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INFORME DE COMPILACION
A los Sefiores Directores de:
EF ASSET MANAGEMENT ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

Hemos efectuado una compilacién del estado intermedio condensado de posicion financiera del
Fideicomiso Financiero Grinor Ciudad de la Costa II al 31 de marzo de 2019 y de los correspondientes
estados intermedios condensados de ganancias y pérdidas y otros resultados integrales, de cambios en el
patrimonio neto, y de flujos de efectivo por el periodo de tres meses finalizado en dicha fecha,
conjuntamente con sus notas explicativas. Dichos estados financieros intermedios condensados
constituyen afirmaciones de la Direccién de la Sociedad, quien es responsable por la informacién
contenida en los mismos y por su presentacion de acuerdo con normas contables adecuadas en Uruguay.

La referida compilacién fue realizada de acuerdo con la Norma Internacional de Servicios Relacionados
Nro. 4410 segtin lo establecido por el Pronunciamiento Nro. 18 del Colegio de Contadores, Economistas
y Administradores del Uruguay, y se limit6 a presentar bajo la forma de estados financieros intermedios
las afirmaciones de la Direccion, sobre la situacion patrimonial y financiera, y los resultados de la
Sociedad.

El trabajo de compilacion realizado no consistié en un examen de acuerdo con Normas Internacionales
de Auditoria o una revision limitada de los referidos estados financieros intermedios, por lo cual no
expresamos una opinion u otro tipo de conclusién sobre los mismos.

Dejo constancia que mi vinculacion es de Director de EF ASSET MANAGEMENT
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A

Montevideo, 29 de abril de 2019.

Co 1bli
\ jP.P.U. 42226




Fideicomiso Financiero Grinor Ciudad de la Costa Il
Estados financieros al 31 de marzo de 2019

Estado de situacion financiera intermedia condensados al 31 de Marzo 2019
(En pesos uruguayos)

Nota 31.03.2019 31.12.2018
Activo
Activo corriente
Efectivo y Equivalentes 819,639 305,391
Activos financieros 8 2,415,555 3,977,640
Créditos fideicomitidos b 82,665,854 80,508,692
Total activo corriente 85,901,048 84,791,723
Activo no corriente
Créditos fideicomitidos 5 804,559,730 770,163,172
Otras cuentas por cobrar
Total activo no corriente 804,559,730 770,163,172
Total activo 890,460,778 854,954,895

Las notas 1 a 13 que se adjuntan forman parte integral de los estados financieros intermedios



Fideicomiso Financiero Grinor Ciudad de la Costa Il
Estados financieros al 31 de Marzo de 2019

Estado de situacion financiera intermedia condensados al 31 de Marzo 2019

(En pesos uruguayos)

Nota 31.03.2019 31.12.2018
Pasivo y patrimonio
Pasivo corriente
Cuentas Comerciales a pagar 487,753 633,042
Fondo de Garantia a liberar -
Deudas financieras 6 78,532,009 76,482,721
Otras cuentas a pagar 7 3,654,867 4,471,259
Provisiones 12 -
Total pasivo corriente 82,674,629 81,587,022
Pasivo no corriente
Deudas financieras 6 794,903,032 761,112,546
Otras cuentas a pagar 7 -
Total pasivo no corriente 794,903,032 761,112,546
Total pasivo 877,577,661 842,699,568
Patrimonio
Certificado de participacion 12 35,075 35,075
Resultados acumulados 12,220,252 8,248,442
Resultado integral del periodo intermedio 627,791 3,971,810
Total patrimonio 12,883,118 12,255,327
Total pasivo y patrimonio 890,460,781 854,954,895

Las notas 1 a 13 que se adjuntan forman parte integral de los estados financieros intermedios



Fideicomiso Financiero Grinor Ciudad de la Costa Il
Estados financieros al 31 de Marzo de 2019

Estados de resultados integrales
por el periodo de tres meses finalizado el 31.03.2019
(en pesos uruguayos)

31.03.2019 31.03.2018
Ingresos operativos
Ingresos por intereses y similares 13,573,946 12,608,550
13,573,946 12,608,550
Costos operativos
Gastos por intereses y similares (13,216,163) (3,568,121)
(13,216,163) (3,568,121)
Resultado bruto 357,783 9,040,429
Resultados financieros
Diferencia de Cambio 270,008 169,516
270,008 169,516
Resultados del periodo 627,791 9,209,945
Otros resultados integrales " =
Resultado integral del periodo 627,791 9,209,945

Las notas 1 a 13 gque se adjuntan forman parte integral de los estados financieros intermedios



Fideicomiso Financiero Grinor Ciudad de la Costa Il
Estados financieros al 31 de Marzo de 2019

Estado de flujos de efectivo intermedio condensado
por el periodo de tres meses finalizado el 31 de marzo de 2019
(En pesos uruguayos)

Actividades de operacion
Resultado integral del ejercicio

Ajustes por:
Ingreso por intereses y similares

31.03.2019

31.03.2018

627,791

(13,573,946)

9,209,945

(12,608,550)

Gastos por intereses y similares 13,216,163 3,568,121
Diferencia de cambio (270,008) 169,516
Resultado operativo despues de ajustes - =
Pago a fideicomitente y otros (938,626) (5,000,999)
Efectivo aplicado a actividades de operacion (938,626) (5,000,999)
Flujos netos de efectivo aplicado a actividades de operacion (938,626) (5,000,999)
Actividades de financiamiento
Emisién titulos de deuda 4,098,398
Flujos netos de efectivo provenientes de actividades de financiacion - 4,098,398
Actividades de inversién
Vencimiento de inversiones financieras 3,837,222 6,265,649
Constitucion de inversiones financieras para mantener al vencimiento (2,384,347) (4,476,498)
Flujos netos de efectivo aplicado a actividades de inversién 1,452,875 1,789,152
Efecto mantenimiento de Efectivo
Incremento neto de efectivo y equivalentes 514,249 886,551
Efectivo y equivalentes al inicio del periodo 305,391 349,885
Efectivo y equivalentes al final del periodo 819,639 1,236,436

