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Dictamen de los Auditores Independientes

Sefiores del Directorio de
Bolsa Electronica de Valores del Uruguay S.A.

Hemos auditado los estados contables individuales adjuntos de Bolsa Electronica de Valores del
Uruguay S.A., los que comprenden el estado de situacion patrimonial individual al 31 de
diciembre de 2014, los correspondientes estados individuales de resultados, de origen y
aplicacion de fondos y de evolucion del patrimonio por el ejercicio anual terminado en esa
fecha, sus notas, que contienen un resumen de las politicas contables significativas aplicadas y
otras notas explicativas, y anexo.

Responsabilidad de la Direccion sobre los estados contables

La Direccion es responsable por la preparacion y presentacion razonable de estos estados
contables de acuerdo con normas contables adecuadas en Uruguay, y del control interno que la
administracion determind necesario para permitir la preparacion de estados contables libres de
errores significativos, debido a fraude o error.

Responsabilidad del Auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre estos estados contables con base en
nuestra auditoria. Efectuamos nuestra auditoria de conformidad con Normas Internacionales de
Auditoria. Dichas normas requieren que cumplamos con requerimientos éticos y que
planifiquemos y realicemos la auditoria para obtener una seguridad razonable acerca de si los
estados contables estan libres de errores significativos.

Una auditoria implica realizar procedimientos para obtener evidencia de auditoria acerca de los
importes y las revelaciones en los estados contables. Los procedimientos seleccionados
dependen del juicio del auditor, incluyendo la evaluacion de los riesgos de errores significativos
en los estados contables, ya sea por fraude o error. Al efectuar estas evaluaciones de riesgos, el
auditor considera lo relevante del control interno para la preparacion y presentacion razonable
de los estados contables de la entidad, con el fin de disefiar procedimientos de auditoria que
sean apropiados en las circunstancias, pero no para expresar una opinion sobre la efectividad del
control interno de la entidad. Una auditoria también incluye evaluar lo apropiado de las politicas
contables utilizadas y la razonabilidad de las estimaciones contables efectuadas por la
Direccion, asi como evaluar la presentacion general 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.

Opinion

En nuestra opinion, los referidos estados contables individuales presentan razonablemente, en
todos sus aspectos significativos, la situacion patrimonial no consolidada de Bolsa Electronica
de Valores del Uruguay S.A. al 31 de diciembre de 2014, los resultados no consolidados de sus

operaciones y el origen y aplicacion de fondos no consolidado por el ejercicio anual terminado
en esa fecha, de acuerdo con las politicas contables descriptas en la Nota 2.

KPMG Sociedad Civil, sociedad civil uruguaya y firma miembro
de la red de firmas miembro independientes de KPMG afiliadas a
KPMG International Cooperative ("KPMG International”), una entidad suiza. 3
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Pdrrafo de énfasis

Sin calificar nuestra opinion, destacamos que los estados contables individuales mencionados
han sido preparados para presentar la situacion individual de Bolsa Electrdnica de Valores del
Uruguay S.A. de acuerdo con las politicas contables descriptas en la Nota 2 de los estados
contables individuales, antes de proceder a la consolidacion linea a linea de sus estados
contables con los de la subsidiaria detallada en la Nota 1. En consecuencia, para su adecuada
interpretacion, estos estados contables individuales deben de ser leidos y analizados
conjuntamente con los estados contables consolidados de Bolsa Electronica de Valores del
Uruguay S.A. y su subsidiaria, los que son requeridos por la legislacion vigente.

Montevideo, 13 de marzo de 2015
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Bolsa Electronica de Valores del Uruguay S.A.
Estados Contables Individuales al 31 de diciembre de 2014

Estado de Situacion Patrimonial Individual al 31 de
diciembre de 2014

(en pesos uruguayos)

Nota Dic-14 Dic-13
ACTIVO
Activo Corriente
Disponibilidades 9.916.382 9.137.137
Inversiones temporarias 5 7.504.986 6.812.597
Créditos por servicios 6y16 13.288.449 10.978.975
Otros créditos 7 5.543.313 242.369
Total Activo Corriente 36.253.130 27.171.078
Activo No Corriente
Bienes de uso (Anexo) 15.653.994 16.716.131
Inversiones a largo plazo 8 5.481.724 3.780.974
Impuesto diferido 14 1.905.125 881.689
Otros créditos a largo plazo 7 - 2.580.717
Intangibles (Anexo) - 3.470
Total Activo No Corriente 23.040.843 23.962.981
TOTAL ACTIVO 59.293.973 51.134.059
PASIVO
Pasivo Corriente
Deudas comerciales 9 1.209.795 1.004.949
Deudas diversas 10 11.993.039 7.201.322
Total Pasivo Corriente 13.202.834 8.206.271
Pasivo No Corriente
Deudas diversas 10 243.690 214.240
Total Pasivo No Corriente 243.690 214.240
TOTAL PASIVO 13.446.524 8.420.511
PATRIMONIO 17
Aportes de propietarios 3.707.097 3.707.097
Ajustes al patrimonio 31.802.682 31.802.682
Reservas 2.805.831 2.459.909
Resultados de ejercicios anteriores 4.578.458 1.354.585
Resultado del ejercicio 3.133.901 3.569.795
Acciones propias (180.520) (180.520)
TOTAL PATRIMONIO 45.847.449 42.713.548
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 59.293.973 51.134.059

El anexo y las notas 1 a 17 que se adjuntan forman parte integral de los estados contables individuales.



Bolsa Electronica de Valores del Uruguay S.A.
Estados Contables Individuales al 31 de diciembre de 2014

Estado de Resultados Individual por el ejercicio anual
terminado el 31 de diciembre de 2014

(en pesos uruguayos)

Nota Dic-14 Dic-13

Ingresos operativos 11 49.987.879 42.505.619
Costo de los servs. Prestados 12 (40.749.530) (34.371.798)
RESULTADO BRUTO 9.238.349 8.133.821
Gastos de administracion y ventas
Honorarios (3.991.555) (2.924.265)
Gastos directos oficina (2.152.190) (1.971.447)
Otros gastos operativos (2.280.220) (1.861.152)
Otros gastos de personal (1.113.592) (920.683)
Tributos (1.239.413) (1.127.936)
Otros gastos (610.928) (512.390)

(11.387.898) (9.317.873)
Resultados diversos
Resultado por inversion 8 1.700.750 2.330.150
Suministro de informacion 995.298 876.458
Otros ingresos 142.299 396.334
Otros gastos - (96.766)

2.838.347 3.506.176
Resultados financieros
Diferencia de cambio 1.082.813 525.287
Intereses ganados 694.636 628.650
1.777.449 1.153.937

Impuesto a la renta 14 667.654 93.734
RESULTADO NETO 3.133.901 3.569.795

El anexo y las notas 1 a 17 que se adjuntan forman parte integral de los estados contables individuales.



