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Dictamen de los Auditores Independientes  

Señores del Directorio de  
Víctor Paullier y Compañía Administradora de  
Fondos de Inversión  S.A. 

Hemos auditado los estados contables de Víctor Paullier y Compañía Administradora de Fondos 
de Inversión S.A, los que comprenden el estado de situación patrimonial al 31 de diciembre de 
2007, los correspondientes estados de resultados, de origen y aplicación de fondos y de 
evolución del patrimonio por el ejercicio anual terminado en esa fecha y sus notas, que 
contienen un resumen de las políticas contables significativas aplicadas y otras notas 
explicativas (páginas 5 a 14). 

Responsabilidad de la Dirección sobre los estados contables 

La Dirección es responsable por la preparación y presentación razonable de estos estados 
contables de acuerdo con normas contables adecuadas en Uruguay. Dicha responsabilidad 
incluye el diseño, implementación y mantenimiento de un sistema de control interno adecuado 
para la preparación y presentación razonable de estados contables que estén libres de errores 
significativos, debido ya sea a fraude o error; la selección y aplicación de políticas contables 
apropiadas; y efectuar estimaciones contables que sean razonables en las circunstancias. 

Responsabilidad del Auditor 

Nuestra responsabilidad es expresar una opinión sobre estos estados contables con base en 
nuestra auditoría.  Efectuamos nuestra auditoría de conformidad con Normas Internacionales de 
Auditoría emitidas por la Federación Internacional de Contadores (IFAC).  Esas normas 
requieren que cumplamos con requisitos éticos y que planifiquemos y realicemos la auditoría 
para obtener una seguridad razonable acerca de si los estados contables están libres de errores 
significativos.  

Una auditoría implica realizar procedimientos para obtener evidencia de auditoría acerca de los 
importes y las revelaciones en los estados contables.  Los procedimientos seleccionados 
dependen del juicio del auditor, incluyendo la evaluación de los riesgos de errores significativos 
en los estados contables, debido ya sea a fraude o error.  Al efectuar esas evaluaciones de 
riesgos, el auditor considera lo adecuado del control interno para la preparación y presentación 
razonable de los estados contables de la entidad, a fin de diseñar procedimientos de auditoría 
que sean apropiados en las circunstancias, pero no para el propósito de expresar una opinión 
sobre la eficacia del control interno de la entidad. Una auditoría también incluye evaluar lo 
apropiado de las políticas contables utilizadas y la razonabilidad de las estimaciones contables 
efectuadas por la Dirección, así como evaluar la presentación de los estados contables en su 
conjunto. 

Consideramos que la evidencia de auditoría que hemos obtenido es suficiente y apropiada para 
ofrecer una base razonable para nuestra opinión de auditoría.  
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Opinión  

En nuestra opinión, los referidos estados contables presentan razonablemente, en todos sus 
aspectos significativos, la situación patrimonial de Víctor Paullier y Compañía Administradora 
de Fondos de Inversión S.A. al 31 de diciembre de 2007, los resultados de sus operaciones y el 
origen y aplicación de fondos por el ejercicio anual terminado en esa fecha, de acuerdo con 
normas contables adecuadas en Uruguay. 

Restricción de circulación 

El presente informe es emitido para su presentación ante el Banco Central del Uruguay y no está 
destinado a otro propósito. 

Montevideo, 25 de marzo de 2008 
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Estado de Situación Patrimonial al 31 de diciembre de 2007 

(en pesos uruguayos) 
 
ACTIVO Notas Dic – 07  Dic – 06 
     
Activo Corriente     
     
DISPONIBILIDADES     
Caja y bancos 2.4 169.067  - 
     
CREDITOS POR SERVICIOS     
Cuentas a cobrar 2.5 29.280  24.000 
     
OTROS CREDITOS 2.5    
Créditos fiscales  258.438          246.631 
Cuentas con directores  1.079.781 

1.338.219 
 1.410.447 

1.657.078 
     
Total Activo Corriente  1.536.566   1.681.078 
     
Activo No Corriente     
     
INVERSIONES A LARGO PLAZO     
Depósitos en garantía 2.6 y 3    866.900      798.200 
     