Las notas 1 a 13 que se adjuntan forman parte integral de los estados financieros intermedios



Estado de cambios en el patrimonio neto fiduciario

por el periodo de tres meses finalizado el 31 de marzo de 2019
(en pesos uruguayos)

Fideicomiso Financiero Grinor Ciudad de la Costa Il
Estados financieros al 31 de Marzo de 2019

Certificados de Resultados Total patrimonio
Nota participacion acumulados neto fiduciario
Saldos al 31 de Diciembre de 2018 12 35,075 12,220,252 12,255,327
Resultado integral del periodo 627,791 627,791
Saldos al 31 de Marzo de 2019 35,075 12,848,043 12,883,118
Estado de cambios en el patrimonio neto fiduciario
por el periodo de doce meses finalizado el 31 de diciembre de 2018
(en pesos uruguayos)
Certificados de Resultados Total patrimonio
Nota participacion acumulados neto fiduciario
Saldos al 31 de Diciembre de 2017 12 35,075 8,248,442 8,283,517
Resultado integral del periodo 3,971,810 3,971,810
Saldos al 31 de Diciembre de 2018 35,075 12,220,252 12,255,327

Las notas 1 a 13 que se adjuntan forman parte integral de los estados financieros intermedios






Fideicomiso Financiero Grinor Ciudad de la Costa II

Notas a los estados financieros intermedios
condensados correspondientes al periodo de tres meses
finalizado el 31 de marzo de 2019

Nota 1 - Informacion sobre el Fideicomiso Financiero Grinor Ciudad
de la Costa II

1.1 Antecedentes

En marzo de 2014 la Intendencia realizo la Licitacién PUblica Internacional N°® 101/14, para el
desarrollo de la infraestructura pluvial y vial de la Ciudad de la Costa (la “Licitacién”). En dicha
Licitacion se solicitd que los oferentes ofrecieran un sistema de financiacion de las obras. La
Intendencia pagaria las mismas a través de pagos contado contra avance de obra y por otro lado
pagos financiados mediante cesidn de créditos de cobranza descentralizada. Mediante la Resolucién
Administrativa N° 14/06406 vy, previo control correspondiente del Tribunal de Cuentas, se adjudico
la Licitacién a Grinor S.A.

Con fecha 3 de octubre de 2014, las Partes celebraron el contrato de arrendamiento de obra (el
“Contrato”) y el contrato de cesion de créditos de cobranza descentralizada (“*Cesion de créditos”).

Bajo lo previsto por el articulo 74 del Texto Ordenado de Contabilidad y Administracién Financiera
("TOCAF"), la Intendencia decididé ampliar el Contrato en aproximadamente un 58% lo que equivale
a $U 600.000.000 (pesos uruguayos seiscientos millones).

Por resolucién de la Junta Departamental de Canelones N° 0187/016 de 29 de marzo de 2016, se
concediod la anuencia para contraer endeudamiento con destino a obra,

Por resolucion de la Intendencia N© 16/05335 de fecha 8 de setiembre de 2016 se resolvié la
ampliacion del contrato de arrendamiento de obras y la ampliacién del financiamiento del mismo al
amparo de la resolucion de la Junta Departamental mencionada.

1.2 Fideicomiso

Con fecha 16 de setiembre de 2016 se celebra el contrato en la ciudad de Montevideo entre EF
Asset Management Administradora de Fondos de Inversién S.A. en calidad de “Fiduciario” y

Grinor S.A. en calidad de “Fideicomitente”, constituyendo el Fideicomiso Financiero Grinor Ciudad
de la Costa II.

La finalidad del Fideicomiso es la obtencion de financiamiento a largo plazo a efectos de abonar los
costos de las obras que Grinor S.A se comprometid a realizar en el Contrato de arrendamiento de

obra celebrado el 3 de marzo de 2014 entre Grinor S.A. y la Intendencia Departamental de
Canelones.

Para ello, Grinor S.A. (el Fideicomitente), cede y transfiere al Fiduciario, en su calidad de Fiduciario
del Fideicomiso, libre de obligaciones y gravamenes, la totalidad de los créditos en las condiciones
que se determinan en el contrato de Cesidn de Créditos de fecha 3 de octubre de 2014 entre la
Intendencia de Canelones y el Fideicomitente mencionado anteriormente. Esta cesidn se efectiviza
con cada Certificado de avance de obra que contenga un monto financiado.



El Fideicomitente coloca al Fiduciario, en su calidad de Fiduciario del Fideicomiso, en su mismo
grado y prelacién respecto de los créditos, y garantiza al mismo la existencia y legitimidad de los
créditos cedidos en virtud del Contrato. En sefial de tradicién, Grinor S.A. se desprende de los
derechos sobre los créditos colocando al Fiduciario en representacion del Fideicomiso en su mismo
lugar, grado y prelacidon con respecto a los créditos y lo faculta a usar de los mismos a su vista y
paciencia. La transferencia de los créditos incluye la de todos los derechos econdémicos, presentes y
futuros, sobre los mismos.

El precio de la cesion de los créditos por parte de Grinor S.A. al Fideicomiso, serd equivalente al
producido de la colocacidn de los Titulos de Deuda (neto de gastos de emisidén y demas gastos) y la
entrega de certificados de participacién por un valor nominal de UI 10.000 a favor del
Fideicomitente.