Bolsa Electronica de Valores del Uruguay S.A.
Estados Contables Individuales al 31 de diciembre de 2014

Estado de Origen y Aplicacion de Fondos Individual por el
ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2014

(en pesos uruguayos)

Dic-14 Dic-13
Flujos de efectivo de las actividades de operacion
Resultado del ejercicio 3.133.901 3.569.795
Mas partidas que no representan egresos de fondos:
Amortizaciones 1.590.807 1.831.067
Impuesto a la renta (667.654) (93.734)
Resultado por inversién (1.700.750) (2.330.150)
Resultado después de ajustes 2.356.304 2.976.978
Disminucion (Aumento) de créditos por servicios (2.309.474) 1.012.856
Disminucion (Aumento) de inversiones temporarias (692.389) (498.382)
Disminucion (Aumento) de otros créditos (2.927.637) (2.112.203)
Aumento (Disminucion) de deudas comerciales 204.846 (31.697)
Aumento (Disminucion) de deudas diversas 4.821.167 392.433
Impuesto a la renta pago (148.372) (90.240)
Flujos netos de efectivo por actividades de operacion 1.304.445 1.649.745
Flujos de efectivo por actividades de inversion
Adquisiciones de bienes de uso e intangibles (525.200) (720.964)
Flujos netos de efectivo por actividades de inversion (525.200) (720.964)
Incremento / (Disminucion) neto de efectivo y equivalentes 779.245 928.781
Efectivo y equivalentes al inicio del ejercicio 9.137.137 8.208.356
Efectivo y equivalentes al final del ejercicio 9.916.382 9.137.137

El anexo y las notas 1 a 17 que se adjuntan forman parte integral de los estados contables individuales.



Estado de Evolucion del Patrimonio Individual por el ejercicio anual

terminado el 31 de diciembre de 2014

(en pesos uruguayos)

Saldo al 1 de enero de 2013
Formacion de reserva

Resultado del ejercicio

Saldo al 31 de diciembre de 2013
Formacion de reserva

Resultado del ejercicio

Saldo al 31 de diciembre de 2014

Bolsa Electronica de Valores del Uruguay S.A.
Estados Contables Individuales al 31 de diciembre de 2014

Capital Aportes.y Acciones  Ajustesal Reserva Reserva  Resultados Patrimonio
. cOmMpromisos . S
social o propias  patrimonio  legal  afectada acumulados total
a capitalizar

260.000 3.447.097 (180.520) 31.802.682 52.000 2.258.838  1.503.656  39.143.753
- - - - - 149071 (149.071) -
- - - - - - 3569.795  3.569.795

260.000 3.447.097 (180.520) 31.802.682 52.000 2.407.909  4.924.380 42.713.548
- - - - - 345922 (345.922) -
- - - - - - 3133901  3.133.901

260.000 3.447.097 (180.520) 31.802.682 52.000 2.753.831  7.712.359  45.847.449

El anexo y las notas 1 a 17 que se adjuntan forman parte integral de los estados contables individuales.



terminado el 31 de diciembre de 2014

(en pesos uruguayos)

BIENES DE USO
Inmuebles

Inmuebles terreno
Inmuebles mejoras

Equipos de computacion
Instalaciones

Muebles y Utiles

Total Bienes de Uso

INTANGIBLES

Proyecto Compensacion y
liquidacion (software)

Proyecto SWIFT (software)
Proyecto calculo riesgo de mercado

Bolsa Electronica de Valores del Uruguay S.A.
Estados Contables Individuales al 31 de diciembre de 2014

Cuadro de Bienes de Uso, Intangibles y Amortizaciones Individual por el ejercicio anual ANEXO
Valores originales Amortizacion
Valor neto Valor neto
Saldos iniciales Altas Bajas  Saldos finales  Saldos iniciales  Bajas Amortizacion  Saldos finales Dic-14 Dic-13

2.281.783 - 2.281.783 - - - 2.281.783 2.281.783
16.695.906 - 16.695.906 5.171.852 333.912 5.505.764 11.190.142 11.524.054
18.977.689 - 18.977.689 5.171.852 333.912 5.505.764 13.471.925 13.805.837
57.036.619 509.280 57.545.899 55.469.442 967.386 56.436.828 1.109.071 1.567.177
6.069.387 15.920 6.085.307 4.823.007 242.801 5.065.808 1.019.499 1.246.380
5.054.126 - 5.054.126 4.957.389 43.238 5.000.627 53.499 96.737
87.137.821 525.200 87.663.021 70.421.690 1.587.337 72.009.027 15.653.994 16.716.131
2.126.874 - 2.126.874 2.123.404 3.470 2.126.874 3.470
1.523.186 - 1.523.186 1.523.186 - 1.523.186 -
145.305 - 145.305 145.305 - 145.305 -
3.795.365 - 3.795.365 3.791.895 3.470 3.795.365 3.470

Total Intangibles




Bolsa Electronica de Valores del Uruguay S.A.
Estados Contables Individuales al 31 de diciembre de 2014

Notas a los Estados Contables Individuales al 31 de diciembre de 2014

Nota 1 - Informacion basica sobre la empresa

Bolsa Electrénica de Valores del Uruguay S.A. es una sociedad anénima cerrada. Su objeto principal
es proveer a sus accionistas y a terceros el soporte necesario para que puedan realizar eficazmente, y
desde lugares fisicos distantes, transacciones con valores mediante mecanismos de subasta publica y
operaciones en el mercado de dinero y cambios. Adicionalmente presta servicios fiduciarios y
tecnolégicos vinculados con la actividad financiera de sus accionistas y operadores.

Bolsa Electrdnica de Valores del Uruguay S.A. es propietaria del 100% de las acciones de Urutec
S.A., empresa que presta servicios de informacion, asesoramiento y capacitacion tecnoldgica asi
como también andlisis, desarrollo y programacion de sistemas.

