra mas los gastos de importacion.
28 Deterioro en el valor de los activos no financieros

Los activos sujetos a amortizacion 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 aclivo excede su valor recuperable, se
reconoce un pérdida por deterioro de valor. El valor recuperable es el mayor entre su valor
razonable menos los costos de realizacién y su valor de uso.

2,9 Bienes de uso

Los bienes de uso se presentan a su costo histérico al cierre del ejercicio menos su depreciacion
acumulada. El costo histérico comprende las erogaciones directamente afribuibles a la
adquisicion de fos bienes.

Los costos de mantenimiento y reparaciones se imputan a resuilados en el gjercicio en que se
incurren.

La depreciacion sobre los bienes se calcula con base en el método lineal a los efectos de
distribuir su costo durante la vida Gtil estimada de los bienes, como sigue:

- Equipos de computacidn 3 affos
- Muebles y utiles 5 afios
- Vehiculos 5 aflos
- Maquinaria y equipos 5 afos
- Herramientas 5 afos
- Instalaciones 5 aiios

El valor residual de los activos y las vidas Utiles se revisan, si fuera necesario, en cada cierre de
gjercicio,

El valor contable de un bien del activo se reduce de inmediato a su valor recuperable tan pronto
se determina que su valor contable supera al valor estimado recuperabie {Nota 2.8).

210 Impuesto alarenta

El cargo por impuesto a |la renta se determina como la suma del cargo por impuesto corriente y
del crédito o débito por el reconocimiento de activos o pasivos por impuesto diferido.

El impuesto a ia renta diferido es reconocido utilizando el método del pasivo basado en las
diferencias temporarias entre los valores contables y la valuacién de activos y pasivos de
acuerdo a normas fiscales. %‘
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El impuesto a la renta diferido es determinado ufilizando las tasas y normaliva vigentes a la
fecha de los estados contables y que se espera sean aplicables cuando el respectivo aclivo por
impuesto diferido se realice o el pasivo por impuesto diferido sea pagado.

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

Considerando io manifestado en Nota 1.4 la Sociedad no ha devengado cargo por impuesto a la
renta al 31 de diciembre de 2011 ni al 31 de diciembre de 2010.

211 Beneficios al personal

Las obligaciones generadas por los beneficios al personal, de carécter legal o voluntario, se
reconocen en cuenias de pasivo con cargo a pérdidas en el periodo en que se devengan.

212 Previsiones

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

213 Capital accionario

Se refleja al valer nominal de las acciones emitidas.

2.14 Arrendamientos

Los arrendamientos en los que el arrendador retiene una porcion significativa de los riesgos y
beneficios del propietario se clasifican como arrendamientos operativos. Los pagos efectuados
bajo arrendamientos operativos son cargados a los resuitados en forma lineal durante el periodo
del arrendamiento.

215 Concepto de capital y presentacion de cuentas del patrimonio

El capilal 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 se presentan, en todos los casos, expresadas en moneda de cierre
de! ejercicio. La reexpresién del capital integrado se computa en el rubro ajustes al patrimonio,
exponiéndose el capital integrado por su valor nominal. La reexpresién de los resultados
acumulados se imputa a la propia cuenta.

b il
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2.16 Reconocimiento de los ingresos
(a) Reconocimiento de los ingresos y costos por obras en curso — contratos de construccion:

Los ingresos por construccion se reconocen con base al grado de avance mensual de |a obra.
La Sociedad utiliza como indicador del porcentaje de avance de obra, la proporcion de los
coslos relacionados con la ejecucion de obra incurridos en el rabajo ya realizado al cierre de
ejercicio, en relacion con los costos totales estimados para el conirato. Todos los costos
relacionados con la ejecucién de obra se van cargando a resultados a medida que se incurren.

Los ingresos correspondientes a aquellos contratos de construccion para los cuales su resultado
puede ser estimado con fiabilidad, se reconocen aplicando el método de porcentaje de
terminacion establecido en la Norma Internacional de Contabilidad N° 11 (Contratos de
Conslruccion).

La contrapartida del ajuste resultante de comparar los ingresos devengados con los ingresos
percibidos por obra se incluye en las cuentas Anticipos de obra (deudas comerciales) u Obras
en curso (créditos por ventas), respectivamente.

