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Dictamen de los auditores independientes

A los Sefiores Accionistas y Directores de
AFAP Itad S.A. (Ex — Uni6n Capital AFAP S.A.)

Nuestra opinion

1. En nuestra opinion, los estados contables del Fondo de Ahorro Previsional
(administrado por AFAP Itau S.A. (“la Administradora”)) - Subfondo de Crecimiento al 31 de
diciembre de 2023, presentan razonablemente, en todos sus aspectos significativos, la situacion
patrimonial y los movimientos de su patrimonio por el ejercicio finalizado en esa fecha de
acuerdo con las normas legales y las normas contables y de presentacion dictadas por el B.C.U.

Los estados contables que hemos auditado

Los estados contables del Fondo de Ahorro Previsional (administrado por AFAP Itati S.A.) -
Subfondo de Crecimiento que hemos auditado, los cuales se incluyen adjuntos, comprenden el
estado de situacion patrimonial al 31 de diciembre de 2023 y el correspondiente estado de
evolucion del patrimonio por el ejercicio finalizado en esa fecha, y sus notas que contienen un
resumen de las politicas contables significativas aplicadas y otras notas explicativas, las cuales se
incluyen adjuntas.

Bases para la opinién

2. Efectuamos nuestro examen de auditoria de acuerdo con las Normas Internacionales de
Auditoria. Nuestras responsabilidades, de acuerdo con dichas normas, se describen mas
adelante en este informe en la seccién Responsabilidad del auditor en relacion con la auditoria
de los estados contables.

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

Independencia

Somos independientes con respecto a la Administradora de acuerdo con las disposiciones del
Codigo Internacional de Etica para Contadores Profesionales del Consejo de Normas
Internacionales de Etica para Contadores. Hemos cumplido integralmente las demas
responsabilidades éticas que corresponden de conformidad con dicho codigo.

PricewaterhouseCoopers Ltda., Cerrito 461 Piso 1, T: +598 29160463
11.000 Montevideo, Uruguay, www.pwc.com.uy

© 2024 PricewaterhouseCoopers Ltda. Todos los derechos reservados. En este documento PwC refiere a PricewaterhouseCoopers Ltda.
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Otros asuntos — Bases contables

3. Las normas legales y las normas contables y de presentacion dictadas por el B.C.U.
constituyen las normas contables vigentes en el Uruguay para la presentacion de los estados
contables de los fondos de ahorro previsional regulados por el B.C.U. No se han determinado ni
cuantificado las diferencias que eventualmente podrian surgir entre los presentes estados
contables y aquellos que pudieran formularse de acuerdo con Normas Internacionales de
Informacién Financiera.

Responsabilidad de la Direccion de la Administradora en relacion con los estados
contables

4. La Direccion de la Administradora es responsable de la preparacion y presentacion
razonable de los estados contables de acuerdo con las normas legales y las normas contables y
de presentacion dictadas por el Banco Central del Uruguay, y por el mantenimiento de un
sistema de control interno que la Direccion considera adecuado para permitir la preparacion de
los estados contables libres de errores significativos, debido, ya sea, a fraudes o a
equivocaciones.

Como parte del proceso de preparacién de los estados contables, la Direccion es responsable de
evaluar la capacidad de la Administradora para continuar como un negocio en marcha, y de
efectuar en los estados contables, cuando corresponda, las revelaciones relacionadas con el
negocio en marcha y de la utilizacion de las bases contables de negocio en marcha, salvo cuando
la Direccién tenga la intencién de liquidar la Administradora o de discontinuar sus operaciones,
o no tenga una alternativa realista para no hacerlo.

La Direccion de la Administradora es responsable de la supervision del proceso de preparacion
de estos estados contables.

Responsabilidad del auditor en relacion con la auditoria de los estados contables

5. Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable acerca que los estados
contables, en su conjunto, estén libres de errores significativos, ya sea debido a fraudes o a
equivocaciones, y emitir un dictamen que incluya nuestra opiniéon de auditoria sobre los
mismos. Seguridad razonable constituye un grado elevado de seguridad, pero no garantiza que
una auditoria conducida de acuerdo con Normas Internacionales de Auditoria siempre
identifique los errores significativos en los estados contables, cuando estos existan. Los errores
pueden surgir debido a fraudes o a equivocaciones, y se consideran significativos si,
individualmente o de forma conjunta, puede razonablemente esperarse que influyan o afecten
las decisiones que los usuarios adopten sobre la base de estos estados contables.
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Como parte de un proceso de auditoria conducido de acuerdo con Normas Internacionales de
Auditoria, nosotros aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una actitud de

escep

ticismo profesional durante toda su ejecucion.

Asimismo:

Identificamos y evaluamos el riesgo que existan errores significativos en los estados
contables, debido, ya sea, a fraudes o a equivocaciones, disefiamos y aplicamos
procedimientos de auditoria para responder a dichos riesgos y obtenemos evidencia de
auditoria suficiente y adecuada para sustentar nuestra opinion. El riesgo de no identificar
errores significativos en los estados contables debido a un fraude es mas elevado que en el
caso de errores significativos originados por equivocaciones, dado que el fraude puede
involucrar la existencia de colusiones, falsificaciones, omisiones deliberadas,
manifestaciones intencionadamente incorrectas o apartamientos en el sistema de control
interno.

Obtenemos un entendimiento del sistema de control interno relevante para la auditoria
con el proposito de disenar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en
funcioén de las circunstancias, pero no con la finalidad de expresar una opinion sobre la
eficacia del sistema de control interno de la Administradora.

Evaluamos que las politicas contables adoptadas sean adecuadas, la razonabilidad de las
estimaciones contables realizadas y la razonabilidad de la informacion revelada por la
Direccion en los estados contables.

