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I. AVISO IMPORTANTE

VALOR INSCRIPTO EN EL REGISTRO DEL MERCADO DE VALORES DEL BANCO
CENTRAL DEL URUGUAY POR RESOLUCION SSF-448-2015 DE FECHA 30 DE
JUNIO DE 2015

ESTA INSCRIPCION SOLO ACREDITA QUE SE HA CUMPLIDO CON LOS
REQUISITOS ESTABLECIDOS LEGAL Y REGLAMENTARIAMENTE, NO
SIGNIFICANDO QUE EL BANCO CENTRAL DEL URUGUAY EXPRESE UN JUICIO
DE VALOR ACERCA DE LA EMISION, NI SOBRE EL FUTURO
DESENVOLVIMIENTO DEL FIDEICOMISO.

MULERY S.A. y NURWOLY S.A., EN SUS CALIDADES DE FIDEICOMITENTES, Y
EF ASSET MANAGEMENT ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A,,
EN SU CALIDAD DE FIDUCIARIO, DPECLARAN Y GARANTIZAN QUE LOS ACTIVOS
INCLUIDOS EN EL FIDEICOMISO FINANCIERO CASASURU DE DESARROLLO DE
VIVIENDAS DE INTERES SOCIAL | SON CIERTOS Y LEGITIMOS Y FACULTAN A
LOS TITULARES DE LOS VALORES QUE SE EMITIRAN A EJERCER TODOS LOS
DERECHOS RESULTANTES DE LOS TERMINOS Y CONDICIONES QUE SE
DESCRIBEN EN EL PRESENTE PROSPECTO.

EF ASSET MANAGEMENT ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.
ES RESPONSABLE DE LA VERACIDAD DE LA INFORMACION CONTABLE,
FINANCIERA Y ECONOMICA DE EF ASSET MANAGEMENT ADMINISTRADORA
DE FONDOS DE INVERSION S.A., ASI COMO DE TODA OTRA INFORMACION
RESPECTO DE SI MISMO SUMINISTRADA EN EL PRESENTE PROSPECTO.

LA INFORMACION INCLUIDA EN EL PROSPECTO RESPECTO DE MULERY SA. y
NURWOLY S.A. FUE PROPORCIONADA POR LAS FIDEICOMIENTES Y ES DE SU
RESPONSABILIDAD EXCLUSIVA.

LA CALIFICACION DE RIESGO (QUE INCLUYE EL ANALISIS DE FLUJO DE
FONDOS ESPERADO Y LOS RIESGOS INHERENTES A LA INVERSION) FUE
CONFECCIONADA POR CARE CALIFICADORA DE RIESGO S.R.L. Y ES DE SU
EXCLUSIVA RESPONSABILIDAD.

EL DIRECTORIO DE EF ASSET MANAGEMENT ADMINISTRADORA DE FONDOS
DE INVERSION S.A. MANIFIESTA, CON CARACTER DE DECLARACION JURADA,
QUE EL PRESENTE PROSPECTO CONTIENE, A LA FECHA DE SU PUBLICACION,
INFORMACION VERAZ Y SUFICIENTE SOBRE LAS CARACTERISTICAS DEL
FIDEICOMISO FINANCIERO CASASURU DE DESARROLLO DE VIVIENDAS DE
INTERES SOCIAL |, SOBRE LOS ACTIVOS QUE LO INTEGRAN, LAS
CONDICIONES DE LA EMISION Y LOS DERECHOS QUE LE CORRESPONDEN A
LOS TITULARES DE LOS VALORES QUE SE EMITIRAN.

BEVSA NO ASUME RESPONSABILIDAD ALGUNA, PRINCIPAL Ni DE GARANTIA,
POR EL PAGO PUNTUAL DE LAS OBLIGACIONES ASUMIDAS POR EL
FIDEICOMISO FINANCIERO, NI POR LA INFORMACION CONTENIDA EN EL
PROSPECTO. LA INSCRIPCION DE LOS VALORES FIDUCIARIOS EN EL
REGISTRO DE EMISORES Y VALORES DE BEVSA NO REPRESENTA UNA
RECOMENDACION DE ESTA PARA LA ADQUISICION DE LOS MISMOS, NI UNA
PREDICCION DE SU PUNTUAL CUMPLIMIENTO. BEVSA NO TIENE LA FACULTAD
PARA, NI DEBER ALGUNO DE, REPRESENTAR A LOS TENEDORES DE VALORES
FRENTE AL FIDUCIARIO FINANCIERO, ESPECIALMENTE ANTE CUALQUIER




INCUMPLIMIENTO DE ESTE, SALVO EN EL CASO DE QUE LA INSTITUCION
HUBIERE SIDO DESIGNADO ENTIDAD REPRESENTANTE DE LOS MISMOS.

LOS BIENES DEL FIDUCIARIO NO RESPONDERAN POR LAS OBLIGACIONES
CONTRAIDAS EN LA EJECUCION DEL FIDEICOMISO. ESTAS OBLIGACIONES
SERAN SATISFECHAS EXCLUSIVAMENTE CON LOS BIENES FIDEICOMITIDOS,
DE ACUERDO CON EL ARTICULO 8, DE LA LEY N° 17.703 DEL 27/10/2003.

AL ADOPTAR UNA DECISION DE INVERTIR, LOS INVERSORES DEBEN BASARSE
EXCLUSIVAMENTE EN SU PROPIO ANALISIS DE LOS INSTRUMENTOS QUE SE
LES OFRECEN, DE LAS CARACTERISTICAS DE LOS MISMOS, Y DE LOS
RIESGOS INVOLUCRADOS EN SU DECISION DE INVERTIR.

EL INVERSOR DEBE TENER EN CUENTA QUE EL FIDUCIARIO NO ASUME
RESPONSABILIDAD PATRIMONIAL ALGUNA, PRINCIPAL NI DE GARANTIA, POR
EL PAGO DE LOS VALORES. EL PAGO DE LOS VALORES SERA SATISFECHO
EXCLUSIVAMENTE CON LOS BIENES FIDEICOMITIDOS.

EL PRESENTE PROSPECTO ES DISTRIBUIDO AL SOLO EFECTO INFORMATIVO,
Y NO CONSTITUYE RECOMENDACION ALGUNA PARA EL INVERSOR, QUIEN
TOMARA LA DECISION A SU SOLO RIESGO Y REALIZANDO SUS PROPIAS
AVERIGUACIONES Y EVALUACIONES. EL INVERSOR HABRA DE FORMAR SU
DECISION EN BASE A LA INFORMACION QUE PROCURE POR SUS PROPIAS
FUENTES.

LA FECHA DE ELABORACION DE ESTE PROSPECTO ES JULIO DE 2015.

p. EF ASSET MANAGEMENT Administradora de Fondos de Inversion S.A.
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Il. SUMARIO DE TERMINOS Y CONDICIONES

Denominacion:

Fiduciario:

Fideicomitentes:
Administrador:

Entidad Registrante

Entidad Representante

Agente de Pago:

Beneficiarios:

Valores a emitirse:

Forma de los Valores;

Objeto del Fideicomiso:

Aporte Inicial
de los Fideicomitentes:

Fideicomiso Financiero CasasUru de Desarrollc de
Viviendas de Interés Social |

EF Asset Management Administradora de Fondos de
Inversion S.A.

Mulery S.A. y Nurwoly S.A.
Casasuru S.A.

EF Asset Management Administradora de Fondos de
Inversién S.A.

Bolsa Electronica de Valores S.A.

EF Asset Management Administradora de Fondos de
Inversiéon S.A.

Titulares de los Valores

Certificados de Participacion Serie A de oferta publica
por hasta Ul 135.000.000

Certificados de Participacién Serie B de oferta privada
por hasta Ul 5.500.000

Valores escriturales

El Fideicomiso desarrollara proyectos de vivienda de
interés social en dos iInmuebles que seran aportados por
ios Fideicomitentes y en dos inmuebles gue seran
adquiridos directamente por el Fideicomiso.

Como aporte inicial los Fideicomitentes aportaran dos
inmuebles (ubicados en Salto y Las Piedras), boletos de
reserva sobre otros dos inmuebles (ubicados en
Canelones) y todo el desarrollo ya realizado en los
proyecios a llevarse adelante por el Fideicomiso
{(permisos obtenidos, saneamiento, planos, honorarios
profesionales, etc.). Como compensacién de este Aporte
Inicial, los Fideicomitentes reciben los Cerificados de
Participacién Serie B.

Los Inmuebles que serdn aportados por los
Fideicomitentes son los siguientes:

(N padrén namero 35.593, antes padrén nimero
35.443 en mayor area, de la localidad catastral
Salto, departamento de Salto, aportado por




Mulery S.A.; y

(i) una fracciéon del padréon numero 15.897 de la
localidad catastral Las Piedras, departamento
de Canelones, aportado por Nurwoly S.A, de
acuerdo a lo establecido en el boleto de
reserva que se adjunta como Anexo Il al
presente Contrato. Dado que a la fecha no se
ha finalizado con el fraccionamiento de dicho
padron, Nurwoly S.A. aportara la totalidad del
padrén, obligandose el Fiduciario a transferir
nuevamente a Nurwoly S.A. la parte que no se
aporta al Fideicomiso, una vez se este en
condiciones de transferir dicha fraccion, todo
lo cual se detalla en el boleto de reserva
firmado entre las partes. Si en un plazo de 270
dias corridos desde realizada la transferencia
al Fideicomiso, no se pudo realizar el
fraccionamiento del inmueble, el Fiduciario
procedera a transferir el inmueble nuevamente
a Nurwoly S.A. quien se obliga a recibirlo y se
cancelaran en forma simultdnea Ilos
Certificados de Participacion Serie B
entregados a Nurwoly S.A.

A efectos de documentar su obligacion de aportar los
Inmuebles, los Fideicomitentes suscribieron con el
Fideicomiso un boleto de reserva por el cual se
obligan a aportar los Inmuebles dentro de un plazo
maximo de 60 dias corridos de efectuada Ia
Suscripcion de los Valores, entregando en garantia al
Fideicomiso la suma de $ 275.000 por parte de
Nurwoly S.A. y $ 330.000 por parte de Mulery, para
cubrir gastos iniciales del Fideicomiso. Hasta que se
haga efectiva la transferencia de los Inmuebles, el
Fideicomiso solamente podra disponer fondos para
gastos por hasta la suma de $ 605.000. En caso que
no se haga efectiva la transferencia de los Inmuebles
dentro de dicho plazo, se devolveran todos los
fondos aportados a los Titulares, mediante
transferencia bancaria a las cuentas indicadas por
los Titulares dentro de los 5 Dias Habiles siguientes,
libres de cualquier tipo de deduccion y se cancelaran
los Valores emitidos. Con cargo a los fondos
entregados en garantia se cancelaran los honorarios
de: (i} el Fiduciario correspondiente a dos meses, (ii)
la Entidad Representante, (iii} la Calificadora de
Riesgo, y {iv) el Registro en BEVSA, siendo todos los
demas gastos incurridos de cargo de los
Fideicomitentes, no teniendo el Fideicomiso ninguna
responsabilidad por su pago. Cualquier saldo que
quede en poder del Fideicomiso una vez efectuado
dichos pagos, sera afectado al pago de honorarios
del Fiduciario.



Moneda:
Importe de la Emisién:

Valor nominal de cada
Valor:

Distribuciones:

Unidades Indexadas

Hasta Ul 140.500.000

Ul 10.000

Los Fondos Netos Distribuibles seran distribuidos entre
los Titulares de acuerdo al siguiente mecanismo y orden
de prioridad:

- Repago del capital de los Certificados de
Participacion Serie A

- Repago del capital de 1los Cerlificados de
Participacién de Serie B

- Del remanente, que corresponde a la Utilidad del
Fideicomiso:

- ElI 88% de la Utilidad del Fideicomiso se
distribuira entre los Titulares de los Certificados
de Participacion de la Serie A.

- El 12% de la Uiilidad del Fideicomiso se
distribuira entre los Titulares de los Cerificados
de Participacion de la Serie B.

- Una vez que la TIR (tasa interna de retorno) de
los Certificados de Participacién Serie A alcance
el 20% anual (la cual sera calculada
mensualmente por el Fiduciario), el Administrador
tendra derecho a cobrar un honorario de éxito
equivalenie al 10% de ia Utilidad del Fideicomiso,
y €l remanente se alocara de la siguiente manera:

o el 65% a los Titulares de los Certificados de
Participacién Serie A, y

o el 35% a los Titulares de los Certificados de
Participacion Serie B.

- El Fiduciario procedera a informar a los Titulares
cuando se alcance la TIR anual de 20%,
procediendo a retener en un fondo de reserva el
equivaiente al honorario de éxito pactado a favor
del Administrador, retencion que sera realizada
en forma mensual en la medida gue el caiculo de
la TIR anual confirme el objetivo de 20%.

- En la fecha de terminacién del Fideicomiso (o
antes si una Mayoria Especial de Titulares Io
aprueba), el Fiduciario procederd a pagar el
honorario de éxito al Administrador, calculado a




dicha fecha, utilizando los fondos mantenidos en
la cuenta de reserva. Los fondos mantenidos en
el fondo de reserva podran ser invertidos en
instrumentos en Ul o Pesos Uruguayos emitidos
por el Estado Uruguayo o el BCU, con un plazo
maximo de 2 afos.

- En caso de exceso de fondos en dicho fondo de
reserva, los mismos seran distribuidos de acuerdo
a la participacion establecida, asi como si hubiera
faltante de fondos para el pago de la comision de
exito se utilizaran los fondos operativos
remanentes para compensar al Administrador.

- E! Fiduciario sera el encargado de calcular
mensualmente la TIR (Tasa interna de Retorno) y
anualizarla todos los meses. El calculo de la
misma tendra en cuenta los desembolsos iniciales
en etapas tal cual esta previsto y los flujos que
mensualmente recibiran los Titulares de
Certificados de Participacion Serie A de acuerdo
a la distribucidn pactada.

- LaTIR esigual a"t" y se calculara como:

- om—i D, ><(1+r)[T25) +iEJ. x(1+t)(‘3%s]

=0 J=0

- "Dy": significa el monto pagado por un Inversor en
el dia i siguiente a la Fecha de Inversién
(cualquier tipo de pago: acciones, bonos,
prestamos, ete.).

- "Ej": significa el monto neto recibido por un
Inversor en el dia j , siguiente a la Fecha de
Inversion (cualquier tipo de cobro. venta de
acciones, repago de préstamos, repago de
bonos, comisiones, etc.); neto de impuestos a la
renta u otros impuestos similares a ser pagados
por el Inversor.

- "T" significa el numero de dias entre la Fecha de
Inversion y la fecha de salida de la inversién en
una empresa por parte del Inversor.

El Administrador deberd presentar su informe
frimestral, dentro de los 20 dias de!l cierre de cada
frimestre calendario, debiendo el Fiduciario
determinar la existencia de Fondos Netos
Distribuibles antes del dia 30 de dicho mes.

Los pagos seran realizados en forma trimestral, el
dia 30 del mes siguiente al cierre de cada trimestre
calendario, en la medida que existan Fondos Netos



Precio;

Plazo del Fideicomiso:

Contingencias legales:

Distribuibles, segin sea determinado por el
Fiduciario, de acuerdo al informe elaborado por el
Administrador a tales efectos.

‘Fondos Netos Distribuibles” son Ilos fondos
efectivamente percibidos por el Fideicomiso
originados por la venta de las Unidades de los
Proyectos, que surgen de deducir de las
disponibilidades al cierre de cada trimestre, las
previsiones de gastos e inversiones a realizar en los
proximos trimestres que sean determinadas por el
Fiduciario, de acuerdo al informe elaborado por el
Administrador a tales efectos.

La distribucion que por cualquier concepto
pudieran corresponder a los Titulares estara
subordinada a la cancelacion previa de la
totalidad de los Pasivos y Gastos del
Fideicomiso.

Todos los pagos se realizaran en Pesos Uruguayos
por el eguivalente a las Unidades Indexadas que
correspondan en cada caso de acuerdo a la
cotizacion del dia de la Ui

100%

Variable en funcion de la comercializaciéon de la dltima
Unidad de los Proyectos, por un plazo de hasta 5 afos
para el desarrolio y comercializacion de las Unidades, y
hasta 2 afios adicionales para su liquidacién. En caso que
cumplido el plazo total de 7 afios no se haya
comercializado la ultima Unidad de los Proyectos y no se
hayan cancelado todos los Gastos del Fideicomiso, los
Titulares resolveran en Asamblea por Mayoria Especial
de Titulares la prérroga del plaze o la liquidacién del
Fideicomiso. En ningln caso dicho plazo serd mayor al
plazo de 30 arios establecido en la Ley.

Sin perjuicio de lo anterior, el Fideicomiso podra
extinguirse en forma previa, por la imposibilidad
absoluta del cumplimiento de los fines para el cual
fue constituido, o en caso que los Fideicomitentes no
aporten los Inmuebles de acuerdo a lo establecido en
la clausula 3 del Contrato de Fideicomiso, y una vez
que se devuelvan los fondos aportados a los
Titulares y se cancelen los Gasfos establecidos en
dicha clausula.

Se deja constancia que existe una accion legal
iniciada entre otras partes contra los dos
Fideicomitentes, Mulery S.A. y Nurwoly S.A., vy
Casasuru S.A.

Se trata de una accion iniciada por el Arq. Santiago




Calificadora de Riesgo:
Calificacion de Riesgo:
Asesor Legal:

Asesor Financiero:
Inscripcién:

Cotizacion:

Codigo ISIN:

Codigo CFI.

Ley Aplicable:

Suscripcion:

Cagnoli, quien promovit ante el Juzgado Letrado de
Primera Instancia en lo Civil de 3er. Turno (ficha 2-
50359/2014) un proceso por cobro de honorarios y
danos y perjuicios contra las sociedades CASASURU
S.A., MULERY S.A., BIRSOUN S.A, LISFELY S.A,,
NURWOLY S.A,, FIDEICOMISO AIRES DE EL PINAR y
también contra el Sr. Sebastian Sommer; alegando la
falta de pago de honorarios, asi como la pérdida de la
chances y otros rubros derivados de su actuaciéon en
los diversos proyectos de CASASURU.

En el mismo proceso, el Arq. Cagnoli solicita la
inoponibilidad de la personeria juridica de todas las
sociedades para hacer responsable también al Sr.
Sommer y todas las sociedades, solicitando se
condene a todas las sociedades demandadas y al Sr.
Sommer en forma solidaria.

Se incluye informacion adicional sobre dicha
demanda en el Capitulo VI — Contingencias Legales —
de este Prospecto.

Se deja constancia que se encuentra a disposicion de
los inversores en las oficinas del Fiduciario, copia de
todas las actuaciones judiciales relacionadas con
dicho proceso, para quienes quieran realizar su
propia revision de las actuaciones.

Ni Fiduciario ni el Fideicomiso son parte en dichas
actuaciones judiciales.

CARE Calificadora de Riesgo S.R.L.

BBB (uy)

Ferrere

GAP Consultores

Banco Central del Uruguay

BEVSA

UYFFEFO38UIE

RMXXXR

Ley de la Republica Criental del Uruguay

La suscripcién de los Certificados de Participacion Serie
A se realizaréa en BEVSA, entre las 11 horas y las 12
horas del dia 4 de agosto de 2015, fecha en la cual se
cerrara el periodo de suscripcion.

Al cierre del periodo de suscripcién, se adjudicaran los
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Integraciones y emisiones:

Certificados de Participacidén Serie A, a los oferentes que
hayan presentado ofertas.

En caso de recibirse suscripciones por montos mayores
al monto de la emisidn, la distribucién de los mismos
serd a prorrata de todas {as solicitudes recibidas.

En caso que no se reciban suscripciones por el fotal del
Importe de la Emision, ia emision quedara sin efecto.

La integracién de los Certificados de Participacion Serie A
se realizara en forma diferida de acuerdo al
procedimiento y en las fechas que se establecen a
continuacién {cada una de ellas, una “Fecha de
Integracion”):

(i) La primera integracién por el equivalente al 10% del
monto de |la emision, se debera realizar el Dia Habil
siguiente a la fecha de cierre del periodo de
SUSCripcion.

(i) La segunda integracion por el equivalente al 10% del
monto de la emision, se debera realizar a los 30 dias
corridos de la fecha de cierre del periode de
suscripcion.

(iii) La tercera integracion por el equivalente al 20% del
monto de la emision, se debera realizar a los 60 dias
corridos de la fecha de cierre del periodo de
suscripcién.

(iv) La cuarta integracion por el equivalente al 20% del
monto de la emision, se deberd realizar a los 180
dias corridos de la fecha de cierre del periodo de
suscripcién.

(v) La quinta y Ultima integracion por el equivalente al
40% del monto de fa emisidn, se debera realizar a los
240 dias corridos de la fecha de cierre del periodo de
suscripcion.

Todas las integraciones deberan realizarse en la Cuenta
Fiduciaria de acuerdo a las instrucciones que envie el
Fiduciario.

En cada Fecha de Integracién el Fiduciario procedera a
emitir los Certificados de Participacidon Serie A que
correspondan  en  virtud de las integraciones
efectivamente realizadas.

Sin perjuicio de las Fechas de Integracion previstas, por
decision de la Mayoria Especial de Titulares se podra
modificar las Fechas de |Integracién, pudiendo
unicamente adelantar dichas Fechas de Integracion.

1



Excepto para el caso de las ofertas realizadas por
Administradoras de Fondos de Ahorro Previsional
("AFAP"), Cajas Paraestatales, Empresas Aseguradoras
jocales o Instituciones de Intermediaciéon Financiera
locales, los inversores deberan presentar una garantia al
Fiduciario el dia habil siguiente a fa fecha de cierre del
periodo de suscripcion, hasta las 16:00 horas, la cual
podra consistir en:

(a) Una garantia bancaria a primera demanda emitida
por un banco de plaza, por el monto equivaiente a su
suscripcion mas un 20% por eventuales multas e
intereses moratorios que pudieran corresponder, con
vigencia por un plazo minimo de un afio y cuyo pago
se deba realizar dentro de las 48 horas de
presentada a su cobro ante el banco emisor; o

(b) Entrega de fondos en efective al Fiduciario por el
monto equivalente a su suscripcién, los que
permaneceran prendados en garantia por parte del
Fiduciario, sin generar intereses, y seran liberados
para el Fideicomiso en cada Fecha de Integracion.
En este caso el Titular no debera realizar una nueva
integraciéon de fondos en cada Fecha de Integracion
ya que los fondos correspondientes a cada
integracion seran liberados automaticamente por ei
Fiduciario.

La mora en la integracion de los Certificados de
Participacién Serie A en cualquier Fecha de Integracion
se producira de forma automatica, vencido el plazo
establecido para realizar la integracion, y generara la
aplicacion interés moratorio a una tasa del 10,00%
efectiva anual hasta la fecha que efectivamente se
integren los fondos correspondientes, mas una muita por
el incumplimiento equivalente al 10% del monto no
integrado. No se emitiran Certificados de Participacion
Serie A por los montos no integrados.

Si en cualquier Fecha de Integracidon un Titular no realiza
la integracion a la cual esté obligado, el Fiduciario debera
proceder de la siguiente forma para hacer efectivo el
cobro del monto no integrade mas los intereses
moratorios y multa que correspondan: (i) si existe una
garantia bancaria, el Fiduciario procedera a solicitar el
pago correspondiente a dicha garantia bancaria por el
monto ne integrado mas la multa y los intereses de mora
que correspondan hasta la fecha de pago; (ii) si no existe
garantia o si no se logra el cobro de dicha garantia, el
Fiduciario iniciara acciones judiciales contra el Titular
para el cobro de la misma mas la multa, intereses
moratorios que correspondan hasta la fecha de cobro y
las costas y costos que dichas medidas generen los
cuales también seran de cargo del Titular. Recibidos los
importes correspondientes a dichas integracion no

12



Comisiones y Gastos:

Modificaciones:

efectuadas en la Fecha de Integracion, el Fiduciario
procedera a emitir los Certificados de Participacion Serie
A gue correspondan.

Las AFAP que hubieran suscripto Certificados de
Participacién Serie A, no incurrirdn en mora en las
integraciones en caso que no cumplan en realizar
integraciones a Ilas cuales estan obligados, como
consecuencia que los Certificados de Participacidn Serie
A perdieron su condicién de instrumento pasible de ser
adquirido por las AFAP por razones no imputables a la
propia AFAP.

La obligacién de realizar las integraciones futuras por
parte de cualquier Titular es intransferible. La
transferencia por parte de cuaiguier Titular de
Certificados de Participacién Serie A que hubieran sido
emitidos a su favor una vez realizadas las integraciones
que correspondan, no genera la transferencia de la
obligacion de realizar futuras integraciones a que dicho
Titular se hubiera obligado en funcidn de la suscripcidn
realizada por dicho Titular, y que auin no hayan sido
realizadas.

Seran de cargo y costo exclusivo del Fideicomiso todos
los gastos, tributos y otros costos que se generen para &l
cumplimiento de la finalidad del Fideicomiso.

El Fiduciario percibird por sus tareas en este
Fideicomiso, una comisién mensual de administracion de
Ul 43.500 mas IVA, pagaderos mensualmente,

El Administrador percibira por sus tareas una
remuneracion de Ul 280.184 mas IVA por mes, hasta
que finalicen todas las obras y se comercialicen todas las
Unidades de todos los Proyectos. En caso que se hayan
finalizado todas las obras y reste un saldo de menos de
10% de Unidades sin vender, el Adminisirador dejara de
percibir su remuneracion.

La Entidad Representante percibird por sus tareas en
este Fideicomiso, una comisién anual de Ul 48.000 mas
IVA.

El Auditor de Obra percibira por sus tareas un honorario
de Ul 98.000 mas IVA por obra, el cual sera abonado un
40% al inicio, 50% en cuotas trimestrales por obra y un
10% al final de cada obra.

La Asamblea de Titulares, por el voto conforme de
uno o mas Titulares, cuyos Valores representen en
conjunto un valor nominal superior al 75% (setenta y
cinco por ciento) del total de Valores emitidos y en
circulacién, podra resolver:
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Asambleas de Titulares:

(a) Modificar las condiciones de emision de Jos
Valores.

(b) La extincion del Fideicomiso en caso de
insuficiencia patrimonial del Fideicomiso o en
caso que no se obtengan los permisos mas
relevantes vinculados con el desarrollo de los
Proyectos.

(c) Aprobar cambios al Plan de Negocios sugeridos
por el Administrador

(d) La sustitucién de la Entidad Representante.

Las Asambleas de Titulares podran ser convocadas
por el Fiduciario, la Entidad Representante, o por
Titulares que representen al menos el 20% del valor
nominal de los Valores emitidos y en circulacion,
quienes realizaran la convocatoria a través de la
Entidad Representante. La Entidad Representante
debera convocar a [a Asamblea para gque se celebre
dentro del plazo de 60 dias de recibida la solicitud.

Las Asambleas tendran Ilugar en [a ciudad de
Montevideo en el lugar que la Entidad Representante
determine y en cuanto a su constitucion vy
funcionamiento para adoptar resoluciones, se
aplicaran las disposiciones sobre asambleas de
accionistas establecidas en la Ley 16.060 (arts. 345,
346 y 347), en lo pertinente, y en todo lo que no se
oponga a lo dispuesto en el Contrato de Fideicomiso
o en los Documentos de Emision o en el presente
Prospecto.

Las resoluciones se adoptaran por Mayoria Absoluta
de Titulares, salve que el Contrato, el Contrato de
Entidad Representante, los Documentos de Emision o
la legislacion vigente requieran una mayoria superior.

A fin de determinar los quérum para sesionar y las
mayorias correspondientes para resolver, no se
tendran en cuenta ni tendran derecho a voto en las
Asambleas de Titulares, aquellos Titulares que
tengan vinculaciéon directa o indirecta con el
Fiduciario. Tampoco se tendran en cuenta para
determinar el quoérum ni para la adopciéon de
resolucion, los Certificados de Participaciéon que sean
propiedad del Administrador y de sus Personas
Vinculadas —en forma directa o indirecta-, en aquellas
Asambleas de Titulares en las que se resuelva
determinar la existencia de incumplimientos del
Administrador, iniciar acciones legales contra el
mismo o su remocion.

Toda decisién adoptada en una Asamblea de
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Titulares regularmente celebrada por el voto de
Titulares que representen el porcentaje requerido
para dicha decision, sera obligatoria para todos los
Titulares, aun para los ausentes o disidentes.

Resumen de los Contratos de la Emision:
CONTRATO DE FIDEICOMISO FINANCIERO Y SU MODIFICACION

Se constituye el Fideicomiso para el desarrollo de proyectos de vivienda de interés
social y su comercializacion.

El Fideicomiso se integrara con los Inmuebles aportados por los Fideicomitentes,
incluyendo todos los permisos, planos, licencias y autorizaciones previamente
obtenidos por los Fideicomitentes con relacién a dichos inmuebles, los inmuebles que
sean adquiridos por el Fideicomiso respecto de los cuales los Fideicomitentes aportan
los boletos de reserva de los mismos, y los fondos que se integren por la suscripcion
de los Valores; todo en las condiciones que se establecen en este Contrato y para ser
destinados al cumplimiento de los fines del mismo.

Los inmuebles que seran aportados por los Fideicomitentes son los siguientes:

(i) padrén namero 35.593, antes padron nimero 35.443 en mayor area, de la
localidad catastral Salto, departamento de Salto, aportado por Mulery S.A.; y

i} una fraccién del padrén nimero 15.897 de la localidad catastral L.as Piedras,
departamento de Canelones, aportado por Nurwoly S.A. Dado que a la fecha
no se ha finalizado con el fraccionamiento de dicho padrén, Nurwoly S.A.
aportara la totalidad del padron, obligandose el Fiduciario a transferir
nuevamente a Nurwoly S.A. |a parte que no se aporta al Fideicomiso, una vez
se esté en condiciones de transferir dicha fraccién, todo lo cual se detalla en el
boleto de reserva firmado entre las partes. Si en un plazo de 270 dias corridos
desde realizada la transferencia al Fideicomiso, no se pudo realizar el
fraccionamiento del inmueble, el Fiduciario procedera a transferir el inmueble
nuevamente a Nurwoly S.A. quien se obliga a recibirlo y se cancelaran en
forma simultanea los Ceriificados de Participacién Serie B entregados a
Nurwoly S.A.

Como contrapartida por el aporte realizado por los Fideicomitentes, el Fideicomiso
emitira mediante oferta privada y entregara a los Fideicomitenies, Certificados de
Participacion Serie B, de acuerdo al siguiente detalle:

(a) A Mulery S.A. le corresponderan Ceriificados de Participacion Serie B por un
monto de Ul 3.000.000 (tres millones de Unidades Indexadas).

(b} A Nurwoly S.A. le corresponderan Certificados de Participacion Serie B por un
monto de Ul 2.500.000 (dos millones quinientos mil Unidades Indexadas).

A efectos de documentar su obligacién de aportar los Inmuebles, los Fideicomitentes
suscribieron con el Fideicomiso un boleto de reserva por el cual se obligan a aportar
los Inmuebles dentro de un plazo maximo de 60 dias corridos de efectuada la
Suscripcién de los Valores, entregando en garantia al Fideicomiso la suma de $
275.000 por parte de Nurwoly S.A. y $ 330.000 por parte de Mulery, para cubrir gastos
iniciales del Fideicomiso (se adjunta como Anexo [l a este Contrato copia de los
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boletos de reserva firmados). Hasta que se haga efectiva la transferencia de los
Inmuebles, el Fideicomiso solamente podra disponer fondos para gastos por hasta la
suma de $ 605.000. En caso que no se haga efectiva la transferencia de los Inmuebles
dentro de dicho plazo, se devolveran todos los fondos aportados a los Titulares,
mediante transferencia bancaria a las cuentas indicadas por los Titulares dentro de los
5 Dias Habiles siguientes, libres de cualquier tipo de deduccidn y se cancelaran los
Valores emitidos. Con cargo a los fondos entregados en garantia se cancelaran los
honorarios de: (i) el Fiduciario correspondiente a dos meses, (i) la Entidad
Representante, (iii} la Calificadora de Riesgo, y (iv) el Registro en BEVSA, siendo
todos los demas gastos incurridos de cargo de los Fideicomitentes, no teniendo el
Fideicomiso ninguna responsabilidad por su pago. Cualquier saldo que quede en
poder del Fideicomiso una vez efectuado dichos pagos, sera afectado al pago de
honorarios del Fiduciario.

El Plan de Negocios establece el marco dentro del cual se desarrollara la estrategia
del Fideicomiso para cumplir con su fin, y especificamente indicara los requisitos
generales que han de reunir los Proyectos a efecios de que el Fideicomiso realice
dichas inversiones. De ningln modc podrd interpretarse que los términos y
condiciones del Plan de Negocios suponen un compromiso ¢ promesa de que la
estrategia alli prevista serd exitosa en su resultado. En particular los Beneficiarios
reconocen y aceptan que por las particulares caracteristicas de los bienes que
integraran el patrimonio del Fideicomiso, las inversiones realizadas estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado en la cual se radicara la inversién.

Por medio del Contrato de Administracién, el Fiduciario designa al Administrador para
cumplir la tarea de lievar adelante la implementacidn del Plan de Negocios, de acuerdo
a lo establecido en el presente Contrato y en el Contrato de Administracion.

Sin perjuicio de esto, el Fiduciario mantendra la responsabilidad por la administracion
del Fideicomiso, no pudiendo delegar fotal o parciaimente en terceros las obligaciones
gue se ponen a su cargo bajo este Contrato. La contratacion del Administrador no sera
entendida como una tercerizacion o subcontratacion por parte del Fiduciario a ningtin
efecto legal o reglamentario.

Se deja expresa constancia gue el manejo de los fondos, la emision de los Valores, la
rendicion de cuentas hacia los Beneficiarios, asi como la contabilidad del Fideicomiso,
son responsabilidad propia e indelegable del Fiduciario.

En la contratacion del Administrador, el Fiduciario asume las obligaciones previstas en
el presente Contrato y en el Contrato de Administracién, no teniendo responsabildad
por las tareas desarrolladas por el Administrador, saivo que actle con dolio o culpa
grave en la realizacion de los coniroles que éste Contrato y el Contrato de
‘Administracién ponen a su cargo.

Cada Beneficiario, por la sola adquisicion de los Valores, presta su consentimiento
para que el Administrador se desempefie en fal caracter bajo este Contrato y el
Contrato de Administracion y cumpla las funciones establecidas en el mismo.

El Fiduciaric no podra modificar el Contrato de Administracion sin contar con la previa
aprobacion de la Mayoria Especial de Titulares.

De acuerdo a los fines del Fideicomiso, el Fiduciario emitira Valores de acuerdo a los

términos y condiciones que se indican a continuacion y por un monto total que sera de
hasta Ul 140.500.000 (ciento cuarenta millones quinientos mil Unidades indexadas).
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Los pagos que por cualguier concepto pudieran corresponder a los Titulares se
encuentran a su vez, todos ellos, totalmente subordinados a la cancelacion previa de
la totalidad de los Pasivos y los Gastos del Fideicomiso, incluyendo pero sin limitarse a
toda deuda, tributos, cargas y toda otra obligacién emergente o con causa o tituio en el
desarrollo del objeto del Fideicomiso y/o en el funcionamiento del propio Fideicomiso,
y/o a la constitucion previa de las reservas de fondos necesarias para ello.

Los Fondos Liquidos del Fideicomiso depositados en la Cuenta Recaudadora seran
utilizados de la siguiente manera:

(a) ala cancelacién de los Gastos del Fideicomiso;

(b) a la constitucidn o reposicidén de la Cuenta de Reserva, en caso que
corresponda;

(c) ala cancelacion de los Pasivos que sean exigibles;

(d) a la distribucién de fondos a los Titulares, de existir Fondos Netos Distribuibles;
y

(e) a fa distribucién de Fondos Netos Remanentes con el producido de la
liquidacion del Fideicomiso.

(Nota): Se deja constancia que el Fideicomiso podra adquirir Certificados de
Participacion o Titulos de Deuda de ofros Fideicomisos, o ser beneficiario de
fideicomisos comunes, con excepcion de aquellos en que el Fiduciario tenga también
la calidad de Fiduciario, por imperio de lo dispuesto en el articulo 20 de la Ley 17.703.

CONTRATO DE ADMINISTRACION Y SU MODIFICACION
Por el Contrato de Administracion, el Fiduciario designa al Administrador para cumplir
con el gjercicio de las funciones, atribuciones y deberes de adminisirador en los

términos del Contrato de Administracién y el Contrato de Fideicomiso

El Administrador cumplira la tarea de administrar los Bienes Fideicomitidos y llevar
adelante la implementacion del Plan de Negocios.

El Administrador tendrd a su cargo especificamente las siguientes funciones y
responsabilidades, sin perjuicio de las que se detallan en el Plan de Negocios:

(a) Ejecutar el Plan de Negocios.

(b) Tramitar todos los permisos y autorizaciones correspondientes para el
desarrolio de los Proyectos y presentar toda la documentacion que acredite la
obtencién de los mismos.

(c) Preparacién de los repories trimestrales sobre el avance de los Proyectos y las
ventas. Dichos reportes deberan ser remitidos al Fiduciario dentro de los
primeros veinte dias posteriores a la finalizacién del respectivo trimestre.

(d) Negociar los contratos gue sean necesarios con los proveedores.

(e) Realizar los controles de ejecucion y calidad de los proveedores y terceros que
se contraten para desarroliar las actividades.
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(H Exigir y cumplir con todas las normativas, leyes, y obligaciones pertinentes al
sector y al pais.

(g) Realizar las gestiones que sean necesarias para que los Deudores realicen los
pagos de cualquier suma que éstos deban abonar al Fideicomiso. A estos
efectos, el Administrador podra iniciar las acciones que sean necesarias para
reclamar dichos pagos.

(h) Gestionar todas las compras, arrendamientos y confrataciones que resulten
necesarias a fin de gjecutar el Plan de Negocios.

(iy Confeccionar el presupuesto para cada etapa de los Proyectos.

() Informar al Fiduciarioc inmediatamente de ocurrido cualquier hecho o acto
relacionado con la ejecucion del Plan de Negocios que pudiera incidir
considerablemente en la inversion realizada por los Titulares.

(k) Presentar trimestralmente el informe sobre Fondos Netos Distribuibles, dentro
de los veinte dias del cierre de cada trimestre calendario, debiendo el
Fiduciario determinar la existencia de Fondos Netos Distribuibles antes del dia
treinta de dicho mes.

Seran obligaciones del Administrador la defensa y conservacién del Patrimonio
Fideicomitido. EI Administrador informard al Fiduciario a la brevedad posible de
cualquier hecho o circunstancia que pudiera afectar adversamente el Patrimonio
Fideicomitido y tomara prontamente todas las medidas conservatorias y de defensa
que resultaren convenientes y le fueran posibles, sin perjuicio de las que el Fiduciario
pudiera tomar.

En la actuaciéon del Administrador, se aplicaran las siguientes reglas para prevenir
posibles conflictos de intereses:

(a) El Administrador y sus Vinculados no podran realizar transacciones ni prestar
servicios de cualquier naturaleza al Fideicomiso, salvo los previstos en el
Contrato de Fideicomiso y el presente Contrato. El Administrador se obliga a
presentar al Fiduciario a la firma de este Contrato, una declaracidn jurada
indicando todos sus Vinculados y se obliga a actualizar la misma toda vez que
exista algin cambio.

(b) Queda estrictamente prohibido a los directores y gerentes del Administrador
ofrecer asesorias, consultorias o cualquier oiro servicio de la misma naturaleza
al Fideicomiso

(¢) El Fideicomiso tampoco podra efectuar operaciones con personas deudoras
del propioc Administrador o de sus personas Vinculadas. No obstante, para
estos efectos no se considerard como persona relacionada con el
Administrador la que adquiera dicha condicidn como consecuencia de la
inversion en ella de los recursos del Fideicomiso.

CONTRATO DE ENTIDAD REPRESENTANTE
El Emisor designa a BEVSA como Entidad Representante de la emisién de los Valores

al amparo de lo dispuesto en la Ley N° 18.627 (la “l.ey de Mercado de Valores”) y arts.
456, 457 y 464 de la Ley N° 16.060 y fa Entidad Representante acepta dicha
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designacion, sujeto a las condiciones previstas en el presente Contrato y asume la
representacion de los titulares de los Valores registrados ante el Fiduciario o la entidad
registrante que eventualmente lo sustituya (en adelante, los "Titulares"), en los
términos explicitados en el presente Contrato.

La Entidad Representante asumird las siguientes obligaciones: (a) controlar las
suscripciones e integraciones efectuadas; (b) asumir la representacion legal de los
Valores en tanto Titulares, con el alcance previsto en el presente Contrato; (c)
defender los derechos e infereses colectivos de los Titulares durante la vigencia de los
Valores y hasta su cancelacién total de acuerdo con la ley y con el presente Contrato.

La Entidad Representante podra realizar, en nombre y representacion de los Titulares,
los siguientes actos: {a) solicitar informacion relativa al Emisor y/c al Fideicomiso, asi
como toda informacion que corresponda bajo las normas vigentes o que se dicten en
el futuro, o se deriven de la reglamentacién de las bolsas en las cuales los Valores
coticen; (b) realizar aguellos actos que sean necesarios para conservar los derechos
de los Titulares, inclusive las gestiones judiciales que se requieran para nc perjudicar
los mismos, sin perjuicio de lo que la Asamblea de Titulares, o las mayorias de
Titulares que correspondan en cada caso, puedan oportunamente resolver; (c) citar a
la asamblea de Titulares, en los casos que lo considere oportuno o conveniente para
la defensa de los intereses de éstos o, cuando de acuerdo al presente Contrato
corresponda; (d) ejecutar, en nombre de los Titulares, los actos juridicos que disponga
la Asamblea de Titulares o las mayorias de Titulares gue correspondan, sin perjuicio
de la facultad de ia Entidad Representante de negarse a cumplir dicha resolucién, de
conformidad con lo establecido en la clausula 9.5, literal (a) del presente Contrato; (e)
solicitar cualquier fipo de informacion a la Entidad Registrante (segln este término se
define en el Fideicomiso) relacionada con la presente emision.

Desde ya los Titulares y el Emisor exonheran de responsabilidad a la Entidad
Representante por los resulitados de su gestidn, asi como por la realizacién de
cualquier medida tendiente a proteger los derechos de los Titulares, salvo los casos de
dolo o culpa grave {art. 464, ley N° 16.060).

La Entidad Representante podra consultar con sus asesores cualquier medida a fomar
al amparo de este Contrato, y el informe de tales asesores sera suficiente respaldo de
la decisién que pueda tomar la Entidad Representante a los efectos de dejar a salvo
su responsabilidad, salvo dolo o culpa grave.

La Entidad Representante no es responsable por el contenido y alcance del
Fideicomiso, de los Valores, ni de sus garantias, ni de los créditos cedidos al
Fideicomiso. La Entidad Representanie no estara obligada a cumplir ninguna
instruccién, orden o resolucién de los Titulares, conforme a lo dispuesto en este
Contrato si no se le adelantan los fondos o se le proporcionan las garantias suficientes
para cubrir todos los gastos, tributos y responsabilidades que deba asumir, pudiendo
en todo caso deducirlos de los pagos que efectie el Emisor y sin perjuicio de la
obligacién de éste de cubrirlos en su totalidad.

La Entidad Representante actuando a nombre propio y en representacién de los
Titulares y sin requerir permiso ni autorizacién de los Titulares podrd en cualguier
momento acordar y otorgar con el Emisor las modificaciones al presente Contrato de
Entidad Representante que estime pertinente, con aiguno o algunos de los siguientes
propoésitos: (a) agregar obligaciones o restricciones o declaraciones del Emisor que
sirvan de proteccion adicional a los Titulares; (b) aclarar cualquier ambigliedad o
disposicion dudosa contenida en este Contrato, sus modificaciones o en los Valores;
{c) modificar cualquier disposicion del presente Contrato de caracier formal o técnico
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que, a su juicio, no resulte perjudicial para los intereses de los Titulares o para corregir
un error manifiesto. Toda modificacion debera ser inmediatamente comunicada a las
bolsas de valores en las cuales los Valores coticen, al BCU de acuerdo a la normativa
correspondiente y a los Titulares (a opcidn de la Entidad Representante, en el
domicilio declarado por cada Titular ante EF AFISA como entidad registrante, o
mediante publicacion en dos diarios de amplia circulacién en la capital, por tres dias
consecutivos indicando que existe documentacion a su disposicion). La publicacion no
indicara ni el contenido ni alcance de [as modificaciones.

Las facultades de la Entidad Representante establecidas en esta clausula son sin
perjuicio de todas las otras que se establezcan en este Contrato, en el Documento de
Emisién, en el Fideicomiso, o en cualquier otra documentacion relacionada con esta
emision.
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lll. PLAN DE NEGOCIOS DEL FIDEICOMISO

El Plan de Negocios establece el marco dentro del cual se desarrollara la estrategia
del Fideicomiso para cumplir con su fin, y especificamente indicara los requisitos
generales que han de reunir los Proyectos a efectos de que el Fideicomiso realice
dichas inversicnes. De ningun modo podra interpreiarse que los términos y
condiciones del Plan de Negocios suponen un compromiso o promesa de que la
estrategia prevista sera exitosa en su resultado.

. Proyectos de desarrolio que integraran el Fideicomiso Financiero

El Fideicomiso desarrollara los siguientes proyecios de vivienda de interés social, de
acuerdo a las caracteristicas que se describen para cada uno de ellos. Los proyectos
seran desarrollados en dos Inmuebles que seran aportados por los Fideicomitentes y
en dos inmuebles que seran adguiridos directamente por el Fideicomiso.

1. Barrio Santa Maria en Las Piedras, Canelones

b L Emp dimientn .-
Ly Pladeas” - -

126.702

El Emprendimiento

Las Piedras es una de las ciudades satélite mas importante de Montevideo. De
acuerdo a los datos el Censo 2011, en Las Piedras viven 71.268 habitantes y existen
24.588 viviendas, representado un ratio de 2.9 habitantes por vivienda. El Fideicomiso
prevé desarrollar un barrio residencial en esta ciudad.

El desarrollo ser realizara sobre una fracciéon de aproximadamente 50.000 m2, que
actualmente es parte del Padron Numero 15.897 (totaliza 126.702m2), que es de
propiedad de Nurwoly S.A. y sobre el cual el Fideicomiso ha firmado un boleto de
reserva. Sobre la totalidad del predio habra un sector en donde se implantan conjuntos
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habitacionales en régimen de propiedad horizontal, desarrollado por el Fideicomiso y
ofro sector previsto para el loteo y venta de predios de aproximadamente 300 m2
(desarrollado por terceros).

El predic esta ubicado en una zona de gran crecimiento industrial en constante
desarrollo y fue declarado de interés municipal por la Intendencia de Canelones.
Tienen accesos y salidas rapidas hacia el cenfro de Las Piedras, hacia Montevideo y
hacia el norte del Pais por la ruta 5. El proyecto contempla una integracion al entorno
urbano con frente sobre las calles en ambos casos con una implantacion de baja
densidad permeable a la trama existente, permite una ftransicién suave entre el
espacio publico y privado.

El emprendimiento se destaca por su estética moderna, areas amplias y verdes, el
confort de sus casas y el estilo en la determinacién de sus espacios internos.

Principales Caracteristicas

» Excelente ubicacion: a minutos del centro de la ciudad. Conexion directa con
todas las rutas hacia Montevideo y el este del pais, anilio perimetral, Zona
América. A 25 minutos del puerto de Montevideo y menos de 1.000 mts de la linea
de ferrocarril.

« Transporte publico: acceso a varias lineas transporte publico.

» Escuelas: Diversas escuelas y liceos tanto publicos como privados en un radio
cercano.

» Servicios: Proximidad a servicios esenciales tales como hospitales, policlinicas,
supermercados, efc.

o Detalle de padron: 15.897

s Elterrenc es propiedad de Nurwoly S.A.

