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Dictamen de los Auditores Independientes

A los Sefiores Directores y Accionistas de
Runtuna S.A.

Hemos auditado los estados financieros consolidados de Runtuna S.A. que se adjuntan, que comprenden el
Estado de Posicién inanciera Consolidado al 31 de diciembre de 2014, los correspondientes Lstado de
Resultados Integrales Consolidado, Estado de Cambios en el Patrimonio Consolidado y Estado de Flujo de
Efectivo Consolidado por el ejercicio finalizado en esa fecha, y las notas explicativas adjuntas.

Responsabilidad de Ia Administracion por los Estados Financieros

La administracién es responsable de la preparacién y presentacion razonable de estos estados financieros
consolidados de acuetdo con las Notmas Intetnacionales de Informacion Financiera. Hsta responsabilidad
incluye: disefiar, implementar y mantener un sistema de control interno relevante para la preparacion y
presentaciéon razonable de estados financieros que estén libres de representaciones etroneas de importancia
relativa, ya scan debidas a fraude o error; seleccionando y aplicando politicas contables apropiadas, y haciendo
estimaciones contables que sean tazonables en las citcunstancias.

Responsabilidad del Auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinidn sobre estos estados financieros consolidados con base en
nuestra auditorfa. Condujimos nuestra auditorfa de acuerdo con las Normas Internacionales de Auditoria
emitidas por la Federacion Internacional de Contadores (IIFAC). Dichas normas requieren que cumplamos con
requisitos éticos asi como que planeemos y desempefiemos la auditoria para obtener seguridad razonable sobre
si los estados financieros estan libres de representacion errénea de importancia relativa.

Una auditorfa implica desempefar procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los montos y
revelaciones de los estados financieros. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor,
incluyendo la evaluacion de los tiesgos de representacion errénea de importancia relativa de los estados
financieros, ya sea debido a fraude o error. Al hacer esas evaluaciones del riesgo, el auditor considera el sistema
de control interno relevante para la preparacion y presentacion razonable de los estados financieros por la
entidad, pata disefiar los procedimientos de auditotfa que sean apropiados en las circunstancias, pero no con el
fin de expresar una opinion sobre la efectividad del control interno de la entidad. Una auditorfa también inchiye
evaluar lo apropiado de las politicas contables usadas y lo razonable de las estimaciones contables hechas por la
administracion, asi como evaluar la presentacion general de los estados financieros.

Creemos que la evidencia que hemos obtenido es suficiente y apropiada para proporcionar una base para
nuestra opinién de auditoria.
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Opinicn

En nuestra opinién, los estados financieros consolidados antes mencionados, presentan razonablemente,
respecto de todo lo importante, la situacién financiera de Runtuna S.A. al 31 de diciembre de 2014, los
resultados integrales de sus operaciones, los cambios en el patrimonio y el flujo de efectivo correspondientes al
ejercicio finalizado en esa fecha, de acuerdo con Normas Internacionales de Informacion Financiera.

Montevideo, Uruguay
24 de marzo de 2015
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Estado de Posicion Financiera Consolidado al 31 de diciembre de 2014
(cifras expresadas en dolares estadounidenses)

Nota 31 de diciembre de 2014 31 de diciembre de 2013
ACTIVO
Activo no corriente
Propiedades de inversidén y bienes de uso 4 1.409.490 804.925
Activo pot impuesto a la renta diferido 12 724.651 518.497
Inversiones de largo plazo 51 390.000 -
Bienes de cambio 52 9.466.005 9.458.447
Otros créditos 5.3 367.696 458.319
Créditos por ventas 5.4 5.945.912 5.305.087
Total de activo no cotriente 18.303.754 16.545.275
Activo cotriente
Bienes de cambio 52 3.620.016 1.735.470
Otros créditos 5.3 661.818 194.611
Créditos por ventas 5.4 4.235.592 1.920.281
Efectivo y equivalente de efectivo 5.5 750.487 329.219
Total de activo corriente 9.267.913 4.179.581
TOTAL DE ACTIVO 27.571.667 20.724.856
PATRIMONIO 11
Aportes de propietarios 4.916.885 4.872.777
Reservas 240.105 240.105
Resultados acumulados 3.955.647 1.287.200
Resultado del ejercicio . 1.607.930 2.6068.447
Total de pattimonio atribuible a la controlante 10.720.567 9.068.529
Interés minoritario 104 -

TOTAL DE PATRIMONIO 10.720.671 9.068.529

Las notas 1 a 15 que se acompafian forman parte integral de los estados financieros.
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Estado de Posicion Financiera Consolidado al 31 de diciembre de 2014
(cifras expresadas en dolares estadounidenses)

Nota 31 de diciembre de 2014 31 de diciembre de 2013
PASIVO
Pasivo no corriente
Deudas financieras 5.6 7.250.596 6.197.905
Deudas diversas 5.8 271.109 340.305
Pasivo por impuesto diferido 12 3.095.978 1.118.071
Total de pasivo no corriente 10.617.683 7.656.281
Pasivo corriente
Deudas comerciales 5.7 411.708 622.359
Deudas financieras 5.6 2.221.786 1.889.010
Deudas diversas 5.8 3.599.819 1.488.677
Total de pasivo corriente 6.233.313 4.000.046
TOTAL DE PASIVO 16.850.996 11.656.327
TOTAL DE PASIVO Y PATRIMONIO 27.571.667 20.724.856

Las notas 1 a 15 que se acompafian forman parte integral de los estados financieros.
Inicialado con propésito
de identificacion
Grant Thornton
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Estado de Resultados Integrales Consolidado correspondiente al

ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2014
(cifras expresadas en ddlares estadounidenses)

Nota 31 de diciembre de 2014 31 de diciembre de 2013
Ingresos por venta de lotes 8.645.109 9.128.335
Costo de ventas lotes 6.1 (1.862.880) (1.926.322)
Resultado bruto 6.782.229 7.202.013
Gastos de administracion y ventas 6.2 (2.687.469) (3.382.767)
Resultados diversos 6.3 (98.203) ) 102.912
Resultados financieros 6.4 (297.189) (588.078)
Resultado antes de impuesto a la renta 3.699.368 3.334.080
Impuesto a la renta 12 (2.091.438) (665.633)
RESULTADO DEL EJERCICIO 1.607.930 2.668.447
Resultado del ejercicio atribuible a:
Runtuna S.A. 1.607.930 2.668.447
Participacion minoritaria - -
Total 1.607.930 2.668.447

Las notas 1 a 15 que se acompafian forman parte integral de los estados financieros.
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de identificacis
Grant Thornton




ST .
ﬁ-ci)? e LOMAS e
D LA TAHONA c II/\C RAS LR L VIN EDOS

DF 1A TAHONA DE LA TANONS

Estado de Cambios en el Patrimonio Consolidado correspondiente

al ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2014
(cifras expresadas en dolares estadounidenses)

; Resultados Interés
Capital Reservas A Total
acumulados minoritatio

1. Saldos al 31 de diciembre de 2012 4.872.777  240.105 1.287.200 - 6.400.082

2. Movimientos del ejetcicio
Resultado del ¢jercicio - - 2.668.447 - 2.668.447

3. Saldos al 31 de diciembre de 2013 4.872.777  240.105 3.955.047 - 9.068.529

4. Movimientos del ejercicio

Aporte en acciones de subsidiarias (Nota 11.1) 44.108 - = = 44.108
Resultado del ejercicio - - 1.607.930 - 1.607.930
Interés minoritatio = = = 104 104
5. Saldos al 31 de diciembre de 2014 4.916.885 240.105 5.563.577 104 10.720.671

Las notas 1 a 15 que se acompafian forman parte integral de los estados financieros.
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Estado de Flujo de Efectivo Consolidado correspondiente al

ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2014
(cifras expresadas en ddlares estadounidenses)

Nota 31 de diciembre de 2014 31 de diciembtre de 2013

1. Flujo de efectivo asociado a actividades operativas

Resultado del ejercicio 1.607.930 2.668.447
Partidas que no representan movimientos de fondos 7.1 2.110.309 323.873
Cambios en activos y pasivos operativos 7.2 582.572 588.919
Flujo neto de efectivo por actividades operativas 4.300.811 3.581.239
. Flujo de efectivo asociado a actividades de inversién
Inversién en acciones (390.000) -
Adquisicion de subsidiarias, netos de caja 125.811 -
Venta de acciones - 110.000
Mejoras en terrenos destinados a la venta (3.754.984) (3.231.002)
Adquisiciones de bienes de uso 4 (489.967) (163.758)
Flujo neto de efectivo por actividades de inversion (4.509.140) (3.284.760)
. Flujo de efectivo asociado a actividades de financiamiento
Préstamos recibidos 3.430.000 1.656.639
Cancelacion de las obligaciones negociables {1.353.5333) (1.333.333)
Cancelacion de préstamos, pago de intereses y sobregiros (1.467.070) (667.559)
Flujo neto de efectivo por actividades de financiamiento 629.597 (344.253)
. Variacion del flujo de efectivo 421.268 (47.774)
. Efectivo y equivalente de efectivo al inicio del ejercicio 329.219 376.993
. Efectivo y equivalente de efectivo al final del ejercicio 750.487 329.219
Las notas 1 a 15 que se acompafian forman parte integral de los estados financieros.
Inicialado con propdsito g
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Notas a los Estados Financieros Consolidados al 31 de diciembre de 2014

Nota 1 - Informacién basica sobre la empresa
11 Naturaleza juridica

Runtuna S.A. (la Sociedad) es una sociedad andnima uruguaya abierta, con acciones al portador, regida por la Ley de
Sociedades Comerciales N° 16.060, con fecha de constitucion 2 de febrero de 2007.