Concluimos sobre la adecuada utilizacion, por parte de la Direccidn, de las bases contables
de negocio en marcha, y de acuerdo con la evidencia de auditoria obtenida, concluimos
sobre la existencia o no de una incertidumbre significativa relacionada con hechos o con
condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad la Sociedad para
continuar como un negocio en marcha. Si concluimos que existe una incertidumbre
significativa, deberemos hacer énfasis en nuestro dictamen de auditoria sobre las
revelaciones realizadas en los estados contables sobre estos asuntos, o, si dichas
revelaciones no son adecuadas, deberemos expresar una opinion de auditoria modificada.
Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoria que hemos obtenido hasta la
fecha de nuestro dictamen de auditoria. Sin embargo, hechos o condiciones que ocurran
en forma posterior pueden ser causa que la Administradora deje de ser un negocio en
marcha.

Evaluamos la presentacion general, la estructura y el contenido de los estados contables, y
la informacion revelada en los mismos, y evaluamos si los estados contables representan
las transacciones y los hechos subyacentes de un modo que logran una representacion fiel
de los mismos.
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Comunicamos a los érganos de direccion y control de la Administradora acerca de, entre otros
asuntos, el alcance y la oportunidad de la ejecucion de los procedimientos de auditoria
planificados, los hallazgos significativos de auditoria identificados, asi como de cualquier
deficiencia significativa en el sistema de control interno que identificamos en el transcurso de
nuestra auditoria.

Restriccion de circulacion

Este dictamen se emite sdlo para su presentacion ante el B.C.U., en cumplimiento de lo
dispuesto en el Articulo 148 a.2) de la R.N.C.F.P.; en consecuencia, su difusiéon con otros
propositos no seria apropiada.

Montevideo, Uruguay
19 de marzo de 2024
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FONDO DE AHORRO PREVISIONAL (administrado por AFAP ITAU S.A. (EX - Unién Capital AFAP S.A.))

ACTIVO

DISPONIBILIDADES
Disponibilidades transitorias

INVERSIONES

SUBFONDO DE CRECIMIENTO

ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL

al 31 de diciembre de 2023

(Cifras expresadas en pesos uruguayos)

Valores emilidos por el Estado Uruguayo e instrumentos de regulacién monetaria

Depositos a plazo fijo en instituciones de intermediacion financiera instaladas en el pais

Valores emilidos por empresas publicas o privadas, fideicomisos financieros y fondos de inversion
Colocaciones en instiluciones publicas o privadas para préstamos personales a afiliados

Valores emitidos por organismos internacionales o por gobiernos extranjeros de alta calificacion crediticia

TOTAL ACTIVO
PASIVO

RESERVA ESPECIAL
AFAP Reserva Especial

TOTAL PASIVO
PATRIMONIO

CUENTAS DE CAPITALIZACION INDIVIDUAL
Aportes BPS

Otros aportes

Pago de comisiones

Primas de seguro

Rentabilidad

Trapasos recibidos

Afectacion de aportes en exceso

SALDOS A TRASPASAR
Aportes BPS

Otros aportes

Pago de comisiones
Primas de seguro
Rentabilidad

SALDOS A TRANSFERIR
Aportes BPS

Pago de comisiones
Primas de seguro
Rentabilidad

OTRAS TRANSFERENCIAS DE FONDOS
Ofros aportes

Pago de comisiones

Rentabilidad

TOTAL PATRIMONIO
CUENTAS DE ORDEN

Cuentas de orden deudoras
Cuentas de orden acreedoras

Las Notas 1 a 12 que acomparian a los presentes estados contables son parte integrante de los mismos.

31 de diciembre
Notas de 2023

3 496.160.180
496.160.180

3 20.200.133.125
11.361.169.681
697.746.779

5.174.362.464

93.756.889

2.873.097.312

20.696.293.305

26 50.908.302

50,908,302

20.634.245.823
265.307.006
20.039.025.898
(17.377.480)
(30.978.741)
364.925.284
13.641.798
(297.942)

10.883.608
190.620
10.536.185
(12.464)
(22.635)
191.902

2.654
3.241
(213)
(383)

9

252.918
248.408
(3)
4.513

20.645.385.003
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FONDO DE AHORRO PREVISIONAL (administrado por AFAP ITAU S.A. (EX - Unién Capital AFAP S.A.))

SUBFONDO DE CRECIMIENTO

ESTADO DE EVOLUCION DEL PATRIMONIO

por el gjercicio finalizado al 31 de diciembre de 2023

(Cifras expresadas en pesos uruguayos)

PATRIMONIO INICIAL
AUMENTOS
APORTES BPS

Aportes Obligatorios

Contribucién Esp. Serv. Bonific

Sanciones Pecuniarias

Aportes en Exceso

Aportes en Exceso Netos de Retencién
Retencién

TRASPASOS RECIBIDOS DE OTRAS AFAP
TRANSFERENCIAS DE SUBFONDOS - ENTRADAS
DISMINUCIONES
COMISION DE ADMINISTRACION

Comisién Administracién Variable
PRIMA DE SEGUROS

Prima de Seguro
COMISION DE CUSTODIA

Comisién de Custodia
PAGO DE APORTES EN EXCESO

Pago a Afiliados

Pago de Retencién a la Administradora
TRASPASQOS A OTRAS AFAP
TRANSFERENCIA DE FONDOS

Invalidez Total y Fallecimiento

Pago de Haberes Sucesorios
RENTABILIDAD

Rentabilidad de inversiones

PATRIMONIO FINAL

Las Notas 1 a 12 que acompanan a los presentes estados contables son parte integrante de los mismos.