De acuerdo a los fines del Fideicomiso, el Fiduciario emitira Titulos de Deuda escriturales por un
valor nominal de hasta UI 190.000.000. Los titulos de deuda escriturales seran pagos
exclusivamente con los bienes fideicomitidos. El remanente, si lo hubiera luego de la cancelacién
integra de los titulos, sera entregado al titular del certificado de participacion.

El Fideicomiso se mantendra vigente por un plazo maximo de 30 afios o hasta el momento que se
liquiden todos los activos del Fideicomiso y se cancelen todas las obligaciones.

1.3 Fecha cierre econdmico

La fecha de cierre econdmico es el 31 de diciembre de cada afio.

Nota 2 - Bases de preparacion de los estados financieros
2.1 Bases de preparacion

El Poder Ejecutivo emitio el 1° de abril de 2011 el decreto N° 124/2011 el cual establece como
normas contables adecuadas de aplicacion para emisores de valores de oferta plblica para los
ejercicios iniciados a partir del 1° de enero de 2012, las Normas Internacionales de Informacién
Financiera (NIIF) adoptadas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad
(International Accounting Standard Board - IASB), traducidas al idioma espafiol.

2.2 Fecha de aprobacion de los estados financieros

Los presentes estados financieros han sido autorizados para su emision por parte de la Direccion de
EF Asset Management Administradora de Fondos de Inversion S.A con fecha 30 de abril de 2019.

Nota 3 - Principales politicas y practicas contables aplicadas

A continuacién, se detallan las principales politicas y practicas contables aplicadas en la
preparacion de los estados financieros por el ejercicio finalizado el 31 de marzo de 2019.

3.1 Normas contables aplicadas

Los presentes estados financieros se han preparado de acuerdo con Normas Internacionales de
Informacidn Financiera (en adelante “"NIIF”) adoptadas por el Consejo de Normas Internacionales
de Contabilidad (International Accouting Standards Boards - IASB), traducidas al idioma espafiol e
interpretadas por el Comité de Interpretaciones de las Normas Internacionales de Informacion
financiera o el anterior Comité de Interpretaciones, en virtud de lo establecido por el Decreto
124/011 de fecha 1 abril de 2011 para emisores de oferta plblica.



3.2 Normas e interpretaciones nuevas y/o revisadas emitidas que entraron en
vigencia durante el presente ejercicio:

° NIIF 9 - Instrumentos financieros. (*)

° Modificaciones a NIIF 2 - Clasificacion y medicion de transacciones de pagos basados en
acciones

o NIC 40 - Transferencia de propiedades de inversion

° Modificaciones a las NIIFs — Mejoras anuales a las NIIFs Ciclo 2014 - 2016

° CINIIF 22 - Transacciones en moneda extranjera y contraprestaciones pagadas por anticipado

° NIIF 16 - Arrendamientos

° Modificaciones a NIIF 15: Los requerimientos clave de la norma establecen un enfoque de

cinco pasos a efectos del reconocimiento del ingreso segun el siguiente detalle:

1) Identificar el contrato con el cliente;
2) Identificar las obligaciones de performance establecidas en el contrato;
3) Determinar el precio de la transaccion;
4) Alocar el precio de la transaccidon en base a las obligaciones de
performance establecidas en el contrato;
5) Reconocer el ingreso cuando la entidad ha satisfecho la obligacién de performance.

(1) NIIF 9 - Instrumentos financieros
Los requerimientos clave de la nueva norma, establecen basicamente que:

e  Con relacién a los activos; los mismos deben ser medidos en funcién del modelo de
negocios de la entidad. En el caso de que dicho modelo implique el mantenimiento de
activos con el propésito del cobro de los flujos contractuales (y que los mismos solo
representen capital e intereses), seran medidos al costo amortizado. En el resto de los
casos los activos seran medidos al valor razonable.

e  Con relacion a los pasivos; en el caso que los mismos sean medidos a valor razonable;
los cambios en el valor atribuibles al riesgo de crédito propio deben ser imputados
directamente a patrimonio.

e  Con relacion al deterioro de los activos; se requiera que se mida el mismo en base a
un modelo de pérdidas esperadas; en oposicion a lo establecido por la NIC 39 que
requeria aplicar un modelo de pérdida incurrida. En otras palabras; no serd necesario
esperar a que exista un evento de crédito para reconocer una pérdida por deterioro.

La aplicacion de esta nueva norma no afecta en forma significativa los estados financieros.

3.3 Normas e interpretaciones nuevas y/o revisadas emitidas que no estan vigentes a
la fecha:

° NIIF 17 - Contratos de seguros

° NIC 28 - Enmienda asociada a participaciones en asociadas y negocios conjuntos

° Modificaciones a las NIIFs - Mejoras anuales Ciclo 2015 - 2017

. NIC 19 - Cambios a planes de retiro

° Modificaciones a NIIF 10 y NIC 28 - Venta o aportacion de activos entre un inversor y su
asociado o negocio conjunto

° CINIIF 23 - Tratamientos fiscales inciertos

3.4 Bases de medicion

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

3.5 Moneda funcional



El Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (International Accounting Standars Board)
en la NIC 21 establece que la moneda funcional es la moneda del entorno econédmico principal en el
que opera la sociedad, normalmente, aquel en el que ésta genera y emplea el efectivo.

Los presentes estados financieros estan presentados en pesos uruguayos, que es la moneda
funcional del Fideicomiso, considerando que refleja la sustancia econémica de los eventos y
circunstancias relevantes para este.

3.6 Concepto de capital utilizado

El concepto de capital utilizado para la determinacién de los resultados es el capital financiero.