Sus estatutos fueron aprobados por la Auditorfa Interna de la Nacion el 11 de abril de 2007, inscriptos en el Registro
Piblico y General de Cometcio el 3 de mayo de 2007 con el N° 10.381 y publicados en el Diario Oficial el 4 de
junio de 2007 y en el Depso Prensa el 31 de mayo de 2007,

La Sociedad y sus subsidiarias se transformaron en sociedades anonimas abiertas con fecha 30 de junio de 2010 al
aprobarse por paite del Banco Central del Uruguay la inscripcién de Runtuna S.A. en el Registro del Mercado de
Valores como emisor de valores de oferta ptiblica seglin Comunicacion N° 2010/118. Con fecha 8 de julio de 2010
la Sociedad emitié Obligaciones Negociables (ON) cotrespondientes a la Serie N°1 por un total de USD 8.000.000.
Dichas ON fucron ofrecidas mediante oferta ptblica en la Bolsa de Valores de Montevideo.

Al 31 de diciembre de 2014, el capital accionario es controlado por Benson Development Litd. con el 100%,
mientras que al 31 de diciembre de 2013, el capital accionatio era controlado por Benson Development Ltd. (96,1 %)
y FATCSA (3,9%).

1.2 Actividad principal

Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad posee el 100% del paquete accionario de Fitrey S.A., Moraine S.A., Elysen
S.A. y Olbinco S.A., y el 75% del paquete accionatio de Claudere S.A., conformando un grupo econémico (el
Grupo) el cual tiene como objeto principal el desarrollo y comercializacién de urbanizaciones privadas en cl
Uruguay.

Fitrey S.A. esti enmarcada en los proyectos de urbanizacion de “Lomas de la ‘T'ahona Tfase I” y “Altos de la
Tahona” y consiste, en patticular, en la comercializacién de lotes procedentes del fraccionamiento de campos. Hsta
Sociedad adquiti6, entre los afios 2009 y 2010, 32 lotes dentro de la urbanizacion “Lomas de la ‘I'ahona” con el
padron N° 43,963 (24 lotes individuales, 3 macrounidades designadas de media densidad, 1 macrounidad designada
pata hoteleria, y 4 macrounidades destinadas al clubhouse, driving y cancha de golf) y 88 lotes en la urbanizacién
“Altos de la Tahona” con el padrén N® 10.658 (58 lotes individuales y 29 cotrespondientes a la ampliacién y 1
macrounidad destinada al clubhouse, y cancha de golf), ambos en el departamento de Canelones. Los mencionados
lotes estan siendo cometcializados de acuerdo al plan de negocios establecido por la Gerencia.

Moraine S.A. esta desarrollando dos emprendimientos: “Vifiedos de la T'ahona” y “Chacras de la Tahona Fase 17,
Por una parte adquiti6, entre los afios 2008 y 2010, una serie de fracciones de campo ubicados en el departamento
de Canelones, (padrén N° 9.921 de 34,97 hectireas y 21 padrones Nros. 59.939 al 59.959 —anteriormente unificado
con el Nro. 57647- por un total de 14,6 hectareas) pot un total de 49,57 hectireas, las cuales fueron fraccionadas en
214 lotes para su comercializacién bajo la denominacién comercial de “Vifiedos de la Tahona” otientado a viviendas
y espacios para la produccién de vifiedos, tendrd Club House especialmente disefiado como una bodega boutique y
club de guarda de vino. Por la otra, Moraine S.A. adquiti6, entre los afios 2009 y 2014, 31 padrones (Ntos. 59.910 al
59.938, 70.991 y 51.859) cometcializados unitatiamente bajo el nombre de “Chacras de la Tahona I”, linderos e
interrelacionados con “Vifiedos de la Tahona”. Los mencionados lotes estin siendo comercializados de acuerdo al
plan de negocios establecido por la Gerencia.

Elysen S.A. adquitio, entre los afios 2010 y 2013, 95,57 hectarcas provenientes de 9 padrones rurales, linderos a los
padrones de Fitrey S.A., que estan siendo fraccionados, urbanizados y comercializados formando parte del proyecto
comercial “Lomas de la Tahona Fase 117 y “Chacras de la Tahona Fase II”. Esta Sociedad adquitié en el afio 2014
los padrones Nros. 45.061 y 46.062, comercializados bajo el nombre de “Miradores”. Los mencionados lotes estan
siendo comercializados de acuerdo al plan de negocios establecido por la Gerencia.
Inicizlado con propdsito 10
de identificacion
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Olbinco S.A. , sociedad recientemente incorporada al Grupo, estd desatrollando el emprendimiento “Mirador de la
Tahona” en el padron N® 46.894 de 50 Has, vecino a los padrones de Lomas de la Tahona fase 1. La empresa,
continuando la propuesta de Altos de la Tahona —battio pricticamente agotado-, ha definido a Mirador de la
Tahona-como un nuevo battio joven planteado en tres etapas, las dos primeras abarcando 182 lotes y la tercera
otros 92, o sea, un total de 274 unidades que estin siendo comercializadas de acuerdo al plan de negocios
establecido pot la Gerencia.

Claudere S.A. tendri como objeto ptincipal la tealizacién de un emprendimiento urbanistico en padrones vecinos a
dos de los battios ya existentes y al centto comercial, no habiendo comenzado atin sus operaciones.

Adicionalmente Runtuna S.A. adquirié en el presente ejercicio 3 hectareas destinadas a un emprendimiento
uthanistico que sera comercializado bajo la denominacion de La Toscana en la Tahona de acuerdo al plan de
negocios establecido por la Gerencia.

1.3 Conformacién del Grupo y tenencia accionaria en las subsidiarias

Durante el mes de octubre de 2009 la Sociedad adquiti6 el 100% de las acciones de Moraine S.A. y de Fitrey S.A. y
durante el mes de noviembre de 2010 el 100% de las acciones de Elysen S.A.

Ln cumplimiento del contrato de susctipcion de acciones celebrado el 19 de junio de 2009 y su adenda de fecha 10
de noviembre de 2009, ¢l 13% de la participacion accionatia de Moraine S.A. pasaron a ser propiedad de FAICSA,
pagando este altimo USD 1.000.000.

En enero de 2010, la Sociedad adquirié el 13% restante de la subsidiatia Moraine S.A., pasando a contar con el
100% de las acciones de dicha empresa,

En Acta de Asamblea del 3 de diciembre de 2014, el principal accionista resolvid aportar el 100% de las acciones de
Olbinco S.A. en la Sociedad. '

Adicionalmente, en diciembre de 2014, la Sociedad adquitié el 75% de las acciones de Claudere S.A.

Los presentes estados financieros individuales han sido aprobados pata su emisién por la Gerencia de 1a Sociedad
con fecha 24 de marzo de 2015.

Nota 2 — Principales politicas y practicas contables

Las principales politicas contables aplicadas en la preparacion de los presentes estados financieros consolidados se
resumen seguidamente. Las mismas han sido aplicadas, salvo cuando se indica lo contrario, uniformemente en todos
los afios presentados.

21 Base de preparacién de los estados financieros

En aplicacién del decteto 124/11, los presentes estados financieros consolidados han sido preparados de acuerdo
con las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) y las interpretaciones del Conscjo de Normas
Internacionales de Contabilidad. A la fecha de preparacion de los presentes estados financieros han sido aplicadas
todas las NIIF vigentes emitidas por el International Accounting Standard Board (IASB).

Fstos estados financieros consolidados comprenden el Estado de Posicion Financiera, el Fstado de Resultados y el
Estado de Otros Resultados Integrales como tnico estado, el Estado de Cambios en el Patrimonio, y ¢l Estado de
Flujos de Efectivo y notas.

Los estados financieros han sido preparados de acuerdo con el principio de costo historico en ddlares
estadounidenses, moneda funcional del Grupo con excepciéon de los activos y pasivos financieros (incluyendo
instrumentos financieros detivados) clasificados a valor razonable, si los hubiera.