35

Notas

31 de diciembre
de 2023

$

20.338.809.160
265.477.757
258.955.994
5.158.851
1.084.707
278.205
255.949
22.256
13.641.799
20.059.689.604
(58.588.677)
(17.115.161)
(17.115.161)
(31.002.219)
(31.002.219)
(275.383)
(275.383)
(297.940)
(275.684)
(22.256)
(9.070.839)
(827.135)
(742.348)
(84.787)
365.164.520
365.164.520

20.645.385.003
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FONDO DE AHORRO PREVISIONAL (administrado por AFAP ITAU S.A. (Ex - Unién
Capital AFAP S.A.))
SUBFONDO DE CRECIMIENTO

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2023

NOTA 1 - INFORMACION BASICA SOBRE EL SUBFONDO DE CRECIMIENTO

11 El Subfondo de Crecimiento (“el Subfondo”) compone, junto con el Subfondo de
Acumulacion y el Subfondo de Retiro, el Fondo de Ahorro Previsional administrado por
AFAP ITAU S.A.

AFAP ITAU S.A. (la “Sociedad”) es una sociedad anénima cerrada que tiene por objeto
exclusivo la administracion de un Fondo de Ahorro Previsional (que comprende al
Subfondo de Crecimiento, Subfondo de Acumulacién y Subfondo de Retiro) y de un
Fondo Voluntario Previsional, de acuerdo con la Ley 20.130 del 2 de mayo de 2023 y
sus normas reglamentarias cuyo Unico accionista es el Banco Itat Uruguay S.A.

Con fecha 8 de agosto de 2023 la Asamblea General Extraordinaria de Accionistas de
la Sociedad aprobé la modificacion del nombre social de la Sociedad (“Unién Capital
AFAP S.A"), la cual, una vez finalizados los tramites legales, el 11 de marzo de 2024
pas6 a denominarse “Administradora de Fondos de Ahorro Previsional Itai S.A.” que
puede también operar con la denominacion “AFAP ITAU S.A.".

La Agencia Reguladora de la Seguridad Social (“la Agencia”) sera el 6rgano que
ejercera la supervision de la Administradora y del funcionamiento del Fondo de Ahorro
Previsional. Dicha supervision estara a cargo del Banco Central del Uruguay en tanto
la Agencia no esté operativa.

El Fondo de Ahorro Previsional es definido en la Ley 16.713 en su Art. 111 como un
patrimonio independiente y distinto del patrimonio de la Administradora. La propiedad
del Fondo de Ahorro Previsional es de los afiliados al mismo y estara sujeta a las
limitaciones y destinos establecidos en la mencionada ley.

De acuerdo con lo establecido en el Art. 112 de la Ley 16.713 los bienes y derechos
que componen el patrimonio del Fondo de Ahorro Previsional seran inembargables.

El Subfondo tiene por objeto adquirir, administrar y vender por cuenta de sus afiliados,
las inversiones permitidas de conformidad con lo establecido en el Art. 118 de la Ley
19.162 y esta destinado Unicamente a financiar con su patrimonio, de acuerdo con lo
establecido en al Art. 50 de la Ley 16.713, las jubilaciones, el subsidio transitorio por
incapacidad parcial y las pensiones de sobrevivencia de los afiliados.

1.2 Hasta el 30 de noviembre de 2023 de acuerdo con la Ley 19.162 del 1 de
noviembre de 2013 el Fondo de Ahorro Previsional estaba compuesto por dos
subfondos denominados Subfondo de Acumulacién y el Subfondo de Retiro.

A partir del 1 de diciembre de 2023 de acuerdo con lo establecido en el Art. 103 de la
Ley 20.130 se constituyd un nuevo subfondo denominado Subfondo de Crecimiento
cuyo patrimonio inicial se compone de los saldos acumulados en las cuentas de ahorro
individual de los afiliados menores a 35 afios al 1 de enero de 2023.
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FONDO DE AHORRO PREVISIONAL (administrado por AFAP ITAU S.A. (Ex - Unién
Capital AFAP S.A.))
SUBFONDO DE CRECIMIENTO

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2023

Los saldos acumulados transferidos al 1 de diciembre de 2023 desde el Subfondo de
Acumulacién para la constitucion del Subfondo de Crecimiento ascendieron a
$ 20.059.689.604.

Segun se reglamenta en la mencionada Ley, los aportes de los afiliados se vierten
exclusivamente en el Subfondo de Crecimiento hasta que el afiliado cumpla cuarenta y
un afios, momento a partir del cual el saldo acumulado en su cuenta de ahorro
individual se transfiere progresivamente y de acuerdo con los siguientes parametros al
Subfondo de Acumulacion:

. un quinto del saldo de la cuenta de ahorro individual al cumplir cuarenta y un
afos,

. un cuarto del saldo existente en el Subfondo de Crecimiento al cumplir
cuarenta y dos afios,

o un tercio del saldo existente en el Subfondo de Crecimiento al cumplir cuarenta
y tres afos,

o un medio del saldo existente en el Subfondo del Crecimiento al cumplir
cuarenta y cuatro afos,

o la totalidad del saldo restante en el Subfondo de Crecimiento al cumplir

cuarenta y cinco afos.

Los aportes realizados a partir del momento en que corresponda incorporar al afiliado
al Subfondo de Acumulacién se volcaran a dicho Subfondo hasta que el afiliado
alcance una edad seis afios inferior a la edad de retiro que le resulte aplicable. A partir
de ese momento el saldo acumulado en su cuenta de ahorro individual sera transferido
progresivamente al Subfondo de Retiro y de acuerdo con los siguientes parametros:

o un quinto del saldo de la cuenta de ahorro individual cuando alcance una edad
seis afos inferior a la edad de retiro que le resulte aplicable,

° un cuarto del saldo existente en el Subfondo de Acumulacién cuando alcance
una edad cinco afios inferior a la edad de retiro que le resulte aplicable,

o un tercio del saldo existente en el Subfondo de Acumulacién cuando alcance
una edad cuatro afos inferior a la edad de retiro que le resulte aplicable,

o un medio del saldo existente en el Subfondo de Acumulacién cuando alcance
una edad tres afios inferior a la edad de retiro que le resulte aplicable,

e la totalidad del saldo restante en el Subfondo de Acumulacion, dos afios antes

de cumplir la edad de retiro.