¢ Superficie: 126.702 m2 esta en proceso de subdivision.

+ Desarrollo urbanistico es de interés municipal.

El proyecto de urbanizacion fue autorizado por la Intendencia de Canelones en cuanto
a su Viabilidad de Uso. Actualmente se esta tramitando la subdivision del predio y
posteriormente se solicitaran los permisos de obra y la declaracion de interés social
por parte de {a Agencia Nacional de Vivienda.
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El Producto

De acuerdo a los analisis realizados de la zona y de los ingresos de los posibles
compradores se ha proyectado un barrio residencial que cuente con 288 casas.

El proyecto se realizara en 4 fases de obra de infraestructura como se presenta en el
siguiente Masterplan, gue coinciden con las 4 etapas de construccién de las viviendas
del mismo.

Master Plan del Barrio Las Piedras
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Los solares A, B, J, K, | y M, en su totalidad y parte del solar H, permaneceran en el
patrimonio del Fideicomiso. Una vez finalizado el fraccionamiento y siempre que se
esté en condiciones de escriturar, EF Asset Management Administradora de Fondoes
de Inversion S.A. (Fiduciaria), transferlra nuevamente a Nurwoly S. A los solares C, D,
E, F, G, L, Ny O en su totalidad y el remanente del solar H.
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Etapa 1

Se prevé comenzar cuando se realice la emision del Fideicomiso y se obtengan todas
las autorizaciones correspondientes.

La tipologia de construccion de las viviendas prevista para la Etapa 1 es la siguiente:

| ‘m2construidos ' Cantidad de unidades
40m?2 24
e e LOri0s. 50m2 _ 35
‘3 dormitorios 70m2 12

Sin embargo, la misma puede ser modificada por CasasURU, si a medida que se va
realizando el proyecto, se observa mayor demanda de determinada tipologia mas que
de ofra.

Etapas 2,3y 4

Las Etapas posteriores de este proyecto, estan previstas que comiencen 12 meses
después de comenzado la etapa anterior.

Es decir las etapas estan solapadas y comienzan 12 meses después de la etapa
anterior, siempre que se cumpla con la restriccidon establecida en el Fidecomiso: de
que antes de comenzar la etapa siguiente, el 35% de las viviendas de la etapa anterior
tienen que haber sido comercializadas, habiéndose escriturado y cobrado el 100% del
precic de las mismas.

Cada etapa tiene una duracion aproximada de 22 meses, desde que se comienza la
obra de infraestructura hasta que se termina de comercializar la ultima casa.

Las tipologias de las casas de las Etapas 2, 3 y 4 se definirdn de acuerdo a la
demanda en cada etapa anterior.

2. Barrio “Los Laureles”, Salto, Manzana B

El Barrio Los Laureles es un emprendimiento que CasasURU esta desarroliando en
Salto desde Diciembre 2012 sobre un padrdn de 31.440 m2 propiedad de Mulery S.A.
La primer etapa (Manzana A) estd concluida y una elevado porcentaje de
comercializacion. La etapa 2 (Manzana C) tiene un 50% de avance y un 40% de
comercializacion. La experiencia de la empresa basada en casos facticos ha
determinado una gran demanda por unidades de entre 40 y 50 m2. Los posibles
compradores forman parte de los clientes posibles de CasasURU. En este sentido,
CasasURU cuenta con una base de datos de mas de 1.000 clientes potenciales para
estas unidades. Dada esta situacién es que la empresa planifica desarrollar a fravés
del Fideicomiso la etapa 3 (Manzana B).
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Barrio Los Laureles
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El Emprendimiento

Es la tercera etapa (manzana B) de un emprendimiento que se encuentra ya en
desarrolio desde fines del afio 2012. Tal como se observa en el siguienie Masterplan.

Masterplan del Barrio “Los Laureles”,Salto

Manzana A (Etapa 1): 66 unidades de 2 y 3 dormitorios y 5 locales comerciales.
Finalizacién de obra Agosto 2014

Manzana C2 (Etapa 2): 48 unidades de 2 y 3 dormitorios. Disefios y tipologias mas
amplias. Construccion en desarrollo
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Manzana B (Etapa 3): 64 unidades de 1, 2 y 3 dormitorios en bloques en 2 plantas.

El proyecto de urbanizacion ya esta aprobado y se encuentra en vias de autorizacion
los permisos de obra y posteriormente se solicitara la declaracion de interés social por
parte de la Agencia Nacional de Vivienda.

Se prevé comenzar con la Manzana B cuando se realice la emision del Fideicomiso.

3. Barrio “Aires del Lago”, Lagomar Norte, Canelones

uta interbalnears

Ermprend: v
“lagomar SUE Rambla; costanets, pla

El Emprendimiento

Se prevé desarrollar un barrio residencial en Lagomar Norte, que integra Ciudad de la
Costa, una ciudad satélite importante de Montevideo y en la cual se observa cada vez
mayor crecimiento poblacional de sectores medios, lo que significa una importante
fuente de demanda de vivienda.

El emprendimiento a realizarse en el predio de referencia es, por sus caracteristicas y
envergadura, una de las obras de mayor relevancia en Ciudad de la Costa
conjuntamente con las obras del proyecto ejecutivo de saneamiento, drenaje pluvial y
vialidad de la Ciudad de la Costa y el recientemente inaugurado centro civico.

Se destaca el desarrollo de areas de esparcimiento, incluyendo un lago (que sera
realizado por la Intendencia) gue funcionarad como sistema de amortiguacion de
pluviales necesario para toda la zona.

Se trata de un predic de mas 17 hectareas donde se proyecta realizar la urbanizacién
y el fraccionamiento consolidando con la trama urbana existente hoy en la ciudad.
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El emprendimiento se destaca por su estética moderna, areas amplias y verdes, el
confort de sus casas y el estilo en la determinacién de sus espacios internos.

Caracteristicas principales del Proyecto

e El nuevo fraccionamiento integra areas para la construccidn de conjuntos de
casas, predios para la construccion de bloques bajos y medios de apartamentos, y
predios a la venta a terceros.

e FEl Fideicomiso sera quien lleve adelante la construccion de las obras de
infraestructura de todo el predio. El costo de estas obras sera el precio que el
Fideicomiso pagara por los 35.000 m2 de terreno que se escrituraran al
Fideicomiso y donde se desarrollara el proyecto de viviendas.

e Habra unidades de 1, 2 y 3 dormitorios.

e Detalle de la propiedad: padrones 44.890, 44.891 y 44.892, Ciudad de la Costa,
Canelones.

e El predio es de terceros y lo adquirird el Fideicomiso segun se describid
anteriormente. CasasURU ya tiene a favor el boleto de reserva y puede cederlo a
quien este designe.

+ El desarrollo urbanistico es de interés municipal.

El proyecto de urbanizacion ya fue elevado para la aprobacion de la Intendencia de
Canelones. Una vez aprobado el mismo, se procedera a solicitar los permisos de obra
y la declaracion de interés social por parte de la Agencia Nacional de Vivienda.

El Producto

De acuerdo a los estudios arquitecténicos y de desarrollo urbanistico, se preve realizar
un barrio residencial que cuente con 320 casas.

El proyecto se realizara en 3 fases de obras de infraestructura como se presenta en el
siguiente Masterplan, que incluyen las 4 etapas de construccion de las viviendas del
mismo.

Masterplan del Barrio “Aires del Lago”, Lagomar

PLAHTAGERERAL

(*) Cabe destacar que la Fase 2 de obra de infraestructura tiene incluida las
etapas 2 y 3 de construccién de viviendas. 27




Etapa 1

Se prevé comenzar cuando se realice la emisién del Fideicomiso.

La tipologia de construccién de las viviendas para la Etapa 1 es la siguiente:
Cantidad de unidades.

' 24

40.
16

Sin embargo, la misma puede ser modificada por CasasURU, si a medida que se va
realizando el proyecto, se observa mayor demanda de determinada tipologia mas que
de otra.

Etapa 2,3y 4

Las Etfapas posteriores de este proyecto, estan previstas que comiencen 12 meses
después de comenzado la etapa anterior.

Es decir las etapas estan solapadas y comienzan 12 meses después de la etapa
anterior, siempre que se cumpla con la restriccion establecida en el Fidecomiso: de
que antes de comenzar la etapa siguiente, el 35% de las viviendas de la etapa anterior
tienen que haber sido comercializadas, habiéndose escriturado y cobrado el 100% del
precio de las mismas.

Cada etapa tiene una duracion aproximada de 22 meses, desde gque se comienza la
obra de infraestructura hasta que se termina de comercializar la dltima casa.

Las tipologias de las casas de las Etapas 2, 3 y 4 se definiran de acuerdo a la
demanda en cada etapa anterior.
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4. Barrio Santa Isabel, Lagomar Sur, Canelones
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El Emprendimiento

Se prevé desarrollar un barrio residencial en Lagomar Sur, una zona de mayor
expansion habitacional de los ultimos afios y en donde la propiedad se ha revalorizado
fuertemente.

El emprendimiento se destaca por su formidable ubicacion, a pocos metros del Centro
Comercial Costa Urbana, la cercania a la playa y a la avenida Gianattasio. El proyecto
procura destacarse por su estética moderna, areas amplias y verdes, el confort de sus
casas Y el estilo en la determinacién de sus espacios internos.

Caracteristicas principales del Proyecto

» Coémoda ubicacion: a 30 minutos del centro de la ciudad de Montevideo. A menos
de 10 minutos del Aeropuerto, anilio perimetral, ruta interbalnearia, Zona America.

« Transporte publico: acceso a todas las lineas interdepartamentales por Av.
Giannattasio.

« Escuelas: Diversas escuelas y liceos tanto publico como privado en un radio
cercano.

e Comercios; Gran variedad de opciones en el Centro Comercial “Costa Urbana” y
sobre la Av. Giannattasio.
¢ Detalle de padron: 46.944 (antes 777), Ciudad de la Costa, Canelones.

+ El predio es de terceros y lo adquirira el Fideicomiso. CasasURU ya tiene a favor el
boleto de reserva.

El proyecto de urbanizacion ya fue elevado para la aprobacién de la Intendencia de
Canelones. Una vez aprobado el mismo, se procedera a solicitar los permisos de obra
y la declaracién de interés social por parte de la Agencia Nacional de Vivienda.
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El Producto

De acuerdo a la demanda de la zona y la investigacién realizada a través de agentes
inmobiliarios de la zona se ha desarrollado un proyecto de desarrollo urbanistico, se
preve realizar un barrio residencial que cuente con 126 casas.

El proyecto se realizara en 3 fases de obras de infraestructura como se presenta en el
siguiente Masterplan, que coinciden con las 3 etapas de construccién de las viviendas.

Masterplan Barrio Lagomar Sur

Etapa 1
Se prevé comenzar cuando se realice la emision del Fideicomiso.

La tipologia de construccion de las viviendas para la Etapa 1 es la siguiente:

 m2 construidos  Cantidad de unidados
"2 dormitorios

60mz2 _ 0
77-87m2 56

Sin embargo, la misma puede ser modificada por CasasURU, si a medida que se va
realizando el proyecto, se observa mayor demanda de determinada tipologia mas que
de ofra.

Basado en la experiencia de ventas de Aires de la Costa, que se encuentra a corta
distancia, se prevé una mayor demanda y rapida comercializacién en este proyecto.
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Etapa2y3

Las Etapas de construccion de viviendas posteriores de este proyecto, estan previstas
gue comiencen 12 meses después de comenzado la etapa anterior.

Es decir las etapas estédn solapadas y comienzan 12 meses después de la etapa
anterior, siempre que se cumpla con la restriccion estabiecida en el Fidecomiso: de
que antes de comenzar la etapa siguiente, el 35% de las viviendas de la etapa anterior
tienen que haber sido comercializadas, habiéndose escriturado y cobrado el 100% del
precio de las mismas.

Cabe destacar que en este proyecto se prevé una mayor demanda y por ende una
menor duracion de cada etapa (aproximadamente 18 meses), desde que se comienza
la obra de infraestructura hasta que se termina de comercializar la Gitima casa.

Las tipologias de las casas de las etapas 2 y 3 se definiran de acuerdo a la demanda
en cada etapa anterior.
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Modelo Financiero

En la elaboracién del modelo de Flujo de Fondos se han adoptado los siguientes
supuestos:

Monto de la emisién: Hasta Ul 140.500.000
o Certificados de Participacién Serie A de oferfa publica por hasta Ul
135.000.000
o Ceriificados de Participacién Serie B de oferta privada por hasta Ul
5.500.000
Desembolsos Parciales:
o 10% dentro del Dia Habil siguiente a la fecha de cierre del periodo de
suscripcion de la Emision.
o A los 30 dias corridos de la fecha de emision, 10% del monto de |a
emision.
o A los 60 dias corridos de la fecha de emisidn, 20% del monto de Ia
emision. '
o A los 180 dias corridos de la fecha de emisién, 20% del monto de la
emision.
o A los 240 dias corridos de la fecha de emision, el 40% del monto de la
emisidén, completando asi el 100% del monto de la emisién.
Plazo del Fideicomiso: Variabie en funcion de la comerciaiizacién de la dltima
Unidad de los Proyectos, por un plazo de hasta 5 afos para el desarrollo y
comercializacidén de las Unidades, y hasta 2 anos adicionales para su
liquidacién. En caso que cumplido el plazo total de 7 ahos no se haya
comercializado la dliima Unidad de los Proyectos y no se hayan cancelado
todos los Gastos del Fideicomiso, los Titulares resolveran en Asamblea por
Mayoria Especial de Titulares la prérroga del plazo o la liquidacién del
Fideicomiso. En ningun caso dicho plazo sera mayor al plazo de 30 afios
establecido en la Ley. Sin perjuicio de lo anterior, el Fideicomiso podra
extinguirse en forma previa, por la imposibilidad absoluta del cumplimiento de
los fines para el cual fue constituido, ¢ en caso que los Fideicomitentes no
aporten los Inmuebles de acuerdo a lo establecido en la clausula 3 de este
Contrato, y una vez gue se devuelvan los fondos aportados a los Titulares y se
cancelen los Gastos establecidos en dicha clausuia.

Ocurrido el vencimiento del plazo, el Fiduciario procedera a la liquidacion del
Fideicomiso, elaborandc un balance final de liquidacion a tales efectos.
Destino de la Inversién: Construccion y Comercializacion de las viviendas en
los proyectos mencionados:

o Proyecto Lagomar Norte, Canelones, compuesto por 4 etapas. Cada
etapa tiene 80 casas, totalizando 320 casas.

o Proyecto Las Piedras, Canelones, compuesio por 4 etapas. Cada etapa
tiene 72 casas, totalizando 288 casas.

o Proyecto Lagomar Sur, Canelones, compuesto por 3 etapas, totalizando
126 casas en total.

o Proyecto Salto, estd compuesto por una sola etapa con la construccion
de 64 casas. Cabe destacar, que esta etapa corresponde a la 3era de
un proyecto ya construido y comercializado en Salto.

o Como se mencioné anteriormente la tipologia de las casas puede
ser modificada por CasasURU, si a medida que se va realizando el
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proyecto, se observa mayor demanda de determinada tipologia
mas que de otra.

+ Ofras inversiones: El Fideicomiso no podra invertir sus recursos en valores no
permitidos para los Fondos de Ahorro Previsional. Los Fondos Liquidos podran
ser invertidos por el Fiduciario, unicamente en los siguientes Activos
Financieros, que calcen con las necesidades de utilizacién de fondos en plazos
y monedas, segun las proyecciones que informe el Administrador:

a. Valores emitidos por el Estado Uruguayo o el BCU;

b. Valores de renta fija emitidos por organismos internacionales de credito;

c. Valores de renta fija emitidos por gobiernos extranjeros de muy aita
calificacion crediticia;

d. Depésitos en entidades de intermediacién financiera locales calificadas
en Categoria 1 por el BCU.

La moneda de! Modelo Financiero es la Unidad Indexada (Ul). La mayoria de los
desembolsos y servicios fueron cotizados en Ul, por tanto los pagos se realizaran
en Pesos Uruguayos equivalentes a las Unidades indexadas que correspondan en
cada caso de acuerdo a la cotizacion del dia de 1a Ul . Los que fueron cotizados en
dolares estadounidenses se convierten a Ul en cada momento de pago.

Supuestos del Caso Base del Modelo Financiero:

Todas las Etapas 1 de los proyectos: Las Piedras, Lagomar Sur y Lagomar Norte y
la etapa de Salto esta previsto que comiencen con las obras en una vez que se
realice la emision publica y se finalicen los premisos para comenzar a construir.
Los proyectos que tienen etapa 2 (Las Piedras, Lagomar Sur y Lagomar Norte)
esta previsto que comiencen 12 meses después de comenzado la etapa 1. Y asi
sucesivamente, las etapas estan solapadas y comienzan con 12 meses luego de
comenzada la etapa anterior, si se cumpie con la resiriccion establecida en el
Fidecomiso: que el 35% de las viviendas de la etapa anterior tienen que haber sido
comercializadas, habiéndose escriturado y cobrado el 100% del precio de las
mismas.

Cada etapa tiene una duracién aproximada de 22 meses, desde que se comienza
la obra de infraestructura hasta que se termina de comercializar la Gltima casa.
Cabe destacar que en Lagomar Sur, la comercializacién se prevé un poco mas
rapida que en los demas proyectos, debido a la demanda exitosa del proyecto de
El Pinar realizado por CasasURU, prevé una mayor demanda y rapida
comercializacién en este proyecto.

Tierra

Tierra Lagomar Norte; Se canjea por obras de infraestructura.

Tierra Las Piedras: Es propiedad de Nurwoly S.A. La tierra va a ser aportado al
proyecto a cambio de los Certificados de Participacion B.

Tierra de Salto: Es propiedad de Mulery S.A. La misma va a ser aportada al
proyecto, junto con los trabajos de infraestructura realizados a cambio de los
Certificados de Participacién B.

Tierra Lagomar Sur: Se compra el terreno.
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o Costos

* Infraestructura Incluye costos de obra de camineria interna e iluminacion. Los
trabajos de infraestructura empiezan 2 meses antes del inicio de Ia construccién de
las casas.

+ Costo de Construcciéon de las casas: El Fiduciario por cuenta del Fideicomiso
firmaré un contrato llave en mano con una empresa constructora para cada Etapa
de cada proyecto. Antes de comenzar el proyecto, CasasURU licitara el proyecto.
En este contrato llave mano, se incluye todo el costo de una casa tipo y estara
denominado en Ul. El Auditor de obra, realizara informes mensuales de avances
de obra y contra esios avances el Fideicomiso desembcolsara los importes
establecidos en el contrato.

e Seguridad Social

Honorarios del Administrador: En compensacidon por los servicios que el
Administrador se obliga a prestar, el Administrador percibira como retribucién la suma
de Ul 280.184 mas IVA por mes, hasta que finalicen fodas las obras y se
comercialicen todas las Unidades de todos los Proyectos. En caso que se hayan
finalizado todas las obras y reste un saldo de menos de 10% de Unidades sin vender,
el Administrador dejara de percibir su remuneracion. Seran de cargo del Administrador
y se encuentran incluidos en la remuneracidn gue recibe, los honorarios de la
estructura del equipo de Casasuru que incluye gastos de administracion y ventas.
También incluye [as cargas sociales correspondientes. No estan incluidos en los
honorarios del Administrador y serdn de cargo del Fideicomiso los costos de
ingenieros, arquitectos, asesores de obra (incluyendo agrimensor), los costos y
honorarios notariales por control de ventas y reglamento de copropiedad, costo de
marketing y campafias de publicidad masiva, comisiones de ventas del equipo de
Casasuru, permisos. de obra y los costos de terceras inmobiliarias.
Otros Costos de Asesoramiento*: El| Fideicomiso tendrd otros costos de
asesoramiento, gue mensualmente se estiman en:

1. Marketing; Ul 58.433

2. Ingenieria: Ul 52.921

3. Notarial; Ul 20.802 mas IVA. Los costos de escribanos que pagara el

Fideicomiso incluyen: control de escrituras y el reglamento de co-propiedad
de los barrios.

4. Ofros Asesores de Obra: Ul 11.182

(*) Estos costos son estimados.

» Comision de ventas del equipo de CasasURU: 0,8% de ias ventas mas VA

¢ Arquitectura: representa el 0,7% del costo de obra.

s Permiso de obra. Se estima gue el permiso de obra son USD 20.000 por etapa.
Se preveé gue el mismo se pague una vez concluida la obra (estimado en 12 meses
despues del inicio). El costo sera convertido a Ul al momento del pago.

¢ Costos de Fideicomiso

* Agente Fiduciario: Ul 43.500 mas VA

e Registro en BEVSA: UI55.000 mas VA al momento de emisién y Ul 8.000 mas
IVA de mantenimiento por afio
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Entidad Representante: Ul 48.000 mas IVA por afo.

Auditoria del Fideicomiso: USD 10.000 mas IVA por afic

Calificadora de Riesgo: Ul 129.000 mas IVA por la calificacién inicial mas a Ul
24.000 mas IVA (por unica vez) del informe juridico. Se abonara Ul 65.000 mas
IVA cada seis meses por la calificacion semestral.

Auditor de Obra: Ul 98.000 mas IVA por obra.

Ventas y Comisiones:

La pre-venta de las casas: La pre-venta de las casas la inicia el equipo comercial
de CasasURU, junto con el inicio de las obras. La pre-venta se concreta con un
pago durante la obra entre 5% y 10% del valor de la casa.

Saldo de Precios: Se completa el precio con la entrega de la casa. Ya sea a
través de crédito bancario o con crédito de CasasURU o fondoes propios.

Los Precios a los cuales se comercializaran las casas sera el precio maximo
autorizado y calculado por la ANV. Sin embargo, cabe destacar que en caso de
que haya un pago contado de la casa, se podran otorgar rebajas de hasta 5%.
Comisiones de otras inmobiliarias: Si otras inmobiliarias intervienen en la
comercializacion, se abonara la comision correspondiente.

Comisiones y Gastos del Fideicomiso: Seran de cargo y costo exclusivo del
Fideicomiso todos los gastos, tributos y otros costos que se generen para el
cumplimiento de la finalidad del Fideicomiso, incluyendo los pagos a la empresas
constructoras, las retribuciones de! Fiduciario, del Administrador, a la calificadora
de riesgo, auditor de obra, inscripcion y cotizacion en BEVSA, Entidad
Representante, comisiones de estructuracion, costos de Fideicomiso {marketing,
campafias de publicidad masiva, ingenierfa, otros asesores, costos notariales), el
costo de la comision de venta de CasasURU, costo de arquitectura, los permisos
de obra de cada etapa finalizada, los costos de terceras inmobiliarias si
intervienen, los gastos comunes de unidades que no se vendan, tarifas de OSE y
otros gastos que puedan haber.

Cuenta de Reserva: Es una cuenta bancaria abierta por el Fiduciario a nombre del
Fideicomiso en el Banco, en el cual debera haber en todo momento al menos Ul
15.000.000 (quince millones de Ul) para hacer frente a posibles desembolsos. La
misma se capitalizara con el Ultimo desembolso de la emision. Si la cuenta reserva
se utiliza, se debera recomponer antes de distribuir dividendos.

Repago de Capital, Retribuciones a los Certificados de Participacion Ay B.

Distribuciones:

1 os Fondos Netos Distribuibles seran distribuidos entre los Titulares de acuerdo al
siguiente mecanismo y orden de prioridad:

Repago del capital de los Certificados de Participacion Serie A
Repago del capital de ios Certificados de Participacion de Serie B

Del remanente, que corresponde a la Utilidad del Fideicomiso:

- El 88% de la Utilidad del Fideicomiso se distribuira entre los Titulares de los
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Certificados de Participacion de la Serie A
El 12% de la Utilidad del Fideicomiso se distribuira entre los Titulares de los
Certificados de Participacion de la Serie B.

Una vez que la TIR (tasa interna de retorno) de los Certificados de
Participacion Seria A alcance el 20% anual (la cual sera calculada
mensualmente por el Fiduciario), el Administrador tendra derecho a cobrar
honorario de éxito equivalente al 10% de la Utilidad del Fideicomiso, y el
remanente se alocara de la siguiente manera:

o el65% a los Titulares de los Certificados de Participacion Serie A, y
o el 35% a los Titulares de ios Certificados de Participacion Serie B.

El Fiduciario procedera a informar a los Titulares cuando se alcance la TIR
anual de 20%, procediendo a retener en un fondo de reserva el equivalente al
honorario de éxito pactado a favor del Administrador, retencion que sera
realizada en forma mensual en la medida que el calculo de la TIR anual
confirme el objetivo de 20%.

En la fecha de terminacion del Fideicomiso (o antes si una Mayoria Especial de
Titulares lo aprueba), el Fiduciario procedera a pagar el honorario de éxito al
Administrador, calculado a dicha fecha, utilizando ios fondos mantenidos en la
cuenta de reserva. Los fondos mantenidos en el fondo de reserva podran ser
invertidos en instrumentos en Ul o Pesos Uruguayos emitidos por el Estado
Uruguayo o el BCU, con un plazo maximo de 2 afos.

En caso de exceso de fondos en dicho fondo de reserva, los mismos seran
distribuidos de acuerdo a la participacion establecida, asi como si hubiera
faltante de fondos para el pago de la comision de éxito se utilizaran los fondos
operativos remanentes para compensar al Administrador.

El Fiduciario sera el encargado de calcular mensualmente la TIR (Tasa Interna
de Retorno) y anualizarla todos los meses. El calculo de la misma tendra en
cuenta los desembolsos iniciales en etapas tal cual esta previsto y los flujos
que mensualmente recibiran los Titulares de Certificados de Participacién Serie
A de acuerdo a la distribucién pactada.

LaTIR esigual a "t" y se calculara como:

i Ozmi D, x(l+t)[_3;$5} +iEJ. ><(1+t)[—3—é§]

i=0 . j=0

"Di": significa el monto pagado por un Inversor en el dia i siguiente a la Fecha
de Inversion (cualquier tipo de pago: acciones, bonos, prestamos, etc.).

"E," : significa el monto neto recibido por un Inversor en el dia j , siguiente a la
Fecha de Inversién (cualquier tipo de cobro: venta de acciones, repago de
prestamos, repago de bonos, comisiones, etc.); neto de impuestos a la renta u
otros impuestos similares a ser pagados por el Inversor.

"T" : significa el niUmero de dias entre la Fecha de Inversion y la fecha de salida
de la inversién en una empresa por parte del Inversor.
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lll. Términos y condiciones indicativas para los contratos de arrendamiento
de obra con empresas constructoras

El siguiente es un resumen indicative de los términos y condiciones que usualmente se
exigen a las empresas constructoras para los contratos de arrendamiento de obra, en
funcion de la experiencia del Administrador.

Estos términos y condiciones no son taxativos sino que se incluyen a titulo de ejemplo
ya que las condiciones finalmente acordadas dependera de los términos que se
negocien en cada oportunidad con las empresas constructoras.

Documentos que forman parte del contrato

Forman parte integrante e indivisible del contrato los siguientes documentos:

a) Planos de Construccion y memorias constructivas
b) Propuesta del Contratista

a. Planilia de Cotizaciéon {Rubrado)

b. Plan de trabajos

c. Aclaraciones y exclusiones

c) Plan de Trabajo, Cronogramas de avance de obra generados por el Contratista
y aprobado por la Direccion de Obra

d) Acta de iniciacién de obra

e) Planos y planillas que confeccione el Contratista y sean aprobados por la
Direccion de Obra, y aquelios planos complementarios que la Direccion de Obra
entregue al Contratista durante la ejecucion de la obra.

f) Actas de las reuniones entre la Direccién de Obra, el Contratista y el
Propietario.

g) Ordenes de servicios emitidas por la Direccién de Obra asentadas en el libro de
obra o comunicadas por carta, mail o fax al Contratista, sean estas en forma
escrita o dibujada; notas de pedidos del Contratista; correspondencia
intercambiada por cualquier medio escrito con la Direccion de Obra por parte
del Contratista; planes de trabajo y graficos de inversiones que puedan
modificarse a consecuencia de prérrogas que pudieran acordarse.

De toda la documentacion referida se firmaran dos ejemplares por ambas partes
(Propietario y Contratista) con la intervencion necesaria de la Direccion de Obra, quien
suscribira la documentacion.

Documentacién accesoria

Sin perjuicio de la documentacion referida precedentemente se considera
documentacion accesoria, y como tal, igualmente parte integrante e indivisibie de este
contrato la siguienie:

a) La orden de la iniciacion de la obra que el Propietario y/o Director de Obra
impartira al Contratista por escrifo.

b) Los planes de trabajos y los de inversiones modificativas del cronograma de
avance de obra e inversiones, aprobados por la Direccion de Obra.

c) Los comprobantes de trabajos adicionales.

d) Los comprobantes de prorroga de plazos contractuales que pueda otorgar el
Propietario.

e) Ellibro de obra.
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f) La correspondencia via epistolar, mail o por facsimil intercambiada entre el
Contratista y la Direccion de Obra y todo otro documento intercambiado entre las
partes de este Contrato.

Objeto del contrato

El Propietario comete al Contratista, quien en tal caracter acepta la realizacién de la
obra bajo la modalidad “llave en mano” consistente en la construccion de XX viviendas
con la camineria interior a su predio, segun los planos y memoria descriptiva

Precio

Se intentara establecer en Ul, con montos maximos de BPS. EL IVA se cancelara
mediante la presentacion de certificados emitidos por la Direccién General Impositiva
oforgados en relacion a la promocién del Proyecto en el marco del régimen de
Vivienda de Interés Social.

Dicho precio incluira mano de obra, materiales, beneficio, gastos generales del
Contratista, todos los rubros presupuestados como subcontratos segun se indica en la
propuesta del Contratista, asi como la totalidad de las providencias constructivas,
administrativas y financieras, manejo y coordinacién de subcontratos y ayuda a los
gremios que sean necesarios para la ejecucion de los trabajos, y de los materiales
presupuestados de la calidad establecida en los recaudos para la correcta ejecucion
de la obra.

El Propietario tendra derecho en cualquier momento durante la ejecucion de la obra a
acopiar materiales que se deban emplear en la misma y a contratar directamente
subcontratos y los materiales que estos deban emplear. En este ultimo caso, los
ahorros generados se compartiran en un % a definir entre el propietario y la
contratista.

Solamente seran reconocidos como adicionales aquellos trabajos que fueren
expresamente ordenados por escrito por el Propietario y comunicados por la Direccién
de Obra, en cuyo caso se establecera un plazo para su realizacion.

Forma de pago -

1) Anticipos: El Propietario abonara entre 10% y 20% de anticipo. La contratista
deberd otorgar los correspondientes avales bancarios emitidos por una entidad local
de primera linea previamente aprobada por el Propietario, por los montos de Anticipos
con anterioridad a que los mismos se desemboisen.

2) Certificado de Obra - El precio sera abonado mediante certificaciones de obra
mensuales.
3) Contenido del Certificado de Obra - El Contratista confeccionard el

Certificado de Obras realizadas efectivamente en forma mensual (durante el mes
calendaric anterior) y el acumulado, detallando:

a) Certificado hecho de acuerdo a los trabajos realizados y adheridos
efectivamente a la obra en dicho mes, a precio de Contrato, con indicacion de
los codmputos métricos y los precios unitarios contenidos en fa Propuesta;

b) Certificados de obras extraordinarias (adicionales) efectuadas por orden
escrita de la Direccion de Obra y autorizadas por el Propietario

38



Las obras que no sean incluidas en el Certificado deberan agregarse en el Certificado
siguiente.

Fondo de garantia

El Contratista debera integrar un Fondo de Garantia de fiel cumplimiento, el cual se
formard mediante una retencion de al menos 5% (cinco por ciento) sin incluir
impuestos, leyes sociales ni aportes de seguridad social de cada Certificado de Obra
gue presente el Contratista.

La garantia de fiel cumpiimiento del Contrato no libera al Contratista de las
responsabilidades que establece el art. 1844 del Cédige Civil.

Esta pdliza sera reintegrada al Contratista una vez completada la Recepcién Final de
fa Obra.

Plazo

La Contratista se obliga a finalizar las obras en un plazo de XX meses y a cumplir
estrictamente con el Cronograma de Avance de Obra que forma parte integrante del
Contrato.

Los plazos estipulados solo podran ser prorrogados por razones de fuerza mayor,
autorizados por la Direccion de Obra y el Propietario y con la condicién de que el
pedido de prérroga que efectle el Confratista debera ser debidamente fundamentado
y que sea formalizado dentro de la semana calendarioc posterior a aquella en que se
produce la causal.

El Contratista debera cumplir con los hitos parciales con la entrega de las distintas tiras de
viviendas de cada etapa de cada barrio.

Vicios de construccion aparentes

Cuando la Direccién de Obra durante la gjecucion de las mismas y/o a la recepcion
provisoria o definitiva advierta vicios de construccion en ellas, podra disponer que la
Contratista proceda a demoler y reconstruir sin que le sirva de excusa ni le dé derecho
a reclamo alguno, el hecho de que la Direccién de Obra hubiera inspeccionado estos
trabajos anteriormente sin observaciones.

Vicios de construccion ocultos

Si el Director de Obra tuviera motivos para sospechar la existencia de vicios de
construccion ocultos en la obra ejecutada, ordenara en cuaiquier tiempo o antes de la
recepcion provisoria, ios trabajos que sean necesarios para reconocer si efectivamente
existen. Los gastos que se originen seran de cuenta de la Contratista si los vicios
existen; en caso contrario seran de cargo del Propietario debiéndose en este caso
prorrogar los plazos por el mismo tiempo que insuma la demolicion, desmontaje,
examenes y reconstrucciones realizadas.

Seguros
1) El Contratista sera responsable por los dafios y perjuicios de cualquier naturaleza

gue por actos u omisiones de su personal o por los efectos de las maquinas,
equipos o implementos por ellos accionados pueda ocasionar a su propio personal,
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2)

3)

4)

a los de subcontratistas, al Propietario, a la Direccién de la Obra o a terceros
dentro o fuera del recinto de la obra.

El Contratista debera mantener durante todo el tiempo que dure la obra a su
personal asegurado contra accidente de trabajo en el Banco de Seguros del
Estado.

El Contratista debera ademas adoptar las medidas de seguridad vigentes, asi
como mantener, en el recinto de la obra un botiquin con material adecuado para
primeros auxilios.

El Contratista debera contratar un seguro de responsabilidad civil y de todo riesgo
construccion para cubrir los dafios eventuales a terceros.

La Contratista debera asegurar en el Banco de Seguros del Estado u ofra entidad
que sea de conformidad del Propietario, los acopios de materiales que se efectlen
debiendo ceder al Propietario la péliza de seguro contratado.

Cesion de Contrato

No podra la Contratista traspasar ni ceder de ninguna forma el Contrato, en todo ni en
parte, sin consentimiento expreso y por escrito del Propietario y de acuerdo a las
condiciones que éste fije.

Rescisién del contraio por parte del Propietario

El Propietario podra dar por rescindido el Contrato automaticamente y de pieno
derecho sin necesidad de interpelacion judicial o extrajudicial alguna en caso de
verificarse cualquiera de las siguientes condiciones resolutorias respecto de la
Contratista;

a. En caso que la Contratista solicite concordato, moratoria, quiebra o
liquidacion judicial.

b. Cuando la Contratista incurra en grave negligencia o grave contravencion a
cualquiera de las obligaciones que asume en virtud de este Contrato y/o de
la documentacién anexa.

c. Cuando se exceda injustificadamente a juicio del Director de la Obra en la
iniciacién de la misma.

d. Cuando las érdenes dadas por la Direccién de Obra se incumplan parcial o
totalmente, o se cumplan tardiamente, entendiéndose por esto Ultimo
cuando el atraso provoca un entorpecimiento en el ritmo normal de la obra.

e. Cese total o parcial de los trabajos con mas de 15 {(quince) dias seguidos o
30 (treinta) alternados, salvo causa de fuerza mayor.

f.  Ritmo lento en la ejecucion de los trabajos que haga presumir a fa Direccion
de Obra que la misma no podra concluirse en el plazo pactado. Se computa
ritmo lento cuando la certificacion mensual real de la obra difiere en mas de
un 30 % (treinta por ciento) con la certificacién de obra teérica para la etapa
mensual correspondiente, evaluada conforme cronogramas de avance de
obra y de inversiones.

g. Si a la fecha de vencido el plazo contractual, con sus prorrogas si las
hubiere, lo ejecutado por la Contratista resulte inferior al 90 % (noventa por
ciento) del monto total o precio del contrato.

h. Si la obra prosigue mas alla del plazo contractual o de sus prérrogas,
cuando el atraso sea tal que el monto de la multa a aplicar conforme a la
clausula cuadragésimo del Contrato supere el 10% (diez por ciento) del
monto del Contrato.

i. Sila Contratista cediere total o parcialmente las obligaciones y derechos
emergentes de este Contrato sin la previa autorizacién por escrito del
Propietario.
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Efectos de la rescision por parte del Propietario

lLa rescisién del Contrato en los términos y las causales de la clausula precedente,
tendra las siguientes consecuencias:

a) el Contrato se rescinde de pleno derecho por culpa del Contratista

b) el Propietario tendra derecho a percibir como Gnica indemnizacion por todo
concepto la suma del 10% del precio total del contrato mas el juego compieto
de moldes, ademas de los adelantos que hubiese realizado por cualquier
concepto. El Contratista no podra ejercer derecho de retencién sobre la obra
y/o los materiales acopiados renunciando desde ya al ejercicio de tal derecho.

Multa por atraso.

En caso de atrasos respecto del cumplimiento de los plazos de finalizacion de obra y/o
la duracion total del plazo contractual, el Contratista se hara pasible de una multa diaria.
También debera debera hacerse cargo de los costos adicionales incurridos por virfud de
dicho atraso, incluidos los trabajos de administracion del Propietario, durante dicho
periodo.

El no cumplimiento de las entregas pactadas implicara que no se le podra apiicar a la
cuota parte atrasada, ninguna actualizacidon paramétrica ni indexacion posterior a la
fecha original- con sus correspondientes ampliaciones en caso de que corresponda- de
vencimiento de ese hito parcial (seglin lo establecido en ia clausula décimo primero).

Dicho atraso se entendera configurado de pleno derecho, por el solo vencimiento de los

plazos establecidos, sin necesidad de interpelacion judicial o extrajudicial alguna por
parte del Propietario.
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IV. PROYECCIONES FINANCIERAS DEL NEGOCIO

A continuacién se presentan los estados contables esperados para el Fideicomiso en
funcién de los supuestos utilizados.

ESTAS PROYECCIONES SE REALIZAN A SIMPLES EFECTOS INDICATIVOS, SIN
QUE SIGNIFIQUEN UNA ASUNCION DE RESPONSABILIDAD DE PARTE DEL
FIDUCIARIO, EL ADMINISTRADOR U OTROS TERCEROS, POR EL
CUMPLIMIENTO DE LAS MISMAS. EL INVERSOR DEBERA REALIZAR SU
PROPIO ANALISIS Y PROYECCIONES DEL PROYECTO Y LOS FLUJOS DE
FONDOS DEL FIDEICOMISO.

Flujo de Fondos Anual en Miles de Ul
dic-15 dic-16  dic-17 dic-18 dic-19
Afio 1 Afio 2 Ano 3 Afo 4 Afio 5 TOTAL

Ingresos

Sefia venta 4.421 15.278 10.616 10.476 6.597 47.388
Saldo precio - 213.285 130.826 139.873 100.469  584.454
Ingresos Netos 4421 228.564 141.442 150.349 107.065 631.842

Costos de Construccion

infraestructura {15.128) (10.264) (10.535) (7.938) 0  (43.865)
Casas (65.984)  (86.422) (£9.269) (58.722)  (20.922) (301.319)
Honorarios Arquitectos (462) (605) (485) (411) {146) {2.109)
Seguridad Social {8.876) (11.626) (9,318) (7.900) (2.814) (40.535)

Total Costos de Construccién {90.450) {108.917) (89.607) (74.971}  (23.883) (387.828)

Cuotas de la tierra {24.405) (6.837) {4.791) (4.730) (2.347) (43.111)
Permiso de Obra - (647) (479) (473) (313) (1.913)
Comision 0,98%de las ventas {43) (2.231)  (1.380) (1.467) (1.045) (6.167)
Costos de Inmobiliaria (35) (1.829) (1.132) (1.203) (857) {5.055)
Costo intereses - - - - - .

Costos Fideicomisos* (6.543) (6.848) (6.825) (6.826) (6.807) (33.849)
IRAE - - - - - -

Flujo Neto {117.056) 101.255 37.227 60.678 71,814 153.919

{*} incluye los honorarios de CasasURU, costos de asesoramiento mensuales, costos
de Fideicomiso {Registro en BEVSA, Agente fiduciario, Calificaidn de Riesgo, Auditor
de Obra)
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V. EVALUACION DE LOS PRINCIPALES RIESGOS DE LA OPERACION

La inversion en los Valores se encuentra sujeta a una serie de riesgos
particulares a su naturaleza y caracteristicas. La descripcion de los riesgos aqui
manifestados no es exhaustiva, sino es que realizada a titulo ilustrativo. Los
potenciales adquirentes de Ilos Valores deben leer cuidadosamente este
Prospecto y analizar detenidamente los riesgos asociados a la inversién en los
Valores, y requerir en cada caso, por su propia cuenta, cargo y riesgo, el
correspondiente asesoramiento por parte de asesores y consultores idoneos en
las respectivas materias.

1. Riesgo de Construccion

El cumplimienio del contrato de obra de cada proyecto, depende de la experiencia y
profesionalidad del constructor para llevar a cabo las tareas de construccion.

Mitigante: CasasURU ya ha trabajado con varias de las empresas constructoras que
llamara a licitacion de cada proyecto.

A su vez, el método de construccion deja poco margen de maniobra a las empresas,
"~ mitigandoe ain mas el riesgo de construccion.

2. Riesgo de Aumento de Costo de Construccion

El riesgo de aumento de costo de construccidn, esta mitigado debido a que CasasURU
elabora contratos de construccion llave en mano en Unidades Indexadas.

Estos contratos incluyen la mano de obra, materiales, gastos generales del coniratista,
todos los rubros como subcontratos, etc. De esta manera, la obra se contrata por el
sistema de precio global en Ul.

Por ofra parte, los precios de venta de las casas se rigen por el Tope de Precios de la
ANV que esta denominado en Ul y se ajustan en forma mensual, segun la variacion
del indice del Costo de la Construccion (ICC), deflactado por la variacién det indice de
Precios al Consumo (IPC), ambos elaborados por el Instituto Nacional de Estadisticas.

3. Riesgo de Comercializacién

Las inversiones en activos inmobiliarios se encuentran sujetas a riesgos inherentes a
la actividad y vaivenes en el mercado inmobiliario, que muchos de los cuales escapan
al Administrador.

Entre |as cudles podemos encontrar:

¢ El desempefio de la economia en general,

= Disminuciones en la demanda por las viviendas,

* Precio de las propiedades y volatilidad en las rentas del mercado inmobiliario

» La falta de crédito hipotecario

« Los tramites, autorizaciones, aprobaciones y/o habilitaciones de los diferentes
proyectos pueden verse demorados
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Estos factores podrian provocar una menor generacion de ingresos y podria alterar el
repago de capital estimado, provocando cambios en la TIR para los inversores.

4. Riesgo de Competencia

Cabe destacar que la gran mayoria de los proyectos promovidos de Vivienda de
Interés Social se encuentran ubicados en Montevideo y bajo la forma de
apartamentos.

Si bien CasasURU es de las pocas empresas que ha elegido los departamentos de
Salto, Paysandu, Maldonado y Canelones para desarrollar los proyectos, no se puede
asegurar que aparezcan otros proyectos competitivos.

5. Riesgos regulatorios y Cambios Normativos

Los cambios en las leyes existentes podrian afectar las operaciones y rentabilidad de
Fideicomiso.

Sin embargo, dado que el regimen regulatoric es muy reciente y la Ley fue votada por
unanimidad en el Parlamento, brinda cierta seguridad de gue este camino iniciado en
Vivienda de Interés Social continuara en los proximos gobiernos.

A su vez, cabe destacar que si bien se ha superado la expectativa inicial de proyectos
en construccién, la mayoria se encuentra limitada a Montevideo. La oferta es muy
iimitada en el Interior del pais, por lo que se espera que se mantengan y se sigan
impulsando medidas para favorecer el acceso a la vivienda fuera de Montevideo.

6. Riesgos relacionados con la caida del valor de las propiedades inmobiliaria e
iliquidez del mercado.

Los pagos de los Certificados de Participacion se realizaran del producido de las
comercializaciones de las propiedades inmuebles. Los pagos pueden verse factores,
entre otras por las siguientes condiciones del mercado local:

¢ Situacidén general de la economia,

e Diminucién del empleo, que provogue que una disminucion del crédito
hipotecario

» Exceso de oferta de productos inmobiliarios,

« Falta de crédiio hipotecario

Esto puede provocar una caida del valor de las propiedades, afectando el rendimienio
de los certificados de participacion.
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VI. CONTINGENCIAS LEGALES

Se deja constancia que existe una accién legal iniciada entre otras partes contra los
dos Fideicomitenties, Mulery S.A. y Nurwoly S.A., y Casasuru S.A.

Se trata de una accioén iniciada por el Arg. Santiago Cagnoli, quien promovié ante el
Juzgado Letrado de Primera Instancia en lo Civil de 3er. Turno (ficha 2-50359/2014)
un proceso por cobro de honorarios y dafios y perjuicios contra las sociedades
CASASURU S.A., MULERY S.A., BIRSOUN S.A,, LISFELY S.A., NURWOLY SA,
FIDEICOMISO AIRES DE EL PINAR y también contra el Sr. Sebastian Sommer;
alegando la falta de pago de honorarios, asi como la pérdida de la chances y otros
rubros derivados de su actuacién en los diversos proyectos de CASASURU.

En el mismo proceso, el Arg. Cagnoli solicita la inoponibilidad de la personeria juridica
de todas las sociedades para hacer responsable también al Sr. Sommer y todas las
sociedades, solicitando se condene a todas las sociedades demandadas y al Sr.
Sommer en forma solidaria.

Solicita se condene a todas las demandas a pagarle honorarios por la suma de US$
1.787.846 mas US$ 200.000 por dafio moral.

Las sociedades y el Sr. Sebastidan Sommer contestaron la demanda el dia 2 de febrero
de 2015, rechazando en todos sus términos el reclamo, y promovieron reconvencion
en su contra por los dafos y perjuicios derivados de la mala gestién del Arg. Cagnoli,
en su calidad de proyectista y director de obra de los proyectos.

Las demandadas rechazaron e! reclamo en el entendido que todos los honorarios
fueron pagos previamente de acuerdo a lo acordado por las partes. Rechazaron
también la solicitud de inoponibilidad de la personerfa juridica ya que no se dan las
circunstancias previstas por la ley para tal reclamo.

En la reconvencién se solicita que se condene al Arg. Cagnoli a pagar dafios y
perjuicios que se estiman en la suma de US$ 1.100.000.

Luego de contestada la demanda se dio traslado a la empresa constructora, ya que el
Arg. Cagnoli promovié una pretension de citacién de tercero en garantia ante la
contrademanda de las sociedades y el Sr. Sommer.

Actualmente el expediente se encuentra a la espera de la contestacién de la citacion
en garantia de la empresa constructora.

Se deja constancia que se encuentra a disposicion de los inversores en las oficinas del
Fiduciario, copia de todas las actuaciones judiciales relacionadas con dicho proceso,
para quienes quieran realizar su propia revision de las actuaciones.

Ni Fiduciario ni el Fideicomiso son parte en dichas actuaciones judiciales.

El Fiduciario no realiza ninguna calificacién respecto al resultado de estas actuaciones

judiciales. Cada inversor deberé realizar su propio andlisis y obtener el asesoramiento
que considere pertinente a tales efectos.
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VIL. INFORMACION DEL FIDUCIARIO

EF ASSET MANAGEMENT Administradora de Fondos de Inversion S.A. actua
como Fiduciario de fa presente emision de Valores del Fideicomiso “Fideicomiso
Financiero CasasURU de Desarrollo de Viviendas de Interés Social |”.