Inicialado con prepdsito
da identificacion 1
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In el Istado de Posicion Financiera Consolidado se distingue entre activos y pasivos corrientes y no corrientes.
Activos y pasivos son considetados cortientes si su vencimiento es dentro del afio, o son mantenidos para la venta.
El Grupo clasifica los gastos aplicando el método de la naturaleza de los gastos.

El Estado de Flujos de Efectivo Consolidado muestra los cambios en efectivo y equivalentes de efectivo ocurridos
en el ejetcicio, proveniente de actividades operativas, de inversion y de financiamiento. Efectivo y equivalentes de
efectivo incluyen el efectivo disponible, depdsitos a la vista en bancos, otras inversiones de corto plazo altamente
liquidas con vencimientos originales de tres meses o menos y sobregiros bancarios. Los sobregiros bancarios se
muestran como parte de los préstamos en el pasivo corriente, en el balance general.

Los flujos de efectivo asociado con actividades opetativas son determinados usando el método indirecto. Tl
resultado es ajustado pot las partidas que no implicaron flujo de efectivo, tales como cambios en las provisiones, asi
como cambios en las cuentas a cobrar y pagar. Los intereses recibidos y pagados son clasificados como flujos
opetativos.

2.2 Subsidiarias y bases de consolidacion

Son subsidiatias aquellas entidades sobre las cuales la Sociedad tiene el poder de gobernar sus politicas financieras y
opetativas, acompafado generalmente con una tenencia accionatia que supera la mitad de los derechos de voto. La
existencia y efecto de los derechos potenciales de voto actualmente ejercibles o convertibles, se consideran al

determinar si la Sociedad tiene el control sobre otra entidad.

Las subsidiatias se incluyen en los estados financieros consolidados desde la fecha de toma de control hasta la fecha
de cese del mismo.

A los efectos de realizar la consolidacion se ha utilizado el método de consolidacién integral (linea a linea). Se han
eliminado las operaciones y saldos entre todas las sociedades integrantes de este Grupo, reconociéndose en caso de
cottespondet, los intereses minoritarios dentro del patrimonio neto y dentro del Estado de Resultados Integrales
Consolidado.

Las politicas contables de las subsidiarias coinciden con las aplicadas por la Sociedad.

2.3 Moneda funcional y moneda de presentacién del Grupo

Los estados financieros del Grupo se preparan y presentan en ddlares estadounidenses, que es a su vez la moneda
funcional y la moneda de presentacién de los estados financieros del Grupo.

Los tegistros contables del Grupo son mantenidos simultaineamente en pesos uruguayos, moneda de curso legal en
el Uruguay, y en dolares estadounidenses.

2.4 Criterio general de valuacion

Los activos y pasivos estan valuados a sus respectivos costos de adquisicién en délares estadounidenses o al valor
neto de realizacidn en los casos en que éste fuese menor,

2.5 Concepto de capital

El concepto de capital utilizado por la Sociedad es el de capital financiero invertido o recibido bajo la forma de
apottes de capital.

2.6 Definicion de fondos

Para la preparacion del Hstado de Flujo de Efectivo Consolidado se consideran como fondos a las disponibilidades
compuestas Gnicamente por cuentas cortientes fideicomitidas, caja y bancos.

Inicialado con propdsito
de identificacion 12
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257 Detetioto

Tos valotes contables de los activos son revisados a la fecha de cada estado financiero para determinar si existen
indicios de deterioro.

Si se estima que el importe recuperable de un activo (o unidad generadora de efectivo) es menor que su valor
registrado, el valor registrado del activo (o unidad generadora de efectivo) se reduce a su importe recuperable,
reconociéndose en forma inmediata, una pérdida por deterioro. Si el activo se registra a su valor revaluado, la
pétdida por deterioto es tratada como una disminucion de la revaluacion en el patrimonio neto; en caso contrario la
pérdida por deterioro se reconoce directamente en el Iistado de Resultados Integrales Consolidado.

El valor recuperable, es ¢l mayor, entre el valor razonable menos los costos para la venta y el valor de utilizacion
econbémica. Ll valor de utilizacion econdmica, es el valor actual de los flujos de efectivo estimados, que se espera
surjan de la operacién continuada del activo a lo largo de su vida 1til, asf como de su enajenacion o abandono al
final de la misma. Para la determinacién del valor de utilizacién econdmica, los flujos de efectivo son descontados a
su valor actual utilizando una tasa de descuento antes de impuestos, que refleja la evolucion actual del mercado,
sobre el valor temporal del dinero y los tiesgos especificos que soporta el activo que se esta valorando.

2.8 Uso de estimaciones contables

La prepatacion de los estados financieros a una fecha determinada requiere que la Direccion del Grupo realice
estimaciones y evaluaciones que afectan el monto de los activos y pasivos registrados y los activos y pasivos
contingentes revelados a la fecha de emision de los preseéntes estados financieros, como asi también los ingresos y

egresos registrados en el ejercicio.

Pot su naturaleza, dichas estimaciones estan sujetas a una incertidumbre de medicién, por lo que los resultados
reales fututos pueden diferir de los determinados a la fecha deé preparacion de los presentes estados financieros.

Las estimaciones y supuestos mas impottantes que ha utilizado la Direccién en los presentes estados financieros se
detallan en la nota 3.14.

2.9 Costos financietos

Los costos de préstamos incurridos directamente por el financiamiento necesario para la adquisicion de bienes
inmuebles loteables (activos calificables), fueton capitalizados durante el periodo de tiempo demandado para su
fraccionamiento y acondicionamiento urbanistico necesatio pata su posterior comercializacion.

Otros costos e ingresos financieros son llevados a cuentas de resultados en el perfodo en que se devengan.

210  Informacién por segmentos

Los activos y operaciones del Grupo se encuentran sujetos a tiesgos y retornos similares, por lo cual no se presenta
informacion discriminada por segmento de negocios.

Nota 3 — Criterios especificos de valuacion
A continuacién se detallan los criterios de valuacion aplicados para los principales rubros del balance:
3.1 Saldos en moneda extranjera

Las transacciones en moneda extranjera son convertidas a la cotizacién vigente a la fecha de la transaccién. Los
activos y pasivos monetarios denominados en moneda extranjera son convertidos a délares estadounidenses a la
cotizacion vigente a la fecha de los estados financieros. Las diferencias de cambio resultantes figuran presentadas en
el Estado de Resultados Integrales Consolidado.
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El siguiente es el detalle de las principales cotizaciones de las monedas extranjeras operadas por el Grupo respecto al
délar estadounidense al promedio y cierre de los estados financieros:

Promedio Cierre
Ejercicio 2013-2014  Ejercicio 2012-2013 31.12.2014  31.12,2013
Pesos uruguayos 22,897 20,413 24,369 21,424

3.2 Instrumentos financietos
Los activos y pasivos financieros son medidos al cierre como se describe a continuacion:
Activos financieros

El Grupo clasifica sus activos financieros en las siguientes categorias: valuadas al valor razonable con cambios en
resultados, préstamos y otras cuentas por cobrar, inversiones mantenidas hasta el vencimiento, y activos financicros
disponibles para la venta.

a) Inversiones valuadas al valor razonable con cambios en resultados

Corresponden a las inversiones adquiridas para su venta cn el cotto plazo (dentro de los doce meses posteriores al
cletre),

b) Préstamos y otras cuentas por cobrar

Se reconocen inicialmente a su valor razonable y postetiormente se miden a su costo amortizado aplicando el
método del interés efectivo, menos una previsién por deterioro, si correspondiera.

¢) Inversiones mantenidas hasta el vencimiento

Las inversiones mantenidas hasta ¢l vencimiento son inversiones de vencimiento fijo, que la Direccion del Grupo
tiene la intencién y la capacidad financiera de mantener su tenencia hasta su vencimiento. Se reconocen inicialmente
a su valot razonable y se valiian a su costo amortizado aplicando el método del interés efectivo, menos una prevision
pot detetioro, si correspondiera.

d) Activos financieros disponibles para la venta

Cotresponde a aquellos activos financieros no derivados que estan designados en esta categorfa o no califican para
su inclusién en ninguna de las categorias anteriores y se miden al valor razonable con cambios en el patrimonio
neto. Las ganancias y pérdidas que surgen de instrumentos financieros clasificados como disponibles para su venta
se reconocen en el Estado de Resultados Integrales Consolidado cuando se venden o cuando se deteriora la
inversion.

Pasivos financieros

Son medidos al cierre al costo amortizado usando el método del interés efectivo, con excepcion de los pasivos
financieros mantenidos para negociacién o designados a valor razonable con cambios en resultados, que son
llevados posteriormente a valor razonable con las ganancias o pérdidas reconocidas en resultados.

Deterioro de instrumentos financieros

El deterioro de los instrumentos financieros se mide como ¢l valor de los libros menos el valor presente de los futuros
flujos de fondos descontados a la tasa de interés original de los activos financieros. La pérdida por deterioro se
reconoce en el Tstado de Resultados Integrales Consolidado.
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3.3 Propiedades de inversion

Las propiedades de inversion, siguiendo el tratamiento permitido por la NIC 40, estin valuadas al costo menos la
depreciacién acumulada y cualquier pérdida por deterioro de valor.