Nota 2 - Bases de preparacion de los estados contables individuales

2.1 Bases para la preparacion de los estados contables individuales

Los estados contables individuales se han preparado de acuerdo con normas contables adecuadas en
Uruguay siguiendo lo establecido en los Decretos 103/991, 266/007, 538/009 y 37/010, excepto por
la inversion en su subsidiaria y los resultados de las mismas, las que estan contabilizadas en una sola
linea del Estado de Situacién Patrimonial y del Estado de Resultados respectivamente, aplicando el
método de la participacion.

Estos estados contables individuales han sido emitidos al solo efecto de cumplir con requerimientos
legales y deben ser leidos conjuntamente con los estados contables consolidados, que también son
requeridos por las normas contables adecuadas en Uruguay.

El Decreto 103/991 de fecha 27 de febrero de 1991 establece los aspectos de presentacion de estados
contables uniformes para las sociedades comerciales.

El Decreto 266/007 de fecha 31 julio de 2007 establece la obligatoriedad de la aplicacion de las
Normas Internacionales de Informacion Financiera emitidas por el Consejo de Normas
Internacionales de Contabilidad (International Accounting Standards Board) vigentes y traducidas a
idioma espafiol a la fecha de publicacidn del mencionado decreto, tal como se encuentran publicadas
en la pagina web de la Auditoria Interna de la Nacion, considerando los aspectos de presentacion
contenidos en el Decreto 103/991.

El Decreto 538/009 de fecha 30 de noviembre de 2009 establece que: a) en los casos en que las
normas contables adecuadas requieran la preparacion de estados contables consolidados, los emisores
deberdn presentar ademas sus estados contables individuales y b) en los estados contables
individuales, las inversiones en entidades controladas, en entidades controladas de forma conjunta y
en entidades bajo influencia significativa deberan ser valuadas bajo la aplicacion del método de la
participacion establecido en las normas contables adecuadas.

El Decreto 37/010 de fecha 1 de febrero de 2010 establece que en aquellos casos en que las normas
sobre presentacion de estados contables previstas en el Decreto 103/991, su anexo y modelos, no sean
compatibles o consagren soluciones contrarias a las establecidas en los demés decretos antes
mencionados, primaran estas Gltimas. Adicionalmente, establece que las disposiciones de la NIIF 3 —
Combinacion de negocios declarada de aplicacion obligatoria por el Decreto 266/007 aplican a todas
aquellas combinaciones de negocios ocurridas al o luego del 1° de enero de 2009.

Las politicas contables aplicadas en el ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2014 fueron
consistentes con las aplicadas en el ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2013.

10



Bolsa Electronica de Valores del Uruguay S.A.
Estados Contables Individuales al 31 de diciembre de 2014

2.2 Moneda funcional y de presentacion

Los estados contables individuales se presentan en Pesos Uruguayos que es la moneda funcional de la
Sociedad, considerando que refleja la sustancia econdmica de los eventos y circunstancias relevantes
para ésta.

2.3 Bases de medicidn y cambios en los niveles de precios

Los presentes estados contables se han preparado utilizando el principio de costo histérico.

Hasta el 31 de diciembre de 2011 los estados contables se prepararon utilizando el principio de costo
historico incluyendo los ajustes correspondientes a fin de computar las variaciones en el poder
adquisitivo de la moneda. Esta informacién contable se mostraba bajo el punto de vista del poder
adquisitivo general, por lo que la utilidad s6lo se reconocia después de mantener el poder adquisitivo
general del Patrimonio, segun lo establece la Norma Internacional de Contabilidad N° 29. A efectos
de la reexpresion de la moneda al 31 de diciembre de 2011, se utilizaron los coeficientes derivados
del "indice de Precios al Consumo" (IPC) publicados por el Instituto Nacional de Estadistica.

2.4 Uso de estimaciones contables y juicio

La preparacion de los estados contables individuales requiere por parte de la direccion de la Bolsa
Electrénica de Valores del Uruguay S.A. la aplicacion de estimaciones contables relevantes y la
realizacion de juicios y supuestos en el proceso de aplicacion de las politicas contables que afectan a
los importes de activos y pasivos registrados y los activos 'y  pasivos
contingentes revelados a la fecha de la emisién de los presentes estados contables individuales, como
asi también los ingresos y gastos registrados en el ejercicio. Los resultados reales pueden diferir de
las estimaciones realizadas.

A pesar de que las estimaciones realizadas por la direccion de la Bolsa Electrénica de Valores del
Uruguay S.A. se han calculado en funcién de la mejor informacion disponible al 31 de diciembre de
2014, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro obliguen a su modificacion
en los préximos ejercicios. El efecto en los estados contables individuales de las modificaciones que,
en su caso, se derivasen de los ajustes a efectuar durante los préximos ejercicios, es reconocido en el
gjercicio en que la estimacion es modificada y en los ejercicios futuros afectados, o sea se registra en
forma prospectiva.

En este sentido, la informacion relativa a las areas mas significativas en las que la Direccion de la
Bolsa Electronica de Valores del Uruguay S.A han realizado estimaciones de incertidumbre y juicios
criticos en la aplicacion de politicas contables y que tienen un mayor efecto sobre el importe
reconocido en los estados contables individuales son la previsién para deudores incobrables, las
amortizaciones, y el cargo por impuesto a la renta, entre otras estimaciones.

2.5 Fecha de aprobacidn de los estados contables individuales

Los presentes estados contables individuales han sido aprobados por el Directorio el 12 de marzo de
2015.

Nota 3 - Principales politicas y practicas contables aplicadas

3.1 Moneda extranjera

Las transacciones en moneda extranjera se convierten a la moneda funcional mediante la aplicacion
de los tipos de cambio entre la moneda funcional y la moneda extranjera vigente en las fechas en las
que se efectlan las transacciones.
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Bolsa Electronica de Valores del Uruguay S.A.
Estados Contables Individuales al 31 de diciembre de 2014

Los activos y pasivos monetarios denominados en moneda extranjera se han convertido a Pesos
Uruguayos aplicando el tipo de cambio vigente al cierre del ejercicio, mientras que los ho monetarios
se convierten aplicando al costo histérico en moneda extranjera, los tipos de cambio aplicados en la
fecha en la que tuvo lugar la transaccion.

Las diferencias que se ponen de manifiesto en la liquidacién de las transacciones en moneda
extranjera y en la conversién a Pesos Uruguayos de activos y pasivos monetarios denominados en
moneda extranjera, se reconocen en resultados en el rubro “Diferencia de cambio”. Las pérdidas o
ganancias por diferencias de cambio relacionadas con activos o pasivos financieros monetarios
denominados en moneda extranjera, se reconocen igualmente en resultados.