1. INFORMACION GENERAL

Desde el mes de julio de 2004, EF ASSET MANAGEMENT esta autorizada por el
Banco Central del Uruguay para desarrollar actividades como fiduciario en
fideicomisos financieros en el Uruguay.

LA INSCRIPCION DEL FIDUCIARIO EN EL REGISTRO DEL MERCADO DE
VALORES DEL BANCO CENTRAL DEL URUGUAY SOLO SIGNIFICA QUE EL
EMISOR DE VALORES HA CUMPLIDO CON LOS REQUISITOS ESTABLECIDOS
LEGAL Y REGLAMENTARIAMENTE, SIN QUE DICHA INSCRIPCION SIGNIFIQUE
QUE EL BANCO CENTRAL DEL URUGUAY EXPRESE UN JUICIO DE VALOR
ACERCA DEL FIDUCIARIO NI SOBRE SU FUTURO DESENVOLVIMIENTO.

Domicilio: Juncal 1392
Edificio FERRERE
Montevideo, 11000 Uruguay
Teléfono: 2900 1000
Fax: 2500 1000

E-mail: efam@ferrere.com

2. PERSONAL SUPERIOR

La composicidn del Directorio se integra de la siguiente forma:

Presidente Dr. Diego Rodriguez Castagno
Vicepresidente Dra. Sandra Gonzalez Vila
Sindico Cr. Bruno Gili

Sindico Suplente Dr. Gonzalo Secco

La Direccion Ejecutiva estd a cargo de su Presidente, Dr. Diego Rodriguez, vy la
administracién de sus operaciones se realiza a través de la contratacién de los
servicios de la firma CPA/Ferrere, siendo el socio encargado de la prestacién de
dichos servicios el Cr. Nelson Mendiburu.

El Oficial de Cumplimiento de EF ASSET MANAGEMENT es el Dr. Diego Rodriguez
Castagno.

A continuacion se detalla la ndmina del personal superior que integra EF ASSET
MANAGEMENT y los antecedentes curriculares:

Dr. Diego Rodriguez Castagno (Presidente del Directorio y Oficial de Cumplimiento)
Diego Rodriguez es Socio y lidera el grupo de practica de Banca y Finanzas de
FERRERE Abogados. También asesora clientes en Financiamiento de Proyectos,

comercio exterior, y asuntos de derecho Corporativo y Comercial.

Participd en la estructuracion de la mayor parte de las securitizaciones realizadas en el
mercado local. Debido a elle ha sido contratado tanto por empresas privadas como
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organismos del Estado para estructurar las securitizaciones mas complejas, desde
impuestos sobre la venta de leche hasta exportaciéon de arroz y desde venta de
holetos de émnibus hasta una sentencia de condena contra el Estado o, también,
cuotas de suscripcion a servicios de salud.

Debido a su experiencia en ese tipo de productos fue confratado por el Banco Central
del Uruguay para el proceso de redisefio de toda la normativa aplicable a las
instituciones financieras, empresas de seguros, fondos de pension y al mercado de
capitales.

En el pasado Diego Rodriguez fue abogado interno del Banco Interamericano de
Desarrollo (BID), trabajando en su sede en Washington DC, donde asesor0 en
operaciones de financiamiento de proyectos en diversos paises de Latinoamérica.
También se desempefia como abogado local del BID en proyectos en Uruguay.

En virtud de su experiencia hoy asesora a diversos bancos y organismos multilaterales
de crédito en operaciones financieras, incluyendo emisiones de titulos, préstamos

sindicados, fideicomisos y temas regulatorios. Ha participado en las mayores y ' mas -

importantes transacciones bancarias recientes en el mercado uruguayo, incluyendo la
compra por parte de Scotiabank del Nuevo Banco Comercial y la venta de la filial local
de! Crédit Agricole a BBVA.

Diego Rodriguez estudié derecho en la Universidad de la Republica (Uruguay) y se
titulé como Abogado en 1993. Obtuvo un Master en Derecho (LL M.} en la Facultad de
Derecho de la Universidad de Harvard en 1999,

Dra. Sandra Gonzalez Vila (Vicepresidente del Directorio)

Sandra Gonzalez es Socia y lidera el equipo de Litigios y Arbitrajes de FERRERE
Abogados. Asesora, tanto a empresas como a personas fisicas, en Iztlgtos y arbitrajes
comerciales, con un fuerte acento en asuntos financieros.

En esta labor asiste a firmas locales e internacionales que operan en diferentes rubros
de actividad y se especializa en casos complejos que involucran distintas
jurisdicciones.

Su experiencia incluye la intervencion en dos arbitrajes internacionales ICC
(International Chamber of Commerce), representando exitosamente a instituciones
financieras globales y varias personas fisicas.

Sandra Gonzalez es considerada por Chambers Latin America como abogada lider,
Banda 1, en resolucién de disputas en Uruguay, La Dra. Sandra Gonzalez goza de
acuerdo a esta publicacion de una fuerte reputacion en el mercado. Chambers afirma
- que es elogiada por su enfoque sensato.

Sandra Gonzalez es Catedratica Asociada de Derecho en la Universidad ORT
Uruguay. Y es docente en distintos cursos de las maestrias de dicha Universidad.

Es aufora de articulos sobre diversos aspectos del arbitraje comercial internacional y
co-autora del capitulo uruguayo del libro Arbitraje Comercial Internacional en América
Latina. Participa como panelista sobre temas arbitrales y de inversion extranjera en
conferencias internacionales especializadas en estos temas.
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Integra y participa activamente en la Seccion Internacional de la American Bar
Association; actuando como representante de Uruguay para el comité de membresia.
Es miembro fundador del Capitulo Rioplatense del Club Espafiol de Arbitraje v
participa de la Asociacién Latinoamericana de Arbitraje.

Estudié derecho en la Facultad de Derecho de la Universidad de la Republica
(Uruguay) y se titulé como abogada en 1996. Obtuvo un Master en Derecho (LL.M.) en
Harvard Law School en Estados Unidos en 2000.

Cr. Bruno Gili (Sindico)

Bruno Gili es Contador Publico y Socio de CPA/Ferrere, posee un diploma en estudios
avanzados por la Universidad de Valencia, Espafia y es autor de articulos técnicos y
conferencista en temas de su especialidad,

Tiene amplia experiencia como profesional especializado en gestién y en finanzas, con
especial énfasis en planificacion estratégica, implementacién y control de gestiéon por
resultados.

Ha sido consultor, en Uruguay y el exterior, tanto para organizaciones del sector
corporativo, financiero y publico, habiendo sido consultor para organismos
internacionales y nacionales como el BID, Banco Mundial, PNUD; FIDA, CND vy el
MEF. Ha integrado la Comisién Permanente de Normas Contables Adecuadas en
representacion del MEF y de las Universidades Privadas.

Es Catedratico de Contabilidad Gerencial de la Facultad de Administracién y Ciencias
Sociales de la Universidad ORT del Uruguay. Es profesor de Control Estratégico en el
MBA vy profesor de finanzas del Programa de Desarrollo Gerencial de la Universidad
ORT, y Ex Catedratico Asociado de Finanzas de la Facultad de Administracion y
Ciencias Sociales de la Universidad ORT Uruguay. Ex Profesor adjunto Grado 3 de
Contabilidad y Cambio de Precios de la Facultad de Ciencias Econémicas y
Administracion de la UDELAR.

Dr. Gonzalo Secco (Sindico Suplente)

Gonzalo Secco es Socio y conduce la practica de FERRERE Abogados en materia de
derecho societario, liderando los equipos de Energia e Infraestructura.

Posee amplia experiencia con clientes corporativos, en negocios de gran escala con el
sector publico y empresas estatales, joint ventures, contratos comerciales y en
transacciones de fusiones y adquisiciones.

La actividad desarrollada por Gonzalo Secco incluye la intervencion en transacciones,
confratos y acuerdos de negocios gque involucran a importantes corporaciones
internacionales y grandes empresas locales, asf como al Estado uruguayo. Entre
otros, en el campo de la energia participé de las transacciones entre Bridas Corp. y
China National Offshore Oil Company (CNOQC), que implicaron la participacion en el
Gasoducto Cruz del Sur y la distribuidora de gas natural Montevideo Gas. También en
los acuerdos entre Petrobras y la petrolera estatal ANCAP por la distribucién de gas
natural, asi como la renegociacion de la concesiéon con el gobierno uruguayo.
Asimismo asesora a los principales negocios de energias renovables del pais. Entre
ellos, ha participado en la construccién de una central de generacién de energia de
fuente de biomasa de Weyerhaeuser, con su consiguiente contrato de compraventa de
energia eléctrica con la compafiia eléctrica estatal UTE por un plazo de 20 afios; en el
proyecto de ampliacion industrial y parque edlico de la industria quimica uruguaya
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Efice y, también, en el desarrollo de granjas edlicas por parte de ABO Wind Energias
Renovables, de Alemania.

Gonzalo Secco también asiste a negocios corporativos y de inversion extranjera en
diversos sectores de produccién y servicios. Asi, por ejemplo, asesoré en las
inversiones de la firma canadiense McCain en la adquisicién de activos de empresas
de! sector de alimentos en Uruguay (La Sibarita); o en las adquisiciones y ventas de
plantas frigorificas realizadas por parte de la estadounidense Global Protein Group.

Secco estudié derecho en la Universidad de la Republica (Uruguay) y se titulo como
Abogado en el afio 1996. Particip6 en cursos de posgrado, incluyendo la 40% edicion
de “The Academy of American and International Law” del Southwestern Institute for
International and Comparative Law, en Dallas, Texas (2003).

También ha tomado varios cursos del Programa Master en Derecho de la Empresa de
la Universidad de Montevideo. Fue docente de los cursos de Derecho de la Empresa
en la Facultad de Administracién y Ciencias Sociales de la Universidad ORT
(Montevideo) hasta el afic 2000.

Es miembro del Colegio de Abogados del Uruguay y de la International Bar
Association {IBA).

4. ORGANIGRAMA DEL FIDUCIARIO

i Administracion,
t . Finanzasy =

- Impuestos

| Contabilidad |
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5. CODIGO DE ETICA

Se adjunta al presente Prospecto como Anexo 7 el Codigo de Etica de EF ASSET
MANAGEMENT Administradora de Fondos de Inversién S.A.

6. PRACTICAS DE GOBIERNO CORPORATIVO

EF ASSET MANAGEMENT Administradora de Fondos de Inversion S.A. (en adelante,
‘EFAM") ha implementado dentro de su organizacién las siguientes practicas de
Gobierno Corporativo, que aseguran el cumplimiento de los siguientes requisitos
exigidos por el articulo 187.1 de la Recopilacién de Normas del Mercado de Valores
del Banco Central del Uruguay:

Practicas de Gobierno Corporativo: El Gobiernc Corporativo de EFAM se encuentra
alineado con las definiciones, principios y objetivos establecidos en la normativa y
mejores practicas de referencia. Para EFAM, el concepto de Gobierno Corporativo se
corresponde con el conjunto de estructuras de direccion, gestion y control y sus
respectivas normas, principios y practicas sobre su integraciéon y funcionamiento, asi
como las normas, principios y practicas a partir de las cuales se establecen objetivos
institucionales, determinar los medios para alcanzarlos y supervisar su cumplimiento,
asegurando en todos los casos una actuacion alineada a los intereses de EFAM.

En el marco de estas definiciones y en linea con el articulo 167.1 de la Recopilacion
de Normas del Mercado de Valores, el Gobierno Corporativo de EFAM tiene como
principales objetivos asegurar adecuados procedimientos de supervisidn y control de
la gestién de su direccién y el trato justo e igualitario de los inversores asi como de los
SOCios Yy accionistas.

Como principio base, el Gobierno Corporativo procurara que todos los funcionarios
propios y contratados, se adhieran al cumplimiento de las normas, principios y
practicas definidos. Para eflo también se apoyara en la implementacién y el adecuado
acceso al Cédigo de Etica de EFAM.

A continuacion se detallan los principios y aspectos esenciales que hacen a la
estructura y funcionamiento del Gobierno Corporativo:

» Competencia ética y profesional de los directivos y alta gerencia: implica
un adecuado conocimiento y experiencia del mercado por parte de los
integrantes del Directorio y Alta Gerencia, asi como una moral y reputacion
acordes.

» Estrategia eficiente en el cumplimiento de objetivos: mecanismos de
planificacién y control que permitan alinear con los objetivos de la entidad, a los
integrantes de EFAM y a los servicios contratados.

» Estructura equilibrada: la misma debe estar adecuadamente formalizada y en
equilibrio con los intereses, roles y responsabilidades de los diferentes
integrantes.

» Sistema de control interno confiable: asegurando un ambiente de control
acorde fteniendo en cuenta la naturaleza, tamafio y complejidad de las
operaciones de la institucion y su perfil de riesgos. Procedimientos clave
adecuadamente formalizados.
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» Adecuado sistema de gestiéon de riesgos: que contemple todos los riesgos
definidos por la normativa banco centralista que afecten a EFAM y |a operativa
de los fideicomisos que administra de acuerdo a las obligaciones asumidas por
EFAM comeo fiduciario.

¢ Sistemas contables integros y confiables: contando con una adecuada
segregacion de funciones.

« Divulgacion oportuna y precisa de informacién: esto incluye informacion
financiera, de gestién, de la titularidad y del gobiermno de la entidad, asi como la
relativa a los fideicomisos administrados de acuerdo a la normativa vigente.

» Politicas claras y transparentes en materia de retribucién.

» Control y gestioén de potenciales conflictos de interés.

s Proteccion de los intereses de los inversores y otros interesados.

7. ACCIONISTAS

Los accionistas son:

Dr. Diego Rodriguez Castagno 50%
Dra. Sandra Gonzalez Vila 50%

8. AUDITORES EXTERNOS
Los auditores externos del Fiduciaric son Deloitte S.C.

9. ESTADOS CONTABLES

Se incluyen como Anexo 8 los dltimos estados contables auditados del Fiduciario, asi
como el correspondiente al cierre del ultimo trimestre disponible.
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VIII. INFORMACION DEL ADMINISTRADOR

Descripcion general de CASASURU

Estructura Corporativa
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ll. Composicion del Directorio

s Sebastian Sommer: CEO & Director.

Principales aspectos del curriculum vitae:

@]
O

o]
o

Sebastian tuvo varias posiciones en Citibank (1996-2003).

Liderd proyectos en Real Estate en Uruguay y ofros paises del cono sur
desde 2003, con transacciones por mas de USD 100 millones.
Licenciado en Economia de la Universidad de Buenos Aries, Argentina.
MS en UCEMA & Univesitat Pompeu Fabra (Espafia)

¢ Alejo Chouela: Fundador & Director.

Principales aspectos del curriculum vitae:

cC O © ©

Q

Principal en Biscayne Point Capital LLC

Director de una empresa de Real Estate en Florida, EE.UU.

Alejo tuvo varias posiciones en Endeavor Inc _
Licenciado en Relaciones Internacionales de la Universidad Torucato di
Tella, Buenos Aires.

MBA en University of California at Berkeley, EE.UU.

s Diego Gradowczyk: Fundador & Director.

Principales aspectos del curriculum vitae:

o}

e}

Gerente y Director del Departamento de Emerging Market Trading, Barclays
Capital (2001 -2010)

Co — Presiente en Emerging Markets Traders Association (2005-2010)
Socio y Portfolio Manager en Compass Group (1997-2001)

Diego tuvo varias posiciones en Citibank Argentina, Londres y Nueva York
(1989-1997)

Licenciado en Economia e Historia del Arte en Brandeis Univesity, EE.UU.

» Mariela Pereira: Gerente General & Director

Principales aspectos del curriculum vitae:

e}

Gerente de Operaciones y Tecnologia de Bangue Heritage Uruguay (2007-
2011)

Gerente en diferentes areas en Gillette Co tanto en Argentina como en
Uruguay (1994-2006)

Information Technology Manager, report to Andean Region 1.7. (1994-
1998)

Directora de Auditoria Informatica de ACPA (Auditores y Contadores
Publicos Asociados) (1991-1995)

Directora Académica del Taller de Informatica (1985-1987)

Ingeniera en Sistemas, Facultad de Ingenieria Universidad de la Reptblica.
Diploma in Computing and information Systems University of Oxford, 1994.
Master de Computacion y Sistemas de informacion, Universidad ORT
Uruguay 1995
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o Programa de Alta Direcciéon (PAD), IEEM Escuela de Negocios, Universidad
de Montevideo, 2010

IV. LaEmpresa: CasasURU

Luego que Uruguay declard de interés nacional, se promulgd y entré en vigencia en
Octubre de 2011 la Ley de Promocion de Viviendas de interés Social (Ley 18.795), se
credé CasasURU como la primer compafiia dedicada exciusivamente al desarrollo de
viviendas en el marco del régimen de Vivienda de Interés Social (en adelante “VIS") en
Uruguay.

Comprendiendo claramente el marco regulatoric que impuso la ley VIS, CasasURU
delined su plan de negocios basado en:

» Cobertura Nacional

» Tecnologia constructiva

» (Capacidad comercial extendida

e Estrategia financiera acorde al segmento de la poblacién objetivo

CasasURU es una compafiia desarrolladora de casas en Uruguay estd conformada
por la union de expertos con reconocida trayectoria en las aéreas de construccion,
ingenieria, arquitectura y finanzas, que decidieron juntarse para desarroilar una
compania que ofrezca soluciones a las necesidades de un segmento de poblacion
poco atendido, sobre todo en el interior del pais.

Mediante la experiencia de los profesionales de CasasURU y la responsabilidad de os
proveedores, CasasURU esta desarrollando en forma eficiente casas confiables,
modernas y accesibles, en entornos agradables y seguros.

De esta forma es que CasasURU se encuentra actualmente ejecutando el mayor plan
de desarrollo de vivienda de interés a nivel nacional. Desarrolla casas en fodo el pais
con una cobertura nacional Unica en el mercado, tal como se observa en la Figura 1.

CasasURU se ha logrado posicionar en poco tiempo como el lider del segmento de
VIS en Uruguay, hecho que se comprueba a través de:

» La primera empresa del pais en entregar una vivienda bajo la nueva Ley y el
primer crédito del BHU dentro de la ley fue otorgado a un cliente de
CasasURU.

* Hasta el momento ha sido quien mayor cantidad de viviendas ha ejecutado y
escriturado bajo la ley de VIS.

» Esta entre los mayores inversores que han ofrecido viviendas al programa de
Subsidio a la Cuota del MVOTMA

= Tiene una fluida relacion con las partes actuantes en el mercado y con los
reguladores del mismo.
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Figura 1 —CasasURU: cobertura nacional
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CasasURU cuenta en el momento con 5 proyectos en desarrolio y 2 en etapa de pre
lanzamiento, que implican mas de 400 unidades y operacién en 5 departamentos
diferentes: Salto, Paysandu, Canelones, Maldonado y Montevideo,

La empresa cuenta con planes de expansion hacia las ciudades cercanas al Litoral en
una primera instancia y hacia el norte en una segunda instancia, io que reafirma el
liderazgo a nivel nacional de la firma en el segmento de vivienda media y media/baja.

V. CasasURU se basa en dos pilares:

1. Construccion: Diseno, tecnologia y calidad

La empresa hace grandes esfuerzos en las etapas previas al inicio de cada obra para
lograr Disefios funcionales con estética moderna que den a los barrios y a las
viviendas caracter Unico en cuanto a su arquitectura, dotandolos de diferenciales
respecto a la media del segmento de Vivienda de Interés Social. (Ver Figura 2)

Una vez iniciada la obra de construccion de las viviendas, se utilizan sistemas
constructivos tradicionales y homologados por el MVOTMA que faciliten Ia
construccién en serie y que reduzcan los ciclos de obra, lo que impacta en el costo en
forma directa.
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CasasURU tiene un equipo de ingenieros y arquitectos que disefian y controlan
rigurosamente toda la obra en todas sus etapas.

Figura 2. Tipologia 2 Dormitorios duplex, niveles 1 y 2, 54,4m2 construidos y 37,4
m2 exteriores aproximadamente.

hivel 1 Mivel 2

Caracteristicas de la construccion
s Ambientes muy luminosos: Ventanas con aberturas de aluminio y

persianas en los dormitorios. Amplio ventanal de acceso al patio.

» Pisos:
o [Interiores: ceramicos en areas sociales, cocinas y bafios.
o Piso flotante en dormitorios
o Pavimentos exteriores, en las salidas al fondo hormigdn alisado
y losetones de hormigoén ai frente.

e Ofros: Mesada de granito en cocina, previsiones para aire
acondicionado en los dormitorios, escalera interior de hierro y madera,
nicho para lavarropas, cieiorrasos de yeso, instalacidén eléctrica de
acuerdo a la normativa.
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Caracteristicas Tipo de las Unidades

+ Tipologia: 1 dormitorio
o Living-comedor con cocina integrada.
o 1 dormitorio
o 1 bafio ‘

» Tipologia: 2 dormitorios de 50m2 todo en una sola planta |
o Living-comedor con cocina integrada. !
o 2 dormitorios |
¢ 1 bafio

» Tipologia: 3 dormitorios de 70m2 todo en una sola planta |
o Living-comedor con cocina semi- integrada.
o 3 dormitorios
o 1 bafio

Sistema de Construccion

CasasURU actualmente utiliza un sistema de construccion basado en paneles
encofrados fabricado 100% en aluminio que garantiza un buen desempefio en la
construccion de viviendas.

Utilizando este sistema se logran procesos de construccion ordenados, rapidos y
progresivos, mantiene inventarios mas equilibrados, reduce la mano de obra,
contribuye a una construccion limpia y ecol6égica y aumenta la productividad.

Etapas resumidas del Sistema de Construccion:

1.

2.

Se realizan los cimientos de la obra con hormigén

Se trazan los puntos materializados de acuerdo a la topografia de la vivienda

Se instalan las mallas y redes de acuerdo a los puntos trazados

Se colocan los paneles encofrados de aluminio internos y externos sobre las
mallas, se comienza desde las esquinas y se van uniendo los paneles respetando
la tipologia

Se vacia concreto u hormigén entre los paneles y se van armando los muros

Una vez armados los muros, se retiran los paneles, se desencofran, se limpian y
se trasladan al siguiente médulo, para repetir estas etapas

Se realizan las obras de interior y terminaciones en cada vivienda
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Figura 3. Método de Construccion

2, Gestion Financiera y Administracion de Ventas

El negocio de Vivienda de Interés Social exige un alto standard de eficiencia en el
manejo del capital de trabajo ya que la cobranza de las unidades vendidas se realiza
casi integramente al momento de entregar fa vivienda al usuario (momento en el que
el usuario recibe los fondos a través del crédito hipotecario).

Por tal motivo, la empresa tiene en cuenta esta caracteristica del negocio al momento
de disefar sus productos. Es ese sentido es que se realizan campafas de preventa y
se desarrollan barrios en etapas de modo de lograr una eficiente rotacién del capital de
trabajo.

La empresa cuenta con acuerdos con el BHU que a su vez suscribié convenios con los
principales bancos privados con el fin de financiar a las empresas constructoras y/o
desarrolladoras inmobiliarias y a clientes para la adquisiciéon de inmuebles. En el
mismo, el BHU declara la intencién de otorgar préstamos hipotecarios a los
adquirientes del proyecto siempre que califiguen como sujetos de crédito, de acuerdo
a lo establecido en el Manual de Créditos.

A la vez, CasasURU es un activo participante de los programas impulsados por el
MVOTMA para fomentar el acceso a la vivienda. Por ejemplo, CasasURU ha sido uno
de los principales inversores en el programa de Subsidio a la Cuota del Crédito
Hipotecario.
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Cabe destacar que CasasURU planifica seguir participando de este programa
activamente y considera que los desarrollos de vivienda sujefos de esta emision son
muy importantes para ampliar sustancialmente la oferta de la iniciativa del MVOTMA.

El proceso de ventas es manejado integramente por la empresa. CasasURU cuenta
con equipos de venta en cada uno de los barrios que desarrolla. A su vez, trabaja con
los agentes inmobiliarios locales, con empresas y demas actores del sector. Tiene
acuerdos con varias empresas para facilitar beneficios a sus empieados, lo que
también dinamiza las ventas.

Desde el inicio a la fecha, CasasURU ha comercializado mas de 200 unidades, y
escriturado casi 100 de ellas a sus nuevos propietarios.

Vl. CasasURU: Proceso de originacion, venta y financiacién

1. Financiamiento Bancario: El Equipo de Ventas se compone de vendedores y
analistas con amplia experiencia en créditos hipotecarios, quienes realizan la
evaluacion de las diferentes alternativas para la obtencion del crédito.
Gestionan y realizan el seguimiento en todo el proceso de otorgamiento del
crédito en acuerdo con los bancos, logrando asi una mayor eficiencia de ios
recursos y minimizando el tiempo de los clientes y de las instituciones.

2. Financiamiento CasasURU: Linea propia de financiamiento para aquellos
clientes con acceso a financiamiento pero sin ahorro previo o aquellos que con
capacidad de pago inicial (+50%) no acceden al financiamiento bancario. Cabe
destacar que si existe esta forma de financiamiento, el mismo no
integraria el Fideicomiso.

3. Alquiler con Opcioén a compra: Propuesta Unica en el mercado: los pagos de
alquiler incorporan un componente de pago de capital a cuenta por la casa.
Cuando el cliente consigue acceder a un crédito bancario, cancela el
remanente del valor de |la propiedad.

4. Compra con Subsidio: comercializaciéon de casas (categoria econdémica) a
través del Programa de Subsidio a la Cuota Hipotecaria. Los compradores
adjudicados reciben crédito hipotecario del BHU por 90% del valor de la
vivienda.

Vil. CasasURU: Contingencias legales

Se deja constancia que existe una accién legal iniciada entre otras partes contra
los dos Fideicomitentes, Mulery S.A. y Nurwoly S.A,, y Casasuru S.A,

Se trata de una accién iniciada por el Arq. Santiago Cagnoli, quien promovié
ante el Juzgado Letrado de Primera Instancia en lo Civil de 3er. Turno (ficha 2-
50359/2014) un proceso por cobro de honorarios y dafios y perjuicios contra las
sociedades CASASURU S.A, MULERY S.A.,, BIRSOUN S.A., LISFELY S.A,,
NURWOLY S.A., FIDEICOMISO AIRES DE EL PINAR y también contra el Sr.
Sebastian Sommer; alegando la falta de pago de honorarios, asi como la pérdida
de la chances y otros rubros derivados de su actuaciéon en los diversos
proyectos de CASASURU.
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En el mismo proceso, el Arg. Cagnoli solicita la inoponibifidad de la personeria
juridica de todas las sociedades para hacer responsable también al Sr. Sommer
y todas las sociedades, solicitando se condene a todas las sociedades
demandadas y al Sr. Sommer en forma solidaria.

Se incluye informacién adicional sobre dicha demanda en el Capitulo VI —
Contingencias Legales — de este Prospecto.
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Vill. Las Oportunidades de demanda que detecta CasasURU
Dificultad de acceso a la vivienda en Uruguay: Demanda insatisfecha y déficit

habitacional: en el Plan Nacional de Vivienda (2010 — 2014) el gobierno uruguayo
reconocié un déficit habitacional de 85.331 viviendas. (Ver Figura 4)

Figura 4. Déficit habitacional de viviendas
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Fuanta: Plan Guinquenal 2010 - 2044 del Minlstario de viviende, Droenemiznie Territorist y Madio Ambiante

A su vez, el analista Julio Villamide estima una necesidad de 450 mil viviendas
para los proximos 20 afos basandose en un estudio de convergencia de la
densidad de poblaciéon en uruguaya comparada con la densidad de habitantes
por vivienda en otros paises del mundo. Segun informacion publicada por Julio
Villamide & Asociados en Noviembre 2013, Uruguay tiene un promedio de 2.9
habitanies por vivienda, cuando en paises desarrollados ese numero alcanza los 2.1

habitantes por hogar. Se proyecta que en el pais el ratio alcanzara 2.1 en los proximos
16 ahos.

Figura 5. Habitantes por Vivienda particular
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El ratio de habitantes por vivienda varia en funcién del departamento. Rocha es
el departamento con el ratio mas bajo, 2,6 mientras que en Salto el mismo es de 3,4,
mostrando el mayor indice.
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Figura 6. Habitantes por vivienda particular por departamento
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Por otro lado, los dltimos afos han mostrado un fuerte incremento de la
proporcion de hogares inquilinos. Cada vez hay mas alquileres y a su vez los
costos de los alquileres representan mayores porcentajes del ingreso de los hogares.

Los hogares inquilinos son mayoritariamente los Hogares de Ingresos Medios y
Medios bajos, compuestos por Familias jovenes, con potencial de crecimienio de
ingresos. A su vez tienen un fuerte componente de ingresos no declarados.

Respecto a la oferta, los ultimos afios han mostrado un fuerte crecimiento del sector
de la construccion. Pero este crecimiento ha estado fuertemente concentrado en los
sectores de vivienda residencial dirigida al segmento de altos ingresos.

Figura 7. Datos del mercado de Alquileres

% Hogwres ingullines Tetal Pais % Haogares Propietarios Relncldn Alguller / ngrasy

20% : 18%
Chile £2,0%
Brasil 68.5%
Argentina BT

16%

15%

Fuente: ANV . Fuente: ANV, IDB Fusente: INE

La combinacion de creciente déficit habitacional, el incremento de la poblacién
inquilina, el aumento de los costos de alquiler y el practicamente nulo interés de
los inversores por desarrollar viviendas para segmentos medios/bajos y bajos
es lo que ha generado el marco para el lanzamiento de la Ley de Promocion de
Vivienda de Interés Social. Dicha Ley establece un marco regulatorio novedoso
que ha emulado distintas iniciativas exitosas que se dieron en otros paises de
Latinoamérica (Colombia, Brasil, Chile y Peri).
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La Ley de Promocién de Viviendas de Inferés Social {Ley N° 18.795), se reglamentd
sobre finales de 2011 y busca fomentar tanto la demanda como la oferta. Esta ley se
enmarca en un programa amplio cuyo objetivo es facilitar el acceso a viviendas a
sectores de ingresos medios y medios bajos, a través de la compra o el alquiler. Este
programa inciuye ademas una serie de beneficios para los inversores privados
(exoneraciones tributarias) y la creacién de un nuevo Fondo de Garantia para
Desarrollos inmobiliarios (FOGADI).

Promueve la inversién privada en construccién, refaccion o ampliacion de viviendas las
gue podran tener como destino tanto la venta como el alquiler. Esta Ley fue votada por
unanimidad en el Parlamento, lo que brinda cierta seguridad de que este camino
iniciado en VIS continuara en los proximos gobiernos.

El principal beneficio para fomentar la oferta es la exoneracion de impuestos a los
desarrolladores. Como condicion para obtener los beneficios impositivos, la Ley
18.795 de VIS establece precios maximos de venta, determinados en Ul/m2 a los
precios de la primera venta de las viviendas.

Establece dos niveles diferentes que aplican uno para Montevideo (zona costera),
Ciudad de la Costa (Canelones), Ciudad de Maldonado y Ciudad de Colonia y otro
para el resto del Interior. La ANV publica mensualmente los precics maximos para
estos dos niveles para 1, 2, 3 y 4 dormitorios, los cuales se ajustan mensualmente
como se detalla a continuacion. El tope de precios es en Ul y se ajustan en forma
mensual, segln la variacién del indice del Costo de la Construccion (ICC), deflactado
por la variacion del ndice de Precios al Consumo (IPC), ambos elaborados por el
Instituto Nacional de Estadisticas.

Se aplica la variacién interanual mensualizada. Esto implica que para ajustar los
precios se tomara en cuenta la variacién interanual del ICC y el IPC, para luego hallar
la variacion mensual promedio que ha tenido. Ese coeficiente de variacion se
aplicara al precio tope del mes previo.

(1+AI1CCH Y
A+41PCH)

ATope (t+3)=

» & Tope {f + 3Y = variation mensual del tope en ef mes t+3

» . AJCC L = variacion Enteraﬁga!_def HC en el mes i
¢ ALIPC t=variaciéninteranual del iPCeen el mes t

A continuacion se describen los distintos incentivos a la Oferta:

El régimen otorga exoneraciones impositivas a los desarrolladores e inversores de
proyectos promovidos de construccién de VIS:

» Exoneracion del Impuesto a la Renta (IRAE/IRPF) en la primera venta

« Devoiucion del IVA en la construccion y exoneracion del mismo en fa primera
venta y en la importacion de materiales

s Exoneracion del Impuesto al Patrimonio {IP) por las obras en construccién
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Exoneraciéon del Impuesto a las Transmisiones Patrimoniales (ITO) en la
primera venta

El regimen también extiende las exoneraciones durante 10 afies para inversores que
adquieran VIS de proyectos promovidos, y que fas dediguen a arrendamientos:

Exoneracién del impuesto a la Renta (IRAE/IRPF) del 100% de la renta cuando
el arrendamiento se efectle a través del Fondo de Garantia de Alquileres del
MVOTMA o del 40% de la renta generada por otros arrendamientos.
Exoneracion del Impuesto al Patrimonio (IP), siempre que se encuentren
arrendadas al menos seis meses en cada ejercicio.

Por el lado de la demanda, la Ley de Promocion de Vivienda de interés Social,
contempla varios incentivos. Los principales se describen a continuacién:

1.

Fondo de Garantia de Créditos Hipotecarios comenzo su operativa en abril
de 2013. Creado por la Ley 18.795, el Fondo de Garantia de Créditos
Hipotecarios (FGCH) tiene como objetivo facilitar el acceso a la vivienda de
aquellas familias que tienen capacidad de pago pero poca capacidad de
ahorro. Hasta el momento se han ingresado 141 garantias de las cuales cuatro
corresponden a Vivienda de Interés Social (VIS en proyectos promovidos).
Permite a los bancos aumentarla relacion del Préstamo-Valor (L.oan to Value)
de las hipotecas oforgadas del 70% al 85%-90%, por medio de la garantia
ctorgada por el Fondo.

Tope de precios de USD 93.000 a USD 176.000 en Montevideo y de USD
83.000 a USD 158.000 en el interior (1dormitorio a 4 dormitorios)

Fondo de Garantia e Alquileres facilita el acceso al arrendamiento de
viviendas a familias con capacidad de pago pero que no cuentan con garantias
reales o personales.

El MVOTMA garantiza al arrendador el cobro mensual del alquiler. Aplica a
alquileres de hasta USD 670.

Programa “Mas Oportunidades” de Subsidio a la Cuota Hipotecaria tiene
como objetivo facilitar el acceso a la vivienda de los sectores bajos, medio
bajos y medios reduciendo las necesidades del paga inicial al 10% vy
subsidiando entre el 35% y 50% de la cuota del crédito hipotecario, ajustada a
la capacidad de pago de fa familia.

Los subsidios se adjudican mediante llamados publicos realizados por el
MVOTMA quien determina los beneficiarios. Los mismos deben cumplir con ios
requisitos crediticios del BHU y contar con el 10% del pago inicial.

Las viviendas que califican para el programa son las de categoria econémica.

Estos instrumentos son de gran practicidad y estan dinamizando la demanda.
Junto a ellos es clave el rol active y el liderazgo del Banco Hipotecario del
Uruguay, que ofrece al mercado lineas de financiaciéon de largo plazo, en Ul y
con garantia hipotecaria.
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Desde la sancién de la Ley de Promocién de la Vivienda de Interés Social se han
lanzado al mercado un gran numero de unidades de vivienda, mayormente
concentradas en edificios en altura en Montevideo.

El segundo departamento que ha despertado mayor interés es Maldonado. Tiene un
nimero importante de viviendas promovidas, pero muy pocas en ejecucion. Este
mismo fenémeno se da también en Montevideo, donde el nimero de viviendas
promovidas duplica al nimero de viviendas en obra. El ratio de viviendas en ejecucion
sobre viviendas en obra refieja un gran nimero de inversores o propietarios de terreno
gue tienen proyecto aprobado y promovido pero que no inician la ejecucion.

Figura 8. Datos sobre Proyectos Ingresados y Promovidas. Viviendas ingresadas

Promovicos: . 344 Total ingresadas: - 12560

En estudio: | 4z Motal En &l tolal de viviendas ingresadas no se
: corgabitizan las que pertenecen g provecios
vhservados (Dalos & 11/0972015)

Obsarvades: 34

Total ingresados: ' 420

Fuente: ANV

Figura 9. Competencia de CasasURU.
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El cuadro refleja claramente que no hay una empresa desarrolladora con presencia
nacional, lo que pone a CasasURU en una posicién Unica en el mercado, liderando el
desarrolio en el interior y posicionada como la Unica empresa desarroliadora
tnicamente focalizada en Vivienda de Interés Social.

CasasURU ha combinado la informacion disponible sobre el mercado (aqui
sintetizada) para disefar sus planes de desarrollo y expansiéon. Como resultado, ha
puesto énfasis en departamentos del interior del pais para sus desarrollos, dado que
es en donde se interpreta que hay mayor proporciéon de poblacion insatisfecha con la
oferta de vivienda.

Tal como se observa en la Figura 10, en el gje de las X de la grafica, en donde se
representa el ratio de cantidad de habitantes por vivienda, cuanto mas alejado del gje
de las Y, implica que mayor es este nimero y que deberia haber una mayor demanda
potencial.

El eje de las Y de la gréfica, indica el crecimiento poblacional, cuanto mas alejado
del eje de las X, mayor crecimiento poblacional tiene el departamento, lo que deberia
transformarse en una mayor demanda por viviendas.

Por su parte, cada departamento, esta representado por una esfera, indicando la
cantidad de poblacién de cada departamento, asi la esfera mas grande es
Montevideo, seguida por Canelones, etc.

Figura 10. Habitante por vivienda particular vs Tasa de Crecimiento poblacional
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Basado en este analisis, es que CasasURU ha decidido poner el principal foco en
proyectos alejados del cruce de los ejes XY. Ha comenzado a desarrollar barrios de
viviendas en Salto, Canelones y Paysandu (que se presentan en el siguiente punto) y
tiene varios proyectos para desarroliar, que estan en una etapa avanzada tanto con ia
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negociacién de la tierra, como con los permisos de construccion, etc., alguno de los
cuales integraran el Fideicomiso Financiero.
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IX. Barrios en Desarrollo por CasasURU

5 & R R I O o
LS LAURELES
Descripcidn del Froyecto
ibicacidn: Av, Apoldny Av, Viera
Unidades; 66 casas

Servicios: electricidad, agua,

Saneamiento
Densidad Poblacional: media

Descripoidn-del Proyecto

Ubicagidn: Ay, Apoldn v Av, Viera
Unidades: 48 casas

Servicios: electricidad, agua,
Saneamliento

Densidad Poblacianak media

de 3 dormitorios,

ge Apodogis debido o la gran
Construiie con Moldes de Sluminic,
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Proyecto:

El Barrio Los Laureles es un emprendimiento Gnico en Salto. Localizado en el cruce de
las avenidas Apolon y Viera, el barrio se ubica en pleno centro del area de mayor
crecimiento de la ciudad y la renueva con una propuesta fresca.

El emprendimiento se destaca por su estética moderna, sus amplios espacios verdes,
sus casas confortables y el estilo en la determinacion de sus espacios internos. Una
propuesta que combina casas de calidad y buen gusto en una zona tranquila y segura.

Caracteristicas de la Etapa 1: Manzana A
Area Total Predio: 6.908 m2

Cantidad de Sectores: 4

Area Comercial: 270 m2

Area de Usos Mditiples (SUM): 83 m2
Cantidad de Casas: 66 unidades

Cantidad de Unidades por tipologia

2 Dormitorios: 7 unidades

2 Dormitorios Duplex Planta Baja: 38 unidades
2 Dormitorios Dupiex Planta Alta: 14 unidades
3 Dormitorios: 7 unidades

Status actual del proyecto:
Inicio de obra en Diciembre 2012.
Avance de obra: 100%.
Comercializacion:
e Pre-venta: 80% vendido, de los cuales 50% se han escriturado.
e 40% comprometido al plan de subsidio a la cuota del crédito hipotecario del
MVOTMA. '

Caracteristicas del Proyecto Etapa 2: Manzana C
Area Total Predio: 6.169 m2

Cantidad de Sectores: 12

Cantidad de Casas: 48 unidades

Cantidad de Unidades por tipologia

2 Dormitorios Duplex Planta Baja: 26 unidades
3 Dormitorios: 6 unidades

3 Dormitorios Dupiex: 16 unidades

Status actual del proyecto:
Inicio de obra en Diciembre 2013.
Avance de obra; 30%.
Comercializacion:
e Pre-venta: 35% vendido, de los cudles 10% se han escriturado.
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Aspectos Destacados de la Zona:

Seguridad y tranquilidad: el barrioc esta implantado en una zona urbana
consolidada y préspera.

Coémoda Ubicacidn: a solo 8 minutos del centro de la ciudad

Acceso a transporte pablico de mnibus (6, 1 y 12) a 100 metros del predio.
Escuelas 112 y 78 en las inmediaciones del barrio

Accesos directos y rapidos a la Costanera Norte y a la represa de Salto
Grande

Club Deportivo Artigas: ubicado justo en frente al predio del Barrio Los
Laureles posee piscina, cancha de fatbol, salén de fiestas y barbacoa, entre
otros espacios recreativos.

Comercios: Autoservicios y zona de comercios sobre avenida Apolén.
Reciente inauguracion de la segunda sucursal de Supermercados TATA a una
distancia de 6 cuadras del Barrio Los Laureles.

Espacios Comunes

El Barrio Los Laureles es un emprendimiento urbano completo, un barrio pensado para
vivir y disfrutar. Cuenta con varios espacios comunes para brindar comodidad y
compartir;

Espacios Verdes: mas de 500m2 de aéreas verdes de césped y arboleda
cuidadosamente disefiados para ofrecer vistas coloridas y relajantes desde el
interior de las unidades y a la vez aportar mayor privacidad a cada unidad.
Espacios recreativos con juegos para nifios: plazas internas con juegos
para que los nifos se diviertan, compartan y disfruten en un entorno se
seguridad y tranquilidad, a metros de su casa.

Espacios de Estacionamiento Libre: espacios entre la calle y la vereda
especialmente disefiados para estacionar los autos en las cercanias de la
casa.

Zona Comercial: mas de 270m2 cubiertos de espacios para comercios sobre
la avenida Apolon, a metros de las unidades.
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Proyecto:
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Aires de la Costa es un emprendimiento moderno pensado para la familia. Ubicado en
la calle Aerosur y Coldn el barrio se encuentra a pocas cuadras del centro civico de

Canelones (Avenida Giannattasio).

Aires de la Costa ofrece unidades modernas y confortables dentro de un conjunto
“amplio con espacios verdes y dreas comunes para disfrutar en familia y compartir con
amigos. Aires de la Costa es una propuesta destacada en Canelones: casas de

calidad al alcance, en una zona en expansion.

Caracteristicas del Proyecto
Area Total Predio; 8.654 m2
Cantidad de Sectores: 4
Cantidad de Casas. 65

Cantidad de Unidades por tipologia
2 Dormitorios duplex: 52 unidades
3 Dormitorios daplex: 13 unidades

Status actual del proyecto:
Inicio de obra en Septiembre 2013
Avance de obra: 70%.
Comercializacion:

e Pre-venta: 80% vendido, de los cuales 30% se han escriturado.
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Ubicacioén:

Aires de la Costa esta ubicado en el cruce de las calles Aerosur y Colon, a solo 400
metros del centro civico de Canelones sobre Avenida Giannattasio. La ubicacién
brinda un rapido acceso a Zonamerica por el Anillo Perimetral y a la Ciudad Vieja por
Av. Giannattasio - Av. ltalia.

Aires de la Costa se ubica a solo 1 minuto de la zona del lago Calcagno y a 5 minutos
del Parque Roosevelt y centros comerciales de grandes superficies. Aires de la Costa
ofrece una combinacién de tranquilidad, espacios verdes y buenos accesos en una
Zona que registra un fuerte crecimiento desde hace anos.

Espacios Comunes

Aires de la Costa cuenta con varios espacios comunes buscan brindar comodidad y
entretenimiento para toda la famiiia:

« Jardines interiores con césped y arboleda cuidadosamente disefiados para
ofrecer a cada unidad privacidad en un ambiente verde y distendido.

« Espacios de Estacionamiento Libre: para tu mayor comodidad generamos
espacios entre la calle y la vereda especialmente disefiados para estacionar los
autos en las cercanias de tu hogar.

¢ Salén de usos multiples con parrillero.
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Proyecto:

Aires del Pinar es un proyecto Unico en el que se combinan naturaleza, estetica y
confort; ubicado en el Km 29 de la Avda. Gianattasio a 2 cuadras de la calle principal
de El Pinar.

Rodeado de pinos, aire puro y cielo azul, Aires del Pinar ofrece 58 casas duplex y
standard de primera calidad, con excelentes terminaciones, espaciocs amplios y
luminosos, pisos flotantes en dormitorios, prevision para aires acondicionados y
amplios jardines individuales.

Ademas todas las unidades cuentan con parrillero, estacionamiento propio y prevision
para calefactor a lefia.

Gracias a un innovador disefio y distribucion se aseguré una excelente habitabilidad
para el nicleo familiar.

Caracteristicas del Proyecto Etapa 1
Area Total Predio: 4.552 m2

Cantidad de Sectores: 8

Cantidad de Casas: 28

Cantidad de Unidades por tipologia
2 Dormitorios Duplex: 8 casas

3 Dormitorios planta baja: 4 casas

3 Dormitories Duplex: 16 casas




Caracteristicas del Proyecto Etapa 2
Area Total Predio: 5.029 m2

Cantidad de Sectores: 8

Cantidad de Casas: 30

Cantidad de Unidades por tipologia
2 Dormitorios Duplex: 12 casas

3 Dormitorios planta baja: 4 casas

3 Dormitorios Duplex: 14 casas

Status actual del proyecto:
Inicio de obra Junio 2014,
Comercializacion:

* Pre-venta: 50% vendido, de Ios cudles todavia no se han escriturado.

Ubicacion:

El barrio Aires del Pinar se encuentra sobre la Avenida Gianattasio a la altura del km

29 a sodlo 2 cuadras de la calle principal de El Pinar.

Con una comoda ubicacion a menos de 40 minutos del centro de la ciudad de
Montevideo, a menos de 15 minutos del Aeropuerto, anillo perimetral, ruta

interbalnearea, Zona América entre otros.
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Proyecto:

Aires de Jacaranda es un emprendimiento sin igual en Paysandu. Ubicado en el cruce
de las calles Meriggi y Grito de Ascencio, Aires de Jacaranda se encuentra a solo 4
minutos del centro de la ciudad.

Aires de Jacaranda ofrece casas modernas y confortables dentro de un conjunto
amplio con espacios verdes y areas comunes para disfrutar en familia. Una propuesta
con casas de calidad, para toda la vida, en una zona tranquila y segura. Aires de
Jacaranda es el jugar para vos y tu familia. Es la oportunidad que estabas esperando.

Caracteristicas del Proyecto
Area Total Predio: 5.624 m2
Cantidad de Sectores: 4
Cantidad de Casas: 54

Cantidad de Unidades por tipologia

2 Dormitorios: 8 unidades

2 Dormitorios Duplex Planta Baja: 30 unidades
2 Dormitorios Duplex Planta Alta: 12 unidades
3 Dormitorios: 6 unidades

Status actual del proyecto:
Inicio de obra en Febrero 2013.
Avance de obra: 100%.
Comercializacion:
s Pre-venta: 60% vendido, de los cuales 50% se han escriturado.
+« 40% comprometido al plan de subsidio a la cuota del crédito hipotecario del
MVOTMA.
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Ubicacion:

Aires de Jacaranda esta ubicado en el cruce de las calles Meriggi y Grito de Ascencio,
solo 4 minutos del centro de la ciudad de Paysandid. La ubicaciéon ofrece la
tranquilidad de Aires de Jacaranda a pasos del movimiento céntrico, conformando una
combinacion perfecta.