El resultado se ha determinado sobre la variacion que ha tenido el ejercicio, el capital considerado
como inversion en dinero.

3.7 Saldos en moneda diferente al peso uruguayo

Los activos y pasivos en moneda diferente al peso uruguayo son valuados a los tipos de cambio de
cierre del ejercicio. Las diferencias de cambio son imputadas a resultados. Los saldos de activos y
pasivos denominados en monedas diferentes al peso uruguayo al cierre del ejercicio se resumen en
la Nota 10.1.1.

3.8 Concepto de fondos

A los efectos de la preparacion del estado de flujos de efectivo, el Fideicomiso optd por el concepto
de fondos definidos como efectivo y equivalente de efectivo.

31.03.19 31.12.18
$ $
Efectivo y equivalente 819.639 305.391

Total 819.639 305.391




3.9 Activos financieros

Los activos financieros no derivados con pagos fijos o determinables y vencimientos fijos, se
clasifican como mantenidos hasta el vencimiento, cuando el Fideicomiso tiene la intencidon
manifiesta de mantenerlos hasta su vencimiento. Después del reconocimiento inicial, las
inversiones mantenidas hasta el vencimiento se miden al costo amortizado utilizando el método de
la tasa de interés efectiva, menos cualquier deterioro del valor. El costo amortizado se calcula

tomando en cuenta cualquier descuento o prima en la adquisicién y las comisiones o los costos que
son una parte integrante de la tasa de interés efectiva. Los intereses que generen dichas
inversiones seran mantenidos en el Fondo de Reserva de acuerdo a lo establecido en el contrato
del Fideicomiso. Los costos razonables y documentados asociados con la realizacion de estas
inversiones seran deducidos de los fondos administrados.

3.10 Criterio valuacion y exposicién

Los principales criterios de valuacién y exposicidon para la preparacién de los estados financieros
fueron los siguientes:

Créditos fideicomitidos

Los créditos han sido valuados al costo amortizado utilizando el método del interés efectivo menos
cualquier deterioro (monto efectivamente pagado mas los intereses devengados correspondientes).

La diferencia entre el valor nominal actual de los créditos cedidos y el importe efectivamente
pagado (cuyo importe se presenta dentro del rubro créditos fideicomitidos en el estado de situacion
financiera) se devenga en funcion del plazo e importe remanente de la cobranza de los créditos, a
efectos de que los estados financieros recojan la tasa de interés efectiva tal como lo requieren las
normas internacionales de informacion financiera.

Deuda financiera

El pasivo se encuentra valuado al costo amortizado (monto efectivamente recibido més los
intereses devengados correspondientes).

La diferencia entre el valor nominal de los titulos emitidos y el importe efectivamente recibido
(cuyo importe se presenta dentro del rubro deudas financieras en el estado de situacion financiera)
se devenga en funcion del plazo e importe remanente de los titulos, a efectos de que los estados
financieros recojan la tasa de interés.

Cuentas comerciales a pagar y otras cuentas a pagar
Se presentan a costo amortizado.

Provisiones

Las provisiones se reconocen cuando el Fideicomiso tiene una obligacién presente legal o presunta
como resultado de sucesos pasados, es probable que el Fideicomiso tenga que desprenderse de
recursos para cancelar tal obligacion y su monto puede estimarse de forma fiable. Los importes
reconocidos como provisién constituyen la mejor estimacién del desembolso necesario para
cancelar la obligacion. En los casos que resulta relevante el efecto financiero, las provisiones se
determinan descontando el flujo de efectivo que se espera desembolsar a futuro a la tasa antes de
impuestos que refleja la evaluacion actual del mercado del valor del dinero en el tiempo y de los
riesgos especificos de la obligacién.






Las estimaciones realizadas se han calculado en funcién de la mejor informacidn dispeonible al 31 de
diciembre de 2018. Es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro obliguen a
su modificacion en el futuro. El efecto en los estados financieros de las modificaciones que, en su
caso, se derivasen de los ajustes a efectuar durante los proximos ejercicios, sera reconocido en el
ejercicio en que la estimacion es modificada y en los ejercicios futuros afectados, o sea se registra
en forma prospectiva.

3.15 Permanencia de criterios contables

Los criterios aplicados en la valuacidn de activos y pasivos, asi como también en la determinacién
del resultado del ejercicio comprendido entre el 1° de enero de 2019 y el 31 de marzo de 2019 son
similares con los criterios aplicados en el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2018.

Nota 4 - Moneda distinta a la moneda funcional

Los activos y pasivos en ddlares estadounidenses y en unidades indexadas se han convertido a pesos
uruguayos utilizando el tipo de cambio interbancario comprador de cierre de cada ejercicio. Las
diferencias de cambio han sido imputadas al resultado del ejercicio.

Al 31 de marzo de 2019 el tipo de cambio de un ddlar estadounidense era de $ 33,484 mientras que
para una unidad indexada era de $ 4,1349. Al 31 de diciembre de 2018 el tipo de cambio de un ddlar
estadounidense era de $ 32,406 mientras que para una unidad indexada era de $ 4,027.

Nota 5 - Créditos fideicomitidos

El saldo del rubro Créditos fideicomitidos corresponde al valor contable de los créditos cedidos por
el Fideicomitente por los importes financiados de cada Certificado mensual de obra ejecutado al 30
de junio de 2017, presentado por Grinor S.A. y aceptado por la Intendencia en los términos
previstos en el Contrato de arrendamiento de obra, convertidos a UI a la cotizacion vigente a la
fecha de cada Certificado Mensual de obra ejecutado, mas los intereses a la tasa del 8,65%
efectivo anual en UI a partir de la fecha de cada certificado de avance de obra y la diferencia entre
el valor nominal actual de los créditos cedidos y el importe efectivamente pagado a Grinor S.A.