Los gastos postetiores incurridos para reemplazar un componente de las propiedades de inversion son Gnicamente
activados cuando estos incrementan los beneficios futuros. El resto de los gastos son reconocidos como tal en el
momento en que se incurren.

La composicién y evolucién de los saldos de propiedades de inversion se expone en la nota 4.
El total de depreciaciones al 31 de diciembre de 2014 y 2013 se incluye como gastos de administracioén y ventas.
34 Bienes de uso

Los biches de uso figuran presentados a sus valotes de adquisicion en délares estadounidenses, netos de
depreciaciones. El costo histotico comptende las erogaciones directamente atribuibles a la adquisicion y mejoras
realizadas en las urbanizaciones en areas comunes de los inmuebles propiedad del Grupo.

Los gastos posteriores incurridos pata reemplazar un componente de un bien de uso son unicamente activados
cuando estos incrementan los beneficios futuros de un bien de uso. Bl resto de los gastos son teconocidos como
gastos de mantenimiento en el resultado del ejercicio.

La depreciacién de bienes de uso es calculada sobre los valores histéricos en dolares estadounidenses, utilizando
porcentajes fijos sobre dichos valores, estimados segin la vida 1til esperada para cada categorfa, a partir del ejercicio
siguiente al de su incorporacién. Las vidas utiles estimadas para cada categoria se presentan en la nota 4.

El valor residual de los activos y las vidas utiles se revisan, si fuera necesario, en cada cietre de ejercicio.

Fl valor contable de un activo se reduce de inmediato a su valor recuperable tan pronto se determina que su valor de
libros supera al valor estimado recuperable.

Las ganancias y pérdidas por disposicién (ventas o retiros) de determinan comparando los ingresos obtenidos con
los valores de libros. Las mismas se incluyen en el Estado de Resultados Integrales Consolidado.

La composicién y evolucion de los saldos de bienes de uso se expone en la nota 4.
El total de depreciaciones al 31 de diciembre de 2014 y 2013 se incluye como gastos de administracion y ventas.
3.5 Impuesto a la renta

La Sociedad contabiliza el impuesto a la renta aplicando el método de impuesto diferido, de acuerdo con lo
establecido por la Norma Internacional de Contabilidad N® 12.

Dicho criterio contable tefleja las consecuencias fiscales en los cjercicios futuros provenientes de diferencias
temporales entre los activos y pasivos valuadas segin criterios fiscales y los importes incorporados en los estados
financieros.

El impuesto a la renta sobre los resultados del ejercicio comprende el impuesto corriente y el impuesto diferido. El
impuesto a la renta diferido es teconocido en el Estado de Resultados Integrales Consolidado, excepto que esté
relacionado con pattidas reconocidas en el pattimonio, en cuyo caso se reconoce dentro del patrimonio neto.

El impuesto corriente es el impuesto a pagar sobre el monto imponible de ganancia del perfodo, utilizando la tasa de
impuesto vigente a la fecha de los estados financicros y considerando los ajustes por pérdidas fiscales en afios
anteriores.
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El impuesto diferido es calculado utilizando el método del pasivo basado en el Estado de Posicion Financiera
Consolidado, determinado a partir de las diferencias temporarias entre los importes contables de activos y pasivos y
los importes utilizados para fines fiscales. El importe del impuesto diferido calculado estd basado en la forma
esperada de realizacion o liquidacion de los activos y pasivos a valores contables, utilizando las tasas de impuestos
que se espera estén vigentes a la fecha de reversion de las diferencias temporarias,

Un activo pot impuesto diferido es reconocido solamente hasta el importe que es probable que futuras ganancias
imponibles estaran disponibles, contra las cuales el activo pueda ser utilizado. Los activos por impuesto diferido son
reducidos por el importe que no es probable que los beneficios relacionados con impuestos puedan ser realizados.

3.6 Inversiones a largo plazo

Las inversiones en entidades en las que el Grupo tiene control, control conjunto o influencia significativa se valian a
su costo historico de adquisicion, de acuerdo a lo establecido en la NIC 27.

3.7 Bienes de cambio

Los bienes de cambio cotresponden a los inmuebles propiedad del Grupo loteados o en proceso de fraccionamiento
y destinados a la venta.

Los bienes de cambio se presentan a sus valores de adquisicién. El valor de los bienes de cambio no supera su valor
neto de realizacion.

El valor neto de realizacidn es el precio de venta estimado en el curso normal de los negocios, menos los respectivos
g )
gastos de venta.

Los bienes de cambio son clasificados en potcidn cotriente y no cortiente en funcion de estimaciones realizadas por
el Grupo basados en el plan de negocio y comercializacion de los mismos.

3.8 Créditos por ventas

Los créditos por ventas son reconocidos inicialmente a su valor razonable y posteriormente se miden a su costo
amorttizado aplicando el método del interés efectivo, menos una_previsién por deterioro. Se contabiliza una
prevision por detetioro en el valor de los créditos por ventas cuando existe evidencia objetiva que el Grupo no
podra cobrar todas las sumas adeudadas de acuerdo a los términos originalmente acordados para las cuentas por
cobrar. El impotte de la previsién es la diferencia entre el valor de libros del activo y el valor presente de los flujos
de caja estimados, actualizados a la tasa de interés efectiva.

No se ha reconocido en el ejercicio ningiin cargo a resultados por concepto de prevision por deudores incobrables.
3.9 Efectivo y equivalente de efectivo

Hl efectivo y equivalente de efectivo se presenta pot su valor nominal, valuado segin lo establecido en la nota 3.1
cuando corresponde.

3.10 Capital accionatio

Se refleja al valor nominal de las acciones emitidas y el monto de los aportes recibidos en exceso a las acciones
emitidas se expone como Primas de emisién en Aportes y compromisos a capitalizar.

3.11 Previsiones

Las previsiones pot deudas por reclamos legales u otras acciones de terceros son reconocidas cuando el Grupo una
obligacién legal o presunta emergente de hechos pasados, resulta probable que deban aplicarse recursos para liquidar
la obligacién y el importe de la oblipacion pueda estimarse en forma confiable.

H
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312  Bencficios al personal

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

313 Determinacion del resultado

El Grupo aplicé el principio de lo devengado para el reconocimiento de los ingresos y la imputacion de costos y
gastos.

Los ingresos operativos representan el importe de los terrenos vendidos a terceros y son reconocidos en el Estado
de Resultados Integrales Consolidado cuando los riesgos y beneficios asociados a la propiedad de los mismos han
sido transferidos al comprador.

3.14  Principales estimaciones y evaluaciones adoptadas por el Grupo

a) Deterioto de bienes de uso

La Direccion del Grupo realiza juicios significativos para determinar la vida atil y el método de depreciacion de los
bienes de uso, con el objetivo de reflejar en sus estados financieros el desgaste que se da en los respectivos bienes
por el transcurso del tiempo y su uso.

b) Impuesto a la renta diferido

El Grupo teconoce los efectos por impuesto a la renta diferido basado en estimaciones y suposiciones sobre la
forma de realizacion y cancelacion, respectivamente, de sus activos y pasivos, asi como la evaluacién de la

probabilidad de tener utilidades fiscales futuras por las cuales el activo por impuesto diferido se pueda utilizar.

Cambios en dichas estimaciones y supuestos podtian modificar en forma significativa, en el perfodo en que dichas
modificaciones se produzcan, los saldos por activos y pasivos por impuesto a la renta diferido contabilizados.