Total Activo No Corriente      866.900      798.200 
     
TOTAL ACTIVO   2.403.466   2.479.278 
     
CUENTAS DE ORDEN     
Fondos de inversión y fideicomisos administrados por 
cuenta de terceros: 

    

     
Fideicomiso de los Accionistas de C.O.M.E. S.A.  84.151.932  76.577.088 
     
Valores excluidos de los fondos administrados por 
cuenta de terceros (Nota 8): 

    

Obligaciones Negociables Metzen y Sena (US$ 13.173)  283.220  321.685 
Obligaciones Banco Velox- VP Bonos (US$ 82.585)  1.775.578  2.016.726 
Obligaciones Negociables Metzen y Sena (US$ 206.787)    4.445.921    5.049.739 
  90.656.651  83.965.238 
 
 
 
 
 
 
 
 
Las notas 1 a 8 que se adjuntan, forman parte integral de los estados contables. 



                         Víctor Paullier y Compañía Administradora de Fondos de Inversión S.A. 
Estados Contables al 31 de diciembre de 2007 

. 
 

6 

Estado de Situación Patrimonial al 31 de diciembre de 2007 

(en pesos uruguayos) 
 
PASIVO Notas Dic – 07  Dic – 06 
     
Pasivo Corriente     
     
DEUDAS COMERCIALES     
Proveedores plaza 2.7 82.983 80.370 
    
DEUDAS DIVERSAS    
Otras deudas 2.7        6.663          3.639 
    
Total Pasivo Corriente       89.646       84.009 
    
TOTAL PASIVO       89.646       84.009 
    
PATRIMONIO    
    
APORTES DE PROPIETARIOS    
Capital 5.1 2.500.000 2.500.000 
    
AJUSTES AL PATRIMONIO    
Ajustes al patrimonio  5.2 14.148 14.148 
    
GANANCIAS RETENIDAS    
Reserva legal 5.3 57.031 57.031 
Resultado de ejercicios anteriores  (175.910) 21.914 
Resultado del ejercicio      (81.449)  (197.824) 
    (200.328)   (118.879) 
    
TOTAL PATRIMONIO   2.313.820  2.395.269 
    
TOTAL PASIVO  Y PATRIMONIO   2.403.466  2.479.278 
     
CUENTAS DE ORDEN     
Cuotapartistas de:     
     
Fideicomiso de los Accionistas de C.O.M.E. S.A.  84.151.932  76.577.088 
     
Cuotapartistas de valores excluidos de los fondos:     
VP Bonos  2.058.798  2.338.411 
VP Oportunidad    4.445.921    5.049.739 
  90.656.651  83.965.238 
     
 
 
Las notas 1 a 8 que se adjuntan, forman parte integral de los estados contables. 
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Estado de Resultados por el ejercicio anual terminado el 31 de 
diciembre de 2007 

(en pesos uruguayos) 

   Dic – 07  Dic – 06 
     
INGRESOS OPERATIVOS     
Comisiones ganadas          156.500              24.000 
     
INGRESOS OPERATIVOS NETOS  156.500  24.000 
     
COSTO DE LOS SERVICIOS PRESTADOS              -  (55.828) 
    
RESULTADO BRUTO  156.500 (31.828) 
    
GASTOS DE ADMINISTRACION    
Energía eléctrica  - (28.190) 
Honorarios profesionales  (84.682) (80.370) 
Gastos de comunicación  - (42.844) 
Impuestos  (58.322) (66.378) 
Alquileres  - (36.000) 
Otros gastos        (307)                 - 
  (143.311) (253.782) 
    
RESULTADOS DIVERSOS    
Ingresos varios      -              5.879 
    
RESULTADOS FINANCIEROS    
Intereses ganados  - 55.618 
Diferencia de cambio  (163.338) 4.329 
Resultado por diferencia de cotización     68.700     21.960 
    (94.638)     81.907 
    
RESULTADO NETO    (81.449)  (197.824) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Las notas 1 a 8 que se adjuntan, forman parte integral de los estados contables. 
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Estado de Origen y Aplicación de Fondos por el ejercicio 
anual terminado el 31 de diciembre de 2007 

(en pesos uruguayos) 
 Dic – 07  Dic – 06 
   
Flujos de efectivo por actividades de operación 
Resultado del ejercicio (81.449)  (197.824) 
    