Cada certificado generard una cuota de pago anual (correspondiente a dicho Certificado) que la
Intendencia de Canelones pagard a partir del 30 de abril de cada afio (comenzando en 2019) o el
dia habil siguiente en caso de que en algln afio dicha fecha coincida con un dia inhabil desde el
mes 30 de la firma del contrato de cesion de crédito, la cual se calculara de acuerdo a las férmulas
gue se describen en el contrato de cesidn de crédito. En el propio certificado se detallara el valor
acumulado de todas las cuotas de los certificados precedentes, mas el actual.

A los efectos de determinar los pagos por cada anualidad, en primer lugar se calculara el monto a
financiar en UI actualizado al dltimo dia del mes de abril siguiente al vigesimocuarto mes contado

desde la firma de la Ampliacién de contrato de arrendamiento de obra (dicha fecha, en adelante
“Tl”).

Los pagos seran realizados en dieciocho cuotas anuales, iguales y consecutivas, siendo la primera
el 30 de abril de 2019.

Para el célculo de la cuota correspondiente a cada Certificado mensual de obra ejecutada se
aplicara la siguiente formula:

e *( 40,017 )
— T

(1= (1+1+0,017)-08) « (1 + i+ 0,017)



Donde:

C = Monto en Ul de la cuota anual.

Fr1 = Monto a financiar en UI al dltimo dia de abril siguiente al vigesimocuarto mes contado
desde la firma del presente Contrato.

i = El minimo entre 6,95% y la tasa de interés de los titulos de deuda de oferta publica a emitirse
por el Fideicomiso Financiero Grinor Ciudad de la Costa II

0,017 = gastos por estructuracién del financiamiento.

El monto a financiar en UI al dltimo dia del vigesimocuarto mes contado desde la firma del presente
contrato (Fri) se calculara de acuerdo con la siguiente férmula:

Fri = Fg * (1 +i+ 0,017) (Dias entre CertyT1)/365

Donde:

Fri = Monto a financiar en UI al Gltimo dia abril siguiente al vigésimo cuarto mes contado desde
la firma del presente Contrato.

Fo = Monto a financiar en Ul a la fecha del Certificado mensual de obra ejectuada.

Dias entre CertyT1 = dias calendario entre la fecha del Certificado mensual de obra ejectuada y
T1

i = El minimo entre 6,95% y la tasa de interés de los titulos de deuda de oferta plblica a
emitirse mediante por el Fideicomiso Financiero Grinor Ciudad de la Costa 11

0,017 = gastos por estructuracion del financiamiento.

La composicidn del saldo corresponde al siguiente detalle:

31.03.19 31.12.18
Equivalente Equivalente
$ en Ul $ en UI

Activo corriente

Créditos fideicomitidos 82.665.854 19.992.226 80.508.692 19.992.226
Total 82.665.854 19.992.226 80.508.692 19.992.226
Activo no corriente

Créditos fideicomitidos 717.415.090 173.502.404 684.031.071 169.861.205
Costo financiero a devengar (*) 87.144.641 21.075.393 86.132.101 21.388.652
Total 804.559.731 194.577.797 770.163.172 191.249.857

Total créditos fideicomitidos 887.225.585

214.570.023

850.671.864

211.242.083

(*) Corresponde a la diferencia entre el valor nominal de los créditos obtenidos por el

fideicomiso y el importe efectivamente pago. Los mencionados costos se devengaran

conjuntamente con los créditos fideicomitidos.

La Direccion del Fideicomiso estima que las pérdidas esperadas por incobrabilidad no configuran un

importe material.



Nota 6 - Deudas financieras

De acuerdo a los fines del Fideicomiso, el Fiduciario emitira Titulos de deuda por hasta
UI 190.000.000 por un valor nominal equivalente al valor en UI de los créditos que se transfirieron

al Fideicomiso por los certificados mensuales de obra ejecutados ya aprobados, multiplicados por
un factor Rj.

El factor Rj de cada emision se calculard de la siguiente forma:

Aj
=(=L)+0959
R (TDI)*O

Con
i 0‘017 (D[as entre certjy30/04/19)
A= 1+i+0,017 365
] ((1 — (14i+0,017)"08)x (1 +i+ 0,017)) gLl )
i { (Dn’as entre emisién j yprimer fecha de pago)
= i 365
oy ((1 (LD (14 i)) ol
Dénde:
° Dias entre Certj y 30/4/2019 = dias calendario entre la fecha de cada certificado de avance
de obra a emitir a la fecha “j” y el 30/4/2019
° Dias entre emision j y primera fecha de pago = dias calendario entre la fecha *j” y la primera
fecha de pago de los valores
° i = tasa de interés efectiva anual en UI que devengan los Titulos de deuda, expresada como
porcentaje

Con fecha 23 de diciembre de 2016 se adjudicaron Titulos de deuda por UI 190.000.000, mediante
el sistema de licitacion por precio ofertado a través de BEVSA bajo el Fideicomiso Financiero Grinor
Ciudad de la Costa (FFGRINEUIF). Los titulos de deuda son emitidos a la orden de cada inversor, El
Fiduciario mantiene un registro con los datos identificatorios de los titulares y sus modificaciones.

La primera integracidn se realizard el dia habil siguiente a transcurridos 3 dias habiles luego de

finalizado el Periodo de Suscripcién por los montos correspondientes a los certificados de avance de
obra existentes a la fecha.