) Estimaciones del valor razonable

Se entiende que ¢l valotr nominal de las inversiones temporarias, créditos por ventas y otros créditos y de las cuentas
de deudas cometciales, deudas financieras y deudas diversas constituyen aproximaciones a sus respectivos valores
razonables.
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Los montos en libros de las propiedades de inversion y bienes de uso al 31 de diciembre de 2014 se pueden analizar
como sigue, expresados en dolares estadounidenses:

VALORES ORIGINALES DEPRECIACIONES
— Valotes
Valores Valotes Del ejercicio 1
al Anmentos Valores al al Valotes al | netos a
1.1.2014 31.12.2014 1.1.2014 Tasa | Importe 31.12.2014 | 31.12.2014
) (2) (3)=M)+(2) &) "o (5) ©)=A+(5) | (N=(3)-(6)
Club House Lomas (fideicomitido) 124.455 = 124.455 7467 2 2.489 9.956 114.499
Club House Altos (fideicomitido) 398.646 - 398.646 23919 2 7.973 31.892 366.754
Obzas en cutso 31.768 31.768 - - - 31.768
Total de prop. de inversion 523.101 31.768 554.869 31.386 10.462 41.848 513.021
Club House Lomas (fideicomitido) - = - 2 - -
Club House Altos (fideicomitido) - - - - 2 - - -
Bodega Vifiedos 15.000 8.500 23.500 - 2 300 300 23.200
Proyecto La Toscana 76.493 449.699 526.192 . 2 1.530 1.530 524.662
Magquinatia 5.074 2 5.074 4,060 20 1.014 5.074 =
Muebles, utiles y equipos 73,959 154.160 228119 19.832| 10 7.805 27.637 200.482
Vehiculos 184.517 = 184.517 17.941 | 10 18.451 36.392 148.125
Total de bienes de uso 355.043 612.359 967.402 41,833 29.100 70.933 896.469
SUB-TOTAL 878.144 489.967 1.368.111 73.219 39.562 112.781| 1.255.330
Muebles, dutiles y equipos -
Adquisicién Olbineo S.A. <| eI 15160 - - i
TOTAL 878.144 644.127 1.522.271 73.219 39,562 112.781| 1.409.490

Los montos en libros de las propiedades de inversién y bienes de uso al 31 de diciembre de 2013 se pueden analizar
como sigue, expresadas en dolares estadounidenses:

VALORES ORIGINALES DEPRECIACIONES

Valot Val Del ejetcicio Vaulies

a'ﬁ 8 | Aumentos | Valores al azt)[rf:s = - Valotes al | netos al
‘ asi nposey 31.12.2013

112013 | ¥ reclasif. | 31.12.2013 11.2013 Tasa reclasif. 31.12.2013

m 2 3=+ Q) Yo (5) (6)=B+(5) | (M=)-(6)
Club House Lomas (fideicomitido) - 124.455 124.455 = 2 7.467 7.467 116.988
Club House Altos (fideicomitido) = 398.646 398.646 . 2 23.919 23.919 374727
Total de prop. de inversion - 523.101 523.101 - 31.386 31.386 491.715
Club House Lomas (fideicomitido) 124.455 (124.455) - 4978 2 (4.978) = <
Club House Altos (fideicomitido) 398.646 (398.646) = 15.946 2 (15.9406) - -
Bodega Vifiedos - 15.000 15.000 - 2 - - 15.000
Proyecto La Toscana = 76.493 76.493 - 2 - - 76.493
Maquinatia 5.074 s 5.074 3.045 20 1.015 4.060 1.014
Muebles, 1tiles y equipos 72.924 1.035 73.959 12.540 10 7.292 19.832 54.127
Vehiculos 113.287 71.230 184.517 6.614 10 11.327 17.941 166.576
Total de bienes de uso 714.386 | (359.343) 355.043 43,123 (1.290) 41.833 313.210
TOTAL 714.386 163.758 878.144 43,123 30.096 73.219 804.925
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Con fecha 31 de diciembre de 2013, Fitrey S.A. firmé un contrato de atrendamiento con La Tahona Golf Club SAD
mediante el cual entrega en asrendamiento los Club House ubicados en los padrones Nros. 43.964 y 10.658. El
monto del atrendamiento setd cobtado en especie, siendo el plazo del contrato de 3 afos, prorrogable
automaticamente por igual petiodo. El destino del inmueble sera la Sede Social de La Tahona Golf Club.

Nota 5 — Informacién referente al Estado de Posicion Financiera Consolidado
5.1 Invetsiones a largo plazo

Al 31 de diciembre de 2014, las invetsiones a latgo plazo cotresponden al 38% del paquete accionario de T'odlin
S.A., valuadas a su costo de adquisicién.

Al 31 de diciembre de 2012, las inversiones a largo plazo cotrespondian a once titulos accionarios de Todlin S.A.,
que tepresentaban el 11% de su capital y se encontraban valuadas a su costo de adquisicion. Las mismas fueron
vendidas dutante el ejetcicio finalizado al 31 de diciembre de 2013, reconociéndose su resultado como ingreso del
ejercicio.

5.2 Bienes de cambio

El saldo de bienes de cambio cottesponde a lotes y terrenos aun no loteados, todos destinados a la venta, ubicados
en el departamento de Canelones, conocidos como country Lomas de la Tahona, Altos de la Tahona, Chacras de Ia
Tahona, Vifiedos de la Tahona y Mirador de la Tahona,

Los costos de préstamos directamente atribuibles a la adquisicion de dichos inmuebles fueron capitalizados, segiin se
explica en la nota 2.9.

La exposicién entre bienes de cambio corrientes y no cotrientes se basé en el plan de negocio y de comercializacion
que posee la Direccion del Grupo.

Durante el ¢jetcicio finalizado el 31 de diciembre de 2014, Fitrey S.A., Moraine S.A., Elysen S.A y Olbinco S.A.
conctetaton la venta de 102 lotes por un monto total de USD 8.645.109 y llevaban firmados contratos de rescrva
para la venta de 153 lotes, habiendo recibido USD 3.002.164 en concepto de adelanto. De dichos anticipos, USD
5.495 se encuentran depositados en garantia en un fideicomiso privado hasta tanto se concrete la escrituracion de los
mismos.

Durante el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2013, Fitrey S.A., Moraine S.A. y Elysen S.A. concretaron la
venta de 63 lotes por un monto total de USD 9.128.335 y llevaban firmados contratos de reserva para la venta de 30
lotes, habiendo recibido USD 864.590 en concepto de adelanto. De dichos anticipos, USD 49.461 se encuentran
depositados en garantia en un fideicomiso privado hasta tanto se concrete la escrituracion de los mismos.

Hl detalle de los bienes de cambio es el siguiente:

31 de diciembre de 2014 31 de diciembre de 2013

UsD UusD
No corriente
Terrenos en proceso de urbanizacion 1.415.424 2.645.983
Terrenos fideicomitidos (Nota 8) 2.884.309 2.940.823
Tetrenos disponibles para la venta 5.166.272 3.871.641
9.466.005 9.458.447
Corriente
Terrenos en proceso de urbanizacion 350.145 -
Tetrenos fideicomitidos (Nota 8) 220.645 (635.2606
Terrenos disponibles para la venta 3.049.226 1.100.204
3.620.016 1.735.470
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53 Otros créditos

El detalle de los otros créditos es el siguiente:

31 de diciembre de 2014 31 de diciembre de 2013

UsDh UsDh
No corriente
Pagos a cuenta de contribuciones inmobiliarias 362.201 408.858
Fideicomiso privado (Nota 5.2) 5.495 49.461
367.696 458.319
Corriente
Pagos a cuenta de contribuciones inmobiliarias 47476 24.558
Adelantos a proveedores 36.122 160.266
Créditos fiscales 29.949 -
Partes relacionadas (Nota 9) 400.713 -
Créditos diversos 147.558 9.787
601.818 194.611

(1) Con fecha 20 de setiembre de 2012, Moraine S.A. firmé un acuerdo con la Intendencia Municipal de Canelones
pot el cual esta Gltima acepto la propuesta de la Sociedad de reconstruir 4,3 kms de Camino de los Horneros

asumiendo como pago a cuenta de la contribucion inmobiliatia que se devengue a partir del 1 de enero de 2014,
hasta USD 450.000.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, habiéndose completado la obra, se reconocen en el capitulo de Otros Créditos
USD 409.677 (USD 433.416 al 31 de diciembre de 2013) en concepto de pagos a cucnta de contribucion
inmobiliatia y en gastos diversos USD 856 (USD 23.054 al 31 de diciembre de 2013), representando la proporcion
de lo gastado hasta la fecha en la reconstruccion mencionada y el equivalente a recuperar de la Intendencia.

5.4 Créditos pot ventas

El detalle de los créditos por ventas es el siguiente:

31 de diciembre de 2014 31 de diciembre de 2013

UsSD : usD
No corriente
Deudotes por ventas fideicomitidos (Nota 8) 3.283.497 2.876.526
Deudores por ventas 2.455.594 2.428.501
Documentos a cobrar 206.821 -
5.945.912 5.305.087
Corriente
Deudores por ventas fideicomitidos (Nota 8) 1.809.210 1.118.580
Deudores por ventas 1.939.542 742.947
Pocumentos a cobrar 486.840 58.754
4.235.592 1.920.281
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El detalle del efectivo y equivalente de efectivo es el siguiente:

Cotrriente

Cuentas cortientes fideicomitidas (Nota 8)

Caja y bancos

5.6 Deudas financieras

El detalle de las deudas financieras es el siguiente:

No corriente

Obligaciones negociables

Préstamos bancarios

Deudas con particulares

Corriente

Obligaciones negociables

Préstamos bancatios

Deudas con accionistas (Nota 9)

Sobregiros bancarios

Intereses

31 de diciembre de 2014

31 de diciembre de 2013

USD USsDh
251.581 157.525
498.906 171.694
750.487 329.219

31 de diciembre de 2014

31 de diciembre de 2013

USD USD
3.333.333 (1) 4.666.666
2.417.263 (2) 31.239
1.500.000 (3) 1.500.000
7.250.596 6.197.905
1.333.333 (1) 1.333.334

849.112 (2) 44.615
. 500.000

37.593 -
1.748 11.061
2.221.786 1.889.010

(1) Cotresponde a las Obligaciones Negociables (ON) emitidas con fecha 8 de julio de 2010, correspondientes a la
Serie N°1 por un total de USD 8.000.000 con un intetés anual del 7% sobre saldos, con vencimiento 15 de junio de
2018 con un petiodo de gracia de capital hasta el 15 de diciembre de 2013. Posteriormente a dicha fecha, las ON se
amortizan en 12 cuotas iguales, semestrales y consecutivas. Dichas ON fueron ofrecidas mediante oferta ptiblica en
la Bolsa de Valores de Montevideo.