Los afiliados, sin perjuicio del régimen por defecto indicado precedentemente, podran
optar por integrar sus ahorros en el Subfondo que prefieran de acuerdo con lo
establecido en la reglamentacion.

1.3 Los presentes estados contables fueron aprobados para su emisién por la
Gerencia de la Sociedad con fecha 19 de marzo de 2024.

_hlh
4 pwe

Inicialado para identificacién



L

FONDO DE AHORRO PREVISIONAL (administrado por AFAP ITAU S.A. (Ex - Unién
Capital AFAP S.A.))
SUBFONDO DE CRECIMIENTO

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2023

NOTA 2 - PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES APLICADAS

Las principales politicas contables aplicadas en la preparaciéon de los presentes
estados contables se resumen seguidamente.

21 Bases de preparacion de los estados contables

Los estados contables se presentan de acuerdo con las normas legales y las normas
contables y de presentacion dictadas por la S.S.F del B.C.U.

En la preparacion de los presentes estados contables se ha seguido la convencién
contable del costo histérico, excepto en el caso de las cuentas en moneda extranjera o
reajustables (Nota 2.3) e inversiones (Nota 2.5).

2.2 Moneda funcional y moneda de presentacion de los estados contables

Los estados contables del Subfondo se preparan y se presentan en pesos uruguayos,
que es la moneda en la cual se deben llevar los registros contables de acuerdo a lo
establecido por el B.C.U. (Comunicacion 2000/101 del B.C.U. de fecha del 1 de
setiembre del 2000).

2.3 Saldos en moneda extranjera o reajustables

Los activos en moneda extranjera o reajustables son valuados a los tipos de cambio
informados por el B.C.U.

Al 31 de diciembre de 2023 (*):

US$ 1 =§$ 39,022, Ul 1 = § 58724; UP 1 = $ 1,52772; MX 1 = 2,30497, CO 1 =
0,01007; BR 1 = 8,04461

* Valores correspondientes al dia 29 de diciembre de 2023.

Las diferencias de cambio son imputadas en la cuenta Rentabilidad del Estado de
Evolucién del Patrimonio. Los saldos de activos denominados en moneda extranjera o
reajustables al cierre del ejercicio se resumen en la Nota 4.

Las operaciones en moneda extranjera o reajustables se contabilizan por su
equivalente en moneda nacional en funcién de las cotizaciones vigentes en el mercado
en la fecha de concrecion de las transacciones.
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FONDO DE AHORRO PREVISIONAL (administrado por AFAP ITAU S.A. (Ex - Unién
Capital AFAP S.A.))
SUBFONDO DE CRECIMIENTO

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2023

24 Disponibilidades transitorias

De acuerdo con el Art. 85 de la R.N.C.F.P., constituyen disponibilidad transitoria,
conforme a lo preceptuado por el Art. 125 de la Ley 16.713 de 3 de setiembre de 1995
en la redaccién dada por la Ley 19.162 de 1 de noviembre de 2013, los activos del
Subfondo depositados en cuentas corrientes a la vista en Instituciones de
Intermediacién Financiera y toda colocacion en el B.C.U.

Segun lo establecido por el Art. 125 de la Ley 16.713, las disponibilidades transitorias
seran depositadas en entidades de intermediacién, en cuentas identificadas como
integrantes del Subfondo.

De dichas cuentas sélo podran efectuarse retiros destinados a la realizacion de
inversiones para el Subfondo y al pago de las comisiones y transferencias autorizadas
por la reglamentacion.

La suma de las disponibilidades transitorias, las inversiones (Nota 3) mencionadas en
los literales C) y E) del Art. 123 de la Ley 16.713 y las operaciones de compra con
pacto de reventa futura (“pase” o “report”’) no podra exceder, en una sola institucion
financiera, el 15% del valor total del Subfondo.

2.5 Inversiones

Las compras y ventas convencionales de inversiones — instrumentos financieros — se
reconocen y se dan de baja, segun corresponda, en la fecha de liquidacion de las
operaciones. Las operaciones de compra concertadas y aun no liquidadas se
reconocen en cuentas de orden.

Las inversiones se valUan de acuerdo a lo establecido en el Art. 88 de la R.N.C.F.P.
teniendo en cuenta los criterios de calculo y formulas financieras que establecera la
Superintendencia de Servicios Financieros del B.C.U., tomando como base el precio
de mercado del vector de precios de instrumentos financieros elaborado por el B.C.U.
y agrupadas segun lo establecido en el art. 118 de la Ley 20.130.

De acuerdo al Art. 90 de la R.N.C.F.P el precio de mercado se define como el precio
ponderado (sin incluir los intereses devengados) del Ultimo dia habil de las
operaciones realizadas en las ruedas de las Bolsas de Valores. Para los valores
emitidos en el exterior se incluyen las operaciones realizadas en los mercados
secundarios externos siempre que cumplan con las condiciones establecidas por el
B.C.U.

Los ajustes a su valor de cotizacion, diferencias de cambio e intereses ganados se
imputan en la cuenta Rentabilidad del Estado de Evolucién del Patrimonio.
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FONDO DE AHORRO PREVISIONAL (administrado por AFAP ITAU S.A. (Ex - Unién
Capital AFAP S.A.))
SUBFONDO DE CRECIMIENTO

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2023

2.5.1 Valuacion de los instrumentos comprendidos en el Literal A)

Las Letras de Regulacion Monetaria se valiian a su valor nominal descontado a la tasa
que surge aplicando el plazo remanente del instrumento a la curva de rendimiento.

Las Notas de Tesoro, Bonos del exterior y Bonos globales se vallan a precio de
mercado o en su defecto a su valor actualizado definido por el B.C.U.

2.5.2 Valuacion de los instrumentos comprendidos en el Literal B)

Las Acciones, Obligaciones Negociables, Fideicomisos y Notas de Crédito
Hipotecarias se valtan a precio de mercado o en su defecto a su valor actualizado
definido por el B.C.U.