Las restantes integraciones seran realizadas mensualmente los dias 25 de cada mes (o el dia habil
siguiente, en caso que éste no sea un Dia Habil), hasta que se complete el Importe de la Emisién o
se llegue a la primera fecha de pago (lo que ocurra primero), por los montos que correspondan a
los certificados mensuales de obra ejecutada aprobados por la Intendencia a la fecha que se
solicite la integracion. El Fiduciario serd el encargado de controlar que los certificados mensuales
de obra ejecutada se encuentren debidamente aprobados por la Intendencia. La suscripcién
correspondiente a los montos no integrados a la primera fecha de pago, serén cancelados por el
Fiduciario a dicha fecha. La primera integracién fue realizada el 29 de diciembre de 2016,

La tasa contractual de los titulos asciende a 6.95% efectiva anual, pagando capital e interés en 18
cuotas, anuales, iguales y consecutivas en UI. En cada Fecha de Integracion y hasta la primera
fecha de pago no se realizaran amortizaciones de capital, ni pagos de intereses, los cuales seran
capitalizados mensualmente. Por los Intereses capitalizados durante el periodo mencionado
anteriormente, se emitiran nuevos titulos de deuda escriturales.

La fecha de pago es el segundo dia habil del mes de mayo de cada uno de los 18 afios, siendo la
primera fecha de pago el segundo dia habil de mayo de 2019 (3 de mayo de 2019).



A continuacion, se expone el saldo de deudas financieras de acuerdo a su vencimiento:

Pasivo corriente
Deudas financieras

Total

Pasivo no corriente
Deudas financieras
Prima de emisidn (*)

Total

Total deudas financieras

31.03.19 31.12.18
Equivalente Equivalente
$ en UI $ en UI
78.532.009 18.992.481 76.482.721 18.992.481
76.482.721 18.992.481
764.242.377 184.827.294 730.821.512 181.480.386
30.660.655 7.415.090 30.291.034 7.521.,985
794.903.032 192.242,384 761.112.546 189.002.371
873.435.041 211.234.864 837.595.267 207.994.852

(*) Corresponde a costos financieros generados por diferencias entre el total percibido por los

titulos de deuda emitidos y el valor nominal de los mismos, estos seran devengados
conjuntamente con los titulos de deuda.

Nota 7 - Otras cuentas a pagar

7.1 Composicioén del saldo

El saldo del rubro otras cuentas por pagar al 31 de diciembre de 2018 y 31 de diciembre de 2017

estd compuesto por deudas con el Fideicomitente, segtin el siguiente detalle:

31.03.19 31.12.18
Corriente
Fideicomitente 3.654.867 4.471.259
3.654.867 4.471.259
No corriente
Fideicomitente - s
Total deuda con Fideicomitente 3.654.867 4.471.259
7.2 Composicion del pasivo con Fideicomitente
A continuacion, se detalla la composicién de los saldos con el Fideicomitente
31.03.2019 31.12.18
Fondo Reserva 1 (Nota 9) 10.337.250 10.067.500
Intereses ganados por inversiones 11027720 872.500
Créditos por avance de obra pendientes de pago (*) =
Diferencia de cambio (672.449) (300.240)
Gastos acumulados del Fideicomiso (Nota 7.3) (7.112.653) (6.168.501)
4.471.259

3.654.867

(*) Elsaldo al 31 de diciembre de 2017 corresponde a la certificaciéon de avance de obra de

dicho mes, el cual se encontraba pendiente de pago a Grinor S.A.



7.3 Gastos incurridos en el presente ejercicio

Segun surge del contrato del Fideicomiso, los gastos operativos que tenga el Fideicomiso seran de
cargo del Fiduciario, donde los gastos del Fideicomiso desde el inicio, hasta el primer pago
correspondiente a los créditos (“Periodo 1”) se deduciran del Fondo Reserva 1. El detalle de gastos
incurridos en el ejercicio que fueron deducidos del fondo de reserva corresponde al siguiente
detalle:

31.03.19
$

Honorarios fiduciario (304.635)
Comision BEVSA (224.932)
Honorarios calificadora de riesgo (243.816)
Impuestos no deducibles (163.132)
Honorarios BVM
Gastos bancarios (7.637)

(944.152)
Nota 8 -  Activos financieros

Segun surge del contrato del Fideicomiso, el Fiduciario debera mantener en fondos liquidos los
montos necesarios para hacer frente a los préximos seis meses de gastos previstos y el resto sera
invertido por el Fiduciario, con la previa aceptacién del Fideicomitente en: (i) valores emitidos por
el Estado Uruguayo u otros entes estatales; o (ii) depoésitos en entidades de intermediacion
financiera locales, en todos los casos a plazos menores al vencimiento de los titulos de deuda y en
pesos uruguayos o unidades indexadas. A medida que sean necesarios fondos para hacer frente
nuevos gastos, el Fiduciario procedera a liquidar inversiones para obtener liquidez.

Los intereses que generen dichas inversiones serdn mantenidos también en el fondo reserva. Los
costos razonables y documentados asociados con la realizacion de estas inversiones seran

deducidos de los fondos administrados (Nota 7).

El saldo de activos financieros corresponde a la compra de una letra de regulacion monetaria en
pesos uruguayos adquirida el 16 de febrero de 2019,

A continuacion, se expone detalle de dichas inversiones al 31 de marzo de 2019:

Valor Valor
Instrumento Moneda Fecha Vto. Nominal Tasa Contable
Letra de regulaciéon monetaria $ 16/08/2019 2.500.000 2.415.555

Total

El detalle de inversiones al 31 de diciembre de 2018 es el siguiente:

Valor Valor
Instrumento Moneda Fecha Vto. Nominal Tasa Contable
Letra de regulacién monetaria $ 25/01/2019 4.000.000 3.977.640

Total 4.000.000 3.977.640



Nota 9 - Fondo de reserva

Segln surge del contrato del fideicomiso, se constituira un fondo de reserva para hacer frente a
gastos, costos y tributos que graven el Fideicomiso.