Más partidas que no representan egresos (ingresos) de fondos:    
Resultado por diferencia de cotización (68.700)  (21.960) 
Diferencia de cambio            -         (4.329) 
    
Resultado después de ajustes (150.149)  (224.113) 
    
Disminución (aumento) de créditos por servicios  (5.280)  (20.944) 
Disminución (aumento) de otros créditos 318.860  (1.422.005) 
Aumento (disminución) de deudas comerciales 2.612  (4.550) 
Aumento (disminución) de deudas diversas      3.024     (527.590) 
    
Efectivo usado en las operaciones  169.067   (2.199.202) 
Flujos netos de efectivo usados en actividades de operación  169.067  (2.199.202) 
    
Flujos de efectivo por actividades de inversión    
Disminución de inversiones a largo plazo               -   1.425.728 
Flujos netos de efectivo usados en actividades de inversión               -   1.425.728 
    
    
Aumento neto de efectivo y equivalentes 169.067  (773.474) 
    
Efectivo al inicio del ejercicio -  769.145 
    
Efecto de las diferencias de cambio en el efectivo              -          4.329 
    
Efectivo al final del ejercicio   169.067                  - 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Las notas 1 a 8 que se adjuntan, forman parte integral de los estados contables. 
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Estado de Evolución del Patrimonio por el ejercicio anual 
terminado el 31 de diciembre de 2007 

(en pesos uruguayos) 
 Capital Ajustes al 

patrimonio 
Reserva 

legal 
Resultados 
acumulados 

Patrimonio 
Total 

    

Saldo al 1° de enero de 2006 2.500.000 14.148 57.031 21.914 2.593.093 

Resultado del ejercicio    (197.824) (197.824) 

Saldo al 31 de diciembre de 2006 2.500.000 14.148 57.031 (175.910) 2.395.269 

Resultado del ejercicio    (81.449) (81.449) 

Saldo al 31 de diciembre de 2007 2.500.000 14.148 57.031 (257.359) 2.313.820 

     
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Las notas 1 a 8 que se adjuntan, forman parte integral de los estados contables.
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Notas a los Estados Contables al 31 de diciembre de 2007 

Nota 1 - Información básica sobre la empresa 
Víctor Paullier y Compañía Administradora de Fondos de Inversión S.A. es una sociedad 
anónima cerrada que tiene por objeto la Administración de Fondos de Inversión de acuerdo con 
lo establecido en la Ley Nº 16.774. Adicionalmente con fecha 29 de setiembre de 2004 la 
sociedad fue inscripta como Fiduciario General en el Banco Central del Uruguay. 

Los estados contables al 31 de diciembre de 2007 han sido aprobados por la Asamblea de 
Accionistas el 19 de marzo de 2008. 

Nota 2 - Principales políticas y prácticas contables aplicadas 

2.1 Bases de preparación de los estados contables 

Los estados contables se han preparado de acuerdo con normas contables adecuadas en 
Uruguay, siguiendo lo establecido en los Decretos 162/004, 222/004 y 90/005. Los 
mencionados decretos establecen la obligatoriedad, a partir del ejercicio anual terminado el 31 
de diciembre de 2005, de la aplicación de las Normas Internacionales de Contabilidad emitidas 
por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (International Accounting Standards 
Board) vigentes a la fecha de publicación del Decreto 162/004 de fecha 12 de mayo de 2004, tal 
como se encuentran publicadas en la página web de la Auditoría Interna de la Nación, 
considerando los aspectos de presentación contenidos en el Decreto 103/991 y las alternativas 
para su aplicación por primera vez.  

Con fecha 31 de julio de 2007 ha sido publicado el Decreto 266/07, que hace obligatoria la 
aplicación, como Normas Contables Adecuadas en Uruguay, de las Normas Internacionales de 
Información Financiera vigentes y traducidas a idioma español a esta fecha y las normas de 
presentación contenidas en el Decreto 103/91. Esta modificación  normativa rige para los 
ejercicios económicos iniciados a partir del 1° de enero de 2009; la Sociedad ha decidido no 
aplicarla en forma anticipada. Este nuevo cuerpo de normas podría modificar algunos criterios 
de revelación, valuación y presentación utilizados en la preparación de los estados contables de 
la Sociedad. 