2.5.3 Valuacion de los instrumentos comprendidos en el Literal C)

Los Certificados de depésito se valGan al valor actual descontado a la tasa de interés
de la operacién considerando los intereses devengados hasta el lltimo dia habil del

ejercicio.

Los Certificados de depésito indizados se vallan a precio de mercado definido por el
B.C.U.

2.5.4 Valuacion de los instrumentos comprendidos en el Literal D)
Las Notas Multilaterales se valtan a su valor actualizado definido por el B.C.U.

Las Letras de Tesoro de Estados Unidos de América se valuan a su valor nominal
descontado a la tasa de mercado.

2.5.5 Valuacién de los instrumentos comprendidos en el Literal F)

Los vales amortizables se valuan al valor actual mas los intereses devengados desde
la cancelacion de la ultima cuota.
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FONDO DE AHORRO PREVISIONAL (administrado por AFAP ITAU S.A. (Ex - Unién
Capital AFAP S.A.))
SUBFONDO DE CRECIMIENTO

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2023

2.5.6 Valuacion por modificacion de la calificacion de riesgo de los
instrumentos

De acuerdo a los establecido en el Art. 99 de la R.N.C.F.P. “Valuacién por
modificacion de la calificaciéon” cuando una calificacion de riesgo de cualquier
instrumento de un emisor hubiera caido por debajo del minimo requerido para formar
parte de los activos del Subfondo, a partir de la fecha de difusién de la nueva
calificacion y mientras dure la situacién y no exista precio de mercado, el valor de
todas las inversiones existentes de ese emisor se reducira en un 30% aplicado sobre
el dltimo precio de mercado o, en su defecto, sobre el precio neto de adquisicion. El
nuevo valor se mantendra fijo en el 70% del altimo precio de mercado o valor neto de
adquisicion, segun corresponda, hasta tanto no se verifiquen cambios en las anotadas
circunstancias.

La Superintendencia de Servicios Financieros del B.C.U. podra aplicar otro porcentaje
en atencion a las caracteristicas de la operativa bursatil de cada instrumento, teniendo
especial consideracion la existencia de precio de mercado reciente y su relevancia.

Al 31 de diciembre de 2023 no se verificaron cambios en la calificacion crediticia de los
instrumentos mantenidos (Nota 13.2.2).

2.6 Reserva Especial

La Sociedad Administradora debe mantener una inversion especial, de acuerdo con lo
establecido en el Art. 121 de la Ley 16.713 del 3 de setiembre de 1995 (sustituida por
el Art. 117 de la Ley 20.130 del 2 de mayo de 2023), la cual se presenta como un
pasivo en el Estado de Situacion Patrimonial del Subfondo.

Dicha reserva debe mantener un saldo que ascendera entre un minimo del 0.2% y un
maximo de 2% de cada uno de los Subfondos que integran el Fondo de Ahorro
Previsional, segun lo establece la Circular N° 2438 del B.C.U. de fecha 23 de
noviembre de 2023. Esta reserva tiene por objeto responder a los requisitos de
rentabilidad minimos establecidos en la normativa vigente y es inembargable.

2.7 Comisién de administracién, prima de seguro y aportes en exceso

De acuerdo con lo establecido en la Comunicacién 2000/101 del B.C.U., las
deducciones al Subfondo por comisién de administraciéon, prima de seguro y por los
aportes en exceso deben efectuarse y son contabilizadas en el momento del pago. En
consecuencia, las mismas no se contabilizan de acuerdo al criterio de lo devengado.
Al 31 de diciembre de 2023 el Subfondo mantiene aportes en exceso para devolver
segun se describe en Nota 5.
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SUBFONDO DE CRECIMIENTO

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2023

NOTA 3 - DISPONIBILIDADES TRANSITORIAS E INVERSIONES

La composicion de las disponibilidades transitorias e inversiones del Subfondo al
31 de diciembre de 2023 es la siguiente:

Disponibilidades transitorias
Literal A
Literal B
Literal C
Literal D
Literal F
TOTAL

(Nota 3.1)
(Nota 3.2)
(Nota 3.3)
(Nota 3.4)
(Nota 3.5)
(Nota 3.6)

3.1 Disponibilidades transitorias

Al 31 de diciembre de 2023:

31 de diciembre
de 2023

$ %

496.160.180 2,40%
11.361.169.681 54,90%
5.174.362.464 25,00%
697.746.779 3,37%
2.873.097.312 13,88%
93.756.889 0,45%

20.696.293.305  100%

Valor en moneda

Instrumento Moneda de origen Cotizacion $
B.C.U. US$ 10.377.078 39,022 404.934.354
B.C.L. $ 91.111.307 1 91.111.307
Bancos Privados $ 114.519 1 114.519
TOTAL 496.160.180

3.2  Valores emitidos por el Estado Uruguayo e instrumentos de regulacion

monetaria (Literal A)

Al 31 de diciembre de 2023:

Valor en moneda

Instrumento Moneda de origen Cotizacion $
Bonos globales Us$ 4.882.220 39,022 190.513.976
Bonos del exterior en pesos $ 570.463.338 1 570.463.338
Bonos del exterior reajustables $ 6.135.406.631 1 6.135.406.631
Letras de regulacion monetaria $ 512.066.063 1 512.066.063
Notas de tesoro Ul 339.758.742 5,8724 1.995.199.238
Notas de tesoro $ 109.387.422 1 109.387.422
Notas de tesoro UP UP 1.209.732.813 1,52772  1.848.133.013

TOTAL

11.361.169.681
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NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES
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3.3 Valores emitidos por empresas publicas o privadas, fideicomisos
financieros y fondos de inversion (Literal B)

Al 31 de diciembre de 2023:

Valor en moneda

Instrumento Moneda de origen Cotizacion $
Acciones $ 94.502.424 1 94.502.424
Obligaciones Negociables US$ 599.946 39,022 23.411.082
Obligaciones Negociables ul 64.263.984 5,8724 377.383.820
Obligaciones Negociables up 8.592.455 1,52772 13.126.865
Fideicomisos US$ 44.207.824 39,022 1.725.077.708
Fideicomisos Ul 429.407.247 58724  2.521.651.117
Fideicomisos $ 55.203.112 1 55.203.112
Fideicomisos UpP 162.693.154 1,562772 248.549.585
Notas de Crédito Hipotecarias ul 19.660.914 5,8724 115.456.751
TOTAL 5.174.362.464

3.4 Depositos a plazo fijo en instituciones de intermediacion financieras
instaladas en el pais (Literal C)

Al 31 de diciembre de 2023:

Valor en moneda

Instrumento Moneda de origen Cotizacion $
Certificados de depésito $ 116.465.838 1 116.465.838
Certificados de depdsito Ul 98.985.243 5,8724 581.280.941
TOTAL 697.746.779

3.5 Valores emitidos por Organismos Internacionales de Crédito o gobiernos
extranjeros de alta calificacion crediticia (Literal D)

Al 31 de diciembre de 2023:

Valor en moneda

Instrumento Moneda de origen Cotizacion $
Notas multilaterales $ 1.130.568.952 1 1.130.568.952
Notas multilaterales MX 54.510.657 2,30497 125.645.430
Notas multilaterales BR 116.791.770 8,04461 939.544.245
Notas multilaterales CcO 9.520.890.160 0,01007 95.875.364
Letras del Tesoro Americano USss$ 14.900.910 39,022 581.463.321
TOTAL 2.873.097.312
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NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2023

3.6 Colocaciones en instituciones ptublicas y privadas para préstamos
personales a afiliados (Literal F)

Corresponde a préstamos amortizables realizados a instituciones publicas y
garantizados por los mismos a efectos que estos concedan préstamos personales a
afiliados y beneficiarios del sistema de seguridad social de acuerdo al literal F) del Art.
123 de la Ley 16.713.

Al 31 de diciembre de 2023:

Valor en moneda

Instrumento Moneda de origen Cotizacioén $
Vales amortizables $ 93.756.889 1 93.756.889
TOTAL 93.756.889

NOTA 4- POSICION DE SALDOS EN MONEDAS EXTRANJERAS O
REAJUSTABLES

Los activos incluyen los siguientes saldos en monedas diferentes al peso uruguayo:

Al 31 de diciembre de 2023:

Délares Unidades Unidades Pesos Pesos Total equivalente
estadounidenses Indexadas Previsionales Mexicanos Colombianos Reales en$

Disponibilidades
transitorias 10.377.078 - - - - - 404,934,354
Literal A 4.882.220 339.758.742  1.209.732.813 - - - 4.033.846.227
Literal B 44,807,770 513.332.145 171.285.609 - - - 5.024.656.928
Literal C - 98.985.243 - - - - 581,280,940
Literal D 14.900.910 - - 54.510.657  9.520.890.160 116.791.770 1.742.528.360
POSICION NETA 74.967.978 952.076.130  1.381.018.422 54.510.657  9.520.890.160 116.791.770 11.787.246.809

NOTA 5 - PARTIDAS IMPAGAS

Al 31 de diciembre de 2023 se encuentran pendientes de pago aportes en exceso para
reintegrar a los afiliados por la suma de $ 7.225.

NOTA 6 - CUENTAS DE ORDEN

Comprende aquellas operaciones de compra y venta de valores concretadas antes de
cierre de ejercicio con fecha de liquidacién posterior al mismo.

11 -@J
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NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2023

Los derechos y obligaciones generados por éstas operaciones se revelan en cuentas
de orden en la fecha de concrecién y su reconocimiento se regulariza el dia que
liquidan.

31 de diciembre

de 2023
$
Instrumentos pendientes de liquidar en délares 1.024.328
TOTAL 1.024.328

NOTA 7 - COMPROMISOS

La Sociedad mantiene suscriptos al 31 de diciembre de 2023 compromisos de
integracion a ser realizados por el Subfondo en fechas futuras correspondientes a
inversiones en distintos fideicomisos por la suma de $ 348.104.081 que se componen
de US$ 49.516 a desembolsar en el mes de enero 2024, Ul 26.212.381 y US$
5.107.610 cuyo cronograma de desembolso no se encuentra aun definido.

NOTA 8 - TRASPASOS DE FONDOS ENTRE AFAP

8.1 Durante el ejercicio finalizado al 31 de diciembre de 2023 el Subfondo recibié la
suma de $ 13.641.799 por concepto de fondos y rectificativas de afiliados que se
traspasaron desde otras administradoras hacia la Sociedad (Nota 8.2) y transfiri6 la
suma de $ 9.070.839 por concepto de fondos y rectificativas de afiliados que se
traspasaron desde la Sociedad hacia otras administradoras (Nota 8.3).

8.2 La composicion de los traspasos recibidos desde otras administradoras es la
siguiente:
31 de diciembre

de 2023
$
AFAP Sura S.A. 5.805.856
Integracion AFAP S.A. 5.322.282
Republica AFAP S.A. 2.513.661
TOTAL 13.641.799

8.3 La composicion de los fraspasos enviados hacia otras administradoras es la
siguiente:
31 de diciembre

de 2023
$
AFAP Sura S.A. 1.496.703
Integracion AFAP S.A. 59
Republica AFAP S.A. 7.574.077
TOTAL 9.070.839
12 ;!
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NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2023

NOTA 9 - HABERES SUCESORIOS - TRANSFERENCIAS AL TESORO NACIONAL

De acuerdo con lo establecido en la Comunicacion 2019/056 se debera transferir al
Tesoro Nacional los saldos de las cuentas de ahorro individual de los afiliados
fallecidos cuyos herederos no se presentaron al cobro en un periodo de cinco afios
contados desde el fallecimiento del afiliado.