Con nuevas casas y comercios en expansion la zona en crecimiento busca
consolidarse como nuevo barrio residencial.

Espacios comunes:

Aires de Jacaranda cuenta con varios espacios comunes para brindar comodidad y
compartir:

» Jardines interiores con césped y arboleda cuidadosamente disefiados para
ofrecer a cada unidad privacidad en un ambiente verde y distendido.

e Espacios de Estacionamiento Libre: espacios entre la calle y la vereda
especialmente disefiados para estacionar los autos en las cercanias de las casas.
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MODIFICACION DE CONTRATO DE FIDEICOMISO

“FIDEICOMISC FINANCIERO CASASURU
DE DESARRCLLO DE VIVIENDAS DE INTERES SOCIAL 7

En Montevideo, el 2 de junio de 2015, entre POR UNA PARTE: EF ASSET
MANAGEMENT Administradora de Fondos de Inversion S.A. (en adelante el
‘Fiduciario”}, representada en esie aclo por Diego Rodriguez, con domicilio en Juncal
1382, Montevideo, RUT 21 478953 0012, & inscripcion en el Registro Nacional de
Comercio el 7 de abril de 2003 w6 &l Tilitnero 2014; POR OTRA PARTE: MULERY
S.A. represertada en este acto por Sebastian Sammer, con domicitio en Juncal 1382,
Montevideo; y NURWOLY 8. A, representada en este acto por Sebastian Sommer, con
domicilioc en Juncal 1392, Montevideo (en adelante los “Fideicomitentes”); convienen
en celebrar 1a presenig’ FrBtTcaGiGn de contrato de fi delcomiso,

ANTECEDENTES

Con fecha 11 de diciembre de 2014, las Fideicomitentes y el Fiduciario celebraron un
contrato de fideicomiso financiero por ef cual se constituyd el Fideicomiso denominade
‘FIDEICOMISO FINANCIERC CASASURU DE DESARROLLO DE VIVIENDAS DE
INTERES SOCIAL " {en adelante ef "Contrato™), el cual fuera postenormenle
modificado con fecha 6 de mayo de 20185.

Con posterioridad & is firma del Contrato, las Paries acordaron modificar |as siguientes
ciaustlas de] mismo, de acuerde a los términos que se incluyen en esta nueva
modificacian:

Clausula 3 — Constitucion del Fideicomiso

Clausula 8 - Finalidad de! Fideicomiso

Clausuia 12 — Dedusciones de! monto recibido por la emisién
Clausuia 14 - Plazo del Fideicomiso

Clausula 15 ~ Obligaciones del Fiduciario

Anexc | al Contrato

A efectos de facilitar la comprension del Contratn y sus modificaciones, las pares
acuerdan inclulr a continuacién la redaccidn final de la {otalidad del Contrato de
Fidelcomiso y su Anexo, el cual sustituye en su totalidad jos términos y condiciones del
Contrato de fecha 11 de diciembre v su modificacion de fecha & de mayo da 2015,
inciuyendo su anexo.

i. DEFINICIONES
A los efectos del presente Contrato, los términos que a continuacidn se definen
tendran el significado gue se les asigna en esta cléusula, tanto para su acepcidn
singular comao plural:

“Actives” son Jos bienes y/o derechos, presentes y futuros, incluyendo los inmuebles
¥ los Activos Financieros, y todos los derechos econdmicos, presentes y futuros, que
formen parte del patrimonio del Fideicomiso.

“Activos Financieros" son los indicados en la cldusula 4 de este Contraio.

“Administrador” es Casasuru S.A..
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"“Asamblea de Titulares” es ia reunion de los Titulares de acuerdo a fo establecido en
el Contrato.

“Auditor de Obra” es la firma especializada que se contrate por el Fiduciario para
certificar los avances de obra de los Proyectos.

“Auditores” es |a firma de auditores contables independientes que se contrate por el
Fiduciario para auditar los estados contables de} Fideicomiso,

“Banco” es la institucidn de intermediacién financiera donde el Fiduciarioc mantenga
las Cuentas.

“BCU” es el Banco Centraf def Uruguay.
“Beneficiarios” son los Titulares.

“Bienes Fideicomitidos” son tedos los bienes aportados al patrimonio de afectacién
dei Fideicomiso.

“Certificados de Participacién” son los Cerlificados de Participacion Serie A v los
Certificados de Participacion Serie B, que oforgan a los Titulares derechos de
parlicipacion spbre los resultados y el remanente del Fidelcomiso, de acuerdo a lo
previsto en el Contrato de Fideicomiso y en Jos Documentos de Emision,

“Certificados de Participacion Serie A" son los certificades de participacisn que
otorgan a los Titulares derechos de participacion sobre los resultadoes y el remanente
del Fidelcomiso, de acuerdo a lo previsto en el Contrato de Fideicomiso v en el
Documente de Emisién de Certificados de Participacién Serie A,

“Certificados de Participacion Serie B” son los ceriificados de participacién que
otorgan a los Titulares derechos de participacion sobre los resuitados y el remanente
det Fidejcomiso, de acuerdo a lo previsto en el Contrato de Fideicomiso y en el
Documento de Emision de Certificados de Participacion Serie B.

“Cierre de Ejercicio” es el 31 de diciambre de cada afio,

“Confratista de Obra” es la empresa encargada de llevar adelante [as Obras de cada
Proyeacto,

“Contrato™ o “Contrato de Fideicomiso” es este Contrato de Fideicomiso.

“Contratc de Administracion” es el contrato de administracion que se celebra entre
el Fiduciario y el Administrador.

“Cuenta de Contingencias” es la cuenta bancaria abierta por el Fiduciario a nombre
del Fideicomise en el Banco, en la cual se depositaran los fondos correspondientes a
la Reserva para Confingencias, en caso que exista.

“Cuenta de Reserva” es la cuenta bancaria abierta por ei Fiduciarioc a nombre del
Fideicomiso en el Banco, en la cua! se deberan mantener depositados Ul 15.000.000
{Quince millones de Unidades Indexadas).

“Cuenta Recaudadora” es la cuenta bancarla abierta por el Fiduciaric a nombre del
Fideicomiso en el Bance, donde se recibirdn y depositarén fodos los ingresos del
Fideicomiso, incluyendo los fondos provenientes de ia emision de Valores y Jos
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provenientes de las ventas de las Unidades.

“Cuentas” son la Cuenta Recaudadora, la Cuenta de Reserva y la Cuenta de
Contingencias.

“Deudor” es cualguier persona fisica o juridica gue es deudora por cualquier concepto
del Fideicomiso.

“Dia Habil” es un dia en gue funcionen en Uruguay, las instituciones de
intermediacién financiera y ias bolsas de valores.

“Bireccién de Obra” es &l téonico o los tecnices, que dirigen técnicamente una Cbra
desigriados por el Administrador, pudiendo ser personal dependiente o contratado por
el Administrador, Proporcionan asesoramiento sobre la puesta en marcha del proyecto
y ka coordinacion de fodas las etapas de la obra.

"Documenic de Emision de Certificados de Participacién Serie A” es el
decumento mediante el cusl el Fiduciario emite los Certificados de Participacion Serie
A afavor de los Titulares,

“Documento de Emision de Certificados de Participacion Serie B” ss el

documento mediante el cual el Fiduciario emite los Certificados de Participacion Serie -

B = favor de los Titulares.

“Documentos de Emision” son el Documento de Emisidn de Cerfificados de
Participacién Serie A y el Documento de Emisién de Certificados de Pariicipacion
Serie B.

“Dalares” es la moneda de cursc legal en los Estados Unidos de Ameérica.

“Entidad Registrante” es el Fiduciario quien serd la entidad encargada de levar el
Registro de los Titulares de jos Valores que se emitan.

“Entidad Representante” es la entidad que actuarad como representante de los
Titulares de los Valores, de acuerds a Io previsto por el articulo 73 de la Ley 18.627.

“Fecha de Pago” es la fecha en gue se realice un pago correspondiente a los
Valores, de acuerdo a lo establecide en ios Docurnentos de Emision.

“Fideicomiso” es el fideicomiso que se canstituye por el presente Contrato.
“Fideicomitentes” son Mulery S.A. y Nurwoly S.A.

“Fiduciario” es EF Asset Management Administradora de Fondos de Inversién 8.A. o
quien lo suceda.

“Eondos Liquidos” son los fondos en caja o invertidos en instrumentos facilmerte
liquidables, que se encuentren en el activo del Fideicomisc en la Cuenta Recaudadora,
proveniente de Iz gestion de los activos del Fidelcomiso o de la colocacion de fos
Valores.

“Fondos Netos Distribuibles” son los fondos efectivamente percibidos por el
Fideicamlsc originados por la venta de las Unidades de los Proyectos, que surgen de
deducir de las disponibilidades al cierre de cada trimestre, las previsiones de gastos e
inversiones a realizar en Jos proximos trimestres gue sean dsterminadas por el
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Fiduciario, de acuerdo al informe elabcrade por e Administrador a iéles efectos.

“Fondos Netos Remanentes” sor los fondos que existan en el activo del Fideicomiso
a la fecha de vencimiento del Fideicomiso, una vez enajenados todos los Bienes
Fideicomitidos y canceladas todas las obligaciones del Fideicomiso.

“Gastos del Fideicomiso” son los gastos gue se detallan en la Clausula 25 det
Coentrato,

“Inmuebles” son los bienes inmuebles aportados por los Fideicomitentes y los que
sean adguiridos por el Fideicomiso, donde se desarrollaran los Proyectos,

“Ley” es la tey 17.703 del 27 de octubre de 2003, sus modificativas ¥ concordanies,
que reguiz los fideicomisocs.

“Mayoria Absoluta de Titulares” es el voto conforme de uno o mas Titulares, cuyaos
Valores representan un valor nominal superior ai 50% {sincuenta por ciento) del total
de Valores emitidos vy en circulacion,

“Mayoria Especial de Titulares” es el voto confarme de uno o mas Titulares, cuyos
Valores representen un valor nominal superior al 75% (setenta y cinco por clento) dei
total de Valores emitidos y en circulacién.

“Obra” es la totalidad de los trabajos, actividades y/o servicios que se realizan para
la construccién de las Unidades de las Proyectos, incluyendo, pero sin limitarse a,
todos los permisos v planos.

“Pasivos” son el conjunto de pasivos (contingentes y no contingentes} que se
generen a |o largo de |a vida del Fideicomiso como consecuencia de su celebracién,
gjecucion y liguidacion, '

“Pesos” o “Pesos Uruguayos” es ta moneda de curso Jegal en |z Repiblica Oriental
del Uruguay.

“Plan de Negocios” es el plan de negocios para ef Fideicomiso sobre el cual el
Administrador debera dlevar adelante ia inversién acorde a Ja finalidad del prasente
Fideicomiso que se adjunta como Anexo 1 al presente Contrato.

“Prospecto” es el prospecto que &l Fiduciario emits a los efectos de la emisién de jos
Valores a favar de jos Titulares, el cual of Fidelcomitente declara conocer y aceptiar en
todos sus términos.

“Proyectos” son cada uno de los proyectos de viviendas de interés social que se
detallar en el Plan de Negocios.

“Registro” es un registro llevado por Ja Entidad Registrante en el gue se asientan los
normbres y otros dalos identificatorios de los Titulares, as{ como las transferencias y
otros negocios juridicos relatives a los Valores.

“Reserva de Liquidacisn del Fideicomiso™ es la reserva gue serd constituida por el
Fiduciario, y mantenida por este luego de la extincion del presente Fidejcomiso, por las
contingencias que se indican en la Cldusula 30 del Contrato.

“Reserva para Contingencias” es la reserva que podra constituir el Fiduciario con
fondoes del Fideicomiso, para cubrir las contingencias del Fideicomiso durante el plazo
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de vigencia en la forma establecida en ja Clausula 28 del Contrato.
“Titutares” son los titulares legitimos de los Valores, tal como resultan del Registre.

“Unidades” son cada una de las unidades de propiedad horizontal que se construyen
en los Inmuebles.

“Valores” son los Certificados de Participacién.

“Vinculados” significe: (a) fratandose de personas fisicas: a los accionistas, socios,
directores, gerentes, administradores, representantss, sindicos o integrantes de la
Comisién Fiscal, y en general, todo integrante del personal superior del Fiduciaric y/o
del Adminisirader; v (b) tratandose de personas jurfdicas, se tendrén en cuenta los
vinculos de control de acuerdo con lo previsto per el artlculo 49 de la Ley N° 16.080.

2, PARTES INTERVINIENTES
Son paries de esie Fideicomiso las siguientes:
{a) Fideicomitentes: son Mulery S.A. y Nurwoly S.A,

{b) Fiduciario: es EF Asset Management Adminisiradora de Fondos de Inversién
S.A.

(c) Beneficiarios: son los Titulares.
3. CONSTITUCION DEL FIDEICOMISO

De conformidad a lo previsto por la Ley, las Partes convienen constituir el Fideicomiso
dencminado “Fideicomise Financiero Casasuru de Desarrollo de Viviendas de
lnterés Soctal 1", que se Integrara con los Inmuebles aporfados por Jos
Fideicomitentes, incluyendo todos los permisos, planes, licencias y auterizaciones
previamente obtenidos por los Fideicomitentes con relacion a dichos Inmuebles, los
inmuebles gue sean aduuiridos por el Fideicomiso respecto de ios cuales los
Fideicomitentes aportan jos boletos de reserva de los mismos, y los fondos que se
infegren por la suscripcién de los Valores; fodo en las condiciones que se establecen
en este Contrato y para ser destinados al cumplimiento de los fines del mismo.

Los Inmuebles que seran aportados por los Fideicomitentes son los siguienies:

(i padrén nimero 35,563, antes padron nimere 35.443 en mayor area, de la
iocalidad catastral Salto, departamente de Salto, aportade por Mulery S.A.,
Y

(it} una fraccion del padron nGmero 15887 de la localidad catastral Las
Piedras, departamente de Canelones, aportado por Nurwoly S.A, de

acuerdo a lo establecido en el boleto de reserva que se adjunta como -

Anexo H al presente Conirato. Dado que a la fecha no se ha finalizado con
el fraccionamientc de dicho padrén, Nurwoly S.A. aportara la totalidad del
padron, obligandose el Fiduciario a transferir nuevamente a Nurwoly 8.A. la
parte yue no se aporta al Fidslcomiso, una vez se este en condiciones de
fransferir dicha fraccién, todo lo cual se detalia en el boleto de reserva
firmado entre las partes. 8i en un plazo de 270 dias corridos desde
reafizada la fransferencia al Fideicomiso, no se pudc realizar el
fraccionamiento del inmueble, el Flduciaric procederd a transferir el
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inmueble nuevamente a Nurwoly S.A. quien se obiiga a recibirlo y se
cancelaran en forma simultanea los Certificados de Participacién Serie B
entregados a Nurwoly S.A.

Como contrapartida por el aporte realizado por los Fideicomitentes, el Fideicomiso
emitird mediante oferta privada y entregard a los Fideicomitentes, Certificados de
Participacian Serie B, de acuerdo al siguiente detalle:

{a} A Mulery 8.A. le corresponderan Certificados de Participacion Serie B por un
monto de Ul 3.000.000 (fres millones de Unidades Indexadas).

{b) A Nurwoly S.A. le corresponderan Certificados de Participacion Serie B por un
monto de Ul 2.500.000 {dos millones guinientos mil Unidades Indexadas).

A efeclos de documentar su obligacién de apontar los inmuebies, los Fideicomitentes
suscribleron con el Fideicomiso unri boieto de reserva por el cual se obligan a aportar
ios Inmuebles dentro de un plazo maximo de 60 dias corridos de efectuada la
Suscripcion de los Valores, entregando en garantia al Fideicomiso la suma de $
275.000 por parte de Nurwoly 5.A. y $ 330.000 por parte de Mulery, para cubrir gastos
iniciales dei Fideicomiso (se adjunta como Anexo li a este Confrato copia de los
boletos de reserva firmados). Hasta que se haga efectiva la transferencia de los
Inmuebles, el Fideicomise solamente podra disponer fondos para gastos por hasta fa
suma de $ 605.000. En casc que no se haga efectiva ta fransferencia de los Inmuebles
dentro de dicho plazo, se devolveran todos los fondos aportados a los Titulares,
mediante transferencia bancaria a las cuentas indicadas por los Titulares dentro de los
5 Dias Habiles siguientes, libres de cualquier tipo de deduccién y se cancelaran los
Valores emitidos. Con carge a los fondos entregados en garantia se cancelaran los
honoraries de: () el Fiduciario correspondiente a dos meses, (i) la Entidad
Representante, {iii) la Calificadora de Riesgo, v (iv) =l Registro en BEVSA, siendo
todos los demas gastos Incurridos de cargo de los Fideicomitentes, no teniendo el
Fideicomiso ninguna responsabilidad por su pago. Cualquier salde que quede en
poder del Fideicomisp una vez efectuado dichos pagos, serd afectado al pago de
honorarios del Fiduciario. '

Et Fiduciaric se encargara de controiar a través de |a contratacion de los escribanos
correspondientes, que los titulos de propiedad de los Inmuebles sean buenos y no
existan gravamenes sobre los mismos.

La constitucion del Fideicomiso importa ademas, una instruccion irrevocable dada al
Flduclario para proceder conforme al presente Contrato.

4. PATRIMONIO DEL FIDEICOMISO

El patrimonio del Fideicomiso estarda constituido por los Activos v por todes los
derechos economicos, presentes y futuros gue generen fos mismos.

El patrimonio fideicomitido queda afectado Unica y exclusivamente a los fines gue se
destina y solo podran ejercitarse respecto a él, ios derechos y acciones que se refieran
a dichos bienes.

El Fideicomiso no podra invertir sus recursos en valores no permitidos para los Fondos
de Ahorra Previsional.

Los Fondos Liguidos podran ser invertidos por el Fidudiario, fnicamente en los
siguientes Activos Financieros, que cajcen con |as necesidades de utiiizacion de
3
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fondos en plazos y monedas, segln las proyecciones gue informe el Administrador:
(a) Valares emitidos por el Estado Uruguayo o e! BCU;
(b) Valores de renta fija emitidos por organismos intemacionales de crédito; ‘

{c) Valores de renta fija emitidos por gobiernos extranjeros de muy alta calificacion
crediticia;

(d} Depositos en entidades de intermediacion financiera locales calificadas en
Categoria 1 por al BCU. ’

El Fiduciario realizaré estas inversiones de los Fondos Liguidos corsiderando aqueltas
que mitiguen de mejor forma el impacto fiscal de las mismas (junte con Iz presentacion
de un informe fiscal gue valide el esquema de mitigacion).

5. VALUACION DEL PATRIMONIO DEL FIDEICOMISO

Los Activos y' los comrespondientes pasivos del Fideicomise se valuarén de acuerdo a
las normas contables adecuadas {NIF) y a las normas gue al respeacto dicte e} BCU. -

6, FINALIDAD DEL FIDEICOMISO

Se consfiluye el Fideicomiso para el desarrollo de proyecios de vivienda de interés
social y su comercializacion.

Los Proyecfos seran realizados en los dos Inmuebles aportados por los
Fideicomitentes, v en pares de los sigulentes dos Inmuebles que seran adguiridos
directamente por el Fideicomiso: Padron Namero 46.944 (antes 777) de Cludad de la
Costa, Departamenio de Canelones y Padrones Niimeros 44.880, 44.891 y 44.862 de
Ciudad de la Costa, Departamento de Canelones.

Los dos Inmuebles serdn adquiridos por el Fideicomiso, en ios siguientes términos y
condiciones;

« En el caso del Padron Nlmero 48.944, el precio de compraventa serd de USD
140 por m2 totalizande LISD 2.926.000 pagadero en 12 cuotas mensuales,
iguales y consecutivas.

« En el caso de los Padrones Nimeros 44,800, 44,881 y 44.882, se adguirivan
35.000 metros cuadrados construibles de los Inmuehles (excluidos caminos,
sendas de paso o fracciones destinadas a3 jos usos publicos o no
comercializables) y como pago se reaiizaran obras en |a parte de los inmuebles
gue guedan para el vendedor como forma de page, conforme a los plazos y
demas condiciones acordadas por el Administrador. Adicionaimente, el
Administrador reafizara a la brevedad posible sus mejores esfuerzos para
negoclar una opcidn de compra del resto de los padrones a favor del
Fideicomiso, al precio y por el plazo que se iogre negociar con el vendedor.

£n caso que el Fideicomiso no pudiera adquiric estos inmuebles, ya sea porgue los
vendedores finalmente no vendan los mismeos o los 1ltulos de propledad no resultaran
buenos, el Admirisirader deberd procurar otras epciones de inmuebles a adguirir para
el desarrollo de los Proyectos, por &l menos el mismo montoe de inversion que los
inmuebles que no se puedan adguirr, y preseniar los nuevas inmuebles a la
aprobacion de la Mayoria Especial de Titulares.
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La adquisicién de esios Inmuebles podrén también llevarse a cabo a través de la
adquisicion de derechos de propiedad o instrumenies que represenien indirectamente
derechos de propiedad sobre lnmuebles (acciones nominativas y no preferidas o de
goce, certificados de participacion de fideicomisos financieros, calidad de beneficiario
en fideicomisos comunes) asi como de la adquisicion de derechos de usufrucio,
superficie U otros derechos reales y/o personaies o instrumentos que representen de
manera indirecta cualquiera de los mencionados derechos sobre Inmuebles.

En caso que las inversiones se efectiien mediante la adquisicion de acclones de
sociedades, dichas sociedades deberan tener como objete exclusive la titularidad de
bienes inmuebles en Uruguay, y tratarse de sociedades con acciones nominativas v no
preferidas o de goce.

En caso que la sociedad gue se adquiera no cumpla con estos dos requisitos, el
© Fiduciario debera reformar los estatutos sociales de forma de reformar el objeto y/o
iipo de acciones en su caso, debiendo iniciar ef tramite de reforma de estatutos dentro
de| plazo de 30 dias de efectuada la adquisicion y culminar el tramite en un méaximo de
B meses después de iniciado.

El objeto exclusive de las sociedades deberé ser el siguiente: compra, venta Y
tenercia de bienes inmuebles radicados en Uruguay, y su entrega en amendamiento,
usufructo o usc a fercercs.

No se podra dar a la sociedad o al Inmuebie un destine ajeno al cumplimiento de ias
instrucciones contenidas en el Contrato de Fideicomiso Financiero,

El Fideicomniso estara autorizado a confraer créditos hipotecarios con entidades de
intermediacion financiera bajo la ley 16.760, por hasta un monto equivalerte al 10%
del costo de construccién de cada Proyecto, pudiendo ademas otorgar prenda de
depdsitos en efectivo como garantia. .

El Pian de Negocios establece el marco dentre del cual se desamollara |z estrategia
del Fideicorniso para cumplir con su fin, y especificamente indicars fos requisitos
generales que han de reunir los Proyectos a efectos de que el Fideicomiso realice
dichas inversiones, De ningln modo podrd interpretarse que los términos y
condiciones del Plan de Negocios suponien un compromiso o promesa de gue la
estrategia alil prevista serd exitosa en su resultado. En particular los Beneficiarios
reconocen y aceptan que por las particulares caracieristicas de los bienes que
integraran el patrimonio del Fideicomiso, las inversiones realizadas estan sujetas a las
fluctliaciones del mercado en la cual se radicara ka Inversion,

El desarrollo de cada una de las segunda y siguientes etapas que comespondan a
cada uno de los Proyectos, estard condicionado a que ef 35% de ias viviendas de la
etapa anterior tienen que haber sido comercializadas, habiéndose escriturado y
cobrado el 100% del precio de las mismas,

7. ADMINISTRACION DE LOS BIENES FIDEICOMITIDOS

Por medic del Contrato de Administracion que se suscrbe simultaneamente al
presente, el Fiduciario designa al Administrador para cumplir Ja tarea de lievar
adelante la implementacion del Plan de Negocios, de acuerdo a lo establecido en el
presente Contrato y en el Contrato de Administracion,

Sin perjuicio de esto, el Fiduciaric mantendra la responsabilidad por la administracién
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del Fidsicomiso, no pudiendo delegar total o parcialmante en ferceros las obligaciones
que se ponen a su cargo bajo este Contrato, La contratacién del Administrador no sera
antendida como una tercerizacion o subcontratacién por parte del Fiduciarie a ningtn
efecto lega! o reglamentario,

Se deja expresa constancia que el manejo de los fondos, |a emision de los Valores, la
rendicion de cuentas hacla los Beneficiarios, asi como la contabilidad del Fideicomiso,
son responsabilidad propia e indelegable del Fiduciaric.

En caso de discrepancias entre el Administrador y ef Fiduciaric, prevalecera la opinidn
del Fiduciario,

Cada Beneficiario, por la sola adquisicién da los Valores, presta su consentimiento
para que e Administrader se desempefie en tal cardcter bajo este Conirato y el
Cortrato de Administracién vy cumpia las funciones establecidas en el mismo.

El Fiduciario no podra medificar el Contrato de Administracién sin contar con la previa
aprabacion de la Mayoria Especial de Titulares.

8. EMISION DE VALORES

De acuerdo a los fines del Fideicomiso, el Fiduciaric emltira Valores de acuerdo a los
términos y condiciones gue se indican a continuacién y por un monto total que serd de
hasta Ul 140,500,000 {ciento cuarenta millones quinientos mil Unidades Indexadas).

Los Valores que emitz el Fiduciario serdn Certificados de Parficipacion que daran a los
Titulares derechos de participacion sobre el resultade del Fideicomiso, de atcuerdo a
ios términos y condiciones gue se incluyen a continuacion:

Vaiores a emitirse; Certificados de Parlicipacion Serie A de oferta publica
por hasta Ul 135,000.000

Cerifficados de Parficipacion Serie B de oferta privada
por hasta Ul 5,500,000

Forma de los Valores; Valores escriturales

Moneda: Unidades indexadas

Importe de la Emisidn: Hasta Ul 140.500.000

Valor nominaf de cada

Valor: U] 10.000

Distrtbuciones: Los Fondos Netos Distribuibles seran distribuidos entre
los Titulares de acuerdo al siguiente mecanismo Yy orden
de prioridad:

- Repago del capital de los Cerificados de
Participacion Serie A

- Repago del capital de jos Cerlificades de
Participacién de Serie B
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Del remanente, que corresponde a ja Utilidad del
Fideicomiso:

- El 88% de la Utllidad del Fideicomiso se
distribuira entre los Titulares de los Certificados
de Participacian de la Serie A.

- El 12% de {a Utilidad del Fideicomise se
distribuira entre los Titulares de los Certificados
de Participacion de la Serie B.

- Una vez que la TIR de los Certificados de
Participacion Seria A alcance el 20% anual (la
cual sera calculada mensualmente por el
Fiduciario), el Administrador tendra derecho a
cobrar honorario de exito equivalente al 10% de
la Utilidad del Fideicomiso, y el remanenie se
alocara de la siguiente manera:

o ef 65% a los Tiulares de los Certificados de
Participacidn Serie A, y

o el 35% a los Tilulares de los Ceriificados de
Participacién Serie B.

- Ei Fiduciario procedera a informar a los Titulares
cuando se alcance la TIR anual de 20%,
procediendo a retener en un fondo de reserva el
equivalente al honorario de éxito pactado a favor
del Administrador, retencién que sera realizada
en forma mensual en la medida que el caiculo de
la TIR anuai confirme &) objetivo de 20%.

- En la fecha de terminacion del Fidelcomiso {o
antes si una Mayoria Especiai de Titulares lo
aprueba), el Fiduciario procederd a pagar el
honorario de éxito al Administrador, salculado
a dicha fecha, utilizando los fondos mantenidos
en fa cuenta de reserva, Los fondos mantenidos
en el fondo de reserva podran ser invertidos en
instrumentos en Ul o Pesos Uruguayos emitidos
por el Estado Uruguayo o el BCU, con un plazo
maximo de 2 afos.

- En caso de exceso de fondos en dicho fondo de
reserva, los mismos seran distribuidos de acuerdo
a la participacién establecida, asi como si hubiera
faltante de fondos para el page de la comisién de
exito se utilizaran los fondos operativos
remanentes para compensar al Administrador,

- El Fiduclerio serd el encargado de calcular
mensualmente la TIR (Tasa interna de Retorno) y
anualizaria fodos loz meses. El calculo de a
misma fendra en cuenta los desembolsos iniciales
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en efapas fal cual esta previsto y los flujos que
mensualmente  recibirdn  los  Titulares de
Cerifficados de Participacién Serie A de acuerdo
a la distribucidn pactada.

- LaTIR esigual a "t'y se calculara como!

0 :—i D, x (48 =&) +iEj x(1+1)"5%)

"Dy significa ef monto pagado por un Inversor en
el dia i =iguiente a la Fecha de Inversion
(cualguier tipo de pago: acciones, bonos,
presiamos, ete.),

"E": significa el monto neto recibidc por un
Inversor en el dia j , siguiente a la Fecha de
Inversion (cualguier tipo de cobro: venta- de
acciones, repagc de préstamos, repago de
bonos, comisiones, etc.); nete de impuestos a la
renfa u otros impuestos similares a ser pagados
por el Jhversor,

"T": slgnifica el nlimero de dias entre ia Fecha de
Inversién y la fecha de salida de la inversion en
una emmpresa por parie del Inversor.

El Administrador debera presentar su informe trimestral,
dentro de los 20 dlas del cierre de cada frimestre
calendario, debiendo el Fiduciado determinar la
existencia de Fondos Netos Distribuibles antes del dia 30
de dicho mes.

Los pagos serdn realizados en forma trimestral, el dia 30
del mes siguiente al cierre de cada trimestre calendario,
en la medida que existan Fondos Netos Distribuibies,
seglin sea determinado por el Fiduciario, de acuerdo al
informe ejaborado por el Administrador a tales efectos.

Todos log pagos se realizaran en Pesos Uruguayos por el
equivalente a las Unldades Indexadas que correspondan
en cada caso de acuerdo a la cotizacion del dia de la Ul
100%

Banco Central del Uruguay

Ley de la Reptiblica Criental det Uruguay

9. SUBORDINACION AL PAGO DE GASTOS

Los pagos gue por cualquier concepto pudiersn corresponder a Jos Titulares se
encuentran a su vez, fodos elias, fotalmente subaordinados a la cancelacién previa de
la totalidad de los Pasivos y jos Gastes del Fideicomiso, incluyendo pero sin limitarse a
toda deuda, tributes, cargas y toda otra obligacién emergente o con causa o tfiule en el
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89




desarroilo del objeto del Fideicomiso y/o en el funcionamienta de! propio Fideicomiso,
y/o a la constitucién previa de las reservas de fondos necesarias para elio.

10. DISTRIBUCION DEL FLU.JO DE FONDOS. PRIVILEGIOS Y SUBORDINACION

Los Fondos Liquidos del Fideicomiso depositados en la Cuenta Recaudadora seran
utilizados de la siguiente manera:

{a) a la cancelacion de los Gastos del Fideicomiso;

{b) a la constitucibn o reposicidn de la Cuenta de Reserva, en caso que
corresponda;

{c) a la cancelacidn de los Pasivos que sean exigibles;

{d) a |a distribucion de fondos a los Titulares, de existir Fondos Netos Distribuibles;
¥

(e) a la distribucidn de Fondos Netos Remanentes con el producide de la
liguidacion del Fideicomiso.

11. SUSCRIPCION E INTEGRACION

Las suscripciones de los Valores podran ser solicitadas en el domicilio del Fiduciario, o
en las oficinas de los agentes colocadores y/o bolsas de valores que el Fiduciario
pueda designar, en los plazos y en las condiciones gue el Fiduciaric establezca en el
Prospecto. Los interesados deberan cumplir con aguellos recaudos que establezca el
Fiduciario, suscriblendo la documentacion que éste estime necesaria,

La integracidn de los Valores se realizard de acuerdo a lo que sera establecido por el
Fiduciario en el Prospecto, pudiendc establecerse un mecanismo de integracionas
diferidas y con garantias en los casos que asl se entienda necesario.

La distribucion de los Valores entre los inversores, en caso de recibirse suscripciones
por montos mayores al ofrecido, seré a prorrata de todas Ias solicitudes efectuadas.

En caso gue no se reciban suscripciones por el total del importe de la Emision, la
emisidn quedard sin efecto.

12. DEDUCCIONES DEL MONTO RECIBIDO POR LA EMISION

De las sumas recibidas por la emision de los Valores, se deduciran por parte del
Fiduciario las sumas necesarias a efectos de ser aplicados por e} Fiduciario a pagar
gastos y honorarics derivados del presente Contrato;

(&) ta remuneracion inicial del Fiduciaria por el primer mes de administracion;

{b) la remuneracién de la Calificadora de Riesgos, por la calificacion inicial de la
emision, equivalente a la suma de Ul 131,400 mas IVA;

(c) la remuneracion ce {a Entidad Representante de acuerdo a lo establecido en el
Contrato de la Entidad Representante;

(d) ta remuneracion del estudio juridice que ha intervenido en todo el proceso de
estructuracion de la emisién, Ferrere Abogados, equivalenie a la suma de Ul
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480.000 mas IVA;

(e) la remuneracién de la firma de consultorla financiera que ha intervenide en
todo el proceso de estructuracién de la emisién, GAF Consuitores, equivalente
al 0;30% dej monto emitido con un minime de US$ 30.000 més IVA; v

{f} los gasios necesarios para obtener el registro o hacer posible el registro o
comercializecion de Jos Valores en la Bolse Elecironica de Valores si
procediera.

Los gastos son de cargo del Fideicomisc y los mismos serdn facturadas al
Fideicomiso.

Estas deducciones no serdn aplicables para ef caso de devolucién de los montos
aportados a Ios Titulares en virtud de la extingion del Fideicomiso por aplicacién de lo
dispuesto en fa cldusula 3 de este Contrato, los gue serdn devueltos a los Tittlares en
su totalidad v sin deducciones,

13, ENTIDAD REGISTRANTE

El Fiduciario actuard como “entidad registrante” de la emisién de los Valares, de
acterdo 2 los téminos y condiciones que se indican en este Contrato y enh los
Documentos de Emision.

La Entidad Registrante serd la encargada de Hlevar el Registro en el que se anctarén
cada Valor, los pagos realizados por Jos mismos gque coresponden a cada Titular, v
los datos identificatorios del Titular. También se inscribirdn en el Reglstro todos los
negocios juridicos gue se realicen con los Valores, y cualquier otra mencién que derive
de sus respectivas situaciones juridicas, asl como sus modificaciones.

L5 Entidad Reglstrante podté lievar el Registro per medios fisicos o electrénicos.

En caso de duda sobre la fitularidad de los derechos sobre los Valores, o en cualguier
caso gue asi lo entienda convenients, la Entidad Registranie podra requerir ia opinion
de unt asesor iefrado independiente, o una sentencia declarativa de la Justicia, a fin de
asegurar |a regularidad de su conducta como encargado del Registro,

La Entidad Registrante serd responsable de todos los gastos penerados por tales
consultas o procedimientos judiclales, siempre que exista responsabilidad de la
Entidad Registrante por el manejo del Registro. Fuera de los casos de responsabilidad
de la Enfidad Registrante, dichos gastos serén de cargo del Titular de los Valores, del
Fiduciario o del patrimonic del Fideicomise, segin corresponda,

14. PLAZO DEL FIDEICOMISO

El Fideicormiso se mantendra vigente y valido por un piaze de hasta 5 afios para el
desarrolio y comercializacion de las Unidades, y hasta 2 afios adicionales para su
liquidacién. En caso que cumplido el plazo total de 7 afios no se haya comercializado
la tlitima Unidad de los Proyectos y no se hayan cancelado todos los Gasios del
Fideicomisa, los Tlulares resolverdn en Asamblea por Mayoria Especial de Tituiares Ia
prorroga del plazo o lz liquidacion del Fidelcomiso. En ningin casc dicho plazo serd
mayor ai plazo de 30 afios establecide en la Ley.

Sin perjuicic de lo arderior, el Fidelcomiso podra extinguirse en forma previa, por la
imposibilidad absoluta del cumplimiento de jos fines para &l cual fue constituide, o en
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caso que los Fideicomitentes no aporten los fnmuebies de acuerdo a lo establecido en
la clausula 3 de este Contrato, y una vez gue se devuelvan los fondos aportados a los
Titulares y se cancelen ios Gaslos establecides en dicha clausula.

Ocurrido el vencimiento del plazo, el Fiduciario procederd a la liquidacién del
Fidelcomiso, elaborando un balance final de liquidacion a taies efectos,

15, OBLIGACIONES DEL FIDUCIARIO

Para ei cumnplimiento de los fines del Fideicomise el Fidusiario reaiizard |as siguientes
actividades:

(a)

(b)

{c)

(d}

()

{

(@)

(h)

()

(k)

Administrar el patrimonio del Fideicomiso coniomme a las disposiciones del
presente Conirato y la normativa vigente,

Emitir los Valores de acuerdo con los términos y condiciones establecidos en
éste Contrato.

Recibir los pagos de los Titulares por las integraciones de los Certificados de
Participacidn, y realizar los pagos del capital y las utllidades que
correspondan a fos mismos.

Suscribir los contratos de arrendamiento de obra con las empresas
constructoras que sean seleccionadas para realizar las obras de cada
Proyecto.

Contraiar los segurcs gue sean necesarios, de acuerdo a los términocs que
sean negociados por el Administrador, o controlar que se hayan contratado
los seguros exigidos en caso que la contratacién sea de cargo del confratista
de obra.

Realizar los pagos gue correspondan & los contrafistas de obra, de acuerdo a
los avances de obra gue sean certificados por el Auditor de Obra.

Realizar los demas pagos que correspondan para el desarrcllo de los
Proyectos y/o con relacién a los Inmuebles,

Mantener la Cuenta de Reserva y utilizar los fondos de la misma para
solventar Gastos del Fidelcomiso en caso que no existan otros fondos
disponibles en el Fideicomiso, En caso que los fondos de la Cuenta de
Reserva sean uiilizados, e) Fiduciario debera repomer la misma con nuevos
fondos que ingrasen al Fideicomiso hasta llegar nuevamente al monte de U!
15,000,000 {Quince millones de Unidades Indexadas).

Otorgar los poderes generales o especizles que se requieran para la
consecuclon de jos fines o para la defensa del patrimonio del Fideicomiso,

Celebrar los contratos, convenios y demds aclos que se reguieran para el
correcte cumplimiento de los fines del Fideicomiso.

Mantener a su costo un inventario y una contabllidad separada de los bienes,
derechos y obiigaciones que integran el patrimonio del Fideicomiso. En caso
gue sea fiduclario en varios negocios de fideicomiso, debera llevar
contabilidad separada de cada uno de ellos.
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{) Abstenerse de gravar los bienes fideicomifidos, excepto gravamenes
inveluntarios ¢ forzosos que resulten por aplicacion de disposiciones legales,
reglamentarias o judiciales u otras que deba acatar, ¢ hipoiecas de acuerdo a
lo establecido en fa clausula 6 de este Contrato,

{m) Abstenerse de fomar préstames o celebrar operaciones financleras o
cuajguier otra operacién por las cuales pueda resultar deudor con cargo 2 los
bienes fidelcomitidos, excepto lo establecide expresamente en este Contrato.

(n) Guardar reserva respecto de las operaciones, actos, contratos, documentos e
informacién relacienada con el presents.

(o) Enviar los reportes o informes dispuestos en esie Contrato.

{p) Controlar el cumplimiento por pare del Administrador de las obligaciones
asumidas por éste en el Contraic de Administracién, A dichos efectos, el
Fiduciario podrd solicitar al Administrador toda aguelia informacion v
documentasién que considere necesaria. En case de constatar un
Incumplimiento, Fiduciario lo informard de inmediato a la Entidad
Representante y los Thulares, a efecios de que éste resuelva las eveniuales
acclones a seguir. '

(o) Transferir a Nurwaoly S.A., |a fraccion del inmueble aportado por dicha enfidad,
de acuerde a lo establecide en el boleto de reserva que se adjunta como
Anexe || al presente Contrato, o en su caso tode el inmueble en caso que se
legre realizar el fracclonamiento dentro del plazo establecido en ia clausula 3
{ily del presente Contrata.

Bl Fiduciario deberé actuar en tode momenio con la prudencia y diligencia de un buen
hombre de negocios, fomando las detisiones que, a su juiclo, sean aconsejables a los
fines del Fideicomiso, evitando los dispendios de actividad y dinero gque sean
gvidermtemente inconducentes y no rezonabies, Las decisiones tomadas por el
Fiduciario en estos aspectos seran de su exclusivo juicic y no le generaran
responsabilidad, salvo doic o cuipa grave.

16. FACULTADES DEL FIDUCIARIO

El Fiduciario tendra respecto de los bienss fideicomftidos tas més emplias facultades
para el cumpiimiento de los fines del Fideicomiso, debiendo realizar sus funciones de
acuerdo a lo establecido en este Contrate. Los aclos y centratos celebrados por el
Fiduciario en infraccidn a lo estaplecido en este Conirato, serdn inoponibles a los
Tiulares.

El Fiduciaric tendra la propiedad fiduciaria del Patrimonio del Fideicomiso para el
cumplimiento del objete del mismo y en beneficio de los Benefigiarios.

17. PROHIBICIONES DEL FIDUCIARIO
£ Fiduciario, en su calidad de fiduciario del Fideicomiso no podra en ningtn caso:

{(a) Liberarse de su obligacién de rendir cuentas de acuerde a los términos
incluidos en este Contrato,

{b) Liberarse de responsabilidad por aclos cuiposos graves o dolosos reallzados
por &l o por sus dependientes,
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(¢) Afianzar, avalar ¢ garantizar de algdn modo a los Titulares el resultado def
Fideicomiso o ias operaciones, actos y contratos que realice con los bienes
fideicomitidos.

(d) Realizar operaciones, actos © coniratos con los bienes fideicomitidos, en
bereficic propio, de sus directores o personal superior, o de las personas
juridicas donde éstos tengan una posicidn de control a direccion.

(e} Realizar cualquier otro acto o negocio juridico con los bienes fideicomitidos
respecto del cual tenga un interés propio, salve autorizacién conjunta y expresa
de la Mayoria Absoltta de Titulares.

18. RESPONSABILIDAD DEL FIDUCIARIO

El Fiductarie, en su calidad de fiduciario del Fideicomiso, se limitars a cumplir con las
obligaciones descritas en este Contrato y el Contrato de Administracién. El Fiduciario
no sera responsable por el incumpiimiento de sus obligaciones por caso fortuito o
fuerza mayor. ’

El Fiduciario sblo sera responsable de los actos que reafice en cumplimiento de los
fines del Fideicomiso, con ef patrimonic del mismo y hasta el monto gue éste alcance.
El Fiduciario no responde por las cbligaciones asumidas en nombre del Fideicomisa
frente a los Titulares y otros terceros, sin perjuicio de su responsabilidad en caso de
dolo o culpa grave establecida en la clausula 15,

El Fiduciario no serd responsable de acfos o hechos de terceros que impidan o
dificuiten el cumpiimiento del presenie Contrato, en casc de surgir algin conflicto
originado por autoridad competente o un tercero.

19. CESE DEL FIDUCIARIO

El Fiduciario cesara en el ejercicio de su cargo en los siguientes casos:

(&) Por |a pérdida de alguna de las condiciones exigidas para el ejercicio de sus
funciones,

{b} Por disclucian a concurse del Fiduciario,

{c) Paor la cancelacion de |a inscripcion en el registro dispuesta por el BCU,

(d) Por renuncia de acuerdo z los términcs establecidos en este Contrato.

(e) Por su sustitucion de acuerdo a los términos establecidos en esfe Contrato,

{f) Por remocién judicial, en caso de incumplimiento de las obligaciones impuestas
por la ley o por el presente Contrato,

Al cesar en su cargo el Fiduciario, en su calidad de fiduciario del Fideicomiso,
elaborard un balance del patrimonic del Fideicomiso que comprenda desde el Gltimo
informe que hubiere rendido, hasta la fecha en que se haga efectiva la remocion o
renuncia.

E! Fiduciario susfituto sera designado por parte de la Mayoria Absoluta de Titulares
dentro de Ios plazos indicados en las clausulas siguientes para los casos de renuncia
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o sustitucion, o dentro de un plazo de 60 dias para el resto de |os casos.

Al designarse un sucesor de las funciones fiduclarias v una vez acepiado el cargo, el
nuevo fidusiaric quedara investido de todas las facultades, derechos, poderes y
obligaciones dsl Fiduciario anterior, tomando posesion de los bienes gque integran el
patimonio fideicomitide.

20. RENUNCIA DEL FIDUCIARIO

E! Fiduciaric podra renunciar a sus funciones gque surgen del presente Conirato en Jos
siguientes supuestps:

{(a) Ante la imposicidn de cualquier impuesto o carga gue grave al Fiduciario y/o las
ganancias generadas por el misme, y que a criterio del Fiduclario tome
inconveniente su continuacion,

{b) Ante la sancién de leyes, decreios, reglamentos u otra normativa que & criteric
del Fidudiario tarne imposible o més gravosa fa confinuacion del mismo en tal
caracter,

En todos los casos, la renuncia tendrd efecto despuss de la fransferencia del
patrimonio objeto del Fideicomiso al fiduciario sustitute, El Fiduciaric no sera
responsable por la no aceptacion de |a calidad de fiduciario por parte de un tercera,

A efectos de hacer efectiva su renuncia, el Fiduciario, en su calidad de fiduciario de!
Fideicomiso deberd convocar a una Asamblea de Tifulares con al menos 60 dias de
anticipacién a la fecha en que se proponga celebrar la misma, a efecios de poner en
conocimiento de les Titulares su renuncia.

Dentro del plazo de 60 dfas de celebrada la referida Asamblea de Titulares, los
Titulares deberan designar por Mayoria Absoluta de Titulares un fiduclario sucesor y
comunicar al Fiduciario dicha designacién, mediante comunicacidn escrita que incluira
el nombre v domicilio del fiduciario sucesor. Dentro de los 30 dias siguientes a la
recepcion de ia nofificacion de |a designacion del fiduciario sucesor, el Fiduciario
deberd otorgar y entregar todes las notificaciones, instrucciones y demas documenios
vinculados al presente Contrato con el fin de transferir al fiduciaric sucesor el
patrimonio del Fidelcomiso.

En caso gue la Mayoria Absoluta de Titulares no enviaran la notificacion comunicanda
el nombramiento de! fiduclario sucesor dentro del referido plazo de 60 dfas, &
Fiduciario pondra el patrimonic del Fideicomiso a disposicion de la Asamblea de
Titulares, para que ésta resuelva continuar con la administracién del mismo o liquidar
el Fideicomiso.

21. SUSTITUCION DEL FIDUCIARIO

En caso de gue el Fiduciario incumpia en forma grave con cualgulera de sus
obligaciones derivadas de este Confrato de Fideicomise, los Documentos de Emision o
el Prospecto, o st existe un cambio en los accionistas o su grupo controlante del
Figuciarie, los Titulares gue representen la Mayoria Especial de Titulares podran
disponer la sustitueidn del Fiduciario por otro fiduclario que se encuentre autorizado
para actuar como tal en este tipe de fideicomises en la Replbiica Oriental del Uruguay.

Se entiende por incumplimiento grave del Fiductario, aquel referido a sus obligaciones
esenciales bajo el presente Fideicomisp, gue no fueran remediadas denfroc de los 30
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(irsinta) dias carridos de haber sido noftificado fehacientemente por el Administrador, la
Entidad Representante o la Asamblea de Titulares. A los efectos del presente, se
entiende por incumplimiento grave del Fiduciario, 2 mode jlustrative los siguientes: i)
no cumplir con su obligacién de rendir cuentas conforme a fo previsto; i) no cumpiir
con su obligacion de conirolar al Administrador; o i) realizar actos prohibides de
acuerdo a lo previsto en el presente, Los gasios y honorarios relacionados con dicha
sustitucién seran de cargo del Fiduciario.