Las ventas de servicios correspondientes a aquellos conlratos de conslruccién para los cuales
no es posible estimar su resuliado con fiabilidad, se reconocen en la medida en que sea
probable recuperar los costos incurridos por el contrato, hasta el monto de dichos costos.

Cuando sea probable que los costos de construccion del contrato vayan a exceder el totai de los
ingresos del misme, la pérdida esperada se reconoce inmediatamente en el costo de los bienes
vendidos y servicios prestados.

(b)  Ingresos por infereses:;

Los ingresos por intereses se reconocen en proporcion at liempo ulilizando el método del interés
efectivo.

2.17 Efectivo y equivalentes de efectivo

Efectivo y equivalente de efeclivo, a efeclos de la preparacion del Estado de origen y aplicacion
de fondos, incluye fondos disponibles en efeclivo, depdsitos a la vista en bancos y otras
inversiones de gran liquidez en valores con vencimientos originales a plazos de tres meses o
menos.

2.18 Informacidn comparativa
A los efectos de la presentacion de informacion comparativa, los saldos correspondientes al 31

de diciembre de 2010 han sido reexpresados en moneda de poder adquisitivo del 31 de
diciembre det 2011,
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NOTA 3 - ADMINISTRACION DE RIESGOS FINANCIEROS

3.1

Factores de riesgo financiero

Las aclividades de la Sociedad la exponen a una variedad de riesgos financieros: riesgos de
mercado (incluyendo el riesgo cambiario, riesgo de precios y riesgo de tasa de interés sobre el
valor razonable y los fiujos de efectivo), riesgo de crédito y riesgo de liquidez. La Sociedad, en
virtud del contrato firmado con AF.E,, obliene razonable cobertura de los riesgos a los que esta
expuesla.

La administracion del riesgo en aquellos casos que no se contemplan en el mencionado contrato
es ejecutada por la Gerencia de actierdo a las direclivas que establece la Direccion de la C.F.U.

(a)

(b)

Riesgos de mercado
(i)  Riesgos cambiario

La Sociedad opera a nivel local y su riesgo cambiario se encuentra acolado y surge
basicamente de la posicidn neta de los depésitos en bancos realizados en moneda
extranjera y de los pasivos por importacion, lai cual se detalla en Nota 5.

Si al 31 de diciembre de 2011, e! délar estadounidense se hubiera apreciado 10%
respecto del peso uruguayo y las demas variables se hubieran mantenido constantes, la
utilidad después de impuestos habria resultado $ 2.174.076 mayor (2010: $ 3.975.348
mayor), principalmente como resuliado de ganancias en las cuentas de disponibilidades vy
olros créditos denominadas en délares estadounidenses.

(i) Riesgo de precios

La Sociedad no se encuentra expuesta a riesgos de precios significativos. Al 31 de
diciembre de 2011 y al 31 de diciembre de 2010 la Sociedad no mantenia inversiones
clasificadas como instrumentos negociables que presenten exposicién al riesgo de precios.

(i) Riesgo de tasa de interés sobre e! valor razonable y los flujos de efectivo

La Sociedad no posee aclivos o pasivos significativos que generen intereses, excepto 1as
inversiones iemporarias que coyunturalmente raaliza, por lo que los ingresos ¥ los flujos
de caja operativos son sustancialmente independientes de los cambios en las tasas de
interés de mercado.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito surge del saldo de precio pendiente de recibir correspondiente al
Contrato de Rehabilitacion de Vias (Nota 1.2.2} y de los depdsitos en bancos e
instituciones financieras, de los cuales s6lo se acepta a instiluciones financieras de
primera linea.
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{c) Riesgo de liquidez

La administracion prudente del riesgo de liquidez implica mantener suficiente efectivo y
valores negociables, la disponibilidad de financiamiento a través de un nimero adecuado
de fuentes de financiamiento comprometidas y la capacidad de cerrar posiciones de
mercado. La Sociedad mantiene liquidez a través del anticipo de obra recibido.

En el cuadro siguiente se analizan los pasivos financieros de la Sociedad y pasivos financieros
derivados netos por grupos de vencimiento comunes considerando el {iempo que resla desde la
fecha de cierre del gjercicio hasta su vencimiento. Los montos presentados en el cuadro son los
flujos de efectivo contractuales no descontados.