Durante el ejercicio finalizado al 31 de diciembre de 2023 se transfirio al Tesoro
Nacional por este concepto la suma de $ 47.063.

Durante el ejercicio finalizado al 31 de diciembre de 2023 el pago de haberes
sucesorios a herederos ascendio6 a la suma de $ 37.724.

NOTA 10 - VALOR CUOTA Y RENTABILIDAD

El valor cuota del Subfondo y las tasas de rentabilidad se determina de acuerdo con el
art. 40 y 45 de la R.N.C.F.P. Sus valores al 31 de diciembre de 2023 y por el ejercicio

finalizado a esa fecha se resumen seguidamente:

31 de diciembre

de 2023
Valor de la cuota ($) 6.199,891952
Rentabilidad nominal anual ($) (*) 10,72%
Rentabilidad real anual (U.R.) (*) 2,21%

(*) Por el gjercicio finalizado el 31 de diciembre de 2023 la rentabilidad se calcula en base los
lineamientos establecidos en la Comunicacién 2023/252 (Comunicacion 2014/114 para el
ejercicio finalizado al 31 de diciembre de 2022).

NOTA 11 - ADMINISTRACION DE RIESGOS FINANCIEROS
11.1 Factores de riesgo financiero

Las actividades del Subfondo lo exponen a una variedad de riesgos financieros: riesgo
de mercado (incluyendo riesgo cambiario, riesgo de precios y riesgo de tasa de interés
sobre valores razonables), riesgo de crédito y riesgo de liquidez.

La administracion del riesgo es ejecutada por la Gerencia y la Direccion siguiendo las
normas y regulaciones establecidas en el marco legal vigente y en las disposiciones
de la R.N.C.F.P.
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NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES
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Riesgo de mercado
(i) Riesgo cambiario

El Subfondo esta expuesto a riesgo cambiario por las inversiones mantenidas
en moneda extranjera.

De acuerdo a lo establecido en el Art. 75 de la R.N.C.F.P. los recursos del
Subfondo podran invertirse en valores nominados en moneda extranjera en una
proporcién no mayor al 45% del Subfondo mitigando asi la pérdida potencial a la
que estd expuesto ante cambios en el valor de las monedas extranjeras
respecto al peso uruguayo.

El riesgo cambiario es monitoreado de forma de mantener la exposicion al
mismo en niveles aceptables para la Gerencia y la Direccion.

En el siguiente cuadro se desagregan las posiciones, por moneda y unidades
indexadas:

31 de diciembre

Moneda - de 2023 %
Dolares Estadounidenses 2.925.400.441 14,1%
Pesos Uruguayos 8.909.046.495 43,0%
Unidades Indexadas 5.590.971.867 27,0%
Unidad Previsional 2.109.809.463 10,2%
Peso Colombiano 95.875.364 0,5%
Real 939.544.245 45%
Peso Mexicano 125.645.430 0,6%

20.696.293.305 100%

La siguiente tabla resume la sensibilidad de las inversiones del Subfondo a
cambios en las tasas de moneda extranjera. El analisis se basa en el supuesto
de que la moneda local se deprecia / (aprecia) en el porcentaje que se indica en
la tabla, manteniendo las demas variables constantes. La variacion de las tasas
de cambio se determiné teniendo en cuenta la volatilidad histérica de las
cotizaciones.

31 de diciembre de 2023

Variacién en Ganancia
la tasa de (+)Pérdida (-)
Moneda cambio (+/-) Impacto $
Doélares
estadounidenses +/- 19,4% +/- 567.350.389
Peso Colombiano +/-24,9% +/- 23.872.966
Real +/-12,2% +/- 114.379.299
Peso Mexicano +/- 17,5% +/-22.033.958
14 ...EEJ
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NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2023

(i) Riesgo de precios

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

Las inversiones se encuentran valuadas a valores razonables, tomando como
base el precio de mercado del vector de precios elaborado por el B.C.U., a
valores de costo actualizado definido por el B.C.U. y valores actuales mas
intereses devengado, segun se describe en Nota 2.5.

De acuerdo con la valuacién definida por el B.C.U, los instrumentos se clasifican
en aquellos para los que su valor razonable estd expuesto a variacion de
indices subyacentes (manteniendo constante las tasas de interés y los tipos de
cambios de las monedas) y en los que no, segln se detalla en el siguiente
cuadro.

31 de diciembre de 2023

$ %
Instrumentos expuestos a variacion
de indices 2.250.629.131 1%
Instrumentos no expuestos a
variacion de Indices 18.445.664.174 89%

20.696.293.305  100%

La siguiente tabla resume la sensibilidad de las inversiones del Subfondo a
cambios en los precios de mercado. El analisis se basa en el supuesto de que
los precios suban/ bajen en el porcentaje que se indica en la tabla, manteniendo
las demas variables constantes. La variacion en los precios se determiné
teniendo en cuenta los valores esperados para los subyacentes en escenarios
posibles.

31 de diciembre de 2023
Impacto en %

Instrumentos
expuestos a Ganancia (+)
variacion de /Pérdida (-)
indices Impacto §
Instrumentos expuestos a
variacion de indices +/-13,25% +/- 298.241.364

En el literal (b) se analiza la sensibilidad de las inversiones del Subfondo ante
cambios de precios dependiendo de su calificacion crediticia.
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NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2023

El riesgo de precios es monitoreado internamente teniendo en cuenta las
principales variables del mercado.

(iif) Riesgo de tasa de interés sobre valores razonables

La cartera de inversiones del Subfondo genera basicamente intereses a tasas
fijas y una porcién menor a tasa variable.

/)r“’ Las inversiones que generan intereses a tasa fija, exponen al Subfondo al

riesgo de tasa de interés sobre valores razonables.

El riesgo de tasa de interés al que se expone el Subfondo es monitoreado de
forma de optimizar los niveles de rentabilidad de acuerdo a los objetivos
definidos por la Gerencia y la Direccion.