Asimismo, la Asamblea de Titutares, con el voto conforme de Titulares gque
representen la Mayoria Especial de Titulares, podra remover al Fiduciario mediante
resoiucién fundada, sin necesidad de que medie incumplimiento de su parte, y contra
el page de una indemnizacién equivalente a fa remuneracion de un afic de la comisién
de administracién del Fiduciario.

En cualguiera de estos casos, el Fiducianc debera ceder todos sus derechos y
obligaciones bajo este Contrato al nueve fiduciario nombrado por Ja Mayoria Especial
de Tiulares.

La Mayocria Especial de Titulares debera notificar al Fiduciario con una antelacion de al
menos 45 dias, la designacion de un fiduciario susfitufo por la Mayoria Especial de
Titulares, comunicando su nombre y domicliio. Dentro de los 30 dias siguientes a fa
recepcidn de la notificacion de la designacién del fiduciario sucesor, el Fiduciario
debera otargar y entregar todas las notificaciones, instrucciones v demas documentos
vinculados al presente Contrato con el fin de transferir al fiduciario sucesor el
patrimonic del Fideicomisc.

Se deja constancia que en ninglin caso el Administrador podré asumir funciones como
fiduciario de este Fideicomizo.

22. ASAMBLEA DE TITULARES
221 Forma de actuacién de los Titulares

Actuacion en Asamblea: Cualguier solicitud, requerimiento, autorizacién, instruccidn,
noticia, consentimiento, decisidén y ofra accion establecida en este Contrate de
Fideicomise o en Contrato de Entidad Representanfe o en los Valores como
correspondiendo a los Titllares o a determinadas mayorias de Tiulares sera adoptada
en Asamblea de Titulares,

Prueba de la decision adoptada por los Titulares: La suscripcion de cualquier
instrumento por parte de un Tifular o de su apoderado se podra probar por cualquier
medio satisfactorio para Ja Entidad Representante y 2l Fiduciario.

22.2 Asambleas de Titulares

Solicitud de Convocatoriaz En  cualquier momentc e! Fiduciario, la Enfidad
Representante o Titulares que representen al menos el 20% {veinte por ciento) del
vaior nominat de los Valores emitidos y en circulacion, podran convocar, a través de la
Entidad Representante, una Asambiea de Titulares, La Entidad Represeniante
convocara dentro del plazo de 60 (sesenta) dias de recibida la solicitud.

Fecha y lugar de las Asambleas: Las Asambleas iendrén fugar en la ciudad de
Montevideo en el lugar gue la Entidad Representante determine y, en cuanto a su
constitucion  y funcionamienfo para adoptar resoluciones, se aplicaran las
disposiciones sobre asambleas de accionistas establecidas en la Ley N° 16,080 (arts.
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345, 346 y 347), en todo lo que no se oponga a lo dispuesto en aste Contrato o en los
Documentos de Emision o en el Prospecto.

Dia de cierre de registro; La Enfidad Representante podré establecer un dia de clerre
de registro da los Titulares, a fin de determinar |a identidad de los rismos.

Formalidades de la convocatoria: la Entidad Representante podra apartarse de los
requisitos formalzs de convocatoria anies sefialados, cuando se relnan los Tiulares
gue representante la totalidad de los Valores emitidos y en circulacion,

223 Desamollo de las Asambleas

Asistencia; Las Onicas personas que estaran facultadas para asisfir a las Asambilsas
de Titulares seran los Titulares registrados con derecho a volo, los representantes del
Fiduciario, |a Entidad Registrante, las Bolsas de Valores en las fjue los Valores
coficen, e BCU vy los asesores o ierceros que la Entidad Representante
razonablemente ¥ & su exclusivo criterio acepte gue asistan.

Presidencia de la Asamblea; Las asambleas seran presididas por la Entidad
Representante o por un Titular o por cualquier tercero que la Entidad Representante
designe.

Procedimiento para el desarroilo de la Asamblea; la Enfidad Representante tendra
plenas y amplias facultades para resolver en forma inapslable cualguier duda o
controversia gue se plantee respecto al procedimiento para llevar 2 cabo la asamblea,
pudiendo reglamentar su funcionamiento en cualguier momento, incluse durante el
desarrollo de la asamblea, y sin que tal reglamentacion, decision o interpretacion sea
un precedente para ofras situaciones en la misma asamblez ni para asambleas
futuras, conservando ia Entidad Representante en todos los casos las mas amplias
facultades de decisidn inapelables. La Entidad Repressntante podra disponer, entre
otros aspectos, gue una votacion sea secreta,

Quérum de asistencia: E| qubrum de asistencia requerido para que la asamblea
sesione validamente serd de Titulares gue representen un porcentaje del valor nominal
de Jos Valores, gue sea igusl o mayor al porcentaje que corresponda a las mayorias
gue se reguieran para adoptar las decisiones gue se propenen.

A fin de deferminar el qudrum para sesionar y las mayorias correspondientes para
resolver, no se tendran en cuenia ni tendran derecho a voto en las Asambleas de
Titulares, aquelios Titulares gue iengan vinculacion directa o indirects con sl
Fiduciario. Tampoco se tendran en cuenta para determinar el guorum ni para ia
adopcion de resolucién, los Cerificados de Participacién que sean propiedad del
Administrador y de sus Personas Vinculadas -en forma directa o Indirecta-, en
aquellas Asambleas de Titulares en las que se resuelva deferminar la existencia de
incumplimientos del Administrador, iniclar acciones legales contra el misme o su
remocion.

Mayoria Absoluta de Tifulares: Toda resolucion de Thulares se adoptara por el vofo
coenforme de Titulares cuyos Valores representen en cenjunto un valor nominai
superior 3| 50% (cincuenta por cienio) del vaior nominal de los Valores emitidos y en
circulacidn, deducidos ios Valores propiedad de los accionistas del Fiduciario,
smpresas o personas vinculadas, controlantes o controladas segun lo definen los
artlculos 48 v 49 de la Ley 18.060, salvo que este Conirato, &l Conirate de Entidad
Representante, jos Documentos de Emision o la legislacion vigente requieran una
mayaoria superior.
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Se deja expresa constancia que los accionistas del Fiduciaric, empresas vinculadas,
controlantes o controladas pueden tener participacién en las Asambleas por los
Vaiores que sean sus Titulares pero sus decisiones no seran computadas a los efectos
del voto.

Derecho a volo: Tendran derecho a voto aguellos Tiulares presentes en [a Asamblea
que estén debidamente registrados como Titulares de Valores segdn el registro
llevado por la Entidad Registrante. Cada Valor dara derecho a un voto. A fin de
determinar los qudrum para sesionar y las mayorias correspondientes para resolver,
no se tendran en cuenta ni tendran derecho a voto aguellos Valeres que hubieran sido
adquiridos por sus accionistas del Fiduciario, empresas o personas vinculadas,
controlantes o controladas seglin o definen los articulos 4B y 49 de la Ley 16.060. La
Entidad Representante podré exigirte al Fiduciario que declare por escrito y bajo su
responsabilidad si ha adguirido, directa o indirectamente, Valores o si estd en
conocimiento de que o hayan hecho sus accionistas, vinculadas, controlantes o
controladas (segn Jo definen los artlculos 48 y 42 de la ley 16.060) vy que indigue su
monte.

Obligatoriedad de las resaluciones de las Asambleas: Toda decisidn adoptada en una
Asambiea regularmente celebrada por el voto de Titulares que representen el
porcentaje requerido para dicha decision, sera obligatoria para todos los Titutares, aun
para jos ausentes o disidentes,

224 Competencia de las Asambieas

La Asamblea tendrd competencia para adoptar resolucién sobre cualquier asunto
contenide en el arden del dia.

La Asamblea de Titulares por el voto conforme de une o més Titulares, cuyos Valores
representen un valor nominal superior al 75% (setenta y cince por ciento} del total de
Valores emitidos y en circutacion, pedra resolver:

{a} Modificar las condiciones de emisién de los Valores,

(b} La extincién del Fideicomiso en caso de insuficiencia patimonial del
Fideicomiso o en caso que no se obtengan los permisos mas relevantes
vincutados con el desarrollo de los Proyectos,

{c) Aprobar cambios al Plan de Negocios sugeridos por el Administrader

(d) La sustitucion de la Entidad Representante.

23. AUDITCR DE OBRA

El Fiduciario contratara con cargo al Fideicomiso un Audilor de Obra, que sera el
encargado de confrolar y cerificar los avances de las obras realizadas por los
contratistas de obra en los Proyectos,

E! Auditor de Obra sera seleccionado por los Titulares mediante resolucién adoptada
por Mayoria Absoluta de Titulares. En caso que por incumplimientos o disconformidad
con la tarea del Auditor de Obra se resolviera sustituir el mismeo, el Fiduciario soficitara
la aprobacién de la Mayaria Absoluta de Titulares,

El Fiduciario solamente pagara a los contralistas de obra una vez gue reciba los
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cerifficados de avance de obra firmados por el Auditor de Gbra, vy por los montos que
sean certificados por el Auditor 8¢ Obra,

Eil Auditor de Obra deberd realizar las siguientes {areas:

(8) Realizar un seguimjento mensual de |as obras, el cual comprende el controf del
avance fisico de obra.

(b) Verfficar el seguimiento de los avances de obra y control del avance
flsicoffinanciero de [a obra de acuerdo al cash flow aprobado |

(c) Verificar que la obra se esté ejecutando de conformidad con ef presupuesto de |
obra y anteproyecto de arguitectura aprobado al cbtenerse la declaraioria :
promocional del Proyecie

(d) Verificar y aprobar en tiempo y forma los Certificados de Avance de Obra: se
certifica en base a las planilias de distribucion de rubros, de avances de obra
rubro a rubro y analisis de los desembolsos en su relacion fiempo- obra y Jos
desvics admitidos i

(&) Verificar los apories al BPS, realizando un comparativo enfre los declarados en
el presupuesio inicial y Jos efectivamente pagos, de fal forma de analizar las
posibles desviacionas,

{fy Formular objeciones respecto a la forma de ejecucion de la Obra, materiales
utilizados, personal encargaede de los trabajos y fodo aspecto que pueda ;
afectar el objeto del Contrato de Obra ' ;

{g) Analizar el informe periddico efectiuado por la Direccién de Obra con relacion a
l2 ejecucién de Ja Obra f

(h) En general, asesora respecto a los temas vinculados con la obra y con los :
serviclos que se contratan.

El] Auditor de Obra deberd presentar los siguientes informes:

{&) Informe mensual con el avance de obra para ser entregadoe al Administrador y
al Fiduslaric.

(b} Informe trimestral def cumplimientc o no de las condiciches técnico -
argquitectdnicas para la realirzacién de los diferentes desembolsos requeridos
para cada proyecte due serd entregade al Fiduclario para posterior
desembolsa,

24. INFORMACION Y RENDICION DE CUENTAS A LOS TITULARES

El Fiduciario enviara a |la Entidad Representante, para que esta remita a los Titulares,
a su domicilio registrado o via correo electronico a su casilla de correo registrada, y a
la Calificadora de Riesgo:

« Trmestralmente: copla del informe del Administrador sobre el avance de iog
Proyectos y las ventas

» Semestraimente: un informe son los Estados Contables del Fideicomiso

= Anualmente: copia de los Estados Contables del Fideicomiso

Cada informe semestral y anual se considerard una rendicién de cuentas y se
considerard aceptade sl no fuera observado por escrito por el Titular en forma
fehaciente dentro de fos 30 (treinta) dlas corridos de la fecha de su recepcion.

Luego de la aprobacion exprese o {acite de las cuenias rendidas, el Fiduciario quedara
iibre de todzs responsabilidad frente & los Tifulares presentes o futlros y a fodos los
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demés a quienes se hubieran rendido cuentas, por todos los actos ocurridos durante
el periodo de la cuenta.

Independientemente de los informes referidos, cuaiquier Titular podra, con diez Dias
Habiles de preaviso, requerlr por escrito informacién sobre el patrimonio del
Fideicomisa y cualguier otra informacién con la que cuente el Fiduciario y que
razonabiemente pueda interesar al Titular, En estos casos de solicitud de informes
adiclonales podrén ser aplicables a los Titulares que asi lo requieran, cargos por
emision de informes exiraordinarios segln establezca e informe oportunamente el
Fiduciario.

Cualquier informacion, fuera de la pactada, que el Fiduciario proporcioné a cualquier
Titular, adn en forma regular, no impoita obligacion para el Fiduciario de continuar
proporcionandola.

25. GASTOS, TRIBUTOS Y CTROS COSTOS DEL FIDEICOMISO

Seran de cargo y costo exclusivo del patrimonio del Fideicomiso todos los gastos,
tributos y otros costos gue se generen para el cumplimiento de la finalidad del
Fideicomiso, incluyendo las retribuciones del Fiduciario establecidas en este Contrato.

Constituiran Gastos del Fideicomiso, entre ofros;
{2} los gastos & impuestos de constitucién del Fideicomisa;
(b) ios impuestos del Fideicomiso;

(c) los honorarios del Fiduciario, del Administrador, del Auditor de Obra y de la Entidad
Representante; ‘

{d) todos los costos correspondientes a la contratacién de obras, servicios, bienes,
suminisiros, etcétera;

(e) las comisiones de inmobiiiarias que puedan participar en |a venta de Jas Unidades:

{f) costos y honorarics notariales que pudieran corresponder por la venta de las
Unidades;

(g) costos de camparias publicitarias que se realicen para promocionar la venta de las
Unidades;

{h) todo los gastos en que se incurra con ocasién de la adquisicion, enajenacién,
rescate, reinversidn o firansferencia de Activos del Fideicomiso, gastos que
demande la fransferencia de fondos a los Titulares, seguros, mantenimiento de
cuentas y los gastos relacionados con las mismas, y gastos de custodia;

(iy honorarios profesionales de abogados y auditores del Fideicomiso, asesores
legales del Fiduciario que sean requeridos por la administracion del Fideicomiso,
arquitectos, ingenieros, tasadores, peritos u ofros profesionales cuyos servicios
sea necesario contratar para el adecuado funcionamiento del Fideicomiso, asl
como Jos gastos necesarios para realizar los informes, auditorias externas,
tasaclones, peritajes y otros trabejos que esos profesionales realicen;

(i} honorarios y gastos por ia calificacian de riesgo de los Valores;
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(k) gastos de liquidacién del Fideicomise;

() gastos de publicaciones que deban realizarse en conformidad a fa normativa
aplicable, incluyendo los gastos razonables de publicacion o nofificacion,
convocatoria y realizacion de las Asambleas de Titulares, de ser necesario,

(m)gastos correspondientes a intereses, impuestos y demas gasios derivados de
eréditos confratados por cuenta del Fideicomiso, asi como los intereses de toda
otra obligzcion del Fidelcomiso u oire gaste financiero;

{n) costas y costos, honorarios profesionales y ofros gastos de orden procesal en gque
se incurra con ocasién de la representacidn en juicio de los intereses del
Fideicomiso yfo por la actuacién en juicio del Fiduciaric en ef ejercicio de sus
funciones, incluidos aguelios de cardcter exirajudicial que tengan por objeto
precaver o poner término a lifigios,

Todos los Gastos del Fideicomiso deberdn ser razonables, conforme a precios de
mercado y debidamente documentados.

E} Fiduciario no estard obligado a adelantar diches fributos, gastos o costos ep caso
que los mismos no puedan ser cubiertos con fondos comrespondientes a! patrimonio
del Fideicomiso,

No seran de cargo del Fideicomiso aguellos gastos que se encuentran cubiertos por la
remuneracion que recibe el Fiduciario, de acuerdo a este Conftrato por llevar la
administracién y contabilidad del Fideicomise, nl aguellos gastos o costos que se
hayan generado por responsabilidad del Fiduciario, derivados de un actuar dojoso o
cutpa grave.

26. RETRIBUCION DEL FIDUCIARIO

En compensacién por los servidios que el Fiduciario se cbliga a prestar por el presente
Contrato por la administracion del presente Fideicomiso, el Fiduclario percibira una
remuneracion mensual de Ul 43,500 més VA,

La retribucién serd de cargo del patrimaonio def Fideicomiso.

Los impuestos presentes o futuros que graven dichos pagos o al Fiduciario por fa
admiristracion del Fideicomiso, incluyendo la Tasa de Control Regulatorio del Sistema
Financiere y exciuido el Impuesto a la Renta de! Fiduciario, serén con cargo a los
Activos del Fideicomiso.

El dereche al cobro de Jos honorarios generaré derecho de retencién sobre los bienes
fideicomitidos y el producido de los mismos, sobre los gue la Fiduciaria tendra
prioridad.

El Fiduciatio continuara percibiendo la retibucion prevista hasta la {otal realizacion de
los Bienes del Fideicomiso, la cancelacién de los Valores y Pasivos, y la distribucion
del remanente neto de dicha liquidacién, de existir

2Z7. INDEMNIDAD DEL FIDUCIARIO

£] Fiducitario serd mantenido indemne con cargo a los Blenes Fideicomitides, en caso

que se presente azlguna reclamacion, procedimienio o demanda en contra tel
Fiduciario y/o sus empleados o representantes, en virtud de cualquisra de los acios
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realizados con relacién al presente Fideicomiso, excepto por culpa grave o dolo dei
Fiduciario o de sus empleados o representantes.

El Administrador mantendra indemne al Fiduciario, por cualquier pérdida, costo vfo
gasto que el Fiduciario, sus empleados o representantes puedan sufrir como
consecuencia, en ocasién y/o con motiva de: (i) el incumplimiento por parle de
Administrador a sus obligaciones bajo este Contrato o gl Contrato de Administracion;
(it} la informacion provista por el Administrador en el Prospecto; (jii) la falta de entrega
en debido tiempo y forma de la informacién gue el Administrador deba entregar al
Fiduciario conforme el presente Conlrato, (iv) de la existencia de cualguier error,
omision o falsedad en !a mencionada informacion entregada al Fiduciario, {v) de
cuaiguier pago a terceros fundado en el incumplimiento de obligaciones asumidas por
el Administrador; salvo respecto de cualguiera de los supuestos indicados en este
parrafc que sean causados por dolo o culpa grave del Fiduciario, sus empleados o
representantes,

El Fiduciario se obliga a dar aviso por escrito los Titulares y al Administrador en forma
inmediata, respecto de cualquier demanda o requerimiento judicial que estuviera
relacionada con el presente Fideicomiso y/o el patrimonic del Fideicomiso.

28. INDEMNIDAD DEL ADMINISTRADOR

El Administrador sera mantenide indemne con cargo a los Bienes Fideicomitidos, en
caso gus se presente alguna reclamacion, procedimiento o demanda en contra del
Adminisirader y/o sus empieados o representantes, en virtud de cualquiera de los
actos realizados con refacion al presente Fideicomisc, excepto por culpa grave o dolo
det Administrador o de sus empleados o representantes. Tampoco sera aplicable la
indernnidad para los casos de reciamos laborales o de seguridad social por servicios
subcontratados por &l Administrador o de sus propios empleados.

El Administrador se obliga a dar aviso por escrito los Titulares y al Fiduciario en forma
inmediata, respecto de cuaiquier demanda o requerimiento judicial que estuviera
relacionada con el presente Fideicomiso y/o e patrimanio def Fideicomiso.

29. RESERVA PARA CONTINGENCIAS

£l Fidusiario podra disponer |a apertura de una Cuenta para Contingencias, en la que
se depositaran las sumas equivalentes a las previsionadas por los Auditores en la
contabilidad del Fideicomiso a fin de atender eventuales contingencias legaies
provenierte de los dafios, perjuicios y ofros conceptos en razon de reclamos y/o
acciones judiciales, siempre y cuando el objeto de |a accion sea el reclamo de dafios,
perjuicios y ofros (la "Reserva para Contingencias”.

La Reserva para Contingencias también podra incluir aquellas previsiones gue decida
efectuar el Fiduciario a los efectos de previsionar eventuales contingencias de caracter
fiscal que puedan generarse con motivo de las actividades desarrolladas por e
Fideicomiso u ofros riesgos. Para constituir esta reserva bastara un informe de Jos
asesores Jegales dei Fiduciario recomendande previsionar fondos por eventuales
contingencias de caracter fiscal,

La Reserva para Contingencias sera fordeada en cuaigquier momento y, sin perjuicio
del orden de aplicacion de fondos acordade en este Contrato, con importes
provenientes de Fondos Liquidos. El Fiduciario, de no ser indemnizado, tendran
derecho a cobrarse de los fondos depositados en la Cuenta para Contingencias,
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La suma depositada en la Cuenta para Contingencias podré ser invertida en Activos
Financleres, correspondiende a la Reserva para Contingencias las utiidades que
dichas inversiones ganeren, salvo en el supuesto que dichas utilidades superen toial o
parcialmente las previsiones por los reclamos y/o acciones indicadas en esta clausula,
caso en el cual deberdn transferirse inmediatamente a |a Cuenta Recaudadora,

30. RESERVA DE LIQUIDACION DEL FIDEICOMISO

Guande se proceda a la liquidacion del Fideicomiso, el Fiduciario podra constituir una
Reserva de Liquidacién del Fideicomiso con fondos procedentes del patrimonio del
Fideicomiso, para hacer frente &l pago de eventuales contingencias fiscales U de otro
tipe que recaigan sobre el Fideicomiso devengados hasta su liquidacion, si tos hubiere
o pudiere haberlos y que fueran determinados o determinables a la fecha de su
liquidaclén o extincién, y siempre que exista duda razonabie sobre la existencia de
dichas contingencias debido a la interpretacién conflictiva de normas particuleres al
respecto,

El monto de lz Reserva de Liguidacion del Fideicomiso serd determinado por el
Fiduciario cumpliendo con las normas impositivas vigentes con opinién de un asesor
independiente.

Esta Reserva de Liguidacién del Fideicomiso permanecera depositada en una cuenta
especial ablerta por el Fiduciario, hasta que exista opinion favorable de un asesor
independiente que exprese razonablemente que no existira contingencia y por tanto
obligacién de pagar la misma, Periddicamente se podrd requerr a un asesol
independiente que emita opinion al respecto. Las sumas correspondientes a la
Reserva de Liguidacian de! Fideicomiso podran ser invertidas en Activos Finangieros,
comrespondiendo a dicha Reserva las utilidades que dichas inversiones generen.

Ante la cancelacidn de la Reserva de Liguidacion del Fideicomiso, jos fondos serén
puestes a disposicion de los Beneficiarios.

31. MORA AUTOMATICA

La mora en el cumplimiento de las obligaciones estabiecidas en el presente Contrato
se producira de pleno derecho sin necesidad de interpelacion judisial o extrajudicial de
clase alguna,

32, JURISDIGCION Y LEY APLICABLE

El presente Contrato se rige por y esta sujetc a Jas leyes de la Repliblica Oriental del
Uruguay. Para cualquier cuestion que se suscite en relacion con este Contrato, serén
competentes los Tribunales de la ciudad de Montevideo, sin perjuicio que para los
casos de insuficiencia patrimonial se procedera al proceso arbitral de acuerdo a io
previsto por el artleuic 8 de la Ley 17.703.

33, COMUNICACIONES

Todas las notificaciones, solicitudes, demandas u ofras comunicaciones entre las
partes se consideraran debidamente sfectuadas cuando las mismas sean enviadas
por cualquier medio fehaciente al domicilio constituido por cada parte en este Conirato,
En el caso de los Titulares, se tomaréd como valido el domiciiio gue cada Titular haya
declarado al momento de adgquirir los Valores emitides.
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34. REGISTRO DEL FIDEICOMISO

El presente Contrato de Fideicomiso sera inscripto de acuerdo a lo establecido por el
articulo 17 de la Ley 17.703 y 2 del Decreto 516/003, en los Registros que
correspendan,

Los costos que se generen por dicha inscripcién seran de cargo del Fideicomiso.

35. CONDICION SUSPENSIVA

El presente Contrate estd sujete a la condicién suspensiva que se inscriba la emision
de los Valores en el Registro de Mercado de Valores del Banco Central del Uruguay,
Se exceptilan de esta condicion las obligaciones instrumentales que el Fiduciaric tiene
a su cargo a efectos de instrumentar la emisién de ios Valores.,

36. MODIFICACION DEL ANEXO | — PLAN DE NEGOCIOS DEL FIDEICOMISO

Las Partes acuerdan modificar el Anexo | del Contrato — Plan de Negocios del
Fideicomiso, el que quedara redactado de |a forma que se establece en el Anexo | a
esta modificacitn,

37. CERTIFICACION DE FIRMAS

Las partes soficitan la certificacion notarial de las fimas puestas al pie del presente
Contrate.

Las partes fian al pie de! presente en sefial de conformidad, en el lugar y fecha
indicado en la comparecencia.

Por ASSET MANAGEMEN]T Administradora de Fondos de Inversidn S.A.

Por MULERY S.A.

=

Por NURWOLY S.A,

Sigue Elﬁ:pel Notoridl de Actuodtn

i ELENAFERREIRA
Néscma 2 PLIBLICA
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ANEXQ | AL CONTRATO DE FIDEICOMISO
PLAN DE NEGOCIOS DEL FIDEICOMISO

Ei Pian de Negotios establece e marco deniro del cual se desarrollara la estrategla
del Fideicomiso para cumplir con su fin, y especificamente indicard los requisitos
generales gue han de reunir los Proyectos a efectos de que el Fideicomiso realice
diches Inversiones, De ningdn modo podra Interpretarse que jos términcs ¥
condiciones del Plan de Negocios suponen un compromisc o promesa de gue la
estrategia prevista sera exitosa en su resultado,

I.  Proyectos de desarrollo que integraran el Fideicomiso Financiero

El Fideicomiso desarrollard los siguientes proyectos de vivienda de interés sociat, de
scuerde 3 las caracteristicas que se describen para cada uno de elos. Los proyectos
seran desarroliados en dos Inmuebles que seran aportados por los Fideicomitentes y
en dos inmuebles que seran adguindos directamente per ef Fideicomiso.

1. Barrio Santa Maria en Las Piedras, Canelones

Emprengimiento
! a3 Piedras”

126.702
mi2

Farnue
induztyi

- 4 : \
- LI N . z

Cenbro de fa . N
Hrpsdroma de =5 Pledras

%

El Emprendimiento

Las Piedras es una de las ciudades satéifle mas importanie de Montevideo. De
acuerdo a los datos el Censo 2011, en Las Pledras viven 71.268 habitantes y existen
24 588 viviendas, representado un ratio de 2.9 habitantes por vivienda. Et Fideicomisa
prevé desarroliar un barro residencial en esta ciudad,

El desarrcllo ser realizard sobre una fraccion de aproximadamente 50,000 m2, gue
actualmente es parie del Padrdn Nimere 15.887 (fofaliza 126.702m2), que es de
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propiedad de Nurwoly S.A v sobre el cual el Fideicomiso ha firmado un bolefo de
reserva. Sobre |a totalidad del predio habra un sector en donde se implantan conjuntos
habitacionales en régimen de propiedad horizontal, desarrollado por el Fidelcomiso y
oftro sector previsto para el loteo v venta de predics de aproximadamente 300 m2
(desarrollado por terceras).

El predic esta ubicado en una zona de gran crecimiento industrial en constante
desarrolio y fue declarado de interés municipal por la Intendencia de Canelones.
Tienen accesos y salidas rapidas hacia el centro de Las Piedras, hacia Montevideo y
hacia el norte del Pals por la ruta 5. E! proyecto contempla una integracion al entorno
urbano con frente sobre las cailes en ambos casos con una implantacion de baja
densidad permeable a la trama existente, permite una fransicidn suave entre el
espacio plblico y privado.

El emprendimiento se destaca por sy estélica modema, dreas amplias y verdes, el
confort de suUs casas y el estilo en |a determinacion de sus espacios infernos.

Principales Caractferisticas

+ Excelente ubicacion: a minuies del centro de la ciudad. Conexidn directa con
todas las rutas hacla Montevideo y el este de| pais, anillo perimetral, Zona
América. A 25 minutos del puerto de Montevideo y menos de 1.000 mts de la linea
de ferrocarril.

s Transporte piblico: acceso a varias lineas fransporte pliblico.

» Escuelas: Diversas escuelas y liceos tanto piiblicos como privados en un radio
sarcano.

* Servicios: Proximidad a servicios esenciales tales como hospitales, policlinicas,
supermercados, efc,

s Detalie de padrén: 15,897

* Elterrenc es propiedad de Nurwoly S.A.

s Superficie: 126.702 m2 esta sn proceso de subdivision,

= Desarrollo urbanistico es de interés municipal.

El proyecto de urbanizacion fue autorizado per la intendencia de Canelones en cuanto
a su Viabilidad de Uso. Actualmente se estd tramitando la subdivisién del predio y
posteriormente se solicitaran los permisos de obra y la declaracién de inferés social
por parte de la Agencia Nacional de Vivienda.
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El Producte

De acuerdo a los andlisis realizados de la zona y de los ingresos de los posibles
compradores se ha proyectado un barrio residencial gue cuente con 288 casas.

El proyecto se realizard en 4 fases de obra de infraestructura como se presenta en el
siguiente Masterplan, que coinciden con las 4 etapas de construccién de Jas viviendas
del misrno.

Master Plan def Barrio Las Piedras
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Los solares A, B, J, K, | y M, en su totalidad y parte del solar H, permaneceran en el
patrimonio del Fidelcomiso. Una vez finaiizade el fraccionamiento y siempre gue se ‘
esté en condiciones de escrturar, EF Asset Management Adminisiradora de Fondos i}
de Inversién S.A. (Fiduciaria), transferira nuevamente a Nurwoly S.A., los solares C, D,
E, F, G, L, Ny O ensu totalidad y el remanente del solar H,
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Etapa 1

Se preveé comenzar cuande se realice |2 emisidn dal Fideicomiso ¥ se obtengan todas
las autorizaciones comespondientes.

La tipologla de construccidn de las viviendas prevista para la Etapa 1 es la siguiente:

Sin embargo, la misma puede ser modificada por CasasURUY, si a medida gue se va
realizando el proyecte, se observa mayor demanda de determinada tipologia mas que
de otra,

Etapas 2, 3y 4

Las Etapas posteriores de este proyecto, estan previstas que comiencen 12 meses
después de comenzado la etapa anterior,

Es decir las etapas estan solapadas y comienzan 12 meses después de la etapa
anterior, siempre que se cumpla con [a restriccion establecida en el Fidecomiso: de
que antes de comenzar la etapa siguiente, el 35% de Jas viviendas de la etapa antefior
tienen gue haber sido comercializadas, habiéndose escriturade y cobrado el 100% del
precio de las mismas,

Cada etapa tiene una duracién aproximada de 22 meses, desde que se comienza la
obra de infraestructura hasta que se termina de comercializar |a Gltima casa,

Las tipologias de las casas de fas Etapas 2, 3 Yy 4 se definiran de acuerdo a la
demanda en cada etapa anterior.

2, Barrio “Los Laureles”, Salto, Manzana B

El Barrio Los Laureles es un emprendimiento que CasasURU estd desarrollando en
Salto desde Diciembre 2012 sobre un padrén de 31.440 m2 propiedad de Mulery S A,
La primer etapa (Manzana A) estd concluida Yy una elevado porcentaje de
comercializacion. La efapa 2 (Manzana C) tiene un 50% de avance y un 40% de
comercializacién. La experiencia de la empresa basada en casos facticos ha
determinado una gran demanda por unidades de entre 40 y 50 mZ. Los posibles
compradores forman parte de los clientes posibles de CasasURU. En este sentido,
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CasasURU cuenta con una base de datos de més de 1,000 clientes potenciales para
estas unidades. Dada esta situacién es que fa empresa planifica desarrollar a través ‘
del Fideicomiso la etapa 3 (Manzana B).

/-
/

: / at
<- Cpstanera

e

El Emprendimiento

Es la tercera etapa (manzana B) de un emprendimierio que se encuentra ya en
desarrolic desde fines del afio 2012, Tal como se observa en el siguienie Masterpian,

Masterplan del Barrio “Los Laureles” Salto
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Manzana A (Etapa 1): 86 unidades de 2 y 3 dormitorios y 5 locales comersiales,
Finalizacion de obra Agoesio 2014
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Manzana G2 (Etapa 2}: 48 unidades de 2 y 3 domitorios. Disefios y tipclogias mas
amplias. Construccién en desamolio

Manzana B (Etapa 3): 64 unidades de 1, 2 y 3 dormiforios en blogues en 2 plantas.

El proyecto de urbanizacion ya estd aprobado y se encuentra en vias de autorizacion
los permisos de obra y posteriormente se solicitara la declaracién de interés social por
parte de la Agencia Nacional de Vivienda,

Se prevé comenzar con la Manzana B cuando se reaiice la emisién del Fideicomiso.

3. Barrio “Aires del Lago”, Lagomar Norte, Canelones

Ruta lnterbalnearaa

Aeropuerto Internacicnal
de Carrasco

Rambta, castanera, playa

El Emprendimiento

Se preve desarrcllar un barrio residencial en Lagomar Norie, gue integra Cludad de 1a
Costa, una cludad satélite imporiante de Montevideo y en la cual se cbserva cada vez
mayor crecimiento poblacional de sectores medios, lo que significa una importante
fuente de demandsa de vivienda.

El emprendimiento a realizarse en el predio de referencia es, por sus caracteristicas y
envergadura, una de las obras de mayor relevancia en Ciudad de la Costa
conjuntamente con las obras del proyecto ejecutivo de saneamiento, drenaje pluvial y
vialidad de la Ciudad de ja Costa y ¢l recientemente inaugurado centro civico.
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Se destaca el desarrollo de dreas de esparcimiento, incluyendo un lage (qgue sera
realizado por la Intendencia) que funcionard como sistema de amortiguacion de
nluviales necesario para toda la zona.

Se trata de un predio de mds 17 hectéreas donde se proyecta realizar la urbanizacion
y el fraccionamiento consolidando con la trama urbana existente hoy en ia ciudad.

El emprendimiento se destaca por su estéfica moderna, areas amplias y verdes, el
confort de sus casas y el estilo en la determinacién de sus espacics intemaos.

Caracteristicas principales del Proyecto

« El nuevo fraccionamiento integra dreas para la construccidn de conjuntes de
casas, predios para la consfruccion de bloques bajos y medios de apartamentos, y
predios a la venta a terceros,

« E| Fideicomiso serd quien Neve adelante la consfruccién de las obvas de
infraestructura de todo el predio, El costo de estas obras serd el precio que e
Fidelcomiso papard por los 35.000 m2 de terreno que se escriturardn al
Fidelcomise y donde se desarrollars ef proyecto de viviendas.

s Habra unidades de 1, 2 y 3 dormitorios,

« Detalle de la propiedad: padrones 44.890, 44,801 y 44.892, Ciudad de fa Costa,
Canelones.

« FEt predlo es de terceros y lo adquirird el Fideicomiso segin se desariblé
anteriormente. CasasURU ya tiene a favor ei boieto de reserva y puede cederlo a
guien este desighe.

» El desarrollc urbanistico es de interés municipal.

El proyecto de urbanizacion ya fue elevado para la aprobacion de {a Intendencia de
Canelones, Una vez aprobado el mismo, se proceders a solicitar los permisos de obra
y la declaracion de interés social por parte de la Agencia Naclonal de Vivienda,

El Producto

De acuerdo a los estudios arquitectonicos y de desarrollo urbanistico, se prevé reaiizar
un barrio residencial gue cusnte con 320 casas.

El proyecto se realizara en 3 fases de obras de infraestructura como se presenia en el
siguiente Masterplan, que incluyen las 4 stapas de construccion de Ias viviendas del
mismo, /
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Masterplan del Barrio “Aires del Lago”, Lagomar Norte*

PLANTA GEMERAL

{*) Cabe destacar que la Fase 2 de obra de infraestructura tiene inchuida las etapas 2 y 3 de
construecién de viviendas.

Se prevé comenzar cuando se realice la emision del Fideicomisa.

La tipologia de construccién de las viviendas para la Etapa 1 es la siguiente:

Sin embargo, la fnisma puede ser modificada por CasasURU, si a medida que se va
realizando el proyecto, se observa mayor demanda de determinada tipologla méas que
de ofra.

Etapa 2,3y 4

Las Fiapas posteriores de este proyecto, estan previstas que comiencen 12 meses
después de comenzado la etapa anterior,

Es decir las etapas estan solapadas y comienzan 12 meses después de la stapa
anterior, siempre que se cumpla con la restriccién establecida en el Fidecomisc: de
Que antes de comenzar Ja etapa siguiente, el 35% de las viviendas de la etapa anterior
tienen que haber sido comercializadas, habiéndose escriturado y cobrado el 100% del
precio de las mismas.

Cada etapa tiene una duracién aproximada de 22 meses, desde gue se comienza la
obra de infraestructura hasta que se termina de comerciaiizar |a Gtima casa.
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Las tipologias de las casas de las Etapas 2, 3 vy 4 se definiran de acuerdo a ia
demanda en cada etapa anterior,

4. Barrio Santa Isabel, Lagomar Sur, Canelones

o b A AL

flute Interbalngerea .
' Lazomar Sur

£

Acropueno interrzsionsl .
de Cetrasco M Emprandinet
: “hires dela Cas!

Shopping Cosra
Urbana

Rambla, costanera, playa

Se prevé desarrollar un barmio residencial en Lagomar Sur, una zona de mayor
expansion habitacional de los Gltimos anos y en donde la propiedad se ha revalorizado
fuertemente,

El emprendimiento se destaca por su formidable ubicacién, a pocos metros del Centro
Comercial Costa Urbana, la cercania a la playa y a la avenida Gianattasio, El proyecio
procura destacarse por su estética moderna, areas amplias y verdes, el confort de sus
casas y el estlio en la determinacion de sus espacios internos.

Caracteristicas principales del Proyecto

» Codmoda ubicacion: a 30 minutes del centro de la ciudad de Montevideo. A menos ]
de 10 minutos del Aeropuerto, anillo perimetral, ruta interbalnearta, Zona América. IJ

« Transporte piblico: acceso a todas las lineas interdepariamentales por Av,
Giannattasio.

» Escuelas: Diversas escuelas y liceos tanto piblico como privado &n un radio
cercano.

= Comercios: Gran variedad de opcicnes en el Centro Comercial "Costa Urbana” y
sobre la Av. Giannattasio,
» Dotalie de padrén: 46.944 (antes 777), Ciudad de la Costa, Canelones. ]
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» Elpredio es de terceros y |o adquirira el Fideicomiso. CasasURU ya tiene a favor el
boleto de reserva.

El proyecto de urbanizacion ya fue elevado para la aprobacién de la Intendencia de
Canelones. Una vez aprobado el mismo, se procedera a solicitar los permisos de obra
Yy la declaracion de interés social por parie de la Agencia Nacional de Vivienda.

El Producto

De acuerdo a la demanda de la zona y la investigacidn realizada a través de agentes
inmobiliarios de la zona se ha desarrollade un proyecto de desarrollo urbanistico, se
preve realizar un barrio residencial que cuenie con 126 casas.

El proyecto se realizard en 3 fases de obras de infraestructura como se presenta en e
siguiente Masterplan, gue coinciden con las 3 etapas de construcctdn de las viviendas.

Masterplan Barrio Lagomar Sur

Etapa 1
Se prevé comenzar cuande se realice la emision del Fideicomiso.

La tipologia de construccion de ias viviendas para |a Etapa 1 es la siguiente:

Sin embargo, la misma puede ser modificada por CasasURLU, si a madida que se va
realizando el proyecto, se observa mayor demanda de determinada tipoiogia mas que
de otra.

Basado en la experiencia de vertas de Aires de la Costa, que se encuentra a corta
distancia, se prevé una mayor demanda y rapida comercializacion en este proyecto,

36
114



ESC. ANA ELENA FERREIRA - 13403/8

Etapa 2y 3

Las Etapas de construccion de viviendas posteriores de este proyecto, estan previstas
gue comiencen 12 meses después de comenzado la etapa anterior,

Es decir las etapas estan solapadas y comienzan 12 meses después de la efapa
anterior, siempre que se cumpla con la restriccién establecida en el Fidecomiso: de
gue antes de comenzar la efapa siguiente, el 35% de las viviendas de la efapa anterior
#ienen que haber sido comercializadas, habiéndose escriturado y cobrado el 100% del
precic de las mismas.

Cabe destacar gue en este proyecio se prevé una mayor demanda y por ende una
menor duracién de cada etapa (aproximadamente 18 meses), desde que se comienza
la obra de infraestructura hasta que se termina de comercializar lz Oltima casa.

Las tipoiogias de las casas de las etapas 2 y 3 se definiran de acuerdo a la demanda
en cada etapa anterior.
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Modelo Financiero

En la elaboracion del modelo de Flujo de Fondos se han adoptado los siguientes
supuestos:

.

Monto de la emision: Hasta Uil 140.500.000

o Ceriificados de Participacion Serie A de oferta publica por hasta Ul
135.000.C00

o Cerlificados de Participacion Serle B de oferta privada por hasta Ul
£.500.000

Desembolsos Parciales: .

o 10% dentro del Dia Habil siguiente a la fecha de cierre del periodo de
suscripcién de la Emision,

o A Jos 30 dias coiridos de la fecha de emision, 10% del monto de la
emision.

o A los 60 dias corridos de la fecha de emisién, 20% del monto de la
emision.

o A los 180 dias corridos de la fecha de emisidn, 20% del monto de la
emision.

o A los 240 dias corridos de Ja fecha de emision, el 40% del monto de la
emision, completando asi el 100% del morto de la emision.

Plazo de! Fideicomiso: Variable en funcion de la comercializacion de la
Gttima Unidad de los Proyectos, por un plazo de hasta 5 afios para el desarollo
y comercializacion de las Unidades, y hasta 2 afios adicionales para su
liguidacion. En caso que cumplido el plazo total de 7 afes no se haya
comercializade la Gltima Unidad de los Proyectos y no se hayan cancelado
todos jos Gastos del Fideicomiso, los Titulares resolveran en Asamblea por
Mayoria Especial de Titulares la prorroga del plazo o la liguidacién del
Fideicomise. En ningln caso dicho plazc serd mayor al plazo de 30 afos
establecido en la Ley. Sin peruicio de io anterior, el Fideicomiso podra
extinguirse en forma previa, por la imposibllidad absoluta del cumplimiento de
fos fines para el cual fue constituido, o en case que fos Fideicomitentes no
aporten ios Inmuebles de acuerdo a io establecido en la clausula 3 de este
Conirato, y una vez gue se devuelvan los fondos aportados a los Titulares y se
cancelen los Gastos establecidos en dicha clausula.

Pestino de la Inversidn: Construccion y Comercializacion de |as viviendas
en los proyectos mencionados:

o Proyecto Lagomar Norle, Canelones, compuesto por 4 etapas. Cada
etapa tiene B0 casas, tofalizando 320 casas.

o Proyecto Las Piedras, Canelones, compuesto por 4 etapas. Cada etapa
tiene 72 casas, totalizando 288 casas.

o Proyecto Lagomar Sur, Canelones, compuesto por 3 etapas, totalizando
126 casas en total,

o Proyecto Salto, estd compuesto por una sola etapa con la construccion
de 64 casas. Cabe destacar, gue esta etapa corresponde a la 3era de
un proyecto ya construide y comercializade en Salto.

o Como se mencioné anteriormente la tipologia de las casas puede
ser modificada por CasasURL, si a medida que se va realizando el
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proyecta, se observa mayor demanda de determinada tipologia
més que de otra.

s Ofras inversiones: E) Fideicomiso no podré invertir sus recursos en valores no
permitidos para los Fondos de Ahorro Previsional. Los Fondos Liquidos podran
ser invertidos por el Fiduciaro, Onmicamenie en fos sigulentes Activos
Financieros, que calcen con las necesidades de utilizacién de fondos en plazos
y monedas, seglin las proyeccicnes que informe e} Administrador:

a. Valores emitidos por el Estado Ureguayo o &) BCU;

b. Valores de renta fija emitidos por organismos internacionales de crédito

c. Valores de renia fja emitidos por gobiemos extranjeros de muy alta
calficacidn crediticia;

d. Depdsitos en entidades de intermediacién financiera locales calificadas
en Categoria 1 por el BCLL

L a moneda del Modelo Financiero es la Unidad Indexada (Ul), La mayoria de los
desembolsos v serviclos fueron cotizados en Ul, por tante los pagos se realizardn
en Pesos Uruguayos eguivalentes a las Unidades Indexadas que correspondan en
cada caso de acuerdo a la cotizacion del dia de fa Ul . Los que fueron cotizados en
dolares sstadounidenses se convierten a Ui en cada momento de page.

Supuestos del Case Base del Modelo Financiero:

Todas |as Etapas 1 de los proyectos: Las Piedras, Lagomar Sur y Lagomar Norte y
la etapa de Salto esta previsio qus comiencen con las obras en una vez gue se
realice ka emision ptblica y se finalicen Ios premisos para comenzar a construir,
Los proyectos gue tienen etapa 2 (Las Piedras, Lagomar Sur y Lagomar Norte)
estd previsto gue comiencen 12 meses después ds comenzado ia etapa 1. Y asf
sucesivamente, las etapas estén solapadas y comierzan con 12 meses luego de
comenzada ja etapa anterior, si se cumple con 1a restriceién establecida en el
Fidecomiso: que el 35% de las viviendas de la etapa anterior tienen gue haber sido
comercializadas, habiéndose escriturado v cobrado el 100% del precic de las
mismas.

Cada etapsa tiene una duracién aproximada de 22 meses, desde gue se comienza
la obra de infraestructura hasta que se termina de comerciafizar la lfima casa.
Cabe destacar que en Lagomar Sur, la comercializacién se prevé un poco mas
rapida que en los demas proyectos, debido a la demanda exitosa del proyecto de
El Pinar realizade por CasasURU, prevé una mayer demanda y réplda
comercializacion en esie proyecto.

Tierra

Tierra Lagomar Norte; Se canjea por obras de infraestructura,

Tierra Las Piedras: Es propiedad de Nurwoly S8.A. La tierra va a ser apnr‘kado al
proyecto a cambio de fos Certificados de Participacion B.

Tierra de Salto: Es propiecad de Mulery 8.A, La misma va a ser aportada al
proyects, junto con los trabajos de infraestructura realizados a cambio de ios
Certificades de Parilcipacién B.
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= Tierra Lagomar Sur. Se compra el terreno.

s Costos

* Infraestructura Incltye costos de obra de camineria intema e iluminacién. Los
tfrabajos de infraestructura empiezan 2 meses antes del inicic de la construccion de
las casas,

» Costo de Construccién de las casas: E] Fiduciario por cuenta de! Fideicomiso
firmara un contrato llave en mano con una empresa constructora para cada Etapa
de cada proyecto. Antes de comenzar el proyecto, CasasURLU licitara el proyecto.
En este contralo lfave mano, se incliye todo el costo de una casa tipo y estara
denominado en Ul. El Audifor de obra, realizara informes mensuales de avances
de obra y contra estos avances el Fideicomiso desembolsara Ios importes
- establecidos en ef contrato.

+ Seguridad Social

Honorarios del Administrador: En compensacién por fos servicios que el
Adminisirador se obliga a prestar, el Administrador percibird como retribucian la suma
de Ul 280.184 mas IVA por mes, hasta que finalicen todas las obras y se
comerclalicen todas las Unidades de todos los Proyectos. En caso que se hayan
finalizado todas las obras y reste un saido de menos de 10% de Unidades sin vender,
el Administrador dejara de percibir su remuneracion. Seran de cargo del Administrador
y se encuenfran incluidos en la remuneracién que recibe, los honorarios de |a
estructura del equipo de Casasuru que incluye gastos de administracion y ventas.
También incluye las cargas sociales corespondientes. No estan incluidos en los
honorarios del Administrador y serdn de cargo del Fideicomiso los costos de
ingenieros, arquitectos, asesores de abra (incluyendo agrimensor), los costos y
honorarios notariales por control de ventas y reglamento de copropledad, costo de
marketing ¥ campafias de publicidad masiva, comisiones de ventas del equipo de
Casasuru, permisos de obra y Jos costos de terceras inmobiliarias.