El fondo de reserva se podra constituir de una de las siguientes formas:

(i) Mediante la deduccion de los montos recibidos por la emisién de los titulos de deuda, de la
suma de UI 15.700.000 (unidades indexadas quince millones setecientos mil) para
constituir el fondo de reserva dentro del patrimonio del Fideicomiso; o

(ii) Mediante la deduccién de los montos recibidos por la emisién de los titulos de deuda, de la
suma de UI 2.000.000 (unidades indexadas dos millones), y la constitucién por parte del
Fideicomitente de una garantia bancaria a primer requerimiento a favor del Fideicomiso por
hasta la suma de UI 13.700.000 (unidades indexadas trece millones setecientos mil) y por
un plazo que venza 10 dias habiles siguientes a la primer fecha de pago, a efectos de
garantizar los mencionados gastos, costos y tributos que graven el Fideicomiso. En caso
que llegada la primer fecha de pago fuera necesario mantener fondos en el fondo de
reserva por la reserva 2 (segln esta se define mas adelante), el Fiduciario deberd solicitar
el pago del monto remanente de dicha garantia y mantener dichos fondos en el fondo de
reserva.

La opcidn de constituir parte de la reserva con una garantia bancaria descripta en el numeral (ii)
anterior, podra ser ejercida por el Fideicomitente en cualquier momento, sustituyendo los fondos
gue se mantengan en el fondo de reserva por una garantia bancaria de acuerdo a lo establecido
previamente.

El Fiduciario debera mantener en fondos liquidos los montos necesarios para hacer frente a los
préximos seis meses de gastos previstos y el resto serd invertido por el Fiduciario, con la previa
aceptacion del Fideicomitente, en: (i) valores emitidos por el Estado Uruguayo u otros entes
estatales; o (ii) depdsitos en entidades de intermediacion financiera locales, en todos los casos a
plazos menores al vencimiento de los titulos de deuda y en pesos uruguayos o unidades indexadas.
A medida que sean necesarios fondos para hacer frente a nuevos gastos, el Fiduciario procedera a
liguidar inversiones para obtener la liquidez necesaria.

Los intereses que generen dichas inversiones seran mantenidos también en el fondo de reserva.
Los costos asociados con la realizacion de estas inversiones seran deducidos de los fondos
administrados.

Los fondos disponibles en el fondo de reserva, se iran liberando y seran pagaderos al titular del
certificado de participacion de la siguiente forma, y de igual forma se ird liberando la garantia
bancaria en caso que corresponda:

A efectos de la liberacion de fondos o de la garantia bancaria, el fondo de reserva se divide en dos
componentes:

o Reserva 1: por un importe de UI 2.500.000 (unidades indexadas dos millones quinientos
mil), destinada a pagar los gastos del Fideicomiso durante el periodo entre la suscripcién de
los valores y el momento en que se reciba el primer pago correspondiente a los créditos
(“Periodo 1"). De existir fondos remanente en la reserva 1 al finalizar el periodo 1, los
mismos seran liberados y pagados al Fideicomitente.



o Reserva 2: por un importe de UI 13.700.000 (unidades indexadas trece millones
setecientos mil), destinado a pagar y/o garantizar los gastos del Fideicomiso desde la
finalizacion del periodo 1 y hasta el repago total de los titulos de deuda. La reserva 2 se
liberara al Fideicomitente de acuerdo a la siguiente férmula: se liberaran fondos o garantia
de la reserva 2 de forma tal que el total de fondos liberados o garantia liberada, en todo
momento sea igual a: [(Total de montos financiados incluidos en los Certificados mensuales
de obra ejecutada ya cedidos al Fideicomiso expresados en pesos uruguayos) /

($U 600.000.000,00) * (Reserva 2)]

Reserva 1 por un importe de UI 2.500.000; el saldo de dicha Reserva al 31 de diciembre de 2018
se encontraba en la cuenta del Fideicomiso caja de ahorro pesos uruguayos en BBVA Uruguay y en
activos financieros.

Reserva 2 por un importe de UI 13.700.000; al 31 de diciembre de 2018 dicha reserva se habia
liberado en su totalidad.

Al 31 de marzo de 2019 el total de montos financiados incluidos en los certificados mensuales de
obra ejecutada ya cedidos al Fideicomiso expresados en pesos uruguayos (a valor nominal)
ascendia a $ 600.000.000, lo que representa un total de garantia a liberar de UI 13.700.000.

Nota 10 -  Administracién de riesgo financiero

A continuacién se detallan los principales tipos de riesgos a los que se encuentran expuestos los
instrumentos financieros del Fideicomiso y las politicas de gestion de los mismos.

10.1 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 y en las tasas de interés, afecten los ingresos del Fideicomiso o valor de los
instrumentos financieros que mantiene.