La siguiente tabla resume la sensibilidad de las inversiones del Subfondo a
cambios en las tasas de interés en los puntos porcentuales que se indican en
la tabla, manteniendo las demas variables constantes.

La variacion en las tasas se determind teniendo en cuenta variaciones de las
curvas en un escenario pesimista (menor incremento dentro de los escenarios

posibles).

31 de diciembre de 2023
Aumento de (Pérdida)/Ganancia

Moneda tasa (%) Impacto $
Délares Estadounidenses 0,68 (152.727.967)
Unidades Indexadas 0,97 (626.840.374)
Unidad Previsional 0,97 (243.176.127)
Pesos Uruguayos 1,16 (39.380.551)

(1.062.125.019)

(b) Riesgo de crédito

El riesgo de crédito es la pérdida esperada por la falta de pago de un emisor o
contraparte en las inversiones que efectia el Subfondo, asi como la pérdida
determinada por la caida en los precios por efecto de una baja en la calificacion
crediticia.
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NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2023

De acuerdo con lo establecido por el B.C.U. el Subfondo podra invertir en activos
financieros manteniendo los siguientes limites de acuerdo a la clase del emisor:

Monto

permitido %
Valores emitidos por el Estado Uruguayo e instrumentos de regulacién monetaria (Literal A) 75%
Valores emitidos por empresas publicas o privadas, fideicomisos financieros y fondos de inversion
(Literal B) 50%
Depositos a plazo fijo en instituciones de intermediacion financieras instaladas en el pais (Literal C) 30%
Valores emitidos por Organismos Internacionales de Crédito o gobiernos extranjeros de alta
calificacion crediticia (Literal D) 30%
Colocaciones en instituciones plblicas y privadas para préstamos personales a afiliados (Literal F) 20%

Existen ademas limites regulatorios mas restrictivos por emisor que controlan la
concentracion de las inversiones mitigando aln mas la exposicion al riesgo.

La politica del Subfondo para gestionar este riesgo es invertir en activos que tienen
una calificacion crediticia minima de BBB-.uy designada por agencias de calificacion
registradas en el B.C.U. al momento de su emision.

El siguiente cuadro se resume la calidad crediticia de la cartera del Subfondo al 31 de
diciembre de 2023:

31 de diciembre

Calificacion de 2023
AAA.uy [ A-.uy 31%
BBB+.uy / BBB-.uy 1%
BB+.uy /D 0%
Sin calificacion crediticia (*) 58%
100%
* Las disponibilidades transitorias y los instrumentos comprendidos en los Literales A y F son de

riesgo soberano uruguayo, por lo cual no se les asigna riesgo crediticio.

En la siguiente tabla se resume la sensibilidad de los activos comprendidos en los
Literales B, C y D, ante una variacion posible sobre los precios dependiendo de su
calificacion crediticia.

31 de diciembre de 2023
Variacion en los

Calificacion precios Impacto $
AAA.uy / A-.uy 0% -
BBB+.uy / BBB-.uy (30%)  (706.332.532)
BB+.uy /D (80%) (44.162.490)
7 il
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NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2023

(¢ Riesgo de liquidez

El riesgo liquidez es monitoreado de forma de mantener la exposicion al mismo en
niveles aceptables para la Gerencia y la Direccion.

La Sociedad ha suscrito compromisos de integracién a ser realizados por el Subfondo
en fechas futuras por inversiones en fideicomisos y obligaciones negociables (Nota 7).

En el siguiente cuadro se analiza la posicién de liquidez considerando los compromisos
asumidos y los montos invertidos en instrumentos liquidos (Disponibilidades transitorias
e instrumentos comprendidos en el Literal A).

31 de diciembre de 2023
Monto $ % Subfondo

Monto pendiente de integrar (+) 348.104.081 2%
Monto en Disponibilidades Transitorias (-) (496.160.180) (2%)
Monto en instrumento liquidos (Lit A) (-)  (11.361.169.681) (55%)
Déficit / (exceso) de liquidez (11.509.225.780) (56%)

11.2 Estimaciones a valor razonable

11.2.1 El siguiente cuadro presenta los activos financieros del Subfondo medidos
a valor razonable. En funcion de los métodos de valuacion y niveles de jerarquia de
los valores razonables:

Al 31 de diciembre de 2023:

Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total

Instrumentos financieros:

Literal A - 11.361.169.681 - 11.361.169.681
Literal B - 5.174.362.464 E 5.174.362.464
Literal D - 2.873.097.312 - 2.873.097.312
TOTAL - 19.408.629.457 - 19.408.629.457
Jerarquias de medidas de valor razonable:
o Nivel 1: precios de cotizacién en mercados activos para activos idénticos.
o Nivel 2: informacion distinta a precios de cotizacion incluidos en el nivel 1 que

se pueda confirmar en el mercado para el activo ya sea directa o
indirectamente (en general. valores informados o definidos por el B.C.U.).

o Nivel 3: informacién sobre el activo que no se basa en datos que se puedan
confirmar en el mercado.
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FONDO DE AHORRO PREVISIONAL (administrado por AFAP ITAU S.A. (Ex - Uni6n
Capital AFAP S.A.))
SUBFONDO DE CRECIMIENTO

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2023

No se han producido transferencias entre los niveles 1 y 2 durante el ejercicio.

11.2.2 La composicién de Inversiones por base de valuacién se discrimina como

sigue:
31 de diciembre
de 2023
$

19.408.629.457

Inversiones valuadas a valores razonables
791.503.668

Inversiones valuadas a costo o costo actualizado
Inversiones valuadas segun Art. 99 de la R.N.C.F.P (Nota 2.5.6)

20.200.133.125

NOTA 12 - HECHOS POSTERIORES AL CIERRE DEL EJERCICIO

No se han producido hechos o transacciones significativos con fecha posterior al
cierre del ejercicio econémico que deban ser considerados o revelados en los

presentes estados contables.
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