(2) Los préstamos bancatios cotresponden al siguiente detalle:

Concepto Importe original USD Fecha de origen Vencimiento Tasa anual
Leasing Scotiabank 29.733 18/01/2012 14/01/2015 8%
Leasing Scotiabank 29.733 18/01/2012 17/01/2015 8%
Leasing Scotiabank 29.733 18/01/2012 17/01/2015 8%
Leasing Scotiabank 17.093 28/08/2013 02/09/2016 7,5%
Leasing Scotiabank 17.341 09/12/2013 08/11/2017 7,7%
V_ale Scotiabank 25.000 17/10/2013 14/10/2016 7,3%
Vale Scotiabank 1.000.000 28/02/2014 30/01/2019 6,25%
Vale Scotiabank 100.000 13/10/2014 21/10/2016 5,75%
Vale HSBC 500.000 01/10/2014 01/10/2019 5,6%
Vale Ttath 1.830.000 10/12/2014 10/09/2018 5,1%
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(3) Las deudas con particulates corresponden al siguiente detalle:
Importe original Fecha de

Concepto USD origen Vencimiento
Deuda con terceros 400.000 26/04/2013 15/07/2018
Deuda con terceros 1.100.000 13/07/2014 15/07/2018

5.7

Deudas cometrciales

El detalle de las deudas cometciales es el siguiente:

Corriente
Acreedores varios

Documentos a pagat

5.8 Deudas diversas

El detalle de las deudas diversas es el siguiente:

No corriente
Convenio pot contribucion inmobiliaria y DGI a pagar

Corriente

Anticipos de clientes (Nota 5.2)

Convenio por contribucién inmobiliaria y DGI a pagar
Acreedores fiscales

Remuneraciones y cargas sociales a pagar

Provisiones

Otras deudas

31 de diciembre de 2014

Tasa anual
4,17%
417%

31 de diciembre de 2013

USD USD
411.708 458.077
- 164.282
411.708 622.359

31 de diciembre de 2014

31 de diciembre de 2013

USD USD
271.109 340.305
271.109 340.305

3.002.164 864.590
- 121.529
324.100 354.024
105.254 102.875
81.652 26.845
86.649 18.814
3.599.819 1.488.677

@

@

(1) El saldo del convenio por contribucién inmobiliaria y DGI a pagar al 31 de diciembre de 2013 correspondia
al contrato de compra- venta firmado entre Elysen S.A. y Olbinco S.A., en el cual esta Gltima vendi6 una
fraccion de terreno ubicada en la 20°. Seccién catastral de Canelones empadronada con los nimeros 45.061
y 45.062, que consta de un total de 12 has 3.054 m2. Como patte de pago de dichos padrones, se imputa a
Elysen S.A. la deuda por contribucién inmobiliatia con la Intendencia Municipal de Canelones y con la
Direccién Genetal de Impositiva que posefa Olbinco S.A.

Con fecha 30 de junio de 2014 se rescindié dicho contrato, devolviendo el terreno y lo abonado por Elysen
S.A. pot concepto de contribucién inmobiliaria y pago de impuestos adeudados por Olbinco S.A.

Inicialaclo con pro.;')c')si.to
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Nota 6 — Informacion referente al Estado de Resultados Integrales Consolidado

6.1 Costo de ventas de lotes

El detalle del costo de ventas de lotes es el siguiente:

Costo del terreno

Costos de urbanizacion

6.2 Gastos de administracion y ventas

31 de diciembre de 2014

31 de diciembre de 2013

USD USD
(1.046.438) (1.154.757)
(816.442) (771.565)
(1.862.880) (1.926.322)

El detalle de los gastos de administracion y ventas es el siguiente:

Impuestos, tasas y contribuciones especiales
Remunecraciones y cargas sociales (Nota 6.5)
Honoratios profesionales y servicios contratados
Publicidad y marketing

Gastos de representacion

Depreciaciones (Nota 4)

Otros gastos de administracion y ventas

6.3 Resultados diversos

El detalle de los resultados diversos es el siguiente:

Ingreso por servidumbre de paso
Ingreso pot venta de acciones (Nota 5.1)
Otros ingresos diversos

Gastos diversos (Nota 5.3)

6.4 Resultados financieros

El detalle de los resultados financietos es el siguiente:

Intereses ganados y otros ingresos financieros
Diferencia de cambio

Intereses perdidos y otros egresos financieros

31 de diciembre de 2014

31 de diciembre de 2013

USD USD

(720.830) (1.058.044)
(773.699) (771.106)
(252.039) (508.236)
(275.473) (348.194)
(13.529) (27.802)
(39.562) (30.096)
(612.337) (639.289)
(2.687.469) (3.382.767)

31 de diciembre de 2014

31 de diciembtre de 2013

USD USD
: 98.029
2 10.000
29.715 17.937
(127.918) (23.054)
(98.203) 102.912

31 de diciembre de 2014

31 de diciembre de 2013

usD USD
273.107 133.112
(30.313) (47.220)
(539.983) (673.970)
(297.189) (588.078)
Inicialado con propésito =
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6.5 Gastos de personal

El Grupo ha incurrido en los siguientes gastos de personal:

31 de diciembre de 2014

31 de diciembre de 2013

UsD UsDh
Remuneraciones (706.494) (697.065)
Contribuciones a la seguridad social (67.205) (74.041).
(773.699) (771.106)

[l total de gastos de personal se incluye como gastos de administracion y ventas.

Nota 7 — Informacion referente al Estado de Flujo de Efectivo Consolidado

7.1 Partidas que no representan movimientos de fondos

Fl detalle de las partidas que no representan movimientos de fondos es el siguiente:

31 de diciembre de 2014

31 de diciembre de 2013

uUsD UusDh
Depreciaciones (Nota 4) 39.562 30.096
Impuesto diferido (Nota 12) 1.771.753 293.777
Impuesto diferido — Adquisicién Olbinco S.A. (Nota 12) 298.994 -
2.110.309 323.873

7.2 Cambios en activos y pasivos operativos

Tl detalle de los cambios en activos y pasivos operativos es el siguiente:

31 de diciembre de 2014

31 de diciembre de 2013

USsD UsD

Bienes de cambio 5.638.263 1.926.322
Creditos por ventas (1.817.779) (2.784.939)
Otros créditos (241.442) 492.687
Deudas comerciales (251.785) 273.341
Deudas diversas (2.665.875) 681.508
Previsiones (78.810) -

582.572 588.919

Inicialado con proposito
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Nota 8 — Patrimonio fideicomitido
8.1 Fideicomiso de Garantia — Obligaciones Negociables

El 26 de enero de 2010 se celebré un contrato de Ifideicomiso de Garantia de acuerdo con las disposiciones de la
Ley 17.703 a los efectos de garantizat el pago del préstamo de las Obligaciones Negociables. En dicho contrato se
establece que Runtuna S.A. sera el fideicomitente, The Winterbotham Trust Company (Uruguay) S.A. tendra el
caricter de fiduciario y la Bolsa de Valotes de Montevideo sera el representante de los titulares de las Obligaciones
Negociables.

El patrimonio fideicomitido esta integrado por inmuebles que fueron transferidos por las compafias subsidiatias de
Runtuna S.A., los que se toman al 44,44 % de su valor de tasacién, a créditos transferidos emergentes de las
promesas de enajenacién a plazo de inmuebles, los que se tomatin al 78% de su valor nominal y dinero en efectivo
que se considerard al 100% de su valor. La sumatoria de los bicnes fideicomitidos conforme los criterios de
valuacién antedichos deberan tener en todo momento una relacién de uno a uno con el saldo adeudado.

El Fideicomitente transfiti6 en propiedad fiduciaria al Fideicomiso de Garantia:

(i) Los bienes inmuebles y las mejoras realizadas en los mismos.

TLos padrones transferidos al 31 de diciembre de 2014 fueron los siguientes: Por Fitrey S.A. — Padron 43.963, padran
10.658, la cancha de golf y el clubhouse de Altos de La Tahona y de Lomas de La Tahona. Por Elysen S.A. —
Chactas Fase II (Padrones 70.712, del 70.715 al 70.721, 70.725 al 70.727 y 70.729 al 70.732).