Otros Costos de Asesoramiento*: El Fideicomiso tendré otros costos de
asesoramiento, gue mensuaimente se estiman en:
1. Marketing; Ul 58,433
2. Ingenierfa. Ut 52.821
3. Notarial: Ul 20.802 més IVA. Los costos de escribanos que pagara el
Fideicomiso incluyen: control de escrituras y el reglamento de co-propiedad
de los barrios.
4. Dftros Asesores de Obra: Ul 11.182
{*) Estos costos son estimados.

+ Comision de ventas del equipo de CasasURU: 0,8% de las ventas mas IVA

+ Arquitectura: representa ef 0,7% de! costo de chra.

* Permiso de obra. Se estima que el permiso de obra son USD 20.000 por etapa.
Se preva gue el mismo se pague una vez conclulda 1a obra (estimado en 12 meses
despugs del Inicio), El costo sera convertido a Ul al momento del pago.

» Costos de Fideicomiso
* Agente Fiduciario: Ul 43.500 mas VA
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» Registro en BEVSA: UI55.000 mas VA al momento de emision y Ul B.0OG mas - E
IVA de mantenimiento por afio '

+ Eptidad Representante: Ui 4B.000 mas IVA por afio.

» Audliorfa def Fideicomiso: USD 10.000 mas IVA por afic

« Calificadora de Riesga: U} 129.000 mas VA por la calificaclon inicial més a Ul
24.000 méas VA (por tinica vez) del informe jurfdice, Se abonarg Ui 65.000 més
VA cada seis meses por |a calificacion semestral.

+ Auditor de Obra: U] 98.000 mas [VA por obra.

« Ventas y Comisiones:

« La pre-venta de las casas: La pre-venta de las casas la Inicla el equipo comercial
de CasasURU, junio con el inicio de las obras. La pre-venta se concreta con un
pago durante la obra entre 5% y 10% del valor de la casa.

» Saldo de Precios: Se completa el precio con la entrega de la casa. Ya sea a
través de crédito bancario o con crédito de CasasURU o fondos propios.

» Los Precios a los cudles se comercializaran las casas serd el precio maximo
autorizado y calewado por la ANV, Sin embarge, cabe destacar que en casc de ]
gue haya un pago contado de la casa, se podran oforgar rebajas de hasta 5%. ; 11

» Comislones de ofras inmobiliarias: Si ofras inmoblliaras intervienen en |a ;
comercializacion, se abonara |a comision correspondiente. |

= Comislones y Gastos del Fideicomiso: Serdn de cargo y costo exclusive del ‘
Fideicomiso todos los gastos, kibutos y otros costos que se generen para e '
cumplimienfo de Ia finalidad del Fidelcomiso, incluyendo los pagos a la empresas
constructoras, las retribuciones del Fiduciario, del Administrador, a ia calificadora
de riesgo, auditor de obra, inscripcion y cotizacion en BEVSA, Entidad
Representante, comisiones de estructuracién, costos de Fideicomiso {marketing,
campafias de publicidad masiva, ingenieria, otros asesores, costos notariales), el
costo de la comision de venta de CasasURU, costo de arquitectura, ios permisos
de obra de cada etapa finalizada, Jos costos de terceras inmobiliarias si
intervienen, los gastos comunes de unidades que no se vendan, tarfas de OSE y
ofros gastos que puedan haber.

+ Cuenta de Reserva: Es una cuenta bancaria abierta por el Fiduciario a nombre del
Fideicorniso en el Banco, en el cual deberd haber en todo momento al menos Ul
15,000.000 (quince millones de UI) para hacer frente a posibles desembolsos, [a
misma se capitalizara con el tltimo desembolso de ta emision. Si la cusma reserva /
se utliza, se debers recomponer antes de distribuir dividendos.

» Repago de Capital, Retribuciones a los Certificados de Participacién Ay B.
Distribuciones:

Los Fondos Netos Distribuibles serdn distribuidos entre los Titulares de acuerdo al
siguitiente mecanismo y orden de prioridad;

- Repago del capital de los Cerfificados de Participacion Serie A

- Repago del capital de Ins Cerfificados de Parlicipacion de Serie B < ) 7/
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Del rermanente, gue corresponde a la Utilidad del Fideicomiso:

El 88% de la Utilidad del Fideicomiso se disiribuira entre los Titulares de Ips
Certificados de Participacion de fa Serie A.
El 12% de la Utilidad de! Fideicomiso se distribuira enfre los Titulares de Ios
Certificados de Participacion de |a Serie B,

Una vez gque la TIR (tasa interna de retorno) de los Certificados de
Parficipacian Seria A alcance el 20% anual {la cual serd caleculada
mensuaimente por el Fiduciaric), el Administrador tendra derecho a cobrar
honorario de éxito equivalente al 10% de la Utilidad del Fideicomiso, y el
remanente se alocara de la siguiente manera:

o el&5% aios Titulares de los Certificados de Participacion Serie A, y
o el 35% alos Titulares de los Certificados de Participacion Serie B.

El Fiduciario procedera a informar a los Titulares cuando se alcance la TIR
anual de 20%, procediendo a retener en un fondo de resarva e} equivalente al
honorario de éxito pactado a faver del Administrador, retencién gue sera
realizada en forma mensual en la medida que el caiculo de la TIR anual
confirme el objetive de 20%.

En la-fecha de terminacion del Fideicomiso (o antes si una Mayoria Especial de
Tiutares lo aprueba), el Fiduciaric procedera a pagar el honorario de éxito al
Adrministrador, caiculado a dicha fecha, utilizando los fondos mantenides en la
cuenta de reserva. Los fondos mantenidos en el fondo de reserva podrén ser
invertidos en instrumentos en Ul o Pesos Uruguayos emitidos por el Estado
Uruguayo o el BCU, con un plazo méximo de 2 afics.

En casc de exceso de fondos en dicho fonde de reserva, los mismos seran
distribuidos de acuerdo a la participacidn establecida, asi como si hubiera
fajtante de fondos para el pago de la comisién de éxito se utifizaran los fondos
cperativos remanentes para compensar al Administrador,

El Fiduciario serd el encargado de calcular mensualmente Ja TIR (Tasa interna
de Retorno) y anualizarla todos los meses. El célculo de Ja misma tendra en
cuenta los desembolsos iniciales en efapas tal cual estd previsto y los flujos
que mensualmente recibiran los Titulares de Certificados de Participacion Serie
A de acuerdo a ia distribucién pactada.

La TIR es iguat a "{" y se calculard como!

-0 =—i D, x(1+t)[_3§§J +iEJ. x(1 +t)(3_§5]
J=0

i=0

"Dy significa el monto pagade por un Inversor en el dia i siguiente a la Fecha
de Inversion (cualquier tipo de pago: acciones, bonos, prestamos, etc.),

"EJ" : significa el monto neto recibido por un Inversor en el dia } , siguiente a la
Fecha de Inversion (cualquier tipo de cobro: venta de acciones, repago de
préstamos, repago de bonos, comisiones, efc.); nefo de impuestos a Ia renta u
otros impuesios similares a ser pagados por el inversor.
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T : significa ! nimero de dias entre la Fecha de Inversin y la fecha de salida
de la inversion en una empresa por parte del inversor,
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fil. Términos y condiclones indicativas para los contratos de arrendamiento
de obra con empresas constructoras

Ei siguiente es un resumen indicativo de los t&minos y condiciones que usualmente se
exigen a las empresas constructoras para los contratos de arendamiente de obra, en
funcion de la experiencia del Administrador,

Estos térmios y condiciones no son taxatives sino que se incluyen a titulo de ejemplo
ya que las condiciones finalmente acordadas dependera de los términos que se
negacien en cada oportunidad con las empresas constructoras.

Documentos que forman parte del contrato

Forman parte integrante e indivisible del coniratc los siguientes documentos:

a) Planos de Construccidon y memorias constructivas
b) Propuesta del Contratista

a. Planilla de Cotizacion {Rubrado)

b. Plan de trabajos

¢. Aclaraciones y exclusiones

¢} Plan de Trabajo, Cronogramas de avance de obra generados por el Contratista
¥ aprobado por |a Direccidn de Obra

d) Acta de inictacion de obra

e} Planos y planillas gue confeccione el Contratista y sean aprobados por la
Direccion de Obra, y aquelios planos complementarios gue fa Direccidn de Obra
entregue al Contratista durante |a ejecucién de la obra.

fy Actas de las reuniones entre la Direczion de Obra, el Contratista y el
Propietario.

g) Ordenes de serviclos emitidas por la Direccién de Obra asentadas en el libro de
obra o comunicadas por carta, mail o fax al Contratisia, sean estas en forma
escrita o dibujada; notas de pedidos del Contratista; comespondencia
intercambiada por cualquier medio escrito con la Direccidn de Obra por parte
del Contratista; planes de trabajo y graficos de inversiones que puedan
modificarse a consecuencia de prorrogas gue pudieran acordarse.

De ioda la documentacion referica se firnaran dos ejemplares por ambas partes
(Propietario y Contratista) con la intervencién necesaria de fa Direccién de Obra, gquien
suscribira la documentacion,

Documentacién accesoria

Sin perjuicic de la documentacidn referida precedentemente se conmsidera
documentacién accesoria, y como tal, iguaimente parte integrante e indivisibie de este
contrato |a siguiente:

a) La orden de ia iniciacién de la obra que el Propietario y/o Director de Obra
impartira al Contratista por escrito.

b} Los planes de frabajos y los de inversiones modificativas del cronograma de
avance de obra & inversiones, aprobados por la Direccién de Obra.

cy Los comprobantes de trabajos adicionales.

d) Los comprobantes de prérroga de plazos contractuales que pueda otorgar el
Propietario.

e) E!libro de obra,
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fi La correspondencia viz epistolar, mail o por facsimil intercambiada entre el
Contratista y ia Direccion de Obra y todo otro documento Intercambiade entre las
pares de este Contrato.

Obleto del contrato

El Propietario comete al Contratista, quien en tal carécter acepta la realizacion de [a
obra bajo la modalidad *lave en mano’ consistente en la consiruccién de XX viviendas
con Ja camineria interior a su predio, segln los planos y memoria descripiiva

Precio

Se intentara establecer en Ul, con montos maximoes de BPS. EL IVA se cancelara
mediante la presentacién de certificados emitidos por fa Direccidn General Impositiva
otorgados en relacion a ia promoscion del Proyecto en el marco del régimen de
Vivienda de Interés Social.

Dicho precio incluird manec de obra, materiales, beneficio, gastos generales del
Contratista, todos los rubros presupuestados como subcontratos segln se indica en la
propuesta del Contratista, as{ como la totalidad de las providencias constructivas,
administrativas y financleras, manejo y coordinacion de subcontratos y ayuda a los
gremios que sean necesarios para la ejecucion de los trabajos, v de los materiales
presupuestados de la calidad establecida en los recaudos para la correcta ejecucion
de [a obra.

E! Propietario tendra derecho en cualquisr momente durante Ja ejecucion de fa obra a
acoplar materiales que se deban emplear en fa misma y a contratar directamente
subcontratos v jos materiales gue estos deban empiear, En este Glimo caso, los
ahorros generados se compartirdn en un % a definir entre el propietario y la
confratista,

Solamente seran reconocidos como adicionales aquellos trabajos gue fueren
expresamente ordenados por eserito por el Propletario y comunicados por fa Direccion
de Obra, en cuyo caso se establecerd un plazo para su realizacion.

Forma de pago -

1) Anticipos: El Propietario abonara entre 10% y 20% de anticipo, La contratista
deberd otorgar los correspondientes avales bancarios emitidos por una entidad local
de primera Jinea previamente aprobada por el Propietarie, por los mortos de Anticipos
con anterieridad a gue los mismos se desembolsen.

2) Certificado de Obra ~ El precio seré abonado mediante certificaciones de obra
mensLales. ‘

3) Contenido del Certificado de Obra - El Contratista confeccionara el
Certificado de Obras realizadas efectivamente en forma mensual {durante &l mes
calendario anterior) y el acumulado, detallando:

z) Certificado hecho de acuerdo a los trabajos realizados y adheridos
efectivamente a 'a obra en dicho mes, & precio de Contrato, son indicacion de

los computos métricos v los precios unitarios contenidos en la Propuesta;

b) Certificados de obras extraordinarias (adicionales) efectuadas por orden :
escrita de la Direccidn de Obra v autorizadas por el Propietario W

! 1
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Las obras que no sean incluidas en el Cerlificado deberan agregarse en el Certificado
siguiente.

Fondo de garantia

El Contratista debera integrar un Fondo de Garantia de fiel cumplimiento, el cual se
formara mediante una retencién de al menos 5% (cinco por ciento) sin incluir
impuestos, leyes sociales ni aportes de seguridad social de cada Certificado de Obra
gue presente el Contratista,

La garantia de fiel cumplimiento del Contrato no libera al Contratista de las
responsabilidades que establece el art. 1844 del Cadigo Civil.

Esta poliza sera reintegrada al Contratista una vez completada la Recepcion Final de
la Obra.

Plazo

la Contratista se obliga a finalizar las obras en un plazo de XX meses y a cumplir
estrictamente con el Croncgrama de Avance de Obra que forma parte integrante del
Contrato.

Los plazos estipulados solo podrdn ser prorrogados por razones de fuerza mayor,
autorizados por fa Direccion de Obra y el Propietaric y con la condicion de que el
pedido de prirroga que efectde el Contratista debera ser debidamente fundamentado
¥ que sea formalizado deniro de la semana calendario posterior a aquella en gue se
produce la causal.

El Confratista debera cumplr con los hitos parciales con la entrega de las distintas tiras de
viviendas de cada etapa de cada bario.

Vicios de construccisn aparenies

Cuando la Direccion de Obra durante Ja ejecucién de las mismas y/o a la recepcion
provisoria o definiliva advierta vicios de construccidn en ellas, podra disponer gue la
Contratista proceda a demoler y reconstruir sin que le sirva de excusa ni le dé derecho
a reclamo alguno, e hecho de que la Direccidn de Obra hubiera Inspeccionado estos
trabajos anteriormente sin observaciones.

Vicios de ¢onstruccion ocultos

Si el Director de Obra tuviera motives para sospechar Ja existencia de vicies de
construccion ocultos en la obra efecutada, oroenard en cualguier tiempo o antes de la
recepcion provisoria, los trabajos que sean necesarjos para reconocer si efectivamente
existen. Los gasios que se originen seran de cuenta de la Contratista si los vicios
existen; en caso contraro seran de cargo del Propletario debiéndose en este caso
prbrrogar los plazos por el mismo tiempo que insuma la demolicién, desmontaje,
examenes y reconstrucciones realizadas,

Seqguros

1} E! Contratista seré responsable por los dafios v perjuicios de cualquier naturaleza
gue por acios u omisiones de su personal o por los efectos de Jas maguinas,
equipos o implementos por ellos accionados pueda ocasionar a su propie personal,
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a los de subcontratistas, al Propietario, a Ja. Direccion de la Obra o a terceros

dentro o fuera del recinto de {a obra,

2) El Contratista debera mantener durante todo el tiempo gue dure ia obra a su
persohal asegurado contra accidente de trahajo en el Banco de Seguros del
Estado.

3} El Contratista debera ademas adoptar las medidas de seguridad vigentes, asi
como mantener, en el recinfo de la obra un botiquin con material adecuade para
primeros auxilios.

4) El Contratista debera contratar un seguro de responsabllidad civil y de fodo riesgo
construccion para cubrir los darios eventuales a terceros.

5) La Contratista debera asegurar en el Banco de Seguros del Esfado u ofra
entidad que sea de conformidad del Propietario, los acopios de materiales que
se efectien debiendo ceder al Propletario la poliza de seguro contratado.

Cesion de Contrafo

No podra la Contratista traspasar ni ceder de ninguna forma ] Contrato, en todo ni en
parte, sin conseniimiento expreso y por escrito del Propietario y de acuerde a las
candiciones gue éste fije.

Rescision del contrato por parte del Propietario

El Propietario podra dar por rescindido ef Confrate automaticamente y de pleno
derechc sin necesidad de interpelacion judiclal o extrajudicial alguna en caso de
verificarse cualguiera de las siguienies condiciones resolutorias respecte de la
Contratista;

a. En casp que la Contratista solicite concordate, moratoria, guiebra o
liquidacion judicial.

b. Cuando la Contrafista incurra en grave negligencia o grave contravencion a
cualgquiera de las obligaciones que asume en virtud de este Contrato y/o de
la documentacién anexa.

c. Cuando se exceda injustificadamente a juicio de] Director de la Obra en la
iniciacion de ta misma,

d. Cuando las érdenes dacdas por la Direccién de Obra se incumplan parcial o
totalmente, o se cumplan tardiamente, entendiéndose por esto (timo
cuande el atraso provoca un entorpecimiento en el ritmo normatl de ia obra,

e. Cess total o parcial de los trabajos con més de 15 (quince) dias seguidos o
30 ({treinia) alternados, salvo causa de fuerza mayor.

f. Riimo ierfo en la ejecucion de los trabajos que haga presumir a fa Direccion
de Obra que la misma no podra concluirse en el plazo pactado. Se comptia
ritmo lento cuando la certificacion mensual real de la obra difiere en mas de
un 30 % {treinta por ciento) con la cerfificacion de obra tedrica para la etapa
mensual correspondients, evaluada conforma cronogramas de avance de
obra ¥y de inversiones.

g. Si a la fecha de vencido el plazo contractual, con sus prérrogas si las
hubiere, lo ejecutade por la Centratista resulte Inferior at 80 % (noventa por
ciento) del monto total o precio del contrate.

h. Si la obra prosigue mas alld del plazoe contractual o de sus prdrrogas,
cuando el atraso sea tal que el monto de la multa a aplicar conforme a la
clausula cuadragésimo del Contrato supere el 10% (diez por clento} del
monic del Contrato,

i, Sila Confrafista cediere fotal o parcieimente fas obligaciones y derechos
emergentes de este Confrate sin Ia previa autorizacién por escrito del
Propietario.
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Efectos de la rescision por parte del Propietario

La rescisién del Contrato en los términos y las causales de la clausula precedente,
tendrd las siguientes consecuencias:

a) el Contrato se rescinde de pleno derecho por culpa del Contratista

b) el Propietario tendrd derecho a percibir come Gnica Indemnizacién por todo
concepto la suma del 10% del precio total def contrate mas el juego complete
de moldes, ademas de los adelanios que hubiese realizado por cualquier
concepto. El Contratista no podra ejercer derecho de retencion sobre fa obra
y/o los materiales acopiados renunciando desde ya al gjercicio de tal derecho.

Muita por atraso.

En caso de atrasos respecto del cumplimiento de los plazos de finalizacion de obra y/o
fa duracion total del plazo contractual, e Contratista se hard pasible de una multa diara.
Tambien debera debera hacerse cargo de los costos adicicnales incurridos por virtud de
dicho atraso, incluidos los trabajos de administracion del Propietario, durante dicho
periodo.

E! no cumplimiento de las entregas pactadas implicard que no se le podra aplicar a la
cuota parte atrasada, ninguna actualizacion paramétrica ni indexacion posterior a la
fecha original- con sus corresponcientes ampliaciones en caso de que corresponda- de
vencimiento de ese hite parclal (segln lo establecido en ja cldusula décimo primero).

Dicho atrasc se entendera configurado de pleno derecho, por el sclo vencimiento de los
plazos establecidos, sin necesidad de interpelacion judicial o extrajudicial alguna por
parte del Propietario.
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ANEXO Il AL CONTRATO DE FIDEICOMISD

BOLETOS DE RESERVA
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BOLETO DE RESERVA

En Iz ciudad de Montevideo el oche de mayo de dos mil quince, eatre; PFOR UNA.
PARTE: Marjela Pereira Freda, uruguzya, mayor de edad, titular de la cédula de
identidad ndmerp 1.651.900-3, domiciliada a estos efectos en la calle Juncal mimero i
1352 de 1a ciudad de Montevideo, en su calidad de apoderada general v en nombre y
representacién de MULERY SOCIEDAD ANONIMA, persona juﬁdica inseripta en el
Registro Unico Tributario de la Direccién General Impositiva con el nimero 21 685655
0018, con domicilio en la ciudad de Montevideo ¥ sede actusl en Juncal nimero 1392, b

(en adelapte llamada la  enajenante); ¥ POR__ OTRA PARTE:

Sandra Gonraleg Vila , meyor de edad, fitular de la cédula de

identidad ntmero 1.,743.779-3 , cont igual domivilio & estos efectos gue su
representada, en sy calidad de vice presidente ¥ ennombre yrepresentacion de
EF ASSET MANAGEMENT ADMINISTRADORA DE FONDOS DE
INVERSION SOCIEDAD ANONIMA, persona jurfdica habil, inscripta en el Registro
Unico Tributario de Ia Direccién General Impositiva con el nimero 21 476953 0012,

PV

con domicilio a estos efectos en la calle Juncal ntmero 1392 de ls cindad de
Montevideo, gquien actia en su celided de Fiduciaria del Fideicomiso Financiero
" denominade “FIDEICOMISO FINANCIERO CASASURU DE DESARROLLO
DE VIVIENDAS DE INTERES SOCIAL Y*, con domicilio 2 estos efectos en la calle
Juncal mimero 1392 de la ciudad de Montevideo, (en adelante también lamada la
adguirenie), OQUIENES CONVIENEN EN CELEBRAR EL SIGUIENTE
CONTRATO:

Primero. Antecedentes. k’
I) MULERY S.A., manifiesta ser propietaria del siguiente bien inmmueble: solar de

terreno baldio, vbicado en la localidad catastral Salto, zona vrbana, del departamento de

Salto, empadronade con €l nimero freinta v cineo mil guinjentos noventa y tres

(25.593), antes en meyor 4rea con el nimero 35.443, el que seglin plano de mensura v
fraceionemiento del Ingeniero Agrimensor Jorge R. Lanza, del 17 de septiombre de %

A
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2012, inseripto en la Direceion Nacional de Catastro, Oficina Delegade de Salto, e] 12
de octubre de 2012, con el mimero 11.870, se sefiala como el solar niimero 37 y consta
de una superficie de seis mil guinientos quince metros cineuenta v cinco decimetrog
(6.515 metros 55 decimetros), que se deslindan asi: al Oeste, 109 metros 15 centimetros,
de frente a Calle mimero 1; al Norte, 48 metros 77 centimetros, también de frenfe por

ser esquina a la Avenida Apolon de Mirbeck, uniendo ambos frentes ochava recta de 5

metros de extensién; al Este, 127 metros 63 centimetros, lindando con el padrén nimero
35.444 v al Sur, 41 metros 51 centimetros, de frente a Calle mimero 2, estando unido
este frente con el frente Oeste, pbr ochava curva de 17 metros 48 centimetros de
desarrollo; ex adelante denominado EL INMUEBLE.

IT) Dicho bien, en mayor 4rea (padron niimero 35.443), lo hubo Iz enajepante por Htulo
compraventa y modo tradicion del matrimonic en tGnicas nupcias formado por German
Joagnin Gaudin Comrea v Ana Maria Gallero Etcheverriborda, segin escritura de
Compraventa, que en la ciuded de Montevideo, el 17 de abril de 2012, autorizé la
Escribana Alexandrz Rovere Ruiz, cuya primera copia se inscribié en el Registro de la
Propiedad, seccidn Inmobiliaria de Salto, con el nimero 964 ¢l 25 de abril de 2012 en
forma provisoria y el 8 de mayo de 2012 en forma definitiva.

IIT) Segin documento privado de fecha 11 de diciembre de 2014, cuyas firmas certificsd
y protocolizé en la fecha indicada ]z Escribsna Ana Elena Ferreira, EF Asset
Management Administradora de Fondos de Inversién 8.A. (Fiduciaria), Nurwoly S.A. y
Mulery S.A. (Fideicomitentes), constituyeron el Fideicomiso Financiero denominado
“Fideicomise Financiero Casasuru de Desarrollo de Viviendas de Inierés Social I con
la finalidad de desarrollar proyectos de viviendas de imterds social y su
comercializacién. De dicho Contrato surge como obligacién de los Fideicomitentes
{entre ellos Mulery 5.A), aportar al patrimonio del Fideicomiso el padrén de su
propiedad niimero 35.593, antes padrén nimero 35.443 en mayor drea, de la localidad
catastral Salto, departamento de Salto, relacionado més ampliamente en el numeral I} de
la presente cléusula.

IV) Segiin documento privado de fecha € de mayo de 2015, cuyas firmas certifict en
ignal fecha la Escribana Alexandra Rovere y protocolizéd la indicada escribana; EF
Asset Management Administradora de Fondos de Inversién S.A. (Fiduciaria), Nurwoly
S.A. y Mulery S.A, (Fideicomitentes), acordaron modificer el Fideicomiso Financiero
denominade “Fideicomiso Financiero Casasurn de Desarrollo de Viviendas de Interés
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Social T”, relacionado en la clausula gue antecede. De dicha Modificacidn de Confrato
surge como obligacién de los Fideicomitentes (entre ellos Mulery S.A.), aportar al
pairimonio del Fideicomise el padrén de su propiedad mimero 35.593, antes padrén
mnero 35.443 de la localidad catastral Salte, departamento de Salto, relacionado mds

ampliamente en el numeral I) de la presente cliusula,

Segundo. Obisto.
La enzjenante se oblipa a celebrar un contrato en el cual ENATENE libre de

cualesquiera obligaciones, impedimentos, deudas, gravémenes y cosas 2 la adquirente,
quien en tales concepios se obliga también & celebrar un contrato por el cual
ADQUIERA, con destino al patrimonio fiduciario, la propiedad y posesién de EL
INMUEBLE en las condiciones antes mencionadas, con todas las mejoras gue contenga.
Quedarin comprendidos en el objeto de este contrato, sin modificacién de las
condiciones, los scbrantes de édrea que pudiersn amojar mensuras anteriores o

posteriores.

Tercero. Oblipaciones de Ia enajenante,

Son obligaciones de la enajenante:

3.1. Entregar a la Bscribana designada por la adquirente, en el plazo de cinco (5) dias
hihiles, contados a partir de hoy, los tinlos de propiedad y autecedentes dominiales por
los 1ltimos treinta (30) afios, planos de mensurs, plancs antecedentes y toda ofra
documentacién necesaria para completar el estudio de titnlos, de acnerdo con los usos v
costrmbres para la compraventa de tnmuebles en la Repiiblica Oriental del Uruguay.
3.2. Entregar por io menos cinco (5) dias hdbiles antes del otorgamiento de la
enajenacion, toda la documentacion pecesaria segin la legislacion vigeate y los usos ¥
costumbres para dicho otorgemiento en la Repiiblica Oriental del Umguay, en especial:
recibos de pago de impuestos de contribucién inmobiliaria, impuesto de ensefianza
primaria, tributos, servicios instalados en EL INMUEBLE y cuslguier ofrc impuesto
que lo grave.

3.3. Entregar por lo menos cinco (5) dfss hébiles entes del otorgamiento de la
enajenzcion los cerfificados especiales del Banco de Provision Social y Certificado
Unico Departamental que habiliten a la enajenante para dicho otorgamiento, as{ como
declaracién jurada y recibo de pago de Impuesto al Patrimonio, éstos fitimos si
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correspondieren. j

3.4. Realizar |z entrega de EL INMUEBLE de acuerdo a las condicienes pactadas en el
presente contrato, libres de ocupantes a cualquier titulo y cosas.

3.5, Realizar e] ofrecimiento de EL INMUEBLE & la Intendencia Municipal de Salto a
los efectos de dar cumplimiento al artfculo 66 de la ley 18.308, si correspondiere.

3.6. Otforgar la escritura de enajenacitn en la ciudad de Montevideo dentro del plazo de
sesenta (60) dias contados a partir de la emisidn de los certificados de participacién
conforme a lo establecido en el Contrato de Fideicomiso relacionade en la cliusula

Primera,

Cuarto. Estado del Bien — Entrepa.
EL INMUEBLE se entregard a la adquirente conjuntamente con el otorgamiento de la

escritura de enajenacion.

En caso que la enajenante no permitiera la toma de posesion en la fecha pactada, y/o
uso, y/o goce de EL. INMUEBLE se generard una multa a favor de la adquirente de
Délares de los Estados Unidos de América quinientos (US$ 500) por cada dia de atraso
y/o privacién del uso y goce, salvo caso fortuito o fuerza mayor que impidiera a la
enajenante, contra voluntad de ésta, 2 cumplir con la entrega en las condicjones aguf
pactadas.

OQuinto. Otorpamiento de Ia escritura.

La escritura de enajenacion se otorgard dentro de un plazo maximo de sesenta (60) dias
a contar de la emisién de los certificados de participacién conforme a lo establecido en
el Contrato de Fideicomiso relacionado, en la ciudad de Montevideo, siempre que:

5.1. Los titulos de propiedad, antecedentes dominiales y planos de mensura fieren
buenos y/o suficientes a juicio de la adguirente. Si ésta formulare observaciones que no
fueran compartidas por la enajenante, 1z adquirente podré desistir de este contrato, sin
responsabitidad alguna para las partes.

Si en los titulos de propiedad de los Gltimos treinta (30) afios, existiera el titulo
donacién y no bubieren transcurrido 4 afios desde la muerte del donante, o si el
escribano de la futura adquirente constatare a su juicio la eventual existencia de
engjenaciones que hagan presumir el inicio de una accién pauliana o simulatoria, o una

eventual accion por lesion, o existieran embargos a comyuge no administrador, la futura
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adquirente tendrd la opcién de seguir edelante con el negocio proyectado o resclver éste
contrato sin responsabilidad para ningena de las partes,

5.2. Los certificados de los Registros Publicos de la Propiedad Tnmobiliaria, de Actos
Personales, de la Propiedad Mobiliaria seccién Prendas sin Desplazamiento, y demds
certificados que se soliciten por el biem y sus tifwlares (de acuerdo 2 los uses y
costumbres para la compraventa de inmuebles en la Repiiblica Odental del Urugnay),
resulfen Hbres de inscripciones que afecter al bien o a sus titnlares dominiales en los
perfodos que correspondan, Si surgieren inscripciones, la enajenante se obliga a
cancelarlas dentro de los cuince (15) dias signientes a que tal situacién lo fuera
notificada por la adquirente, Si asi no lo hiciers, la adquirente podrd, a su exclusiva
opeion desistir de la obligacidn asumida sin responsabilidad alguna para ninguna de las
partes confratantes, sin perjuicio de lo establecido en la clausula Séptima.

5.3. El bien no esté sujeto o pendiente de expropiacién total o parcial, afectaciones por
ensanches, servidumbres, declaraciones de constituir pafrimonio histdrico por parte del
Munieipio o del Estado, v eualquier otro estado, situacién o declaracién que afecte o
esté relacionada con EL INMUEBLE o con sus titulares v que de acuerdo al criterio
fundado de la adquirente, impHque actalmente o en el futuro un menoscabo al derecho
de propiedad que aquells pretende adqnirir, o cualquier otra limitacion al uso y goce de
EL INMUEBLE. En casc contratio, la adquirente podrd desistir de la obligacién
asumida sin responsabilidad alguna.

Sexto. Tributos v Gastos,
Los tributos sobre la Herxa, incluido el impuesto de Contribucién Inmobiliaria, impuesto

de Ensefianza Primariz, aportes al Benco de Prevision Social y todos los consumos por
los servicios instaiados en EL INMUEBLE y cualquier ofro impuesto que exista ahora o
pudiera existir al momento de 1a enajenacién y entrega, serdn de cuenta de la enajenante
hasta el dia de ]z entrega y de la adquirente a partir de dicha fecha.

Séptimo. Deposito en garantia.

En garantfa de las obligaciones asnmidas, la enajenante, deposifa en manos de la
Bseribena Alexandra Rovere (FERRERE), con domicilio en la calle Juneal 3392,
Montevideo, la suma de § 330.000 (Pesos Urnguayos frescientos treinta mil) gquien la

recibe en tal concepto, asumiendo las obligaciones de depositaria hasta el otorgamiento

==
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de la enajenacion. Dicha suma se destinard a cubrir los gastos que se generen en casc de
que se incumpla con Ja obligacion de escriturar dentro del plazo pactada, y sers liberada
siempre por la depositaria, de acuerdo a Jas siguientes instrucciones: a) la suma serd
entregada directamente a la adquirente, si no se escriturz en el plazo de 60 dias
establecido para otorgar la escritura de enajenacién (cléusula 3.6), sin importar la causa
de] incumplimiento; b) para el caso de otorgarse Ia escritura de enajenacién dentro del
plazo establecido, la suma seré entregade a Ja parte enajenante simultAneamente con el
otorgamiento de la escritura definitiva, liberando las partes desde ya a la depositaria, en

ambos casos, de toda responsabilidad.

Octavo,
Las partes resolveran cualquier diferencia, desavenencia o controversia que se presente,
en fopma amigable ¥ en base a negociaciones de buena fe. Si no fueran resueltas dc;, esta
forma, en un plazo de 30 dies a partir de que las mismas fueran comunicadas por una de
las partes, se resolvera sin responsabilidad para ninguna de las partes, sin perjuicio de lo
establecido en la cliusula Séptima,

Noveno, Convenciones.

Leas partes acuerdan que;

9.1, La mora se producird de plenc derecho por el solo vencimiente de los plazos
acordados;

9.2. Constifuyen domicilios especiales en los indicados como suyos en la
COmparecencia;

9.3. La indivisibilidad del objeto de las obligaciones pactadas y la solidaridad activay
pasive;

9.4. El telegrama colacionado u otro medio idéneo (notificacién por acta notarial o
comunicacitn escrita con acuse de recibo) como forma fehaciente de notificacidn entre
las partes.

9.5. Que todos los plazos pactados y los necesarios para el cumplimiento de las
obligaciones asumidas se prorrogardn autométicamente en caso de paros y/o huelgas
gque impidan la obtencidn de la documentacién necesaria para el otorgamiento de la
escritura y por el mismo plazo que lleven dichas medidas, asf como por causas de fuerza

mayor.
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Déeimo. Confidencialidad,
Ambas partes se compromefen a mantener la confidencialidad de toda la informacidn

manejada en virtud de este contrato,

EN SENAL DE CONFORMIDAD SE SUSCRIBEN TRES EJEMPLARES DE UN
MISMO TENOR EN EL LUGAR Y FECHA ARRIBA INDICADOS Y SE DEIA
SOLICITADA LA CERTIFICACION NOTARIAL DE LAS FIRMAS.

7 -
Por %@.A.

Iiariela Pereira Freda

@
Por EX Asset Managempit Administradora
Pe Fondos de Invers A,

Ao

Esc. Aiexandra Rovere
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BEOLETO DE RESERVA

Hp la ciudad de Montevideo el ocho de maye de dos mil quince, entre; POR UNA,
m; Mariela Pereira Freda, srugraya, mayor de edad, titular de Ja cédula de
identidad mimero 1.651.900-3, domiciliada a estos efectos en la calle Juncsl mimero
1392 de la ciudad de Montevideo, en su catidad de apoderadz general y en nombre y
representacién de NURWOLY SOCIEDAD ANONIMA, persona juridica inscripta en

el Registro Unico Tributario de la Direccion General Impositiva con el atimezo 21

680885 0015 con domicilic en la cindad de Montevideo y sede actnal en Juncal mimero

1392, (en ~adelante Ilamada Iz enajenante): y POR  OTRA FPARTE:

Sandra Gonzalez Vila , mayor de edad, titular de [a cédula de

identidad nfimere 1.742.779-3 ,» con igual domicilic a esfos efectos que sy
representada, en su calidad de yicepresidente ¥ ennonibre y representacion de
EF _ASSET MANAGEMENT ADMINISTRADORA DE FONDOS_ DE
INVERSION SOCIEDAD ANONIMA, persona juridica hbil, inscripta en el Registro
Unico Tributario de la Direccién General Impositiva con el mimero 21 476953 0012,

con domicilio a estos efectos ep la calle Junecal nimero 1392 de lz cindad de

. Momtevideo, quien actia en sn celidad de Fiduelariz del Fideicomiso Financiera

denominado “FIDEICOMISO FINANCIERO CASASURU DE DESARROLLO
DE VIVIENDAS DE INTERKS SOCIAL J”, con domicilio & estos efectos en la calle
Tencal nfmero 1392 de Ja ciudad de Monievides, (en adelante también Jamada la
adquirente), QUIENES CONVIENEN EN CELEBRAR EL_SIGUIENTE
CONTRATO:

Primero. Anfecedentes,

- ) NURWOLY 8.A., manifiesta ser propietaria del siguiente bien inmueble: solar de

terrenc baldio, ubicado en la localidad calastral Las Piedras, zona urbans, del
departamento de Canelones, empadronado con el nimero QUINCE MIL
OCHOCIENTOS NOVENTA Y SIETE (15.897), antes en mayor drea con el nimezo
11,397, el gue segiin plano de mensura del Agrmensor Julio J. Caseravilla Escalada, de

=~
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enero de 1971, inscripto en [a Direccidn General de Catastro y Administracién de
Inmucbles Nacionales, el 15 de enero de 1971, con el nimero 15.359, se sefiala con la

letra B y consta de una superficie de doce hectéreas seis mil sefecientos dos mefros frece

decimetros {12 hectdreas 6.702 metros 13 decimetros), gue se deslindan asf: al Oeste,
358 metros 40 centimetros, de frente a Camine de 10 metros de ancho; al Norte, 333
metres 70 centfmetros, de freate a Camino Pdblico por ser esquina; al Este, el Arroyo

San Isidro v al Sur, 366 metros 20 centimetros, lindendo con el solar A del mismo
plano; en adelante denominado EL INMUERLE. Sabre parte del inmueble atraviesa woa
cafieria de las aguas corrientes, segiin surge del plano de mensura relacionade,

II) Dicho bien, lo hubo la enajenante por titulo compraventa y modo tradicién del
matrimonio en segundes y primeras mupcias, respectivamente, formado por IRMA
ELIZABETH VINA ABAD y EDUARDO HUMBERTO MUZZI SANGUINETTI,
segln escritura de Compraventa, que en la cindad de Montevideo, el 24 de septiembre

de 2012, autorizé la Escribana Ana Elens Ferreirs, cuya primera copia se inscribid en el
Registro de la Propiedad, seccién Inmobiliaria de Canelomes, con el nimero 4.156, el
dia 4 de octubre de 2012 en forma provisorie y el diz 25 de octubre de 2012 en forma
definifiva.

IIT) Segrin documento privado de fecha 11 de diciembre de 2014, cuyas finmas cerfificd
y protocolizé en la fecha indicada la Escribapa Ana Elena Femeira, EF Asset
Mznagement Administradora de Fondos de Inversion S.A. (Fiduciaria}, Nurwoly S.A. y
Mulery S.A. (Fideicomitentes), constituyeron el Fidejcomiso Financiero denominado
“Fideicomiso Financiero Casasuru de Desarrollo de Viviendas de Interés Social I con
la finalidad de desarrollar proyectos de viviendas de interés social y su
comercializacién. De diche Contrato surge como obligacién de los Fideicomitentes
(entre ellos Nurwoly S.A.), eportar al patrimonio del Fideicomiso el padrén de su
propiedad mimero 15.897 de la localidad catastral Las Piedras, departamento de
Cunelones, relacionado més ampliamente er: ¢l numeral I) de la presente clausula.

IV) Segin documento privado de fecha 6 de maye de 2015, cuyas firmas certifict en
igual fecha la Escribana Alexandra Rovere y protocolizé la indicada escribana; EF
Asset Management Administradora de Fondos de Inversidn S.A. (Fiduciaria), Nurwoly
S.A. y Mulery S.A. (Fideicomitentes), acordaron modificar el Fideicomiso Financiero
denominade “Fideicomiso Financiero Casasuru de Desarrollo de Viviendas de Interés
Social I, relacionado en ]a cléusnia que antecede, De dicha Modificacién de Centrato
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surge como obligacién de los Fideicomitentes (entre ellos Nirwoly S.A.), aportar al
patrimonio del Fideicomiso el padrén de su propiedad ntimero 15.897 de la localidad
catastral Las Piedras, departamento de Canelones, relacionado mas ampliamente en el
mmeral I) de la presente clausula, Asi mismo, lag partes acordaron el fraccionamiento
de dicho inmueble de acuerdo al croquis que se adjunta ¥ que suscripto por las pertes, se
considera parte integrante de este contrato, De acuerdo al croquis referido, los solares A,
B, I, K, 1y M, en su totalidad y parte del solar H, permanecerdn en el patrimonic del
Fideicomiso. Una vez finalizado el fraccionamiento y siempre que se esté en
condiciones de escritrar, EF Asset Management Administradora de Fondos de
Inversion S.A. (Fiduciaria), transferird nuevamente a Nurwoly 8.A., los solares C, D, E,
F, G, L, Ny O en su tofelidad y ef remanente del solar H.

Segpundp. Objefo.
La epajenante se obliga a celebrar un contrato en el cual ENAJENE libre de

cualesquiera obligaciones, impedimentos, deudas, gravimenes y cosas & Ja adquirente,

j
‘L

quien en tales conceptos se oblipa también a celebrar un confratc por el caal
ADQUIERA, con destino al patrimonie fiduciario, la propiedad y posesién de EL
INMUEBLE en Jas condiciones antes mencionadas y segin lo que se establece en las

v

clvsulas Primerc, mumeral IV) y Noveno, con fodas lag mejoras gue confengs.
Quedaran comprendidos en el objeto de este contrato, sin modificacién de las
condiciones, los sobrantes de 4rea gue pudieran arrojar menstras aoferiores ©

posteriores.

Tercero, Obligaciones de 1a enajenante.
Son obligaciones de 1a enajenante:

3.1. Entregar a la Escribana designada por 1a adquirente, en el plazo de cinco (5) dias
habiles, contados a partir de hoy, los titules de propiedad y antecedentes dominiales por

=

los tltimos treinta (30) afios, planos de mensura, planos antecedentes y toda otra r }

documentacién necesaria para completar e] estudio de titnios, de acnerdo con los usos y

costurnbres para la compraventa de inmuebles en 1a Repiblica Oriental del Uruguay,

3.2. Entregar por lo menos cinco (5) dias hébiles antes del otorgamienio de la

enajenacién, toda la documentacién necesaria segiin la legislacion vigente y los usos y '

costumbres para dicho otorgamiento en la Reptblica Oriental del Uruguay, en especial:
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recibos de pago de impuestos de contribucién inmobiliaria, impuesto de ensefianza
primaria, tributos, servicios instalades en EL INMUEBLE y cuslquier otro impuesto
que lo grave.

3.3. Entregar por lo menos cinco (5) dias habiles antes del otorgamiento de la
enajenacién los certificados especiales del Banco de Previsién Social y Certificado
Unico Departamental que habiliten a 1a enajenante para dicho otorgamiento, asi como
declaracién jurada y recibo de pago de Impuesto al Patrimonio, éstos dltimos s
comrespondieren.

3.4. Realizar la entrega de EL INMUERBLE de acuerdo a las condiciones pactadas en el
presente conirato, libres de ocupantes a cualquier titulo y cosas,

3.5. Realizar e] ofrecimiento de EL INMUEBLE a la Intendencia Municipal de
Canelones & los efectos de dar cumplimiento al articulo 66 de la ley 18,308, si
comrespondiere.

3.6. Otorgar la escritura de enaj enaci6n en la cindad de Montevideo dentre del plazo de
sesenta (60) dias contados a pai'ﬁr de la emisién de los certificados de participacién
conforme a lo establecido en el Contrato de Fideicomiso relacionade en la clausula

Primera.

Cuarto, Estado del Bien — Enfrega.
EL INMUEBLE se entregari a Ia adquirente conjuntamente con cl otorgamiento de Ia

escritura de enajenacién,

En caso que la enajenante no permiticra la toma de posesién en la fecha pactada, y/o
uso, y/o goce de EL INMUEBLE s¢ generard una multa & favor de Ja adguirente de
Dolares de los Estados Unidos de América quinientos (US$ 500) por cada dfa de atraso
y/o privaci6n del uso y goce, salvo caso fortuito o fuerza mayor gue impidiera a la
enajenante, confra voluntad de ésta, a cumplir con la enfrega en las condiciones agny
pactadas.

Quinic. Oterzamiento de la eseritura.
La escritura de enajenaci6n se otorgard dentro de un plazo méximo de sesenta (60) dias

a contar de la emisién de los certificados de participacién conforme a lo establecido en

el Contrato de Fideicomisc relacionado, en la ciudad de Montevideo, siempre que:

5.1. Los tifulos de propiedad, antecedentes dorminiales y planos de mensura fueren
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buenos y/o suficientes a juicio de Ia adguirente. Si ésta formulare observaciones que no
fueran compartidas por la enajenante, la adquirente podra desistir de este contrato, sin
responsabilidad alguna para las partes.

8i en los titulos de propiedad de los filtimos treinta (30) afios, existiera el titnlo
dopacién v no hubieren transcurride 4 afios desde la muerts def donante, o si el
escribanc de Ja futura adquirente constatare a su juicio la eventual existencia de
enajenaciones que hagan presernir el inicio de mna aceion pauliana o simulatoria, o una
eventuzl accidn por lesién, o existieran embargos a conyuge no administrador, la futura
adquirente tendrd la opcién de seguir adelante con el negocio proyectado o resolver éste
comtrato sin responsabilidad para pingina de las partes,

5.2, Los certificados de los Registros Péblicos de 1z Fropiedad Inmobiliaria, de Actos
Personales, de la Propiedad Mobiliaria seccién Prendas sin Desplazamiento, y demds
cerfificados que se soliciten por el bien ¥ sus #tulares (de acuerdo a los usos y
costurnbres para la compraventa de inmuebles en la Repiiblica Oriental del Umnguay),
resulten libres de inscripciones que afecten al bien o a sus titulares dominiales en los
perfodos que correspondan. Si surgieren inscripciones, [a enajenante se obliga 2
cancelarlas dentro de los quince (15) dias siguienfes a que tal situacion le fuera
notificada per la adguirente. Si asi no Io hiciera, la adquirente podra, a su exclusiva
opcién desistir de la obligacién asumida sin responsabilidad alguna para ninguma de las
partes coniratantes, sin perjuicio de lo establecido en la cléusula Séptima.

5.3. El bien no esté sujeto o pendiente de expropiacion total o parcial, afectaciones por
ensanches, servidumbres, declaracionss de constituir patrimonio histérico por parte det
Mumicipio o del Estade, y cualquier ofro estado, sftuacién o declaracién que afecte o
esté relacionada con EL INMUEBLE o con sus titulares v que de acuerdo al criterio
fimdado de la adguirente, implique actualmente o en el futuro un menoseabo al derecho
de propiedad gue aquella pretende adquirir, o coalquier ofra limitacién al uso y goce de
EL INMUEBLE. En caso confrario, le adquirenfe podrd desistir de Ia obligecion
asumida sin responsabilidad alguna.

Sexto. Tributos v Gastos.

Los tributos sobre la ierra, incluido el impuesto de Contribucién Inmobiliaris, impuesto
de Ensefianza Primaria, eportes 2] Banco de Previsién Social y todos los consumos por
los servicios instalados en EL INMUEBLE y cualquier otro impuesto que exista ahora o
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pudiera existir al momento de la enajenacién y entrega, serdn de cuenta de la enajenante
hasta ef dia de la entrega y de la adquirente a partir de dicha fecha

Séptime. Depdsito en parantia.

En garantia de las oblipaciones asumidas, ]a enajenante, deposita en manos de la
Escribana Alexandra Rovere (FERRERE), con domicilio en la calle Juncal 1392,
Montevideo, la suma de $ 275.000 (Pesos Urnguayos doscientos sefenta y cinco mil)
quien la recibe en tal concepto, asumiendo las obligaciones de depositaria hasta el
otorgamiento de la enajenacién. Dicha suma se destinara a cubrir los gastos que se
generen en caso de que se incumpla con la obligacion de escriturar dentro del plazo
pactado, y serd liberada siempre por la depositata, de acuerdo a las siguientes
ipstrocciones: a} la suma serd entregada directamente a la adquirente, si no se escritura
en ¢l plazo de 60 dias establecido para otorgar Ia escritura de enajenacién (cléusula 3.6),
sin importar la causa del incumplimiento; b) para el caso de otorgarse la escrifura de
enajenacion dentro del plazo establecido, Ia suma serd entregada a la parte enajenante
simultineamente con el otorgamiento de la eseritura definitiva, liberando las partes
desde ya 2 la depositaria, en ambos casos, de toda responsabilidad.