10.1.1 Riesgo de moneda

El Fideicomiso estd expuesto a este riesgo por su posicién monetaria en unidades indexadas. Los
saldos en moneda diferente a la moneda funcional corresponden al siguiente detalle:

31.03.2019
Monto en Ul Monto en $

31.12.2018
Montoen Ul Montoen $

Activo corriente

Créditos fideicomitidos 19,992,226 82,665,854 19,992,226 80,508,692
Activo no corriente

Creditos fideicomitidos 194,577,796 804,559,730 191,249,857 770,163,172
Total Activo 214,570,022 887,225,584 211,242,083 850,671,864
Pasivo

Pasivo corriente
Deudas Financieras
Otras cuentas a pagar
Total corriente

(18,992,481)
(883,907)

(78,532,000)
(3,654,867)

(18,992,481)
(1,110,320)

(19,876,388)

(82,186,876)

(76,482,721)
(4,471,250)

(20,102,801)

(80,953,980)




Pasivo no corriente
Deudas financieras
Otras cuentas a pagar
Total no corriente
Total Pasivo

Posicion neta

(192,242,384)

(794,903,032)

(189,002,371)

(761,112,5486)

(192,242,384)

(794,903,032)

(189,002,371)

(761,112,546)

(212,118,771)

(877,089,908)

(209,105,172)

(842,066,526)

2,451,251

10,135,676

2,136,911

8,605,338




———10.1.2 Riesgo de tasa de interés

El efecto de la variacién de la unidad indexada en el patrimonio del Fideicomiso tendria el siguiente
efecto en estado de resultados integral y el patrimonio neto fiduciario:

Variacion Efecto (en pesos uruguayos)
Aumento del 10% 245.125

El riesgo de tasa de interés se encuentra acotado dado que el Fideicomiso no tiene activos ni
pasivos que estén sujetos a tasa de interés variable.

Los créditos fideicomitidos vy titulos de deuda devengan intereses a una tasa de 8,65% y 6,95%
anual respectivamente de acuerdo al contrato de Fideicomiso.

10.2 Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez es el riesgo de que Fideicomiso no pueda cumplir con sus obligaciones
financieras a medida que vencen.

El Fideicomiso manejara su liquidez manteniendo disponibilidad en un fondo de reserva que cubre
todos sus gastos operativos previsto y una holgura, desde el comienzo de la actividad del
Fideicomiso hasta el repago total de los titulos de Deudas en mayo de 2036.

La cuota por la cobranza que surge del flujo proveniente de los Créditos fideicomitidos (cobranza
de los créditos cedidos por el Fideicomitente), de acuerdo a la ecuacion de emisién de titulos de
deudas descripta en la Nota 7, es mayor a la cuota de repago de los Titulos de Deuda. Los plazos
de cobranzas de los créditos fideicomitidos y repago de titulos de deuda coinciden.

A continuacién se muestran los flujos de fondos proyectados provenientes de cobranzas de activos
fideicomitidos y pasivos financieros por titulos de deuda a la fecha:

Concepto Cuotas Periodo Cuota en UI
Créditos fideicomitidos al 31.12.2018 19.992.226
Titulos de deuda al 31.12.2018 (18.992.481)

999.745

En caso de no existir nuevas emisiones los gastos operativos de funcionamiento hasta el fin del
Fideicomiso seran cubiertos con el Fondo Reserva 2.

10.3 Riesgo de crédito

La exposicion al riesgo de crédito refiere a la posibilidad de incobrabilidad de las cuotas

correspondientes a cada uno de los certificados de avance de obra a pagar por la Intendencia de
Canelones,

La cesion de créditos de la cobranza descentralizada tiene prelacién, a la fecha de firma del

Contrato de cesion de crédito, frente a otras cesiones de tributos existentes o que pudieran existir
en el futuro.



Nota 11 - Partes relacionadas

A continuacion se detallan los saldos y transacciones con partes relacionadas, considerdndose
tales, aquellas realizadas con quienes tienen la posibilidad de ejercer el control o influencia
significativa en la toma de decisiones financieras u operativas.

Saldos con partes relacionadas

Al 31 de marzo de 2019 y 31 de diciembre de 2018 se mantienen los siguientes saldos con el
Fideicomitente y el Fiduciario:

31.03.19 31.12.18

Pasivo corriente
Cuentas comerciales a pagar (487.753) (633.042)
Otras cuentas a pagar (3.654.867) (4.471.259)

(4.142.619) (5.104.301)
Pasivo no corriente
Otras cuentas a pagar -
Total (4.142.619) (5.104.301)

Transacciones con partes relacionadas

El Fiduciario percibe por sus tareas en este Fideicomiso un honorario mensual devengado desde
diciembre 2016 de UI 25.100 mas IVA pagaderos mensualmente.

Nota 12 -  Certificados de participacion

Los certificados de participacion emitidos por el Fideicomiso son por UI 10.000 en valores
nominales (equivalentes a $ 35.075).

De acuerdo a lo establecido en el contrato de Fideicomiso, el precio de cesién de los créditos por
parte de Grinor S.A. al Fideicomiso, sera equivalente al producido de la colocacién de los valores,
neto de los gastos de emisidén y demas montos establecidos en la cldusula 13 del contrato del
Fideicomiso y la entrega de certificados de participacién por un valor nominal de UI 10.000. Los
certificados de participacion fueron emitidos bajo oferta privada el 29 de diciembre de 2016, fecha
en que se realizd la primera emision de titulos de deuda. No se admiten transferencias,
gravamenes o afectaciones fraccionadas.

Los titulares de los certificados de participacidén tendrén derecho a recibir distribuciones anuales,
con los fondos remanentes que se reciban de los créditos, de existir, una vez abonados los pagos
que correspondan anualmente los titulos de deuda y provisionados los gastos del Fideicomiso
estimados para el préximo periodo anual.

Los pagos de las sumas adeudadas bajo los certificados de participacion se haran efectivos en cada
fecha de pago de los titulos de deudas.



Nota 13 - Hechos posteriores

A la fecha de presentacién de los presentes estados financieros no existen hechos que puedan
afectar la situacién existente al 31 de marzo de 2019 en forma significativa.

Abreviaturas

$U Peso Uruguayo
UI Unidad Indexada