(if) Los créditos que se cedan al Fideicomiso y que sean producto de la venta a plazo de alguno de los
inmuebles propiedad de los Fideicomitentes.

Los créditos cedidos al fideicomiso por las ventas realizadas por las subsidiarias ascienden a USD 3.254.353 al 31 de
diciembre de 2014 (USD 3.995.106 al 31 de diciembre de 2013).

(itf) El dinero que los Fideicomitentes depositen en alguna de las cuentas fiduciarias que se establecen en
Contrato de Fideicomiso de Garantia.

Bl total de efectivo en cuenta a favor del Iideicomiso en garantia asciende al 31 de diciembre de 2014 a USD
150.014 (USD 157.525 al 31 de diciembre de 2013).

8.2 Fideicomiso de Garantia — Olbinco S.A.

El 20 de diciembre de 2013 se celebrd un contrato de Fideicomiso de Garantia de acuerdo con las disposiciones de
la Ley 17.703 a los efectos de garantizar el pago de un préstamo bancario por un capital de USD 1.830.000 otorgado
por ¢l Banco Itat. En dicho contrato se establece que Olbinco S.A. seré el fideicomitente, Posadas & Vecino S.A.
tendra el cardcter de fiduciatio y el Banco Itad tendra el caracter de beneficiario.

El patrimonio fideicomitido esta integrado por dinero en efectivo que el fideicomitente o terceros depositen en la
Cuenta de Garantia y Cuenta de Gastos, los créditos cedidos y en general, los bienes y derechos de cualquier
naturaleza que adquiera el fiduciario en cumplimiento del objeto de fideicomiso.

Los créditos cedidos al fideicomiso por las ventas realizadas por Olbinco S.A. ascienden a USD 7.440.150 al 31 de
diciembre de 2014, de las cuales USD 1.838.354 corresponden a créditos por compromisos de compra venta
firmados, y los restantes USD 5.601.795 corresponden a créditos por boletos de reserva firmados. Listos tltimos
serdn reconocidos en los estados contables una vez que se realice la transaccioén de compraventa correspondiente a
través de la fitma de las promesas de compraventa.

El total de efectivo en cuenta a favor del Ilideicomiso en garantia asciende al 31 de diciembre de 2014 a USD
101.567.
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Nota 9 — Saldos y transacciones con accionistas
9.1 Saldos con accionistas

Los saldos con accionistas se componen de la siguiente manera:

31 de diciembre de 2014 31 de diciembre de 2013
usD usD
Otros créditos
Benson Development Lid. 400.713 -
Deudas financieras
Benson Development Ltd. = 500.000

9.2 Transacciones con accionistas

Las transacciones con accionistas realizadas durante los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2014 y 2013 se
resumen de la sipuiente forma:

31 de diciembre de 2014 31 de diciembre de 2013
UsD usD
Benson Development Litd.
Préstamos recibidos = 500.000
Pagos realizados 500.000 (600.000)
Préstamos otorgados 400.713 -

Nota 10 — Instrumentos financieros

TLos instrumentos financieros incluyen el efectivo y equivalente de efectivo, inversiones temporarias, créditos por
ventas, otros créditos, deudas comerciales, deudas financieras y diversas.

El Gtupo posee al 31 de diciembre de 2014 y 2013 los siguientes instrumentos financieros:

31 de diciembre de 2014 31 de diciembre de 2013

UusD usD
Activos financieros
Inversiones valuadas al costo 390.000 -
Préstamos y otros cuentas por cobrar
Otros créditos 583.715 59.248
Créditos pot ventas 10.181.504 7.225.368
Efectivo y equivalentes de efectivo 750.487 329.219
11.515.706 7.613.835

Total de activos financieros 11.905.706 7.613.835
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31 de diciembre de 2014 31 de diciembre de 2013

UsD USD
Pasivos financietos
Pasivos financieros valuados al costo amottizado
Deudas cometciales 411.708 022.359
Deudas financieras 9.472.382 8.086.915
Deudas diversas 868.764 964.392
10.752.854 9.673.666
Total de pasivos financietros 10.752.854 9.673.666

Nota 11 — Patrimonio
11.1 Capital social

El capital social de la Sociedad al 31 de diciembre de 2013 ascendia a § 98.949.023 (equivalentes a USD 4.872.777).
En Acta de Asamblea del 3 de diciembre de 2014, Benson Development Ltd., principal accionista de la Sociedad,
decidi6 aportar el 100% de las acciones de Olbinco S.A. pot un valor de § 1.060.398 (equivalentes a USD 44.108),
con lo cual el capital integrado de la Sociedad al 31 de diciembre de 2014 asciende a § 100.009.421 (equivalentes a
USD 4.916.885). Dicho aumento de capital se encuentra en tramite ante Ja AIN.

11.2 Restriceion a la distribucion de utilidades

a) De acuerdo a lo dispuesto por el Articulo 93 de la Ley de Sociedades Comerciales N® 16.060, las sociedades
deben destinar no menos del 5% de las utilidades netas de cada ejercicio a la formacion de una reserva legal hasta
alcanzar el 20% del capital integrado. Cuando la misma quede disminuida por cualquier razén, no podrin
distribuirse ganancias hasta haber procedido a su reintegro.

b) De acuerdo a lo dispuesto por el Articulo 98 de la referida ley, las sociedades no podrin distribuir utilidades netas
hasta cubrir las pérdidas de ejercicios anteriores.

) De acuerdo a las condiciones de emision de las ON, el emisor deberd cumplir con las siguientes condiciones:
e No podri distribuir dividendos en efectivo, ni provisionales ni definitivos durante el periodo de
gracia de las ON (ejercicios cerrados el 31.12.2010 y 31.12.2011).

e No deberd pagar dividendos que superen el 50% de los resultados acumulados para los ejercicios

2012y 2013.

e No debera pagar dividendos que superen el 60% de los resultados acumulados para los ejercicios
2014 y 2015.

e No debera pagar dividendos que superen el 100% de los resultados acumulados para los ejercicios
2016 y 2017.

Adicionalmente el emisor deberd mantener ciertos ratios financieros para poder hacer efectivas las distribuciones de
dividendos mencionadas en los puntos anteriores.
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Nota 12 — Impuesto a la renta

12.1  Componentes del catgo neto de impuesto a la renta reconocido en el Estado de Resultados

Integrales Consolidado

El cargo neto por impuesto a la renta se discrimina de la siguiente forma:

31 de diciembre de 2014

31 de diciembre de 2013

UsD uUsD
Gasto por impuesto a la renta corriente : (20.691) (371.856)
Gasto pot impuesto a la renta diferido (2.070.747) (293.777)
Total de gasto por impuesto a la renta del ejercicio (2.091.438) (6065.633)

12.2  Activos y pasivos por impuesto a la renta diferido

Los activos y pasivos correspondientes al impuesto a la renta diferido son atribuibles segiin el siguiente detalle:

Activo/(Pasivo) Activo/(Pasivo)
31 de diciembre de 2014 31 de diciembre de 2013
UsDh UsSD
Bienes de uso 12.535 25.630
Bienes de cambio _ 5
Pérdidas fiscales 712116 492 867
Total de activo pot impuesto a la rerita diferido 724.651 518.497
Bienes de cambio (642.537) (28.940)
Bienes de uso (482) -
Ingresos diferidos (2.452.959) (1.089.131)
Total de pasivo pot impuesto a la renta diferido (3.095.978) (1.118.071)
Pasivo neto pot impuesto a la renta diferido (2.371.327) (599.574)

12.3  Movimientos durante el ejetcicio del impuesto diferido

31 de diciembre de 2013 3 de diciembre de 2014 Resultados

31 de diciembre de 2014

*)
UsD UsDh Usbh UsSD
Bienes de uso 25.630 8.803 (22.380) 12.053
Bienes de cambio (28.940) 171.996 (785.593) (642.537)
Pérdidas fiscales 492.867 118.195 101.054 712.116
Ingresos diferidos (1.089.131) - (1.363.828) (2.452.959)
Total (599.574) 298.994 (2.070.747) (2.371.327)

(*) Corresponde a la incorporacién de Olbinco S.A. al Grupo.
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Nota 13 — Administracion de riesgos financieros

131  Anadlisis del tiesgo de mercado

El Grupo esta expuesto al riesgo de mercado mediante el uso de sus insttumentos financieros y especificamente al
riesgo de tipos de cambio, al riesgo de tasa de interés y a algunos otros riesgos de precio. Los activos y pasivos
financieros del Grupo clasificados por categotfa se presentan en la nota 10.

13.1.1 Sensibilidad a las divisas

La mayotia de las transacciones del Grupo se llevan a cabo en ddlares estadounidenses, definida como su moneda
funcional. las exposiciones a los tipos de cambio de divisas diferentes al dolar estadounidense surgen
principalmente de los saldos fiscales.