Menos de 1 Entre1y2 Entre2y5 Mas de 5
Al 31 de diciembre de 2011 afo afnos afos afos

Cuentas por pagar comerciales y
Deudas diversas 1.138.550 - - -

1.138.550 - - -

Menos de 1 Entre1y 2 Entre2y$5 Més de 5
Al 31 de diciembre de 2010 ) afio afios ahos afios

Cuentas por pagar comerciales y
Deudas diversas 246.798.447 - - -
246.798.447 - - -

3.2 Administracién del riesgo de capital

Los objetivos de la Sociedad al administrar el capital son el salvaguardar la capacidad de la
Sociedad de continuar como empresa en marcha con el propésito de generar retornos a sus
accionistas y mantener una estructura de capital éptima para reducir el costo del capital.

NOTA 4. 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 Ja 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.

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

(a) Reconocimiento de ingresos

La Sociedad usa el método de grado de avance para reconocer los ingresos de sus contratos de
precio fijo por los que brinda servicios de construccion (Nota 2.16). El método de reconocimiento
de Ingresos requiere que la Sociedad estime el resultado proyectado de ﬁmntrato no
finalizado a la fecha de cada cierre.
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Cambios en el resuitado proyectado de cada confrato, podrian modificar de forma significativa los
ingresos devengados correspondientes a contratos de construccion no finalizados al cierre del
gjercicio econdmico.

{b)  Impuesto ala renta diferido

La Sociedad 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
perfodo en que dichas modificaciones se produzcan, los saldos por activos y pasivos por
impuesto diferido contabilizados

{c} Estimaciones de valor razonable

Se entiende que el valor nominal de las Inversiones temporarias — depositos, Créditos por
ventas, Otros créditos y de las cuentas de Deudas comerciales y Deudas diversas constituyen
aproximaciones a sus respeclivos valores razonables,

NOTA 5 - POSICION EN MONEDAS EXTRANJERAS

l.os estados contables incluyen los siguientes saldos en monedas diferentes al peso uruguayo,
moneda funcional de la Sociedad:

31.12.2011 31.12.2010
Moneda Total Moneda Total
extranjera  Equivalente extranjera  Equivalente
uss$ en$ Uss en $
ACTIVO
Disponibilidades 893.334 17.780.027 2.384.113 52.049.623
QOlros créditos 201.394 4,008,345 17.956 392.008
TOTAL ACTIVO 1.094.728 21.788.372 2.402.069 52.441.631
PASIVO
Deudas comerciales 3.590 71.452 424.579 9.269.343
TOTAL PASIVO 3.590 71.452 424.579 9.269.343
POSICION NETA ACTIVA 1.091.138 21.716.920 1.977.490 43.172.288
17 pwc

Inicialado para identificacién

Rincoén 528 piso 4 {11.000) Montevideo, Uruguay
Tel.: +598 2916 2800
www.corporacionferroviaric.com.uy



CORPORACION

FERROVIARIA DEL URUGUAY

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES
por el ejercicio finalizado el 31 de diclembre de 2011

NOTA 6 - FONDOS DISPONIBLES Y SUS EQUIVALENTES

31.12.2011 31.12.2010
$ $
Disponibilidades en caja y bancos 27420472 65.029.503
Depositos a plazo fijo - 43.440.000
Letras de reguiacion monetaria 29.386.369 42,392.821
Intereses a cobrar - 541.306
56.815.541 151.403.630

La tasa efectiva anual sobre letras de regulacién monetaria es de 8,95 % al 31 de diciembre de
2011(tasa efectiva anual de 6,84% al 31 de diciembre de 2010), las mismas tienen
vencimientos promedio menor a 90 dias. La tasa efectiva de interés anual sobre depoésitos
bancarios a corto plazo al 31 de diciembre de 2010 era de 6,95 %.