Las políticas contables aplicadas en el ejercicio 2007 fueron consistentes con las aplicadas en el 
ejercicio 2006. 

Los estados contables se han preparado sobre la base de costos históricos. 

2.2 Moneda extranjera 

Las transacciones en moneda extranjera son convertidas a la cotización vigente a la fecha de la 
transacción. Los activos y pasivos monetarios denominados en moneda extranjera son 
convertidos a pesos uruguayos a la cotización vigente a la fecha de los estados contables. Las 
diferencias de cambio resultantes figuran presentadas en el Estado de Resultados.  
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El siguiente es el detalle de las cotizaciones de las monedas extranjeras operadas por Víctor 
Paullier y Compañía Administradora de Fondos de Inversión S.A., al promedio y cierre de los 
estados contables: 

 Promedio Cierre 
 Dic – 07 Dic – 06 Dic – 07 Dic – 06 
Dólares estadounidenses 23,43 24,02 21,50 24,42 

2.3 Deterioro 

Los valores contables de los activos de Víctor Paullier y Compañía Administradora de Fondos 
de Inversión S.A., diferentes de impuestos diferidos, son revisados a la fecha de cada estado 
contable para determinar si existe un indicativo de deterioro. Si algún indicativo de deterioro 
existiera, 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 exceden su monto recuperable. 

Una pérdida por deterioro es revertida, hasta el monto que no exceda el valor contable que 
hubiera correspondido si no se hubiera reconocido el deterioro, cuando posteriormente se 
produce un aumento en la estimación del monto recuperable. 

2.4 Disponibilidades 

Las disponibilidades se presentan por su valor nominal. 

2.5 Créditos 

Los créditos están presentados a su costo menos cualquier pérdida por deterioro (Nota 2.3). 

2.6 Inversiones a largo plazo 

Las inversiones a largo plazo son clasificadas como inversiones financieras disponibles para la 
venta y están presentadas a su valor de cotización al cierre del ejercicio más los 
correspondientes intereses devengados. 

2.7 Deudas comerciales y otras cuentas a pagar 

Las deudas comerciales y otras cuentas a pagar están presentadas a su costo. 

2.8 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 ejercicio, determinado a base de la tasa del impuesto a la renta vigente a la fecha de los 
estados contables y considerando los ajustes por pérdidas fiscales en años anteriores. 

El impuesto diferido es calculado utilizando el método del pasivo basado en el estado de 
situación patrimonial, determinado a partir de las diferencias temporarias entre los importes 
contables de activos y pasivos y los importes utilizados para fines fiscales. El importe de 
impuesto diferido calculado está basado en la forma esperada de realización o liquidación de los 
importes contables de activos y pasivos, utilizando las tasas de impuestos aprobadas a la fecha 
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de los estados contables. 

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

2.9 Determinación del resultado 
La sociedad aplicó el principio de lo devengado para el reconocimiento de los ingresos y la 
imputación de los costos y gastos. 

Los ingresos operativos representan el importe de los servicios suministrados a terceros en 
cumplimiento de la actividad principal de la empresa. 

Las diferencias de cambio fueron contabilizadas como se indica en el numeral 2.2 de esta nota. 

2.10 Definición de fondos 

Para la preparación del “Estado de Origen y Aplicación de Fondos” se definió fondos como 
disponibilidades. 

Nota 3 - Inversiones a largo plazo 
La inversión a largo plazo al 31 de diciembre de 2007 y 2006 corresponde a un depósito en 
garantía prendaria en unidades indexadas en el Banco Central del Uruguay por UI 500.000 en 
cumplimiento del artículo 116.8 de la Recopilación de Normas del área Mercado de Valores del 
Banco Central del Uruguay. 

Nota 4 - Instrumentos financieros 
Como resultado del curso normal de las operaciones de Víctor Paullier y Compañía 
Administradora de Fondos de Inversión  S.A. surgen exposiciones al riesgo de moneda.  

4.1 Riesgo de moneda  
La moneda que origina principalmente este riesgo es el Dólar Estadounidense. Este riesgo es 
monitoreado de forma de mantener la exposición al mismo en niveles aceptables. 