El siguiente es el detalle de las cotizaciones de las principales monedas extranjeras operadas por la
Sociedad respecto al Peso Uruguayo, al promedio y cierre de los estados contables individuales:

Promedio Cierre
Dic-14 Dic-13 Dic-14 Dic-13
Délares Estadounidenses 23,219 20,522 24,369 21,424

3.2 Instrumentos financieros

Instrumentos financieros no derivados

Los instrumentos financieros no derivados incluyen efectivo y equivalentes de efectivo, inversiones
temporarias, créditos por servicios, otros créditos, inversiones a largo plazo, deudas comerciales y
deudas diversas.

El efectivo y equivalentes de efectivo, abarcan los saldos de disponibilidades e inversiones
temporarias con vencimiento menor a tres meses.

Los instrumentos financieros no derivados son reconocidos inicialmente al valor razonable mas los
costos directamente atribuibles a la transaccion. Posteriormente al reconocimiento inicial, los
instrumentos financieros no derivados son valorizados como se describe a continuacion.

El efectivo y equivalentes, los créditos por servicios y otros créditos estan valuados al costo
amortizado usando el método de la tasa de interés efectivo, menos cualquier pérdida por deterioro
(Nota 3.3).

Las inversiones temporarias corresponden a letras de regulacién monetaria y se clasifican como
inversiones mantenidas hasta el vencimiento, por lo que son reconocidas al costo amortizado usando
el método de interés efectivo, menos cualquier pérdida por deterioro (Nota 3.3).

Las inversiones a largo plazo corresponden al 100% de las acciones de Urutec S.A 'y a una accion de
la Bolsa de Comercio S.A.. La inversion en Urutec S.A. se valta por el método de la participacion.
De acuerdo con este método la inversion se registra inicialmente al costo, y es ajustada
posteriormente en funcion de los cambios que experimenta, tras la adquisicién, la porcion de activos
netos de la empresa que corresponde a la Sociedad. El estado de resultados recoge la proporcion de
los resultados de las operaciones de la empresa participada que corresponde a la Sociedad. La accién
de la Bolsa de Comercio S.A. fue clasificada como inversion financiera disponible para la venta y se
presenta al costo menos cualquier pérdida por deterioro (Nota 3.3) por no estar disponible su valor
razonable.

Las deudas comerciales y deudas diversas estan valuadas al costo amortizado usando el método de
interés efectivo.

12



Bolsa Electronica de Valores del Uruguay S.A.
Estados Contables Individuales al 31 de diciembre de 2014

3.3 Deterioro

Activos financieros

Un activo financiero es revisado a la fecha de cada estado contable para determinar si existe
evidencia objetiva de deterioro de valor. Un activo financiero se considera deteriorado si existe
evidencia objetiva indicativa de que uno o mas eventos han tenido un efecto negativo en los flujos de
efectivo futuros del activo.

Las pérdidas por deterioro de valor en relacién con los activos financieros registrados al costo
amortizado son calculadas como la diferencia entre el importe en libros del activo y el valor actual de
los flujos de efectivo futuros estimados, descontados a la tasa de interés efectiva. Las pérdidas por
deterioro de valor de los activos financieros disponibles para la venta se calculan por referencia a su
valor razonable.

Los activos financieros individualmente significativos se evalian de forma individual para analizar su
deterioro. El resto de los activos financieros se evallan en grupos que comparten caracteristicas de
riesgo crediticio similares.

Todas las pérdidas por deterioro de valor se reconocen en resultados.

Cualquier pérdida acumulada en relacion con un activo financiero disponible para la venta reconocida
anteriormente en el patrimonio neto, se transfiere a resultados en el momento en que el activo se da
de baja.

Una pérdida por deterioro de valor se revierte si la reversion puede asignarse a un evento ocurrido
con posterioridad al reconocimiento de la pérdida por deterioro de valor. En el caso de activos
financieros registrados al costo amortizado y de los disponibles para la venta que son instrumentos de
deuda, la reversion se reconoce en resultados.

Activos no financieros

Los valores contables de los activos no financieros de la Bolsa Electronica de Valores del Uruguay
S.A., diferentes de impuestos diferidos, son revisados a la fecha de cada estado contable para
determinar si existe un indicativo de deterioro. De existir algin indicativo de deterioro, el monto
recuperable del activo es estimado como el mayor del precio neto de venta o el valor de uso,
reconociéndose una pérdida por deterioro en el Estado de Resultados cuando el valor contable del
activo o su unidad generadora de efectivo excede su monto recuperable.

Las pérdidas por deterioro de valor reconocidas en periodos anteriores se analizan en cada fecha de
cierre de ejercicio en busca de indicios de que la pérdida sea menor o haya desaparecido. Una pérdida
por deterioro se revierte si ha habido un cambio en las estimaciones empleadas para determinar el
importe recuperable. Una pérdida por deterioro de valor se revierte sdlo en la medida que el importe
en libros del activo no exceda el importe en libros que habria resultado, neto de amortizacion, si no se
hubiese reconocido ninguna pérdida por deterioro de valor.

3.4 Bienes de uso e Intangibles

Valuacion

Los bienes de uso e intangibles figuran presentados a sus valores de adquisicion, incluyendo los
ajustes correspondientes a fin de computar las variaciones en el poder adquisitivo de la moneda a
base de los coeficientes derivados del IPPN hasta el 31 de diciembre de 2009 y a base de coeficientes
derivados del IPC a partir de esa fecha hasta el 31 de diciembre de 2011, menos la amortizacion
acumulada y las pérdidas por deterioro cuando corresponde (Nota 3.3).
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Costos posteriores

Con posterioridad al reconocimiento inicial del activo, sélo se capitalizan aquellos costos incurridos
gue vayan a generar beneficios economicos futuros que se puedan calificar como probables y el
importe de los mencionados costos se pueda valorar con fiabilidad. En este sentido, los costos
derivados del mantenimiento diario de los bienes de uso se registran en resultados a medida que se
incurren. Las sustituciones de elementos de bienes de uso susceptibles de capitalizacion suponen la
reduccion del valor contable de los elementos sustituidos.