NOTA 7 - INSTRUMENTOS FINANCIEROS

7.1 Composicidn:

Inversiones a ser
mantenidas hasta

Préstamos y
cuentas por

cobrar su vencimiento Total
Al 31 de diciembre de 2011
Activos
Disponibilidades 27.429.172 - 27.429.172
Inversiones temporarias - 29,386.369 29.386.369
Créditos por ventas 5.373.883 - 5.373.883
Otros créditos 5.044.710 - 5.044.710
Total 37.847.765 20.386.369 67.234.134
Otros pasivos Total
Pasivos
Deudas comerciales 1.138.550 1.138.550
Total 1.138.550 1.138.550
Préstamos y Inversiones a ser
cuentas por mantenidas hasta
cobhrar su vencimiento Total
Al 31 de diciembre de 2010
Activos
Disponibilidades 65.029.503 - 65.029.503
Inversiones temporarias 43.981.308 42.392.821 86.374.127
Otros crédilos 6.360.828 - 6.360.828
Total 115.371.637 115.371.637 164, 764.458
=2
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Otros pasivos Total
Pasivos .
Deudas comerciales 246.798.447 246,798.447
Deudas diversas 5872 5.872
Total 246.804.319 246.804.319

7.2 Calidad crediticia de los activos financieros

Las colocaciones en bancos e instituciones financieras corresponden a inslituciones financieras
consideradas de “primera linea”.

Las cuentas a cobrar producto del contrato de rehabilitacion de vias tramo Salsipuedes — Tres
Arboles son a cobrar a AF.E.

NOTA 8 - BIENES DE USO

La composicién y evolucién de los saldos de bienes de uso durante el ejercicio se expone en el
Anexo 1 alos presentes estados contables.

El gasto por depreciaciones correspondiente al ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2011
fue imputado por $ 15.464.481 al costo de los servicios prestados (2010: $10.263.108).

Los gastos por arrendamiento por $ 277.298 (2010: $ 293.680) relacionados con inmuebles se
incluyen en el Estado de resuliados.

NOTA 9 - IMPUESTO A LA RENTA DIFERIDO

En virtud del régimen tributario aplicable a 1a Socledad (Nota 1.4), la Sociedad no ha

determinado diferencias temporarias con efecto en el impuesto a la renta (Nota 15).

NOTA 10 - APORTES DE PROPIETARIOS

10.1  Capital Integrado

El capital social de la Sociedad asciende a la suma de $ 1.800.000, de los cuales se
encuenlran integrados $ 540.000 al 31 de diciembre de 2011 y al 31 de diciembre de 2010. E!
mismo estd representado por acciones nominativas de valor $ 11 cada una.

La correcciéon monetaria del capital integrado se expone en el capitulo Ajustes al Patrimonio.
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NOTAS ALOS ESTADOS CONTABLES
por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2011

10.2 Reservalegal

De acuerdo a lo dispuesto por el Arliculo 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 econdmice a la formacidn de una reserva legal hasta alcanzar el 20% del capital
integrado. Cuando la misma quede disminuida por cualquier razon, no podran disiribuirse
ganancias hasta su reintegro. La Sociedad no conslituyd reserva legal sobre las utilidades
generadas al 31 de diciembre de 2010,

NOTA 11 - GARANTIAS, COMPROMISOS Y CONTINGENCIAS

111 Ejecucion del Contrato de Rehabilitacién de vias

Tal como se menciona en Nota 1, la Sociedad se ha comprometido a realizar la Rehabilitacion
de Vias en el tramo Salsipuedes — Tres arboles de acuerdo al contrato firmado con A.F.E.

11.2  Contingencias

En el curso ordinario de sus negocios C.F.U. puede estar sujeta a reclamos, litigios y
contingencias.

No se han registrado previsiones ni pasivos por concepto de contingencias ai 31 de diciembre
de 2011 y al 31 de diciembre de 2010.

11.3  Responsabilidades por obligaciones laborales y previsionales de contratistas

Para el contraio de rehabilitacion de red ferroviaria, tramo Rivera — Pintado, la Sociedad
subcontratd el personal afectado directamente a la ejecucion de dicho conirato.

De acuerdo con las disposiciones de la Ley 18.099 de fecha 24 de enero de 2007 1a Sociedad
es solidariamente responsable de las obligaciones laborales y de las obligaciones previsionales
hacia los trabajadores de los contratistas con los que opera en la explotacion de peajes.

Al 31 de diciembre de 2011 y al 31 de diciembre de 2010, en base a la informacién disponible
por parte de la Sociedad, no se anticipa que de estas siluaciones puedan generarse eventuales
pasivos o efectos palrimoniales significativos para la misma.