Octava; Las pariey resolverin cualquier diferencia, desavenencia o controversia que se
presente, en forma amigable y en base a negociaciones de buena fe. Si no foeran
resueltas de esta forma, en un plazo de 30 dins a partir de gue las mismas fueran
comunicadas por una de Jas partes, se resolverd sin responsabilidad para ninguna de las
partes, sin perjuicio de lo establecido en la cliusula Séptima.

Noveno. Convenciones.

i

Las partes acnerdan que;
9.1. La mora se producird de pleno derecho por el solo vencimiento de los plazos
acordados;

9.2. Constitnyen domicilios especiales en los indicados como suyos en la

comparecencia; .

9.3, La indivisibilidad de] objeto de las obligaciones pactadas y la solidaridad activa v
pasiva;

9.4. El telegrama colacionado u otro medio idéneo (notificacién por acta notarial o
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connuicacion escrita con acuse de recibo) como forma fehaclente de notificacion enfre
las partes.

9.5. Que todos los plazos pactados y los necesarios para el cumplimiento de las
obligaciones asumidas se prorrogarfn aufométicamente en caso de paros y/o huelgas
que impidan la obtencién de la documentacidn necesaria para e] oforgamiento de la
escritura y por el mismo plaza que lleven dichas medjdas, asi como por causas de fuerza
TAYOT.

9.6, Lag partes se obligan, con posterioridad a la firma de la escritura de Enajenacién —
Aporte al Fideicomise, a fraccionar el bien objeto de esta Reserva de acuerdo al croguis
que se firma por separado y que se considera parte integrante de este confrato, quedando
desde ye estiputado que una vez efectnado el fraccionamiento respectivo, la adquirente,
transferira a la engjenente, el o los padrones restantes; tado conforme a lo establecido en
el Contrato de Fideicomise y su Modificacidn v = o establecido en el numeral IV) de la
cldusula Primera.

Décimo. Confidencialidad,

Ambag partes se comprometen & mantener Ja confidenciatidad de toda la informacidn
mensjada en virtud de este contrato.

EN SENAL DE CONFORMIDAD SE SUSCRIBEN TRES EIEMPLARES DE UN
MISMO TENCR EN EL LUGAR Y FECHA ARRIBA INDICADOS Y SE DEJA
SOLICITADA LA CERTIFICACION NOTARIAL DE LAS FIRMAS.

Por Nutwoly 5.4,

Mariela Peretra Freda

g

el
Por EF Asset Manpdement Admicistradora
De Fondos de I 16n)S. AL
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ANA ELENA FERREIRA, ESCRIBANA PUBLICA, CERTIFICO QUE: I)
Las firmas gque anteceden y lucen en la Modificacién de
Contrato de Fideicomise Financlerc que precede son
auténticas, fueron puestas en mi presencia y pertenecen
a las personas hébiles vy de mi conocimiento, sefiores:

(i) Diego Rodriguez Castagno, mayor de edad, titular de

la cédula de identidad numero 4.021.524-7, y quien lo
hace en su calidad de Presidente del Directoric y en

nombre |y representacién de EF  ASSET MANAGEMENT

ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION SOCIEDAD ANONIMA,

persona Jjuridica héabil y vigente, inscripta en el
Registre Unico Tributaric de la Direccién General de
Impositiva con el nidmero 21 476953 (012, con domicilio
en la ciudad de Montevideo y sede actuwal en la calle

Juncal ntmero 1392 y (ii) Sebastién Sommer, mayor de

edad, titular del pasaporte del Reino Unide ntimerc
528284599: (a) en su calidad de Apoderado del Directorio

y en nombre vy representacidédn de MULERY SOCIEDAD ANONIMA,

persona Juridica habil vy vigente, inscripta en el
Registro Unico Tributario de la Direccién General
Impositiva con el namero 21 685655 0018, con domicilio
en la ciudad de Montevideo y sede actual en la calle
Juncal numero 1392 y (b} en su calidad de Presidente y

en nombre y representacién de NURWOLY SOCIEDAD ANONIMA,

persona Juridica hd&bil vy vigente, inscripta en el
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Registro Unico Tributario de 1la Direccién General
Impositiva con el nimero 21 680885 0015, con domicilio
en la ciudad de Montevideo y sede actual en la calle
Juncal nUmero 1392; a gquienes previa lectura que del
mismo les realicé, lo otorgaron y suscribieron en mi
presencia, expresando hacerlo con sus firmas habituales.

II) E.F. ASSET MANAGEMENT ADMINISTRADORA DE FONDOS DE

INVERSTON SOCIEDAD ANONIMA es persona juridica habil vy

vigente, constituida por Acta de fecha 15 de enero de
2003, cuyas firmas certificé en igual fecha y lugar la
Escribana Rosalia Grassi, bajc la denominacién de “FL
ASSET MANAGEMENT ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION
S.A.”". Su Estatuto fue aprobado por la Auditoria Interna
de la Nacidn el 27 de marzo de 2003, inscripte en el
Registro de Personas Juridicas Seccién Registro Nacional
de Comercioc el 7 de abril de 2003 con el numero 201;4r vy
publicado en el Diario Oficial y El Edicto ambos el 30
de abril de 2003. III) Por Asamblea Extraordinaria de
Accicnistas de fecha 16 de enerc de 2004, se resolvid
modificar la denominacién, adoptando la actual de “EF
ASSET MANAGEMENT ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION
SOCIEDAD ANONIMA”. Dicha reforma fue aprobada por la
Auditeria Interna de la Nacidén el 17 de marzo de 2004,
inscripta en el Registro de Perscnas Juridicas Seccién

Registro Nacional de Comercio el 23 de marzo de 2004 con
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el nimero 2131, y publicada en el Diario Cficial v E1
Edicto ambos del 12 de abril de 2004. IV} Del referido
Estatuto y sus posteriores modificaciones surge que: a)
el plazo de la sociedad se encuentra vigente al dia de
hoy: b) la representacidén de la sociedad le corresponde
al Administrader, al Presidente o al Vicepresidente
indistintamente, o @a dos Directores cualesquiera
actuande conjuntamente; y ¢) el capital social esta
integrado por acciones nominativas desde Bu
constitucidn. V) Por Asamblea General Ordinaria de
Acclonistas de fecha 26 de marzo de 2008, cuya acta luce
copiada en el folic 25 del Libro de Actas de Asambleas
de la mencionada sociledad, inscripte en el Registro
Nacional de Comercio el dia 15 de mayo de 2003 con el
nimero 10.521, se designd el sigulente Directorio:

Presidente: Diege Rodriguez Castagno y Vicepresidente:

Sandra Gonzadlez Vila; Gnicos directores designados al
dia de la fecha, quienes se encuentran en el ejercicio
de sus carges al dia de hoy, y no luciendo copiadas'al
libre respectivo actas posteriores gue modifiquen dicha
desigﬁacién. VI) ILa sociedad dio cumplimiento a lo
establecido en los articulos 13 y siguientes de la Ley
17.904, habiendo comunicado la actual integracién de su
Directorio, al Registro de Perscnas Juridicas, seccién

Registro Nacional de Comercio, con el numero 7.531 el 28
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de mayo de 2012. VII) MULERY SOCIEDAD ANONIMA, es

persona juridica habil y vigente la que se constituyé
por acta del 7 de noviembre de 2011, con su Estatuto
debidamente aprobado por la Auditoria Interna de la
Nacidén por resolucién de fecha 30 de noviembre de 2011,
inscripto en el Registro de Personas Juridicas seccién
Registro Naciconal de Comercio con el ntmero 19.974 el 12
de diciembre de 2011 y publicado en forma legal en el
Diario Oficial el 20 de diciembre de 2011 y en el
Periodico Montevideo Judicial el 20 de diciembre de
20i1. De su Estatuto surge gque: (i) el plazo de la
socciedad es de 100 afics contados desde su constitucidén
estando en ccnsecuencia vigente al dia de hoy; (ii)
representa validamente a la sociedad el Administrador,
el Presidente o el Vicepresidente indistintamente, o dos
Directores actuando conjuntamente, sin perjuicio de los
poderes generales y/o especiales que ctorgare y (iii) el
capital social eété integradoe por acciones al portador.
VIII) Por Acta de BAsamblea de Accionistas del 28 de
marzo de 2012, se designdé el siguiente Directorio:
Presidente: Marcelo René Cabrera Errandonea, quien se
encuentra en el ejercicio de su cargo al dia de hoy. IX)
La indicada sociedad cumplié con lo establecido en el
articulo 13 y siguientes de 1la ley 17.904 habiendo

comunicado la integracién de su actual directorio al
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Registro de Personas  Juridicas, seccidn  Registro

Nacional de Comercio con el ntmero 4908 el 11 de abril

de 2012. X) La sociedad con fecha 5 de abril de 2013,
numero de ordinal 727706, comunicd al Banco Central del
Uruguay la titularidad del 100% del capital acclonario
en cumplimientc de lo establecidoc en la ley 18.930 con
la intervencién de 1la Escribana Ana Elena Ferreira,
habiéndose comunicado posteriormente con fecha 11 de
setiembre de 2013, numerc de ordinal 826229 cambio de
sede con la intervencién de la referida Escribana. XI)

MULERY SOCIEDAD ANONIMA, confirié Poder General de

Administracién, Afectacidén y Disposicién a favor de
Sebastiidn Sommer, segin escritura que en la ciudad de
Montevideeo, el 9 de agosto de 20123, autorizd la
Escribana 2Ana Hlena Ferreira, el gue se encuentra
vigente en todos sus términos al dia de hoy vy contiene
facultades suficientes para otorgamientos como el que

precede. XII) NURWOLY SOCIEDAD ANONIMA, es persona

juridica hébil y vigente, constituida por Estatute de
fecha 8 de setiembre de 2011, aprobado por la Auditocria
Interna de la Nacién el 28 de setiembre de 2011,
inscripto en el Registro de Personas Juridicas, seccidn
Registro Nacionazl de Comercio con el numero 17.086 el 26
de octubre de 2011 y publicade en el Diario Oficial vy

Periddico Montevideo Judicial el 3 de noviembre de 2011,
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Del Fsatatuto surge que: (i) el plazo de lz sociedad es
de cien afcs a contar desde su constitucidn, estando
vigente al dia de hoy; (ii} 1la repraesentacidn de la
sociedad estard a cargo del Administrador, el Presidente
© el Vicepresidente indistintamente o dos directores
actuando conjuntamente, sin perjuicio de los poderes
generales y/c especiales que otorgare y (iii) el capital
social estd integrado por acciones al portador. XIII)
Por Asamblea General Extraordinaria de Accionistas
celebrada en la ciudad de Montevideo el 19 de diciembre
de 2011 se designé el siguiente Directorio: Presidente:
Sebastidn Sommer, siendo el Unicc director designado al
dia de la fecha, quien se encuentra en el ejercicio de
su cargo al dia de hoy. XIV) La indicada sociedad,
cumplid con lo establecido en los articulcs 13 Y
sigulientes de la ley 17.904 habiendoc comunicado la
integracién de su actual Directorio al Registro de
Personas Juridicas, seccidébn Registro Nacional de
Comercio el 20 de diciembre de 2011, con el numero
20.547. XV) La sociedad con fecha 10 de abril de 2013,
numero de ordinal 732413 comunicé al Banco Central del
Uruguay la titularidad del 100% del capital accionario
en cumplimiento de lc establecido en la ley 18.930 con
la intervencién de la Escribana 2nza Elena Ferreira,

habiéndose comunicado posteriormente con fecha de 11 de
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setiembre de 2013, numero de ordinal 926221, el cambio
de sede. XVI) Segin documento privade de fecha 11 de

diciembre de 2014, cuyas firmas certificd y protocolizd

en igual fecha la Escribana Ana Elena Ferreira, E.F.

ASSET MANAGEMENT ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSTION
SOCIEDAD ANONIMA en calidad de fiduciario y MULERY 3$.A.
Y NURWOLY 35.A, en calidad de fideicomitentes, otorgaron
un contrato de fideicomiso financieroc  denominado
“FIDEICOMISO FINANCIERO_‘-CASASURU DE DESARRCLLO DE
VIVIENDAS DI iNTERES SOCIAL”. Dicho Contrato Ifue
modificado por documento privade de fecha 6 de mayo de
2015, cuyas firmas certificé y protocclizé el dia 7 de
mayo de 2015 la Escribana Alexandra Rovere-, E.F. ASSET
MANAGEMENT ADMINISTRADORA LE FONDCS DE INVERSION
SOCIEDAD ANONIMA en calidad de fiduciaric y MULERY S5.A.
Y NURWOLY S.A. en calidad de fideicomitentes resolvieron
modificar las clausulas 1, 3, &, 7, 8, 11, 14, 18, 19,
21, 23, 24, 3& y =1 anexo del contrato de fideicomiso
financiero denominado “FIDEICOMISO FINANCIERGC CABASURU
DE DESARROLLO DE VIVIENDAS DE INTERES- SOCIAL”. XVII) ElL
sefior Diego Rodriguez Castagno votd en las elecciones
nacionales del 26 de octubre y 30 de noviembre de 2014,
segun constancias de la Comisién Receptora de Votos que
tuve a la vista. B Sebastidn Sommer nc le corresponde la

obligacién de votar por ser extranjero. XVII} Tuve a la
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vista la documentacién que acredita los extremos

certificados. EN FE DE ELLO, a solicitud de parte y para

su__presentacién ante guien corresponda, expido el
presen%e, gue séllo, signo y firmo ,eﬁ la ciudad de
Montevideo, el dos de Junioc de dos mil guince en cuatro
hojas de papel notarial de actuacidén de 1la serie Fa

nameros 902307 al 902310.-

NA ELENAVFERREIRA
ESCRIBANA\PUBLIGA
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No.29., PROTOCOLIZACION PRECEPTIVA DE MODIFICACION DE

CONTRATO DE FIDEICOMISO FINANCIERD., En la ciudad de

Montevideo, el dia dos de junio de dos mil gquince, en
cumplimiento de lo dispueste por el articulec 232 de 1s
Ley 18.362, incorpore al Registro de Protocolizaciones a
mi cargo el siguiente documentc y acta: a) Modificacién
de Contrato de Fideicomisc Financiero, cotorgado el dia
de hoy en la c¢iudad Montevidec, entre EF ASSET
MANAGEMENT ADMINISTRADCRZA DE FONDCS DE INVERSION S.A.,
ICP URUGUAY S.A., MULERY SOCIEDAD ANONIMA y NURWOLY
SOCIEDAD ANONIMA, cuyas firmas certificd la suscrita
Escribana; y b) la presente Acta de Protocolizacidén vy lo
hage con el nAmero veintinueve del folio 293 al folio
330, Esta Protecolizacidn sigue-:igmediatamente a la
numerc velntiocho de Protocolizacidn Preceptiva de
Traduccién, verificada el dia wveintidds de mayo, del

folio 280 al folio 292.-

N
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ES UNO DE LOS DOS PRIMEROS TESTIMONIOS que he compulsado

de la Protocolizacidén de Preceptiva de Mcdificacién de
Contrato de FPFideicomisc Financierc incorporada a mi

Registro de Protocclizaciones. EN FE DE ELLO: para el

FIDUCIARIO expido el presente en treinta y ocho fojas de
papel notarial de actuacién de la serie Fa nlmeros
902312 a 902344 y 902351 a 902355, y lo sello, signo vy

firmo en Montevideo el dos de junio dos mil quince.-

Bartcn Central del Liruguay
CONSTANCIA
~3 valores representayes de pemicipaciones yo defechos

--edmenm;dwpural fducate “FLD.GLCI LD i D A e { focoal PV

'5?’%5&5 L2l R D T LT 8
en sumpkringnic del prase 6 contrato, son de OFERTA PUBLICA
Montevileo, ~a5e. 6. .. N{.M..Mﬂ d@?ﬂ/) i

Semcios F inancierns
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ACTA DE SOLICITUD. En la ciudad de Montevideo, el

veintidés de Jjunio dos mil quince, ante mi Ana Elena
Ferreira, Escribana Puablica, comparece: Diego Rodriguez
Castagno, uruguayo, mayor de edad, titular de la cédula
de ildentidad numero 4.021.524-7 y qgulen lc hace en su
calidad de Presidente del Directorio y en nombre vy

representacidén de EF Asset Management Administradora de

Fondqs de Inversgidén Bociedad Andnima, de quien dice se
encuentra inscripta en el Registro Unico Tributario de
la Direccién General Impositiva con el numero 21 476953
0012 y ambos cen domicilioc a estos efectos en la calle
Juncal ntmero 1392 de la ciudad de Montevideo. ¥ iPARA

QUE TLO CONSIGNE EN ESTA ACTA DICE QUE: Primero.

{Antecedenteg): I} Segin documento privado del 11 de

diciembre de 2014, cuyas firmas certificdé y proteocolizd

en la fecha indicada la Escribana Ana Elena Ferreira, EF

Asset Management Administradora de Fondos dé Inversién

Sociedad Andmima, en su calidad de Fiduclario, Mulery

Sociedad Anénima y Nurwoly BSociedad Andnima, ambas en

calidad de Fideicomitentes, otorgaren un Contrato de
Fideicomiso Financiero denominado “Fideicomiso
Financilero Casas Uru de Desarrollo de Viviendas de
Interés Social”. II) Dicho Contratoe fue modificado, por
documento privado del 6 de mayo de 2015, cuyas firmas

certificd en la fecha indicada ia Escribana Alexandra
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Rovere y protocolizdéd el 7 de mayo de 2015 la citada
Escribana. III} Por otro documento de Modificacién de
Contrato de Fideicomiso, otorgade por las partes
indicadas el 2 de junio de 2015, cuyas firmas certificéd
y protoceolizé en la fecha indicada la Escribana Ana
Elena Ferreira, se modificé nuevamente el Contrato de
Fideicomiso Financiero denominado “Fideicomiso
Financiero Casas Uru de Desarrollo de Viviendas de
Interés Social”. Dicha Modificacién de Contrato, entre
otros Anexos, tiene el “Anexo II al Contrato de

Fideicomisc - Boletos de Reserva” ¥y entre ellos, el

Bolete de Reserva de fecha 8 de mayo de 2015, relativof

al bien padrdén nlmero 15.897 de.la localidad Catastral
de Las Piedras, departamento de Canelcnes, del gque surge
que forma parte integrante de dicho Boleto de Reserva un
Croguis. IV} Por error, en 1la Protocolizacién de la
Modificacién de Contratec de Fideicomiso, relacionadﬁ.mas
ampliamente en el numeral I1I) que antecedé, la
Escribana Ana Elena Ferreira, omitié protocolizar el
Crequls referido. Segundo. (Objeto}): Como consecuencia
del error incurridc por la FRscribana Ana Elena Ferreira,
al omitir la protocolizacién del croquis, segun se
indicd en la clausula que precede, el compareciente es
portader de una copla del citado Croquis, la cual en

este acto, entrega a la citada Escribana a lcs efectcs
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de su incorporacién al Registro de Protocclizaciones.

HAGO CONSTAR QUE: A) Conozco al comparecisnte, guien

voté en las eleccicnes de octubre y noviembre de 2014.

B) (i) E.¥F. ASSET MANAGEMENT ADMINISTRADORA DE FONDOS DE

INVERSION SOCIEDAD ANONIMA es perscna Jjuridica hébil vy

vigente, constituida por Acta de fecha 15 de enerc de
2003, cuyas firmas certificd en igual fecha y lugar la
Escribana Rosalia Grassi, bajo la denominacién de “FL
ASSET MANAGEMENT ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION
S.A."., Su Estatuto fue aprobado por la Auditoria Interna
de la WNacién el 27 de marzo de 2003, inscripto en el
Reglistro de Personas Juridicas Secclén Registro Nacfbnal
de Comercio el 7 de abril de 2003 con el nimerc 2014 y
publicado en 2l Diario Oficial y El Edicto ambos el 30
de abril de 2003. (ii) Por Asamblea Exftraordinaria de
Accionistas de fecha 16 de enerc de 2004, se resolvid
modificar la denominacidn, adoptando la acﬁdal de EF
ASSET MANAGEMENT ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION
SCCIEDAD ANONIMA. Dicha reforma fue aprobada por la
Auditoriz Interna de la Nacién el 17 de marzo de 2004,
inscripta en =1 Registro de Personas Juridicas Seccién
Registro Nacional de Comercio el 23 de marzo de 2004 con
el numerc 2131 y publicada en el Diaric Oficial y EL
Edicto ambos del 12 de abril de 2004. {iii) Del referido

Fstatute y sus posteriores modificacliones surge que: a)

159




el plazo de la sociedad se encuentra vigente al dia de

hoy; b) la representacién de la sociedad 1le corresponde:

al Administrador, al Presidente o al Vicepresidente
indistintamente o a dos Directores cualesguiera actuando
conjuntamente y e) el capital social estd integrado por
acciones nominativas desde su constitucién. (iv) Por
Asamblea General Ordinaria de Accionistas de fecha 26 de
marzo de 2008, cuya acta luce copiada al Libro de Actas
de Asambleas de la mencionada sociedad, inscriptc .en el

Registro Naciocnal de Comercio sl dia 15 de mayo de 2003

con el nomero 10.521, se designdé el siguiente
Directorio: Presidente: Diego Rodriguexz Castagno vy -

Vicepresidente: Sandra Gonzalez Vila; unicos directores

designados al dia de la fecha, quienes se encuentran en
el ejercicic de sus cargos al dia de hoy y no luciendc
copiadas al libro respectivo actas postericres que
modifiguen = dicha designacién. (v) La sociedad; dio
cumplimiento a lo establecidc en los articulos 13 V'
siguientes de la Ley 17.904, habiendo comunicade la
integracién de su actual Directorio al Registro de
Personas Juridicas, seccidn  Registro Nacional de
Coﬁercio, con el niumerc 7.531 el 28 de mayo de 2012. C)

Esta acta es leilda por mi el compaxeciente asi la otorga

y la susgyibe con su firma habitual.
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No.30. PROTOCOLIZACION DE  DOCUMENTOS Y ACTAS. A

solicitud de EF Agset Management Administradora de

Fondos de Inversidén S.A. En la ciudad de Montevideo, el

veintidds de junio de dos mil quince, en cumplimiento de
lo solicitado en el acta gue antecede y de lo dispuesto
en el articule 33 del Decreto Ley 1.421, incorpore al
Registro de Protocolizaciones a mi cargo, los siguientes
documentos y actas: I) Crogquis de Casas Uru, relativo al
padrén nUmero 15.897 de Canelones; ITI) Acta de Solicitud
de fecha de hoy y TIII) la presente Acta de
Protocolizacidédn y lo hago con el numero 30, del folio
331 21 folioc 334. Sigue inmediatamente a la nUmerg 29,
de Protocolizacién  Preceptiva de Modificacidén de
Contrato de Fideicomisc Financiero, verificada el 2 de

junio del folieo 293 al 330.
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ES UNO DE LOS DOS PRIMEROS TESTIMONIOS gque he compulsado

de los documentos y actas agregados a mi Registro de

Protocclizaciones., EN FE DE ELLQO; para el fiduciario,

expido el presente en cuatro fojas de papel notarial de
actuacién de la serie Fe ntGmeros 174115 a 174118 y lo
sello, signo y firmo en Montevideo el veintidés de junio

de dos mil quince.~
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MINISTERIO DE EDUCACION Y CULTURA
DIRECCION GENERAL DE REGISTROS

il | ‘ "NRO.112984
FINSCEIPTO CON EL NRO.112984, en el -
 REGISTRO NACIONAL DE ACTOS PERSONALES, el d'a.y hora 03/07/2015 11:43:37, el documento cuyas

-« cafacteristicas sedndican:
Escribano/Emisor;

FERREIRA ANA ELENA | Y 4 Q
FIDEICOMISO c o AR
Calificacion: PROVISORIA

A los solos efectos de ligar el documento que ahtecede con la presente, se indica:

Fiduciario

EF ASSET MANAGEMENT ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERS!ON 3A RUT:
214769530012

fideicomitente .

NURWOLY SA RUT: 216808850015

fideicomitente

MULERY SA RUT: 216856550018 = :
Amparado en Reserva de Prioridad [ ].de Nombre [} Nro. - de fecha _

K'cfd“qwondicional. Se presenté Reserva de Prioridad Nro, " 8éfecha:
‘:\\‘ . C G

| Conti'f)l fiscal:

Ley 16170 art,626 reclbo Nro. e fecha

..., Monto Tasa Registral: 2291

¥ PRORROGADA:

CADUCA:

DEFINITIVA: _J }.?oﬁy s

TFinma: Regifstrador

Ese. LEHCIAZUB,LL,M
co HEGISTRADQR
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ﬁﬂﬁﬂa PAPEL NOTARIAL DE ACTUACION

2 Fo N° 740612

ESC. ALEXANDRA KARINA ROVERE RUIZ - 13759/2
ATLEXANDRA ROVERE RUIZ, ESCRIBANA PUBLICA, CERTIFICO QUE:

El  contrato de Fideicomiso Financiero  denominado
“"Fideicomiso  Financiero Casasuru de Desarrcolle de
vivienda de Interés Soclal I” otorgade entre EF ASSET
MANAGMENT Administradora de Fendos de Inversién S.A.,
Mulery S.A. y Nurwoly S.A., en Montevideo el 11 de
diciembre de 2014, cuyas firmas certificd y protocolizé
ST la Escribana Ana FRlena Ferreira en igual fecha; y su
ymodificacién de fecha de fecha 6 de mayo de 2015, cuyas

firmas certificd en igual fecha vy protocolizé el 7 de

mayo e 2015, la suwcrita Escribana, no fueron inscripto
en el Registro Nacional de Actos Personales-. EN FE DE

ELLO, a2 solicitud de parte y para su presentacidédn ante

nuien corresponda, extilendo el presente que sello, signo

LEANCEL GFICIAL
iﬁﬁ;ggfziifjj firmo en la ciudad de Montevidec el diecisiete de
- Wiont., Notarial $ ZSJ‘
| Fao, Gromial 8 oond 140 de dos mil quince.

+ oo
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ANEXO 2

CONTRATO DE ADMINISTRACION
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CONTRATO DE ADMINISTRACION

En Montevider, el 11 de diciembre de 2014, entre POR UNA PARTE: EF ASSET
MANAGEMENT Administradora de Fondos de Inversién S.A, {en adelante el
“Fiduciario”), representads en este acio por Diego Rodriguez, con domicliic en Juncal
1382, Monfevideo; Y POR OTRA PARTE: CASASURU S.A, representado en esie acto
por Sebastian Sommer, con domicliic en Juncal 1392, Montevideo (en adelante &
*Administrador” o “Casasuru”); convienen en celebrar al presente contrato,

1, ANTECEDENTES

Con fecha 11 de diciembre de 2014, se celebré un confrato de fideicomiso financiero
genominado "Fideicomiso Financiere Casasuru de Desarrolio de Viviendas de interés
Social I* entre EF Asset Management AFISA en su calitdad de hidutlerio financiaro y
Mulery S.A, ¥ Nurwoly S.A como fideicomitentes {en adelante el "Contrato de
Fideicamiso”).

Conforme a lo previsto en el Contralo de Fideicomiso, se acordd que las funciones de
administracion para fa implementacion del Plan de Negocios guedaran a cargo del
Adrministrador,

A tales efectos fue gue se procedid a designar a Cesasuru S.A como Administrador
durante la vigencia del Conlrato de Fidsicomiso, sin perjuicic de los supuesios de
renuncia o revocacion oel Adminisirador, en los {émmines vy condiciones de esfe
Contrato.

2. DEFINICIONES

Los férminos en maylsculas tendran el mismo significade que el airibuido a los
mismes en el Contrato de Fideicomiso.

3, ADMINISTRACION DEL FIDEICOMISO

El Fiduciario designa al Administrador, y este acepta, cumplir ¢on el ejarcicio ds las
funciones, atribuciones y deberes de administrador en ios terminos del presente
Contrato y el Contrate de Fideicomiso

Bl Administrador cumplird Iz tarea de administrar los Bienes Fideicomitidos y fievar
adelante la implementacion del Plan de Negosios.

——

4, FUNCIONES Y RESPONSABILIDADES DEL ADMINISTRADOR

El Administrador tendrd a su cargo espaciicamente les siguientes funciones y
responsabiiidades, sin perjuicio de las que se detalian en el Plan de Negocios:

{2} Ejecutar et Plan de Negoscios, administrando Jos Bienes Fideicomitidos a tal fin.

desarrollo de los Proyectos y presentar toda ia documentacion que acredite la

() Tramitar todos los permisos y autofizaciones commespondientes para el
obiencioh de los mismos. ‘\(

{¢) Preparacion de los repories trimestrales scbre 2l avance de los Proyectos y ias
ventas.

{d) Negociar los confratos que sean necesarios con los proveedores,
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(e) Realizar los controles de ejecucian v calidad de los proveedores y tercaros que
se contraten para desarrollar las actividades.

(f) Exigir y cumplir con todas las normativas, leyes, y obligaciones perfinentes al
sector y al pais,

(9) Realizar l2s gestiones que sean necesarias para que los Deudores realicen los
pagos de cualquier suma gue éstos deban abonar al Fidsicomiso. A estos
efectos, el Administrador podré iniciar las acsiones gue sean necesanas para
rectamar dichos pagos. :

(k) Realizar todas fas compras, arrendamientos y confrataciones gue resulten
necesarias a fin de ejecutar ei Plan de Negooios,

(i) Confeccionar ¢f presupuesto para cada etapa de los Proyectos.

@ Informar al Fiduciario mediatamente de ocurrido cualquier hecho o acto
relacionado con ia ejecucion del Plan de Negocios gue pudisra incidir
considerablemente en |a inversién realizada por ios Titulares.

(k) Determinar al finalizar cada periodo trimestral los Fondos Netos Distribulbles e
informario al Fiduciario para efectuar los pagos que comrespondan, El Fiduciario
iendré la potestad de objetar dicha detgrminacién.

Serén obligaciones del Administrador la defensa Yy conservacion del Patrimonio
Fidelcomitido. E! Administrader informarg al Fiduciario a la brevedad posible de
cualquier hecho o circunstancia que pudiera asfectar adversamente el Patrimonio
Fideicomifide y tomara prontamente todas las medidas conservatorias y de defensa
que resultaren convenientes y ie fueran posibles, sin perjuicie de las gue el Fiduciario
budiera tomar,

5. PLAZO Y CAUSALES DE REVOCACION DEL ADMINISTRADOR

Este conlrato se maniendré vigente y valido durante toda Ia vida dsl Fideicomise, La
terminacion anficipada del Fideicomiso no daré derecho a indemnizacion de clase
alguna para el Administrador.

Por decisién de la Mayoria Especial de Titulares, se procedera la remocion del
Administrador, sin que ello otorgue derecho & indemntzacion alguna, cuando oourra
cualguiera de estos hechos respecto del Administrador

(a) incumplimiento calificado en cuanto a su naturaleza, gravedad y consecusncias de
alguna de sus obligacianes, v no la remediare dentro del plazo de treinta (30) Dias
Habiies de recibida la pertinente intimacion del Fiduciario;

(b} no brindare al Fiduciario la informacion comespondiente y necesaria, conforme al
Contrato de Fidsicomiso, para que ef Fiduciario sumpla con la carga informativa
que le es propia frenie a los Titulares;

(¢) no oforgare en fiempo oportuno los actos publicos yh privados gue fueran
necesarios para e Fiduciaric para cumplir con 'a finalidad del Fidgicomiso;

(d) fuera decretado contra el Administrader un embargo, inhibicidn, o cualguier ofra
medida cattslar por un monte acumulado supsrior al diez por ciento (10%) dal
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valor nominal de ios Valores emifidos y en circuiacion, y dichas medidas cautelares
o definifivas no fueran levantadas en el plaze de freinta (30) Dias Hablfes,
exceptuande de este ¢aso a las confingencias laborales entabladas al Fidelcomiso
por personal de les empresas fercerizadas;

(&) ta disolucidn ¢ concurso del Administrador;

{f) el BCU emifiera una nota, dictamen, resclucién U apinidn aesfavorable sobre ia
actuacion del Administrador, o sugirieran o solicitaran el cambio del Administrador,

El Administrador se obliga a informar al Fiduciario, en forma fehaciante, 2 més tardar
al tercar Dia Habil siguiente al de haber tomado conocimisnio por cualquier medio, el
acaecimiento de cualquiera de las situaciones antes detaliadas, sin perjuicio de los
controles que deba efectuar ef Fiduciario. Bl incumplimiento de esta obligacion serd
también una causal de remocién del Adminisirador, excepto que el Administrador
acredite en forma fehaciente que tales causales han cesado de existir,

El Administrador tendrd derecho a percibir la retribucion prevista devengada hasta el
momento de st remocion. Los gastos y honorarios relacionados con dicha remocion
tan causa, seran de cargo del Administrador.

6. DESIGNACION DEL ADMINISTRADOR SUSTITUTO

En cualguier caso de inhabiliiacién, remocion o cualguier oiro supuesto de vacanciz en
el cargo del Administrador, el Fiduciario requerird de inmesdiate & consentimienio de la
Mayorfa Absoluta de Tiulares para e nombramiento del Administrador sustitito, a
cuyo efecto propondré como minimo fres (3) posibles susfituies.

Una vez designado por la Mayoria Absoluta de Titulares el Administrador susfifuo,
bastard la comunicacién fehaciente al Adminisirador saliente de la designacién y
aceptacidn del cargo por parte del Administrador sustituts,

La sustitucién del Administrador se hard efectiva una vez que se haya producido; {f) 1a
designacién dal Administrador sustitute conforme lo dispuesio precedentemente, y (i)
la acaptacion por parte del Administrador susfituto de dicha designacion, Iz que deberé
ser notificada al Fidusiario por escriio, Hasta tanto no se cumplan jos reguisitos antes
mencionados, e Administrador debara continuar en ejercicic de sus funciones.

Si dentro de los treinta (30} Dias Habiles de haber sitdo removido el Administrador por
parie del Fiduciario, la Mayoria Absoluta de Titulares no hubiere designado un
Administrador sustituto, o éste no hublere asumido como tal, & Fiduciaro podréa
proceder a la liquidacién del Fideicomise.

Todos los gastos relacionados con la remocion y el nombramiento del Administrador
susiituto seran a carge del Fidelcomiso, excepto para &l caso de remaocion con causa
en la cual los gastos serén de cargo def Administrador.

7. CONFLICTOS DE INTERESES

En i{a actuacion del Adminisirador, se aplicardn ies siguientes raglas para prevenir
posibles conflictas de intereses:

{a) El Administrador v sus Vinculados no podrén reafizar transacclonss ni prestar
sarvicios de cualguier naturaleza al Fideicomiso, salvo los previstos en el
Contraio de Fideicomiso y el presente Contraio, El Administrador se obliga 2
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presentar al Fiduciario a la firmz de este Contrato, una declaracion jurada
indicando todos sus Vinculados y se obliga a actualizar fa misma toda vez aue
exista algtin cambie,

(b} Queda esltrictamente prohibido a los directores y gerenies del Administrador
ofrecer asesorias, consultorias o cualguier otro servicio de la misma naturaleza
al Fidelcomiso

(c) Bl Fideicomiso tampoco podra efectuar operaciones con personas deudoras
del propio Administrador o de sus personas Vinculadas. No obstante, para
estos efeclos no se considerard como persona relacionada con el
Administrador la que adquiera dichs condicidn como consecuencie de la
inversion en ella de los recursos del Fidelcomiso.

8 RETRIBUCION DEL ADMINISTRADOR

En campensacion por los servicios que el Adminisirador se obliga a prestar par ef
presente Contraio, el Adminisirador percibird como retribucion la suma de Ul 280,184
mas VA por mes, hasta que finalicen todas las obras y se comercialicen todas las
Unidades de todes los Proyestos. En caso que se hayan finafizado todas las obras y
reste un saldo de menos de 10% de Unidades sin vender, el Administrador dejara de
perciblr su remuneracion.

Seran de cargo del Administrador y se encuentra incluido en la remuneracion que
recibe, los honoraries de la estructura del equipo de Casasuru que incluye gastos de
administracion y ventas. También incluye tas cargas sociales correspondientes.

No estan incluidos en fos honorarios del Administrador y se debera hacer cargo el
Fideicomiso los costos de ingenieros, arquitecios, asesores de obra (incluyendo
agrimensor), los costos y honorarios notariales por contral de ventas y reglamento de
copropiedad, costc de markefing y campafias de publicidad masiva, comisiones de
ventas del equipo de Casasuru, permisos de obra vy los costos de ferceras
inmobiliarizs.

8. RESPONSABILIDAD E INDEMNIDAD

El Administrador se obliga a sumplir con todas las obligaciones que este Contrato y el
Contrate de Fideicomiso le ponen a su cargo. A tales efecios declara conocer y
aceptar todes |os términos y condiclanes establecidos en el Contrate de Fideicomiso y
se obliga a cumplir con tos mismos en tode lo que le comesponda. El Administrador
asume Ia total responsabifidad por cualguier incumplimiento que se genere por su
accionar.

El Administrador se obliga a indemnizar y mantener indemne al Fideicomiso, el
Fiduciario y los Titulares, en caso que se presente alguna reclamacion, procadimiento
o demanda eh contra del Fideicomiso, e! Fiduciaro o los Titulares, en virtud de
cualquiera de los actos realizados en su calidad de Administrador.

El' Administrador se obliga a dar aviso por escrito al Fiduciario y a la Enfidad
Representante en forma inmediata, respecto de cualguier demanda o requerimienio
judicial que estuviera relacionada con su actuacién como Gestor, el Fideicomiso yio el
patrimonic del Fideicomiso,

El Fiduciario estard habilitado a no pagar los impories que le comespondan recibir al
Administrador por concepio de remuneracién, en caso que el Administradar incumpla
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con sus obligaciones, siempre gue exista culpa o dolo de parte dal Administrador, v
hasta tanio no ss subsane dicho incumplimiento,

10, MORA AUTOMATICA

La mora en el cumpfimiento de tas obligaciones establecidas en el presente Contrato
se producirs de pleno derecho sin necesidad de interpetacion judicial o extrajudictal de
clase alguna,

41, JURISDICCION Y LEY APLICABLE

El presente Contrato se rige por y esté sujeto a las leyes de la RepUblica Oriental del
Uruguay. Para cualguier cuestidn que se suscite en relacién con este Contrato, seran
competentes los Tribunales de 1z ciudagd de Monievideo,

12. COMUNICACIONES

Todes las nofificaciones, solickudes v otras comunicaciones entre ias paries se
consideraran debidamente efectuadas cuande ias mismas sean enviadas por cualquier
medio fehaclente al domiciiic constituide por cada parie en este Contrato.

13, APLICACION DEL CONTRATO DE FIDEICOMISO

En todo lo no previsio an el presente Contraio, se regiré por el régiman dispuesto en el
Contrato de Fidaicomiso.

14, CONSENTIMIENTO

Las partes firman al pie dsl presente en sofial de conformidad, en el lugar y fecha
indicado en 1a comparscancia.

El presente contrato se suscribe en dos ejemplares del mismo tenor en la fecha
jndicada.
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TESTIMONIO. Las tres fojas de fotocopias que anteceden

CONCUERDAN BIEN Y FIELMENTE con el documento original de

su mismo tenor, que tuve de manifiesto. EN FE DE ELLO; a

solicitud de parte interesada y para su presentacién
ante quien corresponda, expido el presente en tres fojas
de papel notarial de actuacién de la serie Ez ntmeros
109242 a 109244 y lo sello,

signo y firmo en Montevideo

el doce de diciembre de dos mil catorce. -

(i ELENA FERRBEIRA
ESCRIBANA FNBLICA

Articyto .........

ARANGEL E%‘iCIAL
ROnofarlo § ... J 3 v
MontiNotarial $ B,

Fdo. Gremial § .0 ...
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, MODIFICACION CONTRATO DE ADMINISTRACION

En Montevideo, el 6 de mayo de 2015, entre POR LINA PARTE: EF ASSET
MANAGEMENT Administradora de Fondos de Inversién S.A. (en adelante el
*Fiduciario™, representado en este acto por Sandra Gonzélez, con domicilio en Juncal
1392, Montevideo; Y POR OTRA PARTE: CASASURU S.A. representado en esie acto
por Sebaslidn Sommer, con domicilio en Juncal 1392, Montevideo (en adelante el
"Administrador” o "Casasuru”); convienen en celebrar la presente modificacién de
contrato de administracion.

ANTECEDENTES

Con fecha 11 de diclembre de 2014, el Administrador y el Fiduciario celebraron un
contrato de administracion {en adelante el “Contrato”) por el cual el Fiduciario designd
al Administrador, y este aceptd, cumplir con el ejercicio de las funciones, atribuciones y
deberes de adminisirador en los términos establecidos en dicho documento y en el
Contrato de Fideicomiso

Con pasterioridad.a la firma del Contrato, las Partes acordaron modificar determinadas
clausulas del mismo, de acuerdo a los términos que se indican a continuacion:

1, MODIFICACION DE LA CLAUSULA 3 - ADMINISTRACION DEL FIDEICOMISO

Las Partes acuerdan modificar la clausula 3 del Contrato — Administracién del
Fideicomiso, la que quedaré redactada de Ja siguiente forma:

*El Fiduciatio designa al Administrador, y este acepla, cumplir con el gjercicio da las
funciones, afribuciones y deberes de administrador en los téminos del presente
Confrato y el Contrafo de Fideicomiso '

£l Administrador cumplird la tarea de llevar adelante la implementacién dei Plan de
Nagocios.”

2. MODIFICACION DE LA CLAUSULA 4 - FUNCIONES Y RESPONSABILIDADES
DEL ADMINISTRADOR

Las Paries acuerdan maodificar la cldusuta 4 del Contrato —~ Funciones ¥
Responsabiiidades del Administrador, la que quedara redactada de la sigulente forma;

“El Administrador tendré a su cargo especificamente Jas siguisntes funciones y
responsabilidades, sin perjuicio de lag que se detallan en el Plan de Negocios:

(a) Ejecufar ef Plan de Negocios.

{b) Tramitar todos. los permisos y autorizaciones comespondientes para el
desarrofio de los Proyectos y presentar toda la documentacion que acredite fa
obtencién de los mismos.

{c) Preparacién de los reportes trimestrales sobre el avance de los Proyectos vy las
verttas. Dichos reportes deberéan ser remitidos al Fiduciario dentro de Jos
primeros veinte dias posteriores a Ia finalizacién del respectivo trimestre,

{d) Negociar los conlrafos que sean necesarios con jos proveedores,

{e) Reallzar fos controles de ejecucion y calidad de los proveedores ¥ terceros que
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se confraten para desarrolfar fas acfividades,

{(h Exigir y cumplir con todas las normativas, leyes, y oblfgaciones pertinentes af
seclor y al pais,

{g) Realizar las gosliones que saan necesarias para que los Deiidores realicen fos
pagos de cualguier suma que ésfos deban sbonar al Fideicomiso, A eslos
efeclos, el Adminisirador podré Iniciar las acciones que sean necesarias para
reclamar dichos pagos. . .

{h) Gestionar todas las compras, arrendamientos y conlralaciones que resulfen
necesarias a fin de gjecutar el Plan de Negocios.

{i) Confecclonar el presupuesto para cada efapa de los Proyecfos,

(i) Informar al Fiduciario inmediatamente de ocuwrrido cualquier hecho o aclo
refacionado con {a ejecucion del Plan de Negocios que pudiera incidir
considerablemente en la inversion realizada por los Titulares,

(k) Presentar trimestralmente el informe sobre Fondos Netos Distribuibles, denfro
de los veinte dfas del clere de cada frimestre calendario, debiendo el
Fiduciario determinar la existencia de Fondos Nelfos Distribuibles antes del dia
treinta de dicho mes.

Eo

Seran obligaciones del Administrador la defensa y conservacién del Patrimonio
Fideicomitida. El Administrador informard al Fiduciario a la brevedad posible de
cualguier hacho o circunsiancia que pudiera afeclar adversamenie el Palrimonio
Fideicomitido y tomard prontamente todas las medidas conservatorias y de defernsa
que resulfaren convenientes y le fueran posibles, sin petjuicio de las que el Fiduciario
pudiera tomar.”

3. VIGENCIA

En todo lo no modificado por el presente, contintan vigentes y validas todas las
clausulas incluidas en el Contrato,

4, CONSENTIMIENTO

Las partes firman al pie del pressnte en sefial de conformidad, en ¢l lugar y facha
indicado en a comparecencia,

La presente Modificacién de Contrato se suscribe en dos ejemplares del misma tenor
en |a facha indicada,

Por EF ASSET. MA MENT Administradora de Fondos de tnversidén S.A

Por CASASURU S.A,
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ANEXO3
DOCUMENTO DE EMISION
CERTIFICADOS DE PARTICIPACION SERIE A

El [--] de [---—--] de 2015, EF ASSET MANAGEMENT Administradora de Fondos de
Inversiéon S.A., en su calidad de fiduciario del fideicomiso “Fideicomiso Financiero
Casasuru de Desarrollo de Viviendas de Interés Social I” (en adelante el “Fiduciario”},
con domicilio en Juncal 1392, Montevideo, emite valores conforme a los siguientes
términos y condiciones.

1. ANTECEDENTES

Ei presente Documento de Emision se celebra de acuerdo a lo establecido en el
Contrato de Fideicomiso de fecha 11 de diciembre de 2014 por el cual se constituyo el
Fideicomiso Financiero Casasuru de Desarrollo de Viviendas de Interés Social I” (en
adelante el “Contrato de Fideicomiso”), y establece los términos y condiciones en los
que el Fiduciario emite Certificados de Participacién a favor de los Titulares, en la
forma que se detalla en este Documento de Emision, en el Contrato de Fideicomiso y
en el Prospecto.

2. DEFINICIONES

Los términos en mayusculas tendran el mismo significado que el atribuido a los
mismos en el Contrato de Fideicomiso.

3. TERMINOS Y CONDICIONES DE LOS CERTIFICADOS DE PARTICIPACION

Por el presente Documento de Emisién, el Fiduciario emite Certificados de
Participacion Serie A en los resultados y remanente del Fideicomiso (en adelante los
“Certificados de Participacion” o los “Valores”) a favor de los Titulares, de acuerdo a
los términos y condiciones que se indican a continuacion.

Los derechos de los Titulares estan sujetos a las limitaciones y condiciones
establecidas expresamente en el Prospecto, el Contrato de Fideicomiso y en el
presente Documento de Emisién. Por el hecho de adquirir los Valores, los Titulares
reconocen conocer el Prospecto y el Contrato de Fideicomiso y declaran aceptar todos
ios t{érminos de los mismos.

3.1. Monto v moneda

El monto total de la emisién de Valores es de Ul [__] (Unidades Indexadas [ _]). El
valor nominal de cada Valor sera de Ul 10.000 (Unidades Indexadas diez mil) No se
admitiran transferencias, gravamenes o afectaciones fraccionadas de los Valores.

3.2. Garantia

Los Valores estan Unicamente garantizados y seran exclusivamente pagados con los
Activos que forman parte del patrimonio del Fideicomiso, en las condiciones
establecidas en el Contrato de Fideicomiso.

Al adquirir los Valores, ios Titulares comprenden y aceptan que los derechos
emergentes de los mismos, estan sujetos a los términos, condiciones y limitaciones
que se indican en el Contrato de Fideicomisc, y que en ningln caso el texto de este
Documento de Emisién modifica, extiende o anula las estipulaciones expresamente
contenidas en dicho documento.
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3.3. Distribuciones por la participacion

Se realizaran distribuciones a los Titulares de los Ceriificados de Participacion Serie A,
toda vez que existan Fondos Netos Distribuibles, de acuerdo al siguiente mecanismo y
orden de prioridad:

- Repago del capital de los Certificados de Participacion Serie A
- Repago dei capital de los Certificados de Participacion de Serie B

- Del remanente, que corresponde a la Utilidad del Fideicomiso:

- E] 88% de la Utilidad del Fideicomiso se distribuira entre los Titulares de los
Certificados de Participacion de la Serie A.