Amortizaciones

Las amortizaciones son cargadas al Estado de Resultados utilizando porcentajes fijos sobre los
valores antes referidos, calculados segun la vida Gtil estimada para cada categoria, a partir de la fecha
de su incorporacién. Los terrenos no se amortizan. Las vidas Utiles estimadas para cada categoria son
las siguientes:

e Inmuebles (Mejoras) 50 afos
e Equipos de computacion 5 afios
e Instalaciones 8 - 10 afios
o Mueblesy utiles 5 afios
e Software 3 - 5afios

La Sociedad revisa la vida util y el método de amortizacion de los bienes de uso e intangibles al
cierre de cada ejercicio. Las modificaciones en los criterios inicialmente establecidos se reconocen
como un cambio de estimacion.

Las amortizaciones de bienes de uso e intangibles por el ejercicio terminado el 31 de diciembre de
2014 ascendieron a $ 1.590.807 ($ 1.831.067 al 31 de diciembre de 2013), y fueron imputadas al
costo de los servicios prestados.

35 Impuesto a la renta

El impuesto a la renta sobre el resultado del ejercicio comprende el impuesto corriente y el impuesto
diferido. El impuesto a la renta es reconocido en el Estado de Resultados, excepto que esté
relacionado con partidas reconocidas en el patrimonio en cuyo caso se reconoce dentro del
patrimonio.

El impuesto corriente es el impuesto a pagar calculado sobre el monto imponible del resultado del
gjercicio, determinado a base de la tasa del impuesto a la renta vigente al cierre del ejercicio y
considerando los ajustes por pérdidas fiscales en afios anteriores.

El impuesto diferido es calculado aplicando el método del pasivo, considerando las diferencias
temporarias resultantes de la valuacion contable y fiscal de los activos y pasivos al cierre del
gjercicio, utilizando la tasa de impuesto a la renta aprobada a la fecha de los estados contables
individuales.

Un activo por impuesto diferido es reconocido solamente hasta el importe que es probable que futuras
ganancias imponibles estaran disponibles, contra las cuales el activo pueda ser utilizado.

3.6 Determinacién del resultado

Para el reconocimiento de los ingresos y la imputacion de costos y gastos se aplicd el principio de lo
devengado.
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Los ingresos operativos representan, basicamente, el importe facturado a los accionistas y a
operadores especiales para cubrir los costos y gastos presupuestados de la Sociedad.

La amortizacion de los bienes de uso e intangibles es calculada aplicando los criterios indicados en la
Nota 3.4.

El saldo de la cuenta resultados financieros al 31 de diciembre de 2014 como al 31 de diciembre de
2013 incluye las diferencias de cambio, segln se indica en la Nota 3.1 y los intereses ganados.

El gasto por impuesto a la renta comprende el impuesto corriente y diferido segln se indica en la
Nota 3.5.

3.7 Retribuciones al personal

Beneficios a corto plazo
Las obligaciones por beneficios al personal a corto plazo son medidas en base no descontada y son
reconocidas como gastos a medida que los servicios relacionados son prestados.

Se reconoce un pasivo por el monto que se espera pagar por el bono en efectivo a corto plazo o los
planes de participacion de los empleados en los resultados si la Sociedad tiene una obligacion
presente, legal o implicita, de pagar ese importe como consecuencia de servicios prestados por los
empleados en el pasado y la obligacion puede ser estimada con fiabilidad.

3.8 Definicion de fondos

Para la preparacion del “Estado de Origen y Aplicacion de Fondos” se definié fondos como efectivo
y equivalentes de efectivo.

Nota 4 - Administracion de riesgo financiero

4.1 General

La Bolsa Electrénica de Valores del Uruguay S.A. esta expuesta a los siguientes riesgos relacionados
con el uso de instrumentos financieros:

e Riesgo de crédito
e Riesgo de liquidez

¢ Riesgo de mercado (de moneda, de tasa de interés y de precios de mercado)

El Directorio es responsable por establecer y supervisar la estructura de administracion de riesgo de
la Bolsa Electrénica de Valores del Uruguay S.A. La Gerencia es responsable por el desarrollo y el
monitoreo de la administracion del riesgo de la empresa. Esta informa regularmente al Directorio
acerca de sus actividades.

La Bolsa Electronica de Valores del Uruguay S.A., a través de sus normas y procedimientos de
administracion, pretende desarrollar un ambiente de control disciplinado y constructivo en el que
todos los empleados entiendan sus roles y obligaciones.

4.2 Riesgo de crédito

El riesgo de crédito es el riesgo de pérdida financiera que enfrenta la Bolsa Electronica de Valores del
Uruguay S.A si un cliente o contraparte en un instrumento financiero no cumple con sus obligaciones
contractuales, y se origina principalmente de las cuentas por cobrar a clientes y otras cuentas por
cobrar.
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Creditos por servicios y otras cuentas por cobrar

La exposicién de la Bolsa Electronica de Valores del Uruguay S.A. al riesgo de crédito se ve afectada
principalmente por las caracteristicas individuales de cada cliente. La Gerencia tiene politicas de
crédito que permiten monitorear este riesgo en forma continua. La empresa no tiene riesgos
significativos de concentracion de créditos. La prestacion de los servicios se efectia a clientes
solventes y con adecuada historia de crédito. La Gerencia espera un correcto comportamiento
crediticio y entiende que los eventuales incumplimientos estan cubiertos razonablemente por las
previsiones existentes.

4.3 Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez es el riesgo de que la Sociedad no pueda cumplir con sus obligaciones
financieras a medida que vencen. Por lo general, la Bolsa Electrénica de Valores del Uruguay S.A.,
se asegura que cuenta con suficiente efectivo a la vista para solventar los gastos operacionales
esperados; esto excluye el posible impacto de circunstancias extremas que no pueden predecirse
razonablemente.

4.4 Riesgo de mercado

El riesgo de mercado es el riesgo de que los cambios en los precios de mercado, por ejemplo en el
tipo de cambio, tasas de interés y precios de mercado, afecten los ingresos de la Bolsa Electrénica de
Valores del Uruguay S.A., o el valor de los instrumentos financieros que mantiene. El objetivo de la
administracion del riesgo de mercado es administrar y controlar las exposiciones a este riesgo dentro
de pardmetros razonables.

Riesgo de moneda

La Bolsa Electronica de Valores del Uruguay S.A. esta expuesta al riesgo de moneda en sus ventas y
compras que estdn denominados en una moneda distinta de la moneda funcional de la empresa, el
Peso Uruguayo. La moneda en que estas transacciones estan principalmente denominadas es el Délar
Estadounidense.