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

 Dic-07 Dic-06 
 US$ Equiv. en $ 

Uruguayos 
US$ Equiv. en $ 

Uruguayos 

Otros créditos 50.222 1.079.781 57.805 1.410.447 
Posición Activa 50.222 1.079.781 57.805 1.410.447 
 

4.2 Valor razonable 
Los valores contables de activos y pasivos financieros no difieren significativamente de su valor 
razonable. 
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Nota 5 - Patrimonio 

5.1 Capital 

El capital accionario de la sociedad al 31 de diciembre de 2007 y 2006 asciende a $ 2.500.000 y 
está representado por 654 acciones de $ 1.000 cada una y certificados provisorios por un total de 
$ 1.846.000. 

5.2 Ajustes al patrimonio 

Los ajustes al patrimonio comprenden el incremento en los valores razonables de bienes de uso 
previo al 1° de enero de 2005, fecha de la transición al nuevo marco normativo. 

5.3 Reserva legal 

La reserva legal es un fondo de reserva creado en cumplimiento del artículo 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 formación de la referida reserva, hasta 
alcanzar un 20% del capital integrado.  

Nota 6 - Gastos del personal 
Los gastos del personal incurridos por la empresa han sido los siguientes:  
 
 Dic-07 Dic-06 
Remuneraciones - 46.587 
Contribuciones a la seguridad social - 9.241 
 - 55.828 
   

El total de gastos del personal en el ejercicio 2006 fue imputado al costo de los servicios 
prestados. El número promedio de empleados durante el ejercicio finalizado el 31 de diciembre 
de 2006 fue de 2 personas. 

Nota 7 - Impuesto a la renta 
Para los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2007 y 2006 no se ha devengado el 
impuesto a la renta corriente, por haberse estimado pérdida fiscal. 

El impuesto a la renta diferido activo y pasivo en pesos uruguayos es atribuible a los siguientes 
conceptos: 

 Dic-07 Dic-06 
Pérdidas fiscales 1.848.950 1.651.924 
Diferencias activas 1.848.950 1.651.924 
   
Impuesto activo 462.238    412.981 

La NIC 12 establece que debe reconocerse un activo por impuesto diferido, siempre que se 
puedan compensar, con ganancias fiscales de ejercicios posteriores, pérdidas o créditos fiscales 
no utilizados hasta el momento, pero sólo en la medida en que sea probable la disponibilidad de 
ganancias fiscales futuras, contra los cuales cargar esas pérdidas o créditos fiscales no 
utilizados. La empresa no ha reconocido activo por impuesto diferido ya que estima, en función 
de las proyecciones efectuadas, que no es probable que se generen ganancias fiscales futuras 
para poder utilizar dicho crédito. 
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Las pérdidas fiscales no consideradas como activo diferido expiran en los siguientes ejercicios: 

 Dic-07 Dic-06 
31.12.2007 - 533.680 
31.12.2008 993.062 855.571 
31.12.2009 447.825 262.673            

 31.12.2010 408.063 - 

 1.848.950    1.651.924 

Nota 8 - Valores excluidos del Fondo 
Con fecha 14 de marzo de 2000 la administradora optó por excluir de los fondos que 
administraba a esa fecha, las obligaciones negociables de Metzen y Sena S.A., por 
incumplimiento en el pago de intereses. 

Asimismo con fecha 27 de junio de 2002 la administradora optó por excluir del fondo Bonos, 
las obligaciones negociables de Banco Velox, por incumplimiento en el pago de intereses. 

El mecanismo de exclusión, estaba previsto en el art. 16 de los reglamentos que regían el 
funcionamiento de los fondos, e implicaba que los valores afectados por suspensión de 
cotización o incumplimientos, podían ser desafectados de la cartera y gestionados de manera 
separada a efectos de su cobranza. 

Las mencionadas obligaciones negociables están valuadas a la cotización que tenían en el 
momento de la exclusión (88% y 95,5%, respectivamente). 

La composición por fondo es la siguiente: 

 Dic-07 Dic-06 

 Valor 
nominal 

US$ 

Valor en $ Valor 
nominal 

US$ 

Valor en $ 

Fondo Bonos 98.000 2.058.798 98.000 2.338.411 

Fondo Oportunidad 235.000 4.445.921   235.000   5.049.739 

 333.000 6.504.719   333.000   7.388.150 

 

___.___ 

 
 