11.4 Fondos de terceros

Al 31 de diciembre de 2011, la Sociedad mantiene fondos propiedad de terceros por un

importe de $ 132.275 ($ 693.074 al 31 de diciembre de 2010) correspondientes a garantias
racibidas.
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NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES
por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2041

NOTA 12 - GASTOS POR NATURALEZA

31.12.2011 31.12.2010
$ $

Variaciones en inventario de bienes de cambio 83.568.162 64.785.267
Dspreciaciones (Nota 8) 15.464.481 10.263.108
Servicios contratados 81.734.733 81.811.133
Remuneraciones y cargas sociales (Nota 13) 10.883.630 7.229.152
Reparaciones y mantenimiento 1.852.547 4.893.088
Honorarios profesionales 2.143.516 2.774.035
Impuestos, tasas y contribuciones 2.811.072 1.982.542
Otros 3.344.625 5.952.766
Total costos de los servicios prestados vy

gastos de administracién y ventas 201.803.106 179.691.091

NOTA 13 - GASTOS POR REMUNERACIONES Y BENEFICIOS DEL PERSONAL

Los gastos de remuneraciones y beneficios al personal incluyen los siguientes conceptos:

31.12.2011 31.12.2010

$ $
Remuneraciones y otros beneficios 8.540.418 6.546.826
Costos por seguridad social 2.343.212 682.326
Total (Nota 12) 10.883.630 7.229.152

NOTA 14 - RESULTADOS FINANCIEROS

Los resultados financieros incluyen los siguientes conceplos:

31.12.2011 31.12.2010
$ $
Inlereses ganados 1.629.735 582.774
Gaslos financieros ( 48.467) ( 56.252)
Descuentos obtenidos 102.492 63.654
Resultado por desvalorizacién monetaria 2.111.749 6.379.720
3.695.509 6.969.896
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NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES
por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2011

NOTA 15 - CARGO POR IMPUESTO A LA RENTA

El cargo a resultados por impuesto a la renta al cierre del ejercicio se compone del impuesto
corriente y el impuesto diferido segin el siguiente detalle:

31.12.2011 31.12.2010
$ $

Impuesto 3 la renta corriente - -
Impuesto a la renta diferide (Nota 19) - -

El cargo por impuesto a la renta corriente ha sido determinado considerando que los ingresos
correspondientes a la rehabilitacion de red ferroviaria en el tramo Salsipuedes - Tres Arboles se
encuentran comprendidos en la Resolucién N°® 175/2011 del Poder Ejecutivo (Nota 1.4).

El cargo por impuesto a la renta sobre la ulilidad antes de impuesto, difiere de la cifra tedrica
que surgiria de aplicar la tasa promedio ponderada de impuesto sobre las ulilidades de la
Sociedad, como sigue:

3.12.2011 31.12.2010
$ $

Utilidad antes de impuesto a la renta 71.249.203 81.112.948
Impuesto calculado a la tasa de impuesto a la renta (25%) 17.812.301 20.278.237
Efecto en el impuesto a la renta de:

Ulilidades no sujetas a impuesto (63.933.684) (65.316.545)
Gastos no deducibles a efectos fiscales 46.108.469 47.175.616
Ajuste por inflacion 12.914 { 2.137.308)

Cargo por impuesto a la renta -

NOTA 16 - SALDOS Y TRANSACCIONES CON PARTES RELACIONADAS

16.1 Los saldos con partes refacionadas al cierre se componen como sigue:

Otros créditos

31.12.2011 31.12.2010
$ $
Egiral S.A., 06.447 72.987
Total 96.447 72.987
22 pwe
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NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES
por el gjercicio finalizado el 31 de diciembre de 2011

Deudas Diversas

31.12.2011 31.12.2010
$ $
Saldos a pagar C.N.D. - 5.872
Total - 5.872

16.2 Las transacciones con partes relacionadas fueron las siguientes:

Costo de los servicios prestados

31.12.2011 31.12.2010
$ $
C.N.D.
Telefonia fija 20.087 14.424
Total 20,087 14.424

Durante el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2011 las remuneraciones de Directores y

personal clave de la gerencia ascendieron a aproximadamente $ 1.600.000 ($ 1.062.813
durante el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2010).

NOTA 17 - HECHOS POSTERIORES AL CIERRE DEL EJERCICIO

No se han producido otros hechos o transacciones significativos con fecha posterior al clerre

del ejercicio econdémico que deban ser considerados o revelados en los presentes estados
contables,
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