La Bolsa Electronica de Valores del Uruguay S.A. mantiene una exposicion neta en un nivel
aceptable a través de la compra o venta de monedas extranjeras cuando es necesario para afrontar
desequilibrios de corto plazo.

Riesgo de tasa de interés

Este factor se origina por los activos y pasivos financieros, asociados a las tasas de interés variables
pactadas. Este riesgo es monitoreado de forma de mantener la exposicion al mismo en niveles
aceptables.

Riesgo de precio de mercado

El riesgo de precio de mercado es el riesgo de que el valor de un instrumento fluctie como resultado
de cambios en los precios de mercado, ya sea causado por factores propios de la inversion, de su
emisor o factores que afecten a todos los instrumentos transados en el mercado.

La Bolsa Electronica de Valores S.A. tiene inversiones en letras de regulacion monetaria emitidas por
el BCU.

Administracién de capital

La politica del Directorio es mantener una base de capital sélida de manera de conservar la confianza de
los inversionistas, los acreedores y el mercado, y sustentar el desarrollo futuro del negocio.

No hubo cambios en el enfoque de la Bolsa Electronica de Valores del Uruguay S.A. para la
administracion de capital durante el ejercicio.
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Nota 5 - Inversiones temporarias

Las inversiones temporarias al 31 de diciembre de 2014 corresponden a letras de regulacion
monetaria en unidades indexadas emitidas por el BCU que vencen el 10 de julio de 2015 y devengan
un interés del 3,59%.

Las inversiones temporarias al 31 de diciembre de 2013 correspondian a letras de regulacién monetaria en
unidades indexadas emitidas por el BCU que vencian el 25 de julio de 2014 y devengaban un interés del
1,03%.

Nota 6 - Créditos por servicios

El detalle de los créditos por servicios es el siguiente:

Dic-14 Dic-13
Corriente
Operadores 3.641.568 3.109.986
Servicios de inscripcion de titulos 982.148 257.792
Servicios por agente fiduciario 2.298.143 1.576.078
Servicios brindados a la subsidiaria 4.758.000 4.886.114
Otros créditos por servicios 1.809.870 1.325.961
13.489.729 11.155.931
Menos: Prevision para deudores incobrables (201.280) (176.956)
13.288.449 10.978.975
La siguiente es la evolucion de la prevision para deudores incobrables:
Dic-14 Dic-13
Saldos al inicio 176.956 160.246
Diferencia de cambio 24.324 16.710
Saldos al cierre 201.280 176.956
Nota 7 - Otros créditos
El detalle de los otros créditos es el siguiente:
Dic-14 Dic-13
Corriente
Partes relacionadas (Nota 16) 2.580.717 -
Depdsito en garantia por licitacion 2.580.717 -
Gastos pagados por adelantado 380.019 240.929
Diversos 1.860 1.440
5.543.313 242.369
Dic-14 Dic-13
No Corriente
Deposito en garantia por licitacion - 2.580.717
- 2.580.717
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Nota 8 - Inversiones a largo plazo

El detalle de las inversiones a largo plazo es el siguiente:

Dic-14 Dic-13
Pais % Pesos Pais % Pesos
Inversiones en subsidiarias
Urutec S.A. Uruguay 100  5.478.342  Uruguay 100 3.777.592
5.478.342 3.777.592
Dic-14 Dic-13
Resultado por inversion
Urutec S.A. 1.700.750 2.330.150
La siguiente es la evolucion del valor patrimonial proporcional:
Dic-14 Dic-13
Valor patrimonial proporcional al inicio del ejercicio 3.777.592 1.447.442
Resultado por inversion 1.700.750 2.330.150
Valor patrimonial proporcional al cierre del ejercicio 5.478.342 3.777.592

Adicionalmente, la Bolsa Electronica de Valores del Uruguay S.A. mantiene una accion de la Bolsa
de Comercio S.A. por valor nominal de $ 0,001 con sus correspondientes capitalizaciones Nos.
3286/3290. La accidn (titulo N° 00658) fue adquirida en mayo de 1994 por un costo de US$ 700

equivalente a $ 3.382.

Nota 9 - Deudas comerciales

El detalle de las deudas comerciales es el siguiente:

Dic-14 Dic-13
Corriente
Proveedores plaza 1.209.795 1.004.949
1.209.795 1.004.949
Nota 10 - Deudas diversas
El detalle de las deudas diversas es el siguiente:
Dic-14 Dic-13
Corriente
Retribuciones a pagar y cargas sociales 9.284.175 6.321.294
Acreedores fiscales 2.049.669 864.643
Otras deudas 659.195 15.385
11.993.039 7.201.322
No Corriente
Compromiso venta de acciones 243.690 214.240
243.690 214.240
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Nota 11 - Ingresos operativos

La composicion de los ingresos operativos es la siguiente:

Dic-14 Dic-13
Servicios a accionistas y operadores especiales 32.175.286 31.246.207
Comisiones agente fiduciario 5.403.859 3.589.370
Servicios brindados a la subsidiaria 5.964.700 4.005.011
Otros servicios 6.444.034 3.665.031
49.987.879 42.505.619
Nota 12 - Costo de los servicios prestados
La composicion del costo de los servicios prestados es la siguiente:
Dic-14 Dic-13
Retribuciones personales y cargas sociales (Nota 13) 30.885.078 25.422.480
Mantenimiento de sistemas 3.617.880 2.956.810
Amortizaciones 1.590.807 1.831.067
Comunicaciones 2.165.497 2.071.158
Otros costos 2.490.268 2.090.283
40.749.530 34.371.798
Nota 13 - Gastos del personal
Los gastos del personal incurridos por la empresa han sido los siguientes:
Dic-14 Dic-13
Remuneraciones 24.465.010 19.874.589
Contribuciones a la seguridad social 6.420.068 5.547.891
30.885.078 25.422.480

El total de gastos del personal en los ejercicios 2014 y 2013 fue imputado al costo de los servicios
prestados.