La Getencia monitorea los flujos de efectivo que no estin en dolares estadounidenses de forma de mantener la
exposicion a este tiesgo en niveles aceptables. Il Grupo no realiza operaciones de cobertura con instrumentos

detivados, pot considetar que su exposicion a este tiesgo no es significativa.

Los activos y pasivos financieros denominados en pesos uruguayos y convertidos a délares estadounidenses al tipo
de cambio de cietre, son los siguientes:

Pesos uruguayos  Equivalente en USD.

31 de diciembre de 2014

Activos financieros 5.501.497 225.758
Pasivos financieros (23.266.522) (954.759)
Posicion neta pasiva (17.765.025) (729.001)
31 de diciembre de 2013

Activos financieros 1.334.265 62.279
Pasivos financieros (26.801.274) (1.250.993)
Posicién neta pasiva (25.467.009) (1.188.714)

Dado que la posicién en monedas extranjeras es de menor importancia relativa, variaciones en el valor de la
cotizacién de las mismas originarian aumentos o disminuciones de las utilidades del perfodo de montos no
significativos.

13.1.2 Sensibilidad a las tasas de intetés

La politica del Grupo es minimizar las exposiciones al riesgo de tasas de interés de flujo de efectivo en su
financiamiento a largo plazo. Por lo tanto, los préstamos a plazos mas largos estin pactados a tasas fijas segin se
detalle en la nota 5.6.

El Grupo no posee activos significativos que generen intereses por lo que los ingresos y los flujos de caja operativos
son sustancialmente independientes de los cambios en las tasas de interés de mercado.

13.1.3 Sensibilidad a ottos riesgos de precio

Los ingresos del Grupo se basan en la venta de lotes, la cual es sensible a la coyuntura del mercado inmobiliario que
puede afectar el precio de venta de los mismos aunque la experiencia indica que a medida que se realizan las obras
de urbanizacién se incrementa el valor de los lotes y aumentan las ventas al tiempo que el Grupo lleva adelante una
estrategia de venta multi-producto (distintos clubes de campo) pata captar un mayor segmento del mercado objetivo
y, finalmente, los precios de venta que ofrece el Grupo son altamente competitivos en comparacién con productos
similares.
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13.2 Analisis del riesgo de crédito

Ia exposicion del Grupo al tiesgo de crédito se limita al monto registtado de activos financieros reconocidos a Ia
fecha del balance general, tal y como se resume en la nota 10.

El Grupo monitorea continuamente los incumplimientos de clientes y de algunas otras contrapartes, identificadas ya
sca individualmente o por grupo e incorpora esta informacioén a sus controles de riesgo de crédito. Cuando el costo
es razonable, se obtienen y se utilizan los servicios externos de calificacion y de reporte de los clientes y de otras
contrapartes. La politica del Grupo es tratar solamente con contrapartes solventes.

La gerencia del Grupo considera que todos los activos financietos, cuyo valor no se ha deteriorado por los afios
reportados, son de una buena calidad crediticia. Tanto al 31 de diciembte de 2014 como al 31 de diciembte de 2013
no existen créditos vencidos por lo que no se ha cteado ninguna prevision por este concepto.

Ninguno de los activos financieros del Grupo estd asegutado mediante una garantfa o mediante alguna otra
salvaguarda de crédito, aunque es politica del Grupo no escriturar los lotes vendidos con financiacion hasta tanto se
hayan percibido todas las cuotas adeudadas.

En telacién con las cuentas por cobrar a clientes y otras cuentas por cobrar, el Grupo no esta expuesto a ningin
riesgo de crédito significativo ante ninguna contraparte individual o grupo de contrapartes con caractetisticas
similares dado que, en la prictica, los bienes vendidos operan como garantia del saldo de precio adeudado.

Tl riespo de crédito para los fondos liquidos v de otros activos financieros a corto plazo se considera insignificante
g g ¥ : _ >
ya que las contrapartes son bancos serios con calificaciones externas de crédito de alta calidad.

13.3  Andlisis del riesgo de liquidez

[l Grupo maneja sus necesidades de liquidez monitoreando cuidadosamente sus ptogramaciones de pagos de deuda
de setvicios de los pasivos financieros a largo plazo, asi como las salidas de efectivo que vencen dia a dia. Las
necesidades de liquidez se monitorean en varios rangos de tiempo, dia a dia o semana a semana, asi como en una
proyeccion de 30 dias. Las necesidades de liquidez a largo plazo para un perfodo de 180 dias y de 360 dias se

identifican mensualmente.

El Grupo mantiene valores en efectivo y comercializables para cumplir con sus requerimientos de liquidez para
perfodos de hasta 30 dias. El financiamiento, en relacion con las necesidades de liquidez a largo plazo, se asegura
ademis mediante un monto adecuado de facilidades crediticias comprometidas y la habilidad de vender activos
financieros a largo plazo.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, los pasivos financieros del Grupo tienen vencimientos conttactuales que se
resumen a continuacion:

Al31 de diciembre de 2014

Corrientes No corrientes
En 6 meses De 6 a 12 meses Del1a2afios De?2abafios Mias de 5 afios
Deudas financieras 1.140.200 1.081.586 2.168.835 5.081.761 -
Deudas cometciales y diversas 1.009.363 - - - -
Total 2.149.563 1.081.586 2.168.835 5.081.761 -
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Al 31 de diciembre de 2013
Cotrrientes No cortrientes

En 6 meses De 6 212 meses Dela?2afios De?2abafios Mais de 5 afios
Deudas financieras 701.288 1.187.722 1.349.783 4.848.122 =
Deudas comertciales y diversas 1.246.446 60.765 121.529 218.776 5
Total 1.947.734 1.248.487 1.471.312 5.066.898 -

Los vencimientos contractuales anteriormente mencionados reflejan flujos de efectivo brutos que pueden diferir de
los valores registrados de los pasivos a la fecha del balance general.

13.4  Gestion del riesgo de capital

Los objetivos de la gestion de capital del Grupo son salvaguardar su capacidad de continuar como negocio en
marcha a los efectos de generar retornos pata los accionistas y beneficios a otros participantes interesados y
mantener una estructura éptima del capital para reducir el costo del mismo.

Para mantenet o ajustar la estructura de capital, la empresa puede ajustar el monto de los dividendos que paga a sus
accionistas, rescatar el capital de los accionistas o vender activos para reducir su deuda.

13.5 Valor razonable

El valor razonable de los instrumentos transados en mercados activos (tales como inversiones negociables o
disponibles para la venta) se basa en los precios de cotizacién en el mercado al cierre del ejercicio. Bl precio de
mercado cotizado utilizado pot el Grupo pata sus activos financieros es el precio cotriente de compra; el precio
utilizado para la cotizacion de mercado de los pasivos financieros es el precio corriente de venta.

El valor razonable de instrumentos financieros no transables en un mercado activo (ejemplo, préstamos) se
determina aplicando técnicas de valuacion, basicamente valores presentes de flujos de fondos actualizados y precios
cotizados en el metcado o bien a precios cotizados por corredores para instrumentos similares.

Se entiende que el valor nominal de las cuentas de los deudores por ventas menos previsiones para incobrables y de
las cuentas de acreedores cometciales, constituyen aproximaciones a sus respectivos valores razonables.

Nota 14 — Garantias y contingencias
14.1  Garantias

La Sociedad mantiene al 31 de diciembre de 2014 una garantia en el Scotiabank por USD 1.124.000 y en el HSBC por
USD 500.000 por las obligaciones contraidas por Moraine S.A..

Al 31 de diciembre de 2013 mantenfa una fianza solidatia a favor del Nuevo Banco Cometcial S.A. por las obligaciones
contraidas potr Moraine S.A. por un monto de USD 100.000.

14.2 Contingencias

De acuerdo con las disposiciones de la Ley 18.099 de fecha 24 de enero de 2007 el Grupo es solidariamente
responsable de las obligaciones laborales y de las obligaciones previsionales hacia los trabajadores de los
subcontratistas con los que opera en la ejecucioén de los contratos de obra con clientes. Al 31 de diciembre de 2014 y
2013, en base a la informacion disponible por patte del Grupo, no se anticipa que de estas situaciones se deriven
efectos patrimoniales significativos para la misma.

En el curso normal de sus negocios el Grupo puede estar sujeto a reclamos, litigios y contingencias.
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Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, no se han constituido previsiones por contingencias que pudieran existir
relacionadas con aspectos detivados de la gestion por consideratla de probabilidad de ocurrencia remota.

Nota 15 — Hechos posteriores

A la fecha de emision de los presentes estados financieros, Moraine S.A. concret6 la venta de 6 lotes por un
monto total de USD 559.883 y firmé la reserva de 4 lotes por USD 459.462, y Olbinco S.A. concreté la venta de
33 lotes por un monto total de USD 1.690.803.

No existen otros hechos postetiores al 31 de diciembre de 2014 que afecten significativamente los estados
financieros adjuntos.
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