Nota 14 - Impuesto a la Renta

14.1 Componentes del impuesto a la renta reconocido en el estado de resultados

Dic-14 Dic-13
Impuesto corriente
Gasto / (ingreso) 355.782 129.721
Impuesto diferido
Gasto / (ingreso) por origen y reversion de diferencias temporarias (1.023.436) (223.455)
Total impuesto a la renta (667.654) (93.734)
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14.2 Conciliacion del gasto por impuesto a la renta y la utilidad contable

Dic-14 Dic-13
% $ % $
Resultados antes de impuestos 2.466.247 3.476.061
Impuesto a la renta segun la tasa aplicable 25,00% 616.562 25,00% 869.015
Gastos no deducibles 8,46% 208.527 5,00% 173.833
Ajuste fiscal por inflacion (23,09%) (569.547) (8,92%)  (309.916)
Exoneracion por inversiones (5,66%) (139.683) (2,75%) (95.425)
Otros ajustes (31,77%) (783.513) (21,04%)  (731.241)
Tasa y gasto / (ingreso) por impuesto a la renta (27,07%) (667.654) (2,70%) (93.734)

14.3 Activos y pasivos por impuesto a la renta diferido

Dic-14 Dic-13
Activo Pasivo Neto Activo Pasivo Neto
Créditos por ventas (50.320) - (50.320) (44.002) - (44.002)
Bienes de uso e Intangibles (1.217.055) - (1.217.055) (837.687) - (837.687)
Deudas diversas (637.750) - (637.750) - - -
(Activo) / Pasivo por impuesto diferido  (1.905.125) - (1.905.125) (881.689) - (881.689)

14.4 Movimiento durante el ejercicio de las diferencias temporarias

Saldos a Reconocido en Saldos a

Dic-13 Resultados Patrimonio Dic-14
Créditos por ventas (44.002) (6.318) - (50.320)
Bienes de uso e Intangibles (837.687) (379.368) - (1.217.055)
Deudas diversas - (637.750) - (637.750)
(Activo) / Pasivo neto por impuesto diferido (881.689) (1.023.436) - (1.905.125)

Saldos a Reconocido en Saldos a

Dic-12 Resultados Patrimonio Dic-13
Créditos por ventas (40.062) (3.940) - (44.002)
Bienes de uso e Intangibles (618.172) (219.515) - (837.687)
(Activo) / Pasivo neto por impuesto diferido (658.234) (223.455) - (881.689)

Nota 15 - Instrumentos financieros
15.1 Riesgo de crédito

Exposicion al riesgo de crédito

El valor en libros de los activos financieros representa la exposicion maxima al riesgo de crédito. La
exposicion maxima al riesgo de crédito a la fecha de cierre del ejercicio es la siguiente:

Dic-14 Dic-13
Disponibilidades (excepto fondos en Caja) 9.901.643 9.121.403
Inversiones temporarias 7.504.986 6.812.597
Créditos por servicios 13.489.729 11.155.931
Otros créditos 5.163.294 2.582.157

36.059.652 29.672.088
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La exposicion maxima al riesgo de crédito de las cuentas por cobrar por regién geografica es la

siguiente:

Uruguay
Republica Dominicana

Dic-14 Dic-13

18.575.042 13.738.088
77.981 -

18.653.023 13.738.088

La exposicion maxima al riesgo de crédito de las cuentas por cobrar a la fecha de cierre del ejercicio

por tipo de cliente es la siguiente:

Dic-14 Dic-13
Instituciones financieras 3.216.943 3.019.636
Administradoras de Fondos de Ahorro Previsional 865.439 545,548
Fiduciarios 4.401.994 2.590.367
Subsidiaria 7.338.717 4.886.114
Casas Financieras y de Cambio 12.719 24.194
Otros 2.817.211 2.672.229
18.653.023 13.738.088
Pérdidas por deterioro
La antigliedad de las cuentas por cobrar a la fecha de cierre del ejercicio es la siguiente:
Dic-14 Deterioro Dic-13 Deterioro
Vigentes 17.058.367 - 8.765.584 -
De 0 a 30 dias 1.174.743 - 2.027.814 -
De 31 a 60 dias 411.534 - 383.605 -
Mas de 60 8.379 201.280 2.561.085 176.956
18.653.023 201.280 13.738.088 176.956

La variacion en la provision por deterioro con respecto a las cuentas por cobrar durante el ejercicio se

incluye en la nota 6.

15.2 Riesgo de liquidez

Un detalle de los vencimientos contractuales de pasivos financieros se muestra a continuacion:

Acreedores comerciales y otras cuentas por pagar

Acreedores comerciales y otras cuentas por pagar

Dic-14
Importe en Hasta las Mas de
libros 1 afio afios 5 afios
11.396.855  11.153.165 243.690
11.396.855  11.153.165 243.690
Dic-13
Importe en Hasta la5 Més de
libros 1 afio afos 5 afios
7.555.868 7.341.628 214.240
7.555.868 7.341.628 214.240
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15.3 Riesgo de mercado
Riesgo de moneda

Exposicion al riesgo de moneda

La Sociedad estd expuesta al riesgo de moneda en sus transacciones denominadas en una moneda
distinta de la moneda funcional de la empresa, el Peso Uruguayo. La moneda en que estas
transacciones estan principalmente denominadas es el Dolar Estadounidense.

El siguiente es el detalle de la exposicion al riesgo de moneda:

Dic-14 Dic-13
Doélares Total equiv. Délares Total equiv.
Estadounidenses $ Estadounidenses $
Activo
Disponibilidades 351.727 8.571.243 221.655 4.748.736
Créditos por servicios 184.327 4.491.865 117.132 2.509.436
Otros créditos 10.296 250.914 5.853 125.388
TOTAL ACTIVO 546.350 13.314.022 344.640 7.383.560
Pasivo corriente
Deudas comerciales (15.196) (370.320) (8.979) (188.562)
Total Pasivo corriente (15.196) (370.320) (8.979) (188.562)
Deudas diversas (10.000) (243.690) (10.000) (214.240)
Total Pasivo no corriente (10.000) (243.690) (10.000) (214.240)
TOTAL PASIVO (25.196) (614.010) (18.979) (402.802)
Posicién Neta 521.154 12.700.012 325.661 6.980.758

Anélisis de sensibilidad

El fortalecimiento de un 10% en el Peso Uruguayo contra el dolar estadounidense al 31 de diciembre
de 2014 habria aumentado / (disminuido) los resultados en los montos que se muestran a
continuacion. Este analisis supone que todas las otras variables, particularmente las tasas de interés, se
mantienen constantes. El analisis se aplica de la misma manera para el 31 de diciembre de 2013.

Dic-14 Dic-13
Impacto en Impacto en
Patrimonio Resultados Patrimonio Resultados
Délar estadounidense (1.270.001) (1.270.001) (698.076) (698.076)

El debilitamiento de un 10% en el Peso Uruguayo contra el dolar estadounidense al 31 de diciembre
de 2014 y al 31 de diciembre de 2013 habria tenido el efecto opuesto para los montos indicados
arriba, sobre la base de que todas las otras variables se mantienen constantes.
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Riesgo de tasa de interés

El detalle de los activos y pasivos financieros que devengan intereses, presentados de acuerdo con su
exposicion al riesgo de tasa de interés, detallando las tasas efectivas de interés y su fecha mas
temprana de modificacion, es el siguiente:

Dic-14
Valor en Tasa Menoralafio 1afioab5afios  Total
libros efectiva $ $ $
Letras de regulacién monetaria en Ul 7.504.986  3,59% 7.504.986 - 7.504.986
Exposicion neta activa/ (pasiva) 7.504.986 - 7.504.986
Dic-13
Valor en Tasa Menoralafio 1afioa5afios  Total
libros efectiva $ $ $
Letras de regulacion monetaria en Ul 6.812.597  1,03% 6.812.597 - 6.812.597
Exposicion neta activa/ (pasiva) 6.812.597 - 6.812.597

Analisis de la sensibilidad de valor razonable para instrumentos de tasa fija

Debido a que los instrumentos se encuentran pactados a una tasa de interés fija, cualquier variacién en
la tasa de interés en la fecha de presentacion, no impactaria en los resultados de la Sociedad.

15.4 Valor razonable

Los valores contables de los activos y pasivos financieros no difieren significativamente de sus
valores razonables.

Nota 16 - Partes relacionadas

16.1 Saldos y transacciones con partes relacionadas

Los saldos con partes relacionadas son los siguientes:

CREDITOS POR SERVICIOS 2014
Operadores Otros créditos Total
por servicios
$ $ $

Scotiabank Uruguay S.A. 205.973 - 205.973
Banco Itat Uruguay S.A. 147.812 5.764 153.576
Discount Bank (Latin America) S.A. 182.510 - 182.510
BBVA Uruguay S.A. 209.583 5.764 215.347
Citibank N.A. Sucursal Uruguay 214.997 5.764 220.761
Banco Hipotecario del Uruguay 167.127 168.804 335.931
Banco Santander S.A. 214.997 234.582 449.579
Banco Heritage (Uruguay) S.A. 182.510 - 182.510
Banco Bandes Uruguay 159.047 - 159.047
B.R.O.U 418.525 - 418.525
HSBC Bank (Uruguay) S.A. 179.925 5.764 185.689
Caja Bancaria 59.816 - 59.816
Urutec S.A. - 4.758.000 4.758.000
TOTAL 2.342.822 5.184.442 7.527.264
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CREDITOS POR SERVICIOS

Scotiabank Uruguay S.A.
Banco Itad Uruguay S.A.

Discount Bank (Latin America) S.A.

BBVA Uruguay S.A.

Citibank N.A. Sucursal Uruguay
BAPRO Uruguay

Banco Hipotecario del Uruguay
Banco Santander S.A.

Banco Heritage (Uruguay) S.A.
Banco Bandes Uruguay
B.R.O.U

HSBC Bank (Uruguay) S.A.
Banco de la Nacion Argentina
Caja Bancaria

Urutec S.A.

TOTAL

OTROS CREDITOS

Urutec S.A.

Bolsa Electronica de Valores del Uruguay S.A.
Estados Contables Individuales al 31 de diciembre de 2014

Las transacciones con partes relacionadas fueron las siguientes:

Ingresos operativos:
Servicios a accionistas
Servicios brindados a la subsidiaria

Otros resultados diversos:
Otros servicios a accionistas

16.2 Personal clave

2013
Operadores Otros créditos Total
por servicios
$ $ $
163.470 3.416 166.886
133.300 5.319 138.619
146.148 6.294 152.442
180.530 5.319 185.849
375.351 5.319 380.670
38.938 - 38.938
146.589 - 146.589
193.356 210.143 403.499
151.881 - 151.881
302.543 - 302.543
519.496 - 519.496
137.490 10.639 148.129
16.314 - 16.314
44,162 - 44,162
- 4.886.114 4.886.114
2.549.568 5.132.563 7.682.131
2014 2013
Préstamos Préstamos
diversos diversos
$ $
2.580.717 -
Dic-14 Dic-13
23.740.432 23.597.661
5.964.700 4.005.011
29.705.132 27.602.672
318.855 414.230
318.855 414.230

Las retribuciones del personal clave de la gerencia ascendieron a $ 16.844.521 al 31 de diciembre de

2014 ($ 15.107.999 al 31 de diciembre de 2013).

Nota 17 - Patrimonio

17.1 Capital

El capital integrado al 31 de diciembre de 2014 y 2013 de $ 260.000 estd representado por 26

acciones nominativas de $ 10.000 cada una.
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Bolsa Electronica de Valores del Uruguay S.A.
Estados Contables Individuales al 31 de diciembre de 2014

17.2 Acciones propias

El saldo de acciones propias al 31 de diciembre de 2014 y 2013 por $ 180.520 corresponde al precio
pagado por dos acciones propias de un valor nominal de $ 10.000 cada una, compradas durante el
ejercicio 2007 a dos de los accionistas de la sociedad en el marco del régimen previsto por el articulo
314 de la Ley N° 16.060.

17.3 Ajustes al patrimonio

Los ajustes al patrimonio incluyen la reexpresion del capital, los aportes y compromisos a capitalizar, las
acciones propias, las reservas y del propio rubro hasta el 31 de diciembre de 2011.

17.4 Reserva legal

La reserva legal es un fondo de reserva creado en cumplimiento del articulo 93 de la Ley 16.060 de
sociedades comerciales, el cual dispone destinar no menos del 5% de las utilidades netas que arroje el
Estado de Resultados del ejercicio para la formacion de la referida reserva, hasta alcanzar un 20% del
capital integrado. La reserva legal al 31 de diciembre de 2014 y 2013 incluye un total de $ 52.000
correspondientes a primas de emisién.

175 Reserva afectada

Corresponde a la reserva por exoneracion para inversiones creada de acuerdo con lo previsto en el
articulo 447 de la ley 15.903. El saldo de dicha reserva al 31 de diciembre de 2014 y 2013 asciende a
$ 604.566. De los resultados del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2014 deberan
destinarse $ 558.730 a la formacion de la referida reserva.
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