- El 12% de la Utilidad del Fideicomiso se distribuird entre los Titulares delos
Certificados de Participacion de la Serie B.

- Una vez que la TIR de los Certificados de Participaciéon Seria A alcance el 20%
anual (la cual sera calculada mensualmente por el Fiduciario), el Administrador
tendra derecho a cobrar honorario de éxito equivalente al 10% de la Utilidad del
Fideicomiso, y el remanente se alocara de la siguiente manera:

o el 65% a los Titulares de los Certificados de Participacion Serie A, y
o el 35% a los Titulares de los Certificados de Participacion Serie B.

- El Fiduciario procedera a informar a los Titulares cuando se alcance la TIR
anual de 20%, procediendo a retener en un fondo de reserva el equivalente al
honorario de éxito pactado a favor del Administrador, retencidon que sera
realizada en forma mensual en la medida que el calculo de la TIR anual
confirme el objetivo de 20%.

- En la fecha de terminacion del Fideicomiso (o antes si una Mayoria Especial de
Titulares lo aprueba), el Fiduciario procedera a pagar el honoraric de éxito ai
Administrador, calculado a dicha fecha, utilizando los fondos mantenidos en la
cuenta de reserva. Los fondos mantenidos en el fondo de reserva podran ser
invertidos en instrumentos en Ul o Pesos Uruguayos emitidos por el Estado
Uruguayo o el BCU, con un plazo maximo de 2 afios.

- En caso de exceso de fondos en dicho fondo de reserva, los mismos seran
distribuidos de acuerdo a la participacion establecida, asi como si hubiera
faltante de fondos para el pago de la comisién de éxito se utilizaran los fondos
operativos remanentes para compensar al Administrador.

- El Fiduciario sera el encargado de calcular mensualmente la TIR (Tasa Interna
de Retorno) y anualizarla todos los meses. El calculo de la misma tendra en
cuenta los desembolsos iniciales en etapas tal cual esta previsto y los flujos
que mensualmente recibiran los Titulares de Certificados de Participacion Serie
A de acuerdo a la distribucién pactada.
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- LaTIR es igual a "t" y se calculara como:
T ; T ;
- 0=-2. D, ><(1+t)(%J +YE, x(1+z)[@)
i=0 =0

"D,": significa el monto pagado por un Inversor en el dia i siguiente a la Fecha
de Inversion {cualguier tipo de pago: acciones, bonos, prestamos, etc.).

"E;" : significa el monto neto recibido por un Inversor en el dia j , siguiente a la
Fecha de Inversién (cualquier tipo de cobro: venta de acciones, repago de
préstamos, repago de bonos, comisiones, etc.}; neto de impuestos a la renta u
otros impuestos similares a ser pagados por el Inversor.

"T" : significa el nimero de dias entre la Fecha de Inversién y la fecha de salida
de la inversion en una empresa por parte del Inversor.

El Administrador debera presentar su informe trimestral, dentro de los 20 dias
del cierre de cada trimestre calendario, debiendo el Fiduciaric determinar la
existencia de Fondos Netos Distribuibles antes del dia 30 de dicho mes.

Los pagos seran realizados en forma trimestral, el dia 30 del mes siguiente al
cierre de cada trimestre calendario, en la medida que existan Fondos Netos
Distribuibles, segun sea determinado por el Fiduciario, de acuerdo al informe
elaborado por el Administrador a tales efectos.

Todos los pagos se realizaran en Pesos Uruguayos por el equivalente a las
Unidades Indexadas que correspondan en cada caso de acuerdo a la
cotizacion del dia de la UL

3.4. Plazo

Los Certificados de Participacion Serie A existiran hasta la liquidacion del Fideicomiso.

3.5. Limitacidn de responsabilidad

EL FIDUCIARIO NO ASUME RESPONSABILIDAD PATRIMONIAL ALGUNA FRENTE
A LOS TITULARES, POR LA FALTA DE PAGO DE LOS VALORES.

LOS BIENES DEL FIDUCIARIO NO RESPONDERAN POR LAS OBLIGACIONES
CONTRAIDAS EN LA EJECUCION DEL FIDEICOMISO Y POR LA EMISION DE LOS
VALORES. ESTAS OBLIGACIONES SERAN SATISFECHAS EXCLUSIVAMENTE
CON LOS BIENES DEL FIDEICOMISO, DE ACUERDO CON EL ARTICULO 8 DE LA
LEY 17.703.

4. PAGO ALOS TITULARES
Los pagos de las sumas adeudadas bajo ios Valores se haran efectivos en cada
Fecha de Pago, conforme a lo estabiecido en la clausula 3.3 del presente Documento

de Emision.

Todos los pagos a ser efectuados bajo los Valores seran netos y libres de toda
imposicion, tributo, gravamen, cargo, gasto o comisién de cualquier naturaleza que
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resulten aplicables al Fideicomiso en el presente o en el futuro en Uruguay, los que
seran en todos los casos de cargo y cuenta del patrimonio del Fideicomiso.

E!l Fiduciario como emisor de los Valores y de acuerdo a las normas tributarias
vigentes, procedera a retener en todos los casos el Impuesto a la Renta que
corresponda sobre cada pago de intereses de los Valores, excepto en el caso de
aquellos Titulares que no les corresponda la aplicacion de retenciones de impuesto a
la Renta de las Personas Fisicas (“IRPF”) o Impuesto a la Renta de No Residentes
(“IRNR") y que notifiqguen expresamente al Fiduciario, previo a cada Fecha de Pago,
que no corresponde realizar dicha retencién por su tenencia de Valores. Dicha
notificacion previa a cada pago no sera necesaria en el caso de los Titulares que sean
Fondos de Ahorro Previsional.

A los efectos de emitir el resguardo por la retencion efectuada, el Titutar debera
presentarse ante el Fiduciario para que éste confirme su tenencia al momento de la
retencion y emita el respectivoe resguardo.

5. PROCEDIMIENTO DE PAGO

Los pagos se realizaran por el Fiduciaric a través de transferencia electrénica a la
cuenta indicada por el Titular a tales efectos al momento de anotarse en el Registro.

El Fiduciario no asume responsabilidad alguna ante el Titular en caso de que dicha
transferencia no fuera posibie, o si se produjeran demoras o inconvenientes de
cualquier naturaleza durante la transferencia, salvo casos de dolo o culpa grave del
mismo. E! Fiductario cumplira con ordenar la transferencia a la cuenta indicada por el
Titular, siendo todos los riesgos y costos asociados a la misma de cuenta de dicho
Titular.

6. REGISTRO DE LOS CERTIFICADOS DE PARTICIPACION

La entidad registrante llevara un Registro de los Valores, asi como cuentas de cada
uno de los suscriptores de los Valores. También se inscribiran en el Registro todos los
negocios juridicos que se realicen con los Valores, y cualquier otra mencion que derive
de sus respectivas situaciones juridicas, asi como sus modificaciones.

El Registro podra llevarse por medios fisicos o electrénicos.

lLos Valores seran escriturales, siendo de aplicacion los articulos 14 y siguientes de la
Ley 18.627

La entidad registrante emitira a los Titulares que resulten del Registro, una constancia
escrita acreditante de su calidad de tal, con los datos identificatorios del Titular, valor
nominal y residual de los Valores, y cualquier otra constancia o aclaracion que la
entidad registrante estime conveniente.

7. MODIFICACION DE LAS CONDICIONES DE LA EMISION

Los términos y condiciones de la emision de los Valores, podran ser modificados por el
Fiduciario con el consentimiento de la Mayoria Absoluta de Titulares, con excepcion de
alguna de las siguientes modificaciones, las que no podran ser acordadas si no es con
el voto conforme de uno o mas de los Titulares cuyos Vaiores representen un valor
nominal superior al 75% del total de Valores emitidos y en circulacion:
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(2) Modificar las condiciones de emision de los Valores.

(b) La extincidn del Fideicomiso en caso de insuficiencia patrimonial del
Fideicomiso o en caso que no se obtengan los permisos mas relevantes
vinculados con el desarrollo de los Proyectos.

(c) Aprobar cambios af Plan de Negocios sugeridos por el Administrador
(d) La sustitucion de la Entidad Representanie.
8. OTRAS OBLIGACIONES Y RESPONSABILIDADES DEL FIDUCIARIO

En todos los casos en que se requiera una actuacién del Fiduciario que no estuviera
contemplada o regulada expresamente por el Contrato de Fideicomiso o el Prospecto,
el Fiduciario solicitara instrucciones expresas a los Titulares, estadndose a lo que éstos
resuelvan por Mayoria Absoluta de Titulares. El Fiduciario no realizara acto ni tomara
conducta alguna si los Titulares no se reunieran, o si ho adoptaran decisidn por
Mayoria Absoluta de Titulares. El Fiduciario no asumira responsabilidad alguna por las
consecuencias de su inaccion, en caso de que los Titulares no se retinan o no logren
ta mayoria necesaria para adoptar decisién.

La Asamblea de Titulares no podra suministrar instrucciones al Fiduciario en el sentido
de hacer o no hacer algo distinto de, o adicional a, lo establecido en este Documento
de Emision, en el Contrato de Fideicomiso o en el Prospecto, sin el consentimiento del
Fiduciario.

Las instrucciones que los Titulares impartan conforme {o dispuesto anteriormente, sélo
seran revocables si la orden de revocacion es recibida por el Fiduciario antes de la
fecha de su ejecucion.

9. SUSTITUCION DEL FIDUCIARIO

De acuerdo al Contratc de Fideicomiso, los Titulares pueden, bajo ciertas
circunstancias, disponer la sustitucion del Fiduciario por otro fiduciaric que se
encuentre auterizado para actuar como tal en la Republica Oriental del Uruguay.

L.a sustitucion se llevara a cabo de acuerdo al mecanismo establecido en el Contrato
de Fideicomiso.

10. ACTUACION DE LOS TITULARES

Las disposiciones relativas a la actuacién de los Titulares, a las Asambleas de
Titulares, a su competencia y reglamentacién, y a las resoluciones gue obligan a todos
los Titulares se encuentran establecidas en el Contrato de Fideicomiso.

El Fiduciario queda expresamente autorizado a informar a cualquier Titular que asi lo
solicite por escrito, indicando su voluntad de promover una decision de la Asamblea de
Titulares, una nomina de los nombres y domicilios registrados de los Titulares. Al
adquirir los Valores, los Titulares reconocen y aceptan que autorizan expresamente al
Fiduciario a otorgar dicha informacion, con el alcance establecido en dicha clausula del
Contrato de Fideicomiso.

11. ENTIDAD REGISTRANTE

El Fiduciario actia como Entidad Registrante de la presente emision, siendo el
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encargado de lievar el Registro, de acuerdo a los términos incluidos en el presente
Documento de Emision.

12. COTIZACION
Los Valores cotizaran en BEVSA

BEVSA NO ASUME RESPONSARBILIDAD ALGUNA, PRINCIPAL NI DE GARANTIA,
POR EL PAGO PUNTUAL DE LAS OBLIGACIONES ASUMIDAS POR EL
FIDEICOMISO FINANCIERO, NI POR LA INFORMACION CONTENIDA EN EL
PROSPECTO. LA INSCRIPCION DE LOS VALORES FIDUCIARIOS EN EL
REGISTRO DE EMISORES Y VALORES DE BEVSA NO REPRESENTA UNA
RECOMENDACION DE ESTA PARA LA ADQUISICION DE LOS MISMOS, NI UNA
PREDICCION DE SU PUNTUAL CUMPLIMIENTO. BEVSA NO TIENE LA FACULTAD
PARA, NI DEBER ALGUNO DE, REPRESENTAR A LOS TENEDORES DE VALORES
FRENTE AL FIDUCIARIO FINANCIERO, ESPECIALMENTE ANTE CUALQUIER
INCUMPLIMIENTO DE ESTE, SALVO EN EL CASO DE QUE LA INSTITUCION
HUBIERE SIDO DESIGNADA ENTIDAD REPRESENTANTE DE LOS MISMOS.

13. PROSPECTO

EF ASSET MANAGEMENT AFISA es responsable de la veracidad de la informacién
econdmica, financiera y comercial incluida en el prospecto.

14. RATIFICACION Y ACEPTACION

La adquisicion de los Valores por parte de los Titulares supone la ratificacion y
aceptacion del presente Documento de Emision, el Prospecto, el Contrato de
Fideicomiso, asi como de todos los demas contratos, estipulaciones, términos y
condiciones de la emisién de los Valores.

15. COMUNICACIONES

Todas las notificaciones, solicitudes, demandas u ofras comunicaciones que el
Fiduciario realice a los Titulares, se consideraran debidamente efectuadas cuando las
mismas sean enviadas por cualquier medio fehaciente al domicilio que el Titular de
cada Valor haya declarado en el Regisiro que lieva el Fiduciario.

16. JURISDICCION Y COMPETENCIA

Los Valores y las relaciones entre el Fiduciario, el Fideicomiso y los Titulares estaran
sujetos a las leyes de la Republica Oriental del Uruguay y quedan sometidos a la
jurisdiccion de los tribunales de la ciudad de Montevideo.

17. REGISTRO DE LA EMISION
La presente emision de Vaiores se realiza en un todo conforme con la ley 18.627 de
fecha de 16 de diciembre de 2009 y reglamentaciones vigentes, y fue inscripta en el

Registro de Valores del Banco Central del Uruguay segun Resolucién de fecha 30 de
junio de 2015, gue habilita su oferta publica bajo la ley 18.627.

Por EF Asset Management AFISA
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ANEXO 4 _
DOCUMENTO DE EMISION
CERTIFICADOS DE PARTICIPACION SERIE B

El [--] de [--—--—-] de 2015, EF ASSET MANAGEMENT Administradora de Fondos de
Inversion S.A., en su calidad de fiduciario del fideicomiso “Fideicomiso Financiero
Casasuru de Desarrollo de Viviendas de Interés Social I' (en adelante el “Fiduciario”),
con domicilio en Juncal 1392, Montevideo, emite valores conforme a los siguientes
términos y condiciones.

1. ANTECEDENTES

El presente Documento de Emision se celebra de acuerdo a lo estabiecido en el
Contrato de Fideicomiso de fecha 11 de diciembre de 2014 por el cual se constituyd el
Fideicomiso Financiero Casasuru de Desarrollo de Viviendas de Interés Social I” {en
adelante el “Contrato de Fideicomiso”), y establece los términos y condiciones en los
que el Fiduciario emite Certificados de Participacion a favor de los Titulares, en la
forma que se detalla en este Documento de Emisién, en el Conirato de Fideicomiso y
en el Prospecto.

2. DEFINICIONES

Los términos en maylsculas tendran el mismo significado que el atribuido a los
mismos en el Contrato de Fideicomiso.

3. TERMINOS Y CONDICIONES DE LOS CERTIFICADOS DE PARTICIPACION

Por el presente Documento de Emisién, el Fiduciario emite Certificados de
Participacion Serie B en los resultados y remanente del Fideicomiso (en adelante los
“Certificados de Participacion” o los “Valores”) a favor de los Titulares, de acuerdo a
los términos y condiciones que se indican a continuacion.

Los derechos de los Titulares estan sujetos a las limitaciones y condiciones
establecidas expresamente en el Prospecto, el Contrato de Fideicomiso y en el
presente Documento de Emisién. Por el hecho de adquirir los Valores, los Titulares
reconocen conocer el Prospecto y el Contrato de Fideicomiso y declaran aceptar todos
los términos de los mismos.

3.1. Monto y moneda

El monto total de la emisién de Valores es de Ul [__] (Unidades Indexadas [__]). El
valor nominal de cada Valor sera de Ul 10.000 (Unidades Indexadas diez mil) No se
admitiran transferencias, gravamenes o afectaciones fraccionadas de los Valores.

3.2. Garantia

Los Valores estan Unicamente garantizados y seran exclusivamente pagados con los
Activos que forman parte del patrimonio del Fideicomiso, en las condiciones
establecidas en el Contrato de Fideicomiso.

Al adquirir los Valores, los Titulares comprenden y aceptan que los derechos
emergentes de los mismos, estan sujetos a los términos, condiciones y limitaciones
que se indican en el Contrato de Fideicomiso, y que en ningun caso el texto de este
Documento de Emisién modifica, extiende o anula las estipulaciones expresamente
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contenidas en dicho documento.

3.3. Distribuciones por la participacién

Se realizaran distribuciones a los Titulares de los Certificados de Participacion Serie B,
toda vez que existan Fondos Netos Distribuibles, de acuerdo al siguiente mecanismo y
orden de prioridad:

- Repago del capital de los Certificados de Participacion Serie A
- Repago del capital de los Certificados de Participacion de Serie B

- Del remanente, que corresponde a la Utilidad del Fideicomiso:

- EIl 88% de Ia Utilidad del Fideicomiso se distribuira entre los Titulares de los
Certificados de Participacion de la Serie A. ‘

- El 12% de la Utilidad del Fideicomiso se distribuird entre los Titulares delos
Certificados de Participacion de la Serie B.

- Unavez que la TIR de los Certificados de Participacion Seria A alcance el 20%
anual (la cual sera calculada mensualmente por el Fiduciario), el Administrador
tendra derecho a cobrar honorario de éxito equivalente al 10% de la Utilidad del
Fideicomiso, y el remanente se alocara de la siguiente manera:

o el 65% a los Titulares de los Certificados de Participacion Serie A, y
o el 35% a los Titulares de los Certificados de Participacion Serie B.

- El Fiduciario procedera a informar a los Titulares cuando se alcance la TIR
anual de 20%, procediendo a retener en un fondo de reserva el equivalente al
honorario de éxito pactado a favor del Administrador, retencién que sera
realizada en forma mensual en la medida que el calculo de la TIR anual
confirme el objetivo de 20%.

- En la fecha de terminacién del Fideicomiso (o antes si una Mayoria Especial de
Titulares lo aprueba), el Fiduciario procedera a pagar el honorario de éxito al
Administrador, caiculado a dicha fecha, utilizando los fondos mantenidos en fa
cuenta de reserva. Los fondos mantenidos en el fondo de reserva pedran ser
invertidos en instrumentos en Ul o Pesos Uruguayos emitidos por el Estado
Uruguayo o et BCU, con un plazo maximo de 2 anos.

- En caso de exceso de fondos en dicho fondo de reserva, los mismos seran
distribuidos de acuerdc a la participacion establecida, asi como si hubiera
faltante de fondos para el pago de la comision de éxito se utilizaran los fondos
operativos remanentes para compensar al Administrador.

- El Fiduciario sera el encargado de calcular mensualmente la TIR (Tasa Interna
de Retomno) y anualizarla todos Ios meses. El calculo de la misma tendra en
cuenta los desembolsos iniciales en etapas tal cual esta previsto y los fiujos
que mensualmente recibiran los Titulares de Certificados de Participacion Serie
A de acuerdo a la distribucion pactada.
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- LaTIR esigual a "t" y se calculara como:

- 0= —i D, x(1+1) 5] +iEj x (141)75)

i=0 =0

"D;": significa el monto pagado por un Inversor en el dia i siguiente a la Fecha
de Inversion (cualquier tipo de pago: acciones, bonos, prestamos, etc.).

"E;" : significa el monto neto recibido por un Inversor en el dia j , siguiente a la
Fecha de Inversiéon (cualquier tipo de cobro: venta de acciones, repago de
préstamos, repago de bonos, comisiones, etc.); neto de impuestos a la renta u
ofros impuestos similares a ser pagados por el Inversor.

"T" . significa el nimero de dias entre la Fecha de Inversion y la fecha de salida
de la inversion en una empresa por parte del inversor.

El Administrador deberad presentar su informe trimestral, dentro de los 20 dias
del cierre de cada trimestre calendario, debiendo el Fiduciario determinar la
existencia de Fondos Netos Distribuibles antes del dia 30 de dicho mes.

Los pagos seran realizados en forma trimestral, ef dia 30 del mes siguiente al
cierre de cada trimestre calendario, en la medida que existan Fondos Netos
Distribuibles, segun sea determinado por el Fiduciario, de acuerdo al informe
elaborado por el Administrador a tales efectos.

Todos los pagos se realizaran en Pesos Uruguayos por el equivalente a las
Unidades Indexadas que correspondan en cada caso de acuerdo a la
cotizacién del dia de fa Ul publicada por el Instituto Nacional de Estadistica
(INE).

3.4. Plazo

Los Certificados de Participacion Serie B existiran hasta la liguidacién del Fideicomiso.

3.5. Limitacion de responsabilidad

EL FIDUCIARIO NO ASUME RESPONSABILIDAD PATRIMONIAL ALGUNA FRENTE
A LOS TITULARES, POR LA FALTA DE PAGO DE LOS VALORES.

LOS BIENES DEL FIDUCIARIO NO RESPONDERAN POR LAS OBLIGACIONES
CONTRAIDAS EN LA EJECUCION DEL FIDEICOMISO Y POR LA EMISION DE LOS
VALORES. ESTAS OBLIGACIONES SERAN SATISFECHAS EXCLUSIVAMENTE
CON LOS BIENES DEL FIDEICOMISO, DE ACUERDO CON EL ARTICULO 8 DE LA
LEY 17.703.

4. PAGO ALOS TITULARES
Los pagos de las sumas adeudadas bajo los Valores se haran efectivos en cada
Fecha de Pago, conforme a lo establecido en la clausula 3.3 del presente Documento

de Emision.

Todos los pagos a ser efectuados bajo los Valores seran netos y libres de toda
imposicion, tributo, gravamen, cargo, gasto o comision de cualquier naturaleza que
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resulten aplicables al Fideicomiso en el presente o en el futuro en Uruguay, fos que
seran en todos los casos de cargo y cuenta del patrimonio del Fideicomiso.

El Fiduciario como emisor de los Valores y de acuerdo a las normas tributarias
vigentes, procederd a retener en fodos los casos el Impuesto a la Renta que
corresponda sobre cada pago de intereses de los Valores, excepto en el caso de
aquellos Titulares gue no les corresponda la aplicacion de retenciones de Impuesto a
la Renta de las Personas Fisicas (“IRPF”)} o Impuesto a la Renta de No Residentes
(“IRNR”) y que notifiquen expresamente al Fiduciario, previo a cada Fecha de Pago,
gue no corresponde realizar dicha retencién por su tenencia de Valores. Dicha
notificacién previa a cada pago no sera necesaria en el caso de los Titulares que sean
Fondos de Ahorro Previsicnal.

A los efectos de emitir el resguardo por la retencion efectuada, el Titular debera
presentarse ante el Fiduciario para que éste confirme su tenencia al momento de la
retencion y emita el respectivo resguardo.

5. PROCEDIMIENTO DE PAGO

Los pagos se realizaran por el Fiduciario a través de transferencia electronica a la
cuenta indicada por el Titular a tales efectos al momento de anotarse en el Registro.

El Fiduciario no asume responsabilidad ailguna ante el Titular en caso de que dicha
transferencia no fuera posible, o si se produjeran demoras o inconvenientes de
cualquier naturaleza durante la transferencia, salvo casos de dolo o culpa grave del
mismo. El Fiduciario cumplira con ordenar la transferencia a la cuenta indicada por el
Titular, siendo todos los riesgos y costos asociados a la misma de cuenta de dicho
Titular.

6. REGISTRO DE LOS CERTIFICADOS DE PARTICIPACION

La entidad registrante llevard un Registro de los Valores, asi como cuentas de cada
uno de los suscriptores de los Valores. También se inscribiran en el Registro todos los
negocios juridicos que se realicen con los Valores, y cualquier otra mencion que derive
de sus respectivas situaciones juridicas, asi como sus modificaciones.

El Registro podra llevarse por medios fisicos o electronicos.

Los Valores seran escriturales, siendo de aplicacion los articulos 14 y siguientes de la
Ley 18.627

La entidad registrante emitird a los Titulares que resuiten del Registro, una constancia
escrita acreditante de su cailidad de tal, con los datos identificatorios del Titular, vaior
nominal y residual de los Valores, y cualquier otra constancia o aclaracién que la
entidad registrante estime conveniente.

7. MODIFICACION DE LAS CONDICIONES DE LA EMISION

Los términos y condiciones de la emision de los Valores, podran ser modificados por el
Fiduciario con el consentimiento de la Mayoria Absoluta de Titulares, con excepcion de
alguna de las siguientes modificaciones, las que no podran ser acordadas si no es con
el voto conforme de uno o mas de los Titulares cuyos Valores representen un valor
nominal superior al 75% del total de Valores emitidos y en circulacion:
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(a) Modificar las condiciones de emision de los Valores.

(b) La extincién del Fideicomiso en caso de insuficiencia patrimonial del
Fideicomiso 0 en caso que no se obtengan los permisos mas relevantes
vinculados con el desarrollo de los Proyectos.

(c) Aprobar cambios al Plan de Negocios sugeridos por el Administrador
(d) La sustitucion de la Entidad Representante.
8. OTRAS OBLIGACIONES Y RESPONSABILIDADES DEL FIDUCIARIO

En todos los casos en que se requiera una actuacion del Fiduciario que no estuviera
contempiada o regulada expresamente por el Contrato de Fideicomiso o el Prospecto,
el Fiduciario solicitara instrucciones expresas a los Titulares, estandose a lo que éstos
resuelvan por Mayoria Absoluta de Titulares. El Fiduciario no realizara acto ni tomara
conducta alguna si los Titulares no se reunieran, o si no adoptaran decisiéon por
Mayoria Absoluta de Titulares. El Fiduciario no asumira responsabilidad alguna por las
consecuencias de su inaccion, en caso de que los Titulares no se reinan o no logren
la mayoria necesaria para adoptar decision.

La Asamblea de Titulares no podra suministrar instrucciones al Fiduciario en el sentido
de hacer o no hacer algo distinto de, o adicional a, lo establecido en este Documento
de Emision, en el Contrato de Fideicomisc o en el Prospecto, sin el consentimiento del
Fiduciario.

Las instrucciones que los Titulares impartan conforme lo dispuesto anteriormente, sélo
seran revocables si la orden de revocacion es recibida por el Fiduciario antes de la
fecha de su ejecucion.

9. SUSTITUCION DEL FIDUCIARIO

De acuerdo al Contrato de Fideicomiso, los Titulares pueden, bajo ciertas
circunstancias, disponer la sustitucidbn del Fiduciario por otro fiduciario que se
encuentre autorizado para actuar como tal en la Republica Oriental del Uruguay.

La sustitucion se llevara a cabo de acuerdo al mecanismo establecido en el Contrato
de Fideicomiso.

10. ACTUACION DE LOS TITULARES

Las disposiciones relativas a la actuacion de los Titulares, a las Asambleas de
Titulares, a su competencia y reglamentacion, y a las resoluciones que obligan a todos
los Titulares se encuentran establecidas en el Contrato de Fideicomiso.

El Fiduciario queda expresamente autorizado a informar a cualquier Titular que asi lo
solicite por escrito, indicando su voluntad de promover una decisién de la Asamblea de
Titulares, una nomina de los nombres y domicilios registrados de los Titulares. Al
adquirir los Valores, los Titulares reconocen y aceptan que autorizan expresamente al
Fiduciario a otorgar dicha informacién, con el alcance establecido en dicha clausula del
Contrato de Fideicomise.

11. ENTIDAD REGISTRANTE

El Fiduciario actia como Entidad Registrante de la presente emision, siendo el
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encargado de llevar el Registro, de acuerdo a los términos incluidos en el presente
Documento de Emision.

12. PROSPECTO

EF ASSET MANAGEMENT AFISA es responsable de la veracidad de la informacion
econdémica, financiera y comercial incluida en el prospecto.

13. RATIFICACION Y ACEPTACION

La adquisicion de Jos Valores por parte de los Titulares supone la ratificacion y
aceptacién del presente Documento de Emisién, el Prospecto, el Contrato de
Fideicomiso, asi como de todos los demas contratos, estipulaciones, términos y
condiciones de la emision de los Valores.

14. COMUNICACIONES

Todas las notificaciones, solicifudes, demandas u otras comunicaciones que el
Fiduciario realice a los Titulares, se consideraran debidamente efectuadas cuando las
mismas sean enviadas por cualquier medio fehaciente al domicilic que el Titular de
cada Valor haya declarado en el Registro que lleva el Fiduciario.

15. JURISDICCION Y COMPETENCIA

Los Valores y las relaciones entre el Fiduciario, el Fideicomiso y los Titulares estaran
sujetos a las ieyes de la Repubiica Oriental del Uruguay y quedan sometidos a la
jurisdiccion de los tribunales de la ciudad de Montevideo.

16. OFERTA PRIVADA

La presente emisién de Valores se realiza en forma privada y los mismos no se
encuentran inscriptos en el Registro de Valores del Banco Central del Uruguay.

Los Certificados de Participaciéon se emiten mediante oferta privada, no estando
auforizada su oferta publica.

Por EF Asset Management AFISA
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ANEXQO 5

CONTRATO DE ENTIDAD REPRESENTANTE
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CONTRATO DE ENTIDAD REPRESENTANTE

En la cludad de Montevideo, el dia 11 de diciembre de 2014, entre, por una pare, EF
Asset Management Administradora de Fondos de Inversién S.A,, en su calidad de
fiduciario del = (en adelante, el “Fidelcomniso™), representada en este acto por Diego
Rodriguez, con domicifio en Juncal 1392 de esta ciudad (en adetante el "Emisor” o *EF
AFISA" y, por olra parle, Bolsa Electrénica de Valores del Uruguay S.A,
representada en esle acto por Eduardo Barblerl, con domicific en Misiones 1537, piso
7 de esta ciudad (en adelante, |a "Entidad Representante” o "BEVSA™); convienan en
celebrar ef presente Contrato de Entidad Representante (el “Contrate™), conforme a los
siguientes términos y condiciones.

1. ANTECEDENTES

1.1. Con fecha 11 de diciembre de 2014, se celebrd un contraio de fideicomiso
financiero denominado *Fideicomiso Financiero Casasuru de Desarrollo de Viviendas
de Interés Social I entre EF Asset Management AFISA en su calldad de fiduciario
financiaro y Mulery S.A. y Nurwoly 8.A. como fideicomitentes (en adslante el *Contrato
de Fideicomise”).

1.2. De conformidad con lo establecido en el Contraio de Fideicomiso, el Fiduciario
(actuando en su calidad de fiduclario bajo el Confraio de Fidelcomiso) emifira

cerlificados de participacién sobre los resultados y el remanente del Fldeicomiso en -

Series A por oferta ptiblica (en adelante, os “Certificados de Participacion Serie A") y
B por oferta privada (en adelante, los “Certificados de Participacion Serie B, y
conjuntamente con los Cerfificados de Parficipacion Serie A, ios “Cerfificados de
Parficipacién” o los “Valores®), por un monto de hasta Ul 140.500.000 (en adelanie, 1a
"Emisidn®), al amparo de lo dispussio por ia ley N°® 18.627.

1.3.  En funcion de ios antecedentes resefiados, es iniencidn del Emisor contratar a
BEVSA para que oficle de entidad represantante de los Cerlificados de Participacion,
de acuerdo a los siguientes férminos y condiciones.

2. OBJETO

2.1 E! Emisor designa en este aclo a BEVSA como Entidad Representante de la
emisién de los Valores al amparo de fo dispuesto en la Ley N°® 18,627 {la "Ley de
Mercado de Valores”) v arts. 456, 457 y 464 de la Ley N°® 16,050, Decrefo
Reglamentario N° 322/011, y Recopilacién de Normas de Mercado de Valores del BCU
y la Entidad Representante acepta dicha designacion, sujeto a las condlciones
previstas en &l presente Confrato y asume la representacion de los filulares de los
Valores regisirados ante el Fiduciario ¢ la entidad registranie que eventualmente lo

sustituya {en adelante, jos "Titulares"), en los trminos explicitades en ei presente .

Contrato. '

2.2 los Documentos de Emisién de los Cerlificados de Participacién regulan los
términos y condicicnes de los Valores, asl como otras obligaciones coniraidas por al
Emisor, adicionales e independientes de las resultantes de este Contrato.
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3. OBLIGACIONES DE EF AFISA

E| Fiduciario en su calidad de fiductario del Fidelcomiso: (a) garantiza a la Entidad
Representante y, a iravés de &l, a Jos Titulares, |a veracidad de los datos contenidos
en el prospecio de emisién y la razonabilidad de las proyecciones alii conlenidas; {b}
indemnizar4 y mantendré indemne a la Entidad Representante por cualquier perjuicio
que pudiera irrogérsele en el cumplimiento de este Contrato, {¢) te suministrara a la
Enfidad Representante toda ia informacién econdmica — financiera y del estado de los
negocios del Fideicomiso y/o del Emisor que razonablemente le requiera para el
debide cumplimiento del encargo; d) enlregard a Ja Entidad Representante toda
aquella informacién periédica y permanente y los hechos relevanies que esié obligado
a divulgar al BCU y a la bolsa en donde coticen los Valores, con el contenido, en la
forma y en la oportunidad que dispongan la Ley de Mercado de Valores, asf como
dem4s normas reglamentarias y complamentarias vigentes o que se dicten en el futuro
y la normativa interna de las bolsas de valores en donde coticen los Valores; ()
soportard, y en su caso reinfegraré a BEVSA, todos los gastos que efectle ia Enfidad
Representante para la suscripcion y el cumplimiento del presente Contrato en la
proteccién de los derechos e intereses de fos Tilulares (incluyendo en todos los casos,
ios honorarios profesionales de su asesores legales); (f) abonera a Ja Entidad
Representanie Ja remuneracién pactada; (g) se entregarda copia a la Entidad
Representante de la informacién sobre el importe total reclbide por ia emision de fos
Valores, los descuentos efectuados por los montos adeudados a la Enfidad
Representante u otros agentes de la emisién, segln lo establecido en los respeclivos
contratos, asi como de los Valores no colocados,

4. ENTREGA DE DOCUMENTACION A LOS TITULARES

La Entidad Representante podré entregar a los posibles Titulares copla del prospecto
de emisidn y de este Contrato y toda otra documentacién en poder de la Entidad
Representante requerida por normas del BCU y ios reglamentos de ias bolsas de
valores donde coticen los Valores.

8. OBLIGACIONES DE LA ENTIDAD REGISTRANTE

lLa Entidad Representante asumird las siguientes obligaciones; (a) controfar las
suscripciones e Integraciones efectuadas; {b) asumir la representacion legal de los
Valores en tanto Titulares, con el aicance previsto en el presente Contrato, en ¢l
Contrato de Fideicomiso y en el Prospecto; (o} defender los derechos e inlereses
colectivos de los Titulares durante la vigencia de fos Valores y hasta su cancelacion
total de acuerdo con la Iy y con el presenie Conlrato,

g, REPRESENTACION Y DEFENSA DE LOS DERECHOS DE LOS TITULARES

La Entidad Representante podré realizar, en nombre y representacién de los Titulares,
fos sigulentes actos; (a) solicitar informacién refativa al Emisor y/o al Fidelcomise, ast
como toda informacion que corresponda bajo las normas vigentes o que se dicten en
el futuro, o se deriven de la reglamentacion de las bolsas en las cuales los Valores
coticen; (b) reallzar aquelios actos que sean necesarios para conservar los derachos
de los Tilulares, inclusive jas gesticnes judiciales que se requieran para no perjudicar
ios mismas, sin perjuicio de lo que la Asamblea de Tilulares, o las mayorias de
Titulares que correspondan en cada caso, puadan oportunamente resolver; {¢) citar a
la asamblea de Titulares, en los casos que lo considere oportuno o convenienie para
ja defensa de los intereses de éstos o, cuando de acusrdo al presente Contrato
corresponda; (d) ejecutar, en nombre de los Titulares, los actos juridicos que disponga
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la Asambiea de Tilulares o las mayorias de Titulares gue correspondan, sin perjuicio ]
de la facultad de la Entidad Representante de negarse a cumpllr dicha resolucién, de
conformidad con lo establecido en a cldusula 9.5, literal (8) del presente Contraio; {e) .
solicitar cualquier tipo de informacitn a la Enfidad Reglstrante {seg(n esie término se F
define en el Fideicomiso) relacionada con la presente emision; (f) informat a la |
Superintendencia de Servicios Financieros, al Fiduclario, y a los Titulares, a la mayor !
brevedad posible, sobre cualquier situacion o evento que pudiera significar un conflicto
de interés en sus actuaciones frente a los Titutares; g) Informar a los Titulares, a la
mayor brevedad posiblie y por medios igdneos (entre los que se incluyen entre ofros, el :
envio de Informacién pot correo electrdnico denunciado por los Tilulares), sobre B
cualguier incumplimisnto por patte del Fidaicomiso o del propio Fiduclario i

7. EXONERACION DE RESPONSABILIDAD

7.4 Desde ya los Titulares y el Emisor exoneran de responsabilidad a la Entidad
Representante por los resultados de su gestion, asi como por la realizacién de
cuaiguier medida tendiente a proteger los derechos de (os Titulares, salvo los casos de
dolo o culpa grave (art. 464, ley N* 16.060),

7.2 La Enfidad Representante podré consuliar con sus asesores cualquier medida
a tomar ai amparo de este Contrato, y el Informe de tales asesores serd suficiente
respaldo de 1a decisidn que pueda tomar la Entidad Representante a los efecios de
defar a salvo su responsabilidad, salvo dolo o culpa grave. . +

7.3 La Entidad Representante no es responsable por el contenido y alcance del
Fideicomlso, de los Valores, ni de sus garantfas, ni de los crédites cedidos al i
Fideicomiso. La Entidad Representanie no estard obligada a cumplir ninguna A
Instruccién, orden o resolucién de los Titulares, conforme a io dispuesto en este B
Contrato si no se le adelantan los fondos o se ie proporcionan las garantias suficientes
para cubrir todos los gastos, tributos y responsabilidades que dsha asumir, pudiendo
en todo caso deducirlos de los pagos que efectde el Emisor y sin perjuicic de la
obligacién de éste de cubrirlos en su folalidad.

74 La Enlidad Representante actuando a nombre propio y en representacion de
ios Titulares y sin requerir permiso ni autorizacién de los Titulares podréd en cualquier
momenio acordar y otorgar con el Emisor las maodificacionas al presente Gantrato de
Entidad Representante que estime periinente, con aiguno o algunos de los siguientes
propbsitos: (a) agregar obligaciones o restricclones o declaraciones del Emisor que i
sirvan de proteccién adicional a los Titulares; (b) aclarar cuaiquier ambigtiedad o i
disposicién dudosa contenida en este Conirato, sus modificaciones ¢ en los Valores;
{c) modificar curalquier disposicién del presente Contrato de caracter formal o téenico
que, a su juicio, no resulie perjudicial para los intereses de las Titulares o para coreglr
un error manifiesto. Toda modificacién deberd ser inmediatamente comunicada a las
bolsas de valores en las cuales los Valores coficen, al BCU de acuerdo a la normativa
corespondiente y a los Titulares (a opcidn de la Enlidad Representants, en ol
domicilio declarado por cada Titular ante EF AFISA como entidad registrante, o
mediante publicacién en dos diarios de amplia circulacién en la capital, por tres dies
consecutives indicando que existe documentacion a su disposicion). La publication no
indicara ni el contenido ni alcance de las modificaciones.

7.5 las facuktades de la Entidad Representante establecidas en esta clausula son

sin perjuicio de todas las otras que se establezcan en este Contrato, en el Documento ?;_g
de Emisién, en el Fideicomiso, o en cualquier otra documentacién retacionada con L
esta emision, ; o
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8. RESCISION UNILATERAL, RENUNCIA DE LA ENTIDAD REPRESENTANTE.
DESIGNACION DE NUEVA ENTIDAD REPRESENTANTE

81 La Entidad Representante podrd renunciar como entidad representante y
rescindir e! presente Contrato por su sofa voluntad, sin necesidad de expresién de
causa alguna y sin responsabilidad alguna de su parte, en cualguier momento,
debiendo comunicar tal decisién a los Titulares (a opcidn de la Entidad Representants,
en sus domicllios registrados con EF AFISA como entidad registrante o mediante
publicacién en dos diarios de amplia circulacion en la capital, por ires dias
consecutivos) y al Emisor, con al menos 60 {sesenta) dfas corridos de anticlpacitn. La
rescisién no dard derecho al Emisor para reclamar la devoliucidn de suma alguna que
hubiere abonado a la Entidad Representante como reiribucion por sus servicios
prestados de acuerdo a lo pactado en este contrato,

8.2 Comunicada la renuncia de la Entidad Representante, ésta convocard una
asamblea de Titulares que deberd designar, por el voic conforme de uno o mas
Titulares, cuyos Valores represenien en conjunto un valor nominal superior al 75%
(setenta y cinco por ciento) del total de Valores emifidos y en circulacion a la fecha de
que se trate, a la nueva entidad representante, la que debera aceptar dentro de los 15
{quince) dias siguientes a ia resolucién de la asamblea o de |a mayorfa requerida de
Titulates. En ningln caso Ja nueva entidad representante podrd ser accionista,
vinculada, controlante o controlada del Emisor (segtin la definicidn de los articulos 48y
49 de la Ley N° 16.060). En caso que no se alcancen las mayorias estabiecidas
anteriormente en la Asamblea, el Emisor procederd a la designacién del sustiluto
suscribiendo el contrale correspendiente.

83 La Entidad Representante no estard obligada a explicitar jos motivos de su
renuncia ni seréd responsable de la misma bajo ningln concepto, saivo dolo o culpa
grave. Tampoco serd responsable por la no aceptacién de la calidad de entidad
representante por parte de un tercero, pero deberé continuar ejerciendo dicha funcion
hasta que se designe a una entidad representante susiituta o hasta el vencimiento del
plazo de preaviso dispuesto en la clausula 8,1 anterior, lo que ocurra primero.

8.4  En caso que Titulares que representen por lc menos el 20% (vainte por ciento)
del valor nominal de los Valores emitidos y en circulacién, soliciten a la Enlidad
Representante la convocatoria de una asamblea de Titulares para remover a la
Entidad Representante y designar un sustiiuto, la Entidad Representante deberd
convocarlia. Para su remocién y la designacién de una nueva enfidad representante se
requerird el voio conforme de uno o més Titulares, cuyos Valores representen en
cohjunto un vaior nominal superior al 75% (sefenta y cinco por ciento) del total de
Valores emifidos y en circulacién a ia fecha de que se trate, siendo ds aplicacidn lo
establecido en {a clausula 8.2 del presente.

S. ACTUACION DE TITULARES. ASAMBLEAS Y RESOLUCIONES DE
TITULARES. GOMPETENCIA

9.1 Foma de actuacién de los Tilulares. (a)} Actuacién en Asamblea: Cualguier
solicitud, requerimiento, autorizacin, instruccidn, noticla, consentimiento, decision y
otra accién establecida en este Contrafo de Fideicomiso o en Contrato de Enfidad
Representante o en los Valores como correspondiendo a los Titulares o a
determinadas mayorfas de Titulares serd adoptada en Asambiea de Titulares. (b)
Prusba de ia decisién adoptada por los Titulares: La suscripcidn de cualquler
instrumento por parie de un Titular o de su apoderado se podra probar por cualquier
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medlo satisfactorio para la Entidad Representante y e! Fiductario.

9.2 Asambleas de Titulares, (a) Solicitud de Convocatoria: En cualquier momento
el Fiduciario, ia Entidad Representante o Titulares que representen al menos el 20%
(veinte por clento) del valor nominal de los Valores emitidos y en circutacién, podrén
convosar, a través de ia Entidad Representante, una Asamblea de Titulares, La
Entidad Representante la convocard dentro del plazo de 60 (sesenta) dias de reclblda
la solicitud. (b) Fecha v lugar de las Asambleas: Las Asambleas tendrén lugar en ia
ciudad de Montevideo en el lugar que la Entidad Representante determine y, en
cuanto a st constitucién y funcionamiento para adoptar resoluciones, se aplicaran las
disposiciones sobre asambleas de accionistas establecidas en la Ley N° 16.060 (arts.
345, 346, 347), en todo io que no se oponga a lo dispuesio en este Contralo o en el
Documento de Emisién o en el Prospecto. (c) Dia da cierre de registro: La Enlidad
Representante podra establecer un dia de cierre de registro de los Titulares, a fin de
delerminar fa identidad de los mismos. (d} Formalidades de la convocatoria: La
Entidad Representante podrd apartarse de los requisitos formales de convocatoria
antes sefialados, cuando se relnan los Titulares que representen la fotalidad de los
Valoras emitidos y en circulacion,

9.3 Desarollo de lag Asambieas, (a) Asistencia: Las (nicas personas que estaran
facultadas para asistir a las Asambleas de Tltulares seran los Titulares registrados con
derecho a voto, los representantes del Fiduciario, el Administrador, la Enfidad
Registrante, las Bolsas de Valores en las que los Valores coticen, ef BCU y los
asesores o terceros que la Entidad Representante razonabiemente y a su exclusivo
criterio acepte que asistan, (b) Presidencia de la Asamblea: Las asambleas seran
presididas por fa Entidad Representante o por un Titular o por cualquier tercero que la
Enfidad Representante designe. {c) Procedimiento para el desarrolio de la Asamblea:
La Entidad Representante tendrd plenas y amplias facultades para resolver en forma
inapelable cuaiquier duda o controversia que se plantee respecto al procedimiento
para llevar a cabo Ja asamblea, pudiendo reglamentar su funcionamiento en cualquier
momento, incluso durante el desarrollo de |a asamblea, y sin que tal reglamentacién,
decisién o interpretacién sea un precedsnfe para ofras siluaciones en la misma
asamblea ni para asambleas futuras, conservando la Entidad Representante en todos
los casos las méas amplias facultades de decisién inapelables. La Enfidad
Representante podra disponer, entre otros aspectos, qus una votacidn sea secreta, (d)
Oubrum de_asistencia; El quérum de asistencia requerido para que la asamblea
sesione vélidamente seré de Titulares que representen un porcentaje def valor nominal
del los Valares, gue sea igual o mayor al porcentale que corresponda a las mayorlas
gue se requieran para adoptar las declsiones gue se proponen, A fin de determinar el
quérum para sesionar y las mayorlas correspondientes para resolver, no se tendran en
guenta ni iendran derecho a voto en las Asambleas de Titulares, aqusllos Titulares que
tengan vinculacién direcia o indirecta con el Fiduciario. (&) Mavorla Absoluta de
Titulares: Toda resolucién de Tiulares se adoptard por el voto conforme de al menos
dos Titulares cuyos Valores representen en conjunto un vaior nominal superior al 50%
(cincuenta por ciento} del valor nominal de los Valorss emlitides y en circulacion,
deducidos los Valores propiedad de los accionistas del Fiduciario, empresas o
personas vincutadas, controlantes o controladas segin lo definen los arifculos 48 y 49
de la Ley 16.060, salvo que este Contrato, el Contrato de Entidad Repressntante, el
Documento de Emisidn o Ia legislacién vigente requieran una mayorfa superior. Se
deja expresa constancia que los acclonistas del Fiduclario, empresas vinculadas,
controlanies o coniroladas pueden tener pariiclpacién en las Asambleas por los
Valores que sean sus titulares pero sus declsiones no serdn computadas a los efectos
det voto. {f) Derecho a voto: Tendran dereche a vote aquellos Thulares presentes enla
Asamblea gue estén debidamente registrados como titulares de Valores segin el
registro llevado por la Enfidad Registrante. Cada Valor dara derecho a un voto. A fin
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de determinar fos quérum para sesionar y las mayorfas correspondientes para
resolver, no se tendrén en cuenta ni tendrén derecho a voto aquellas Valores que
hubieran sido adquiridas por sus accionistas del Fiduciario, empresas o personas
vinculadas, controlantes o controladas segun lo definen los articulos 48 y 49 de ia Ley
16.060. La Entidad Representante podra exigirle al Fiduciario que declare por esciito y
bajo su responsabilidad si ha adquirido, directa o indirectamente, Valores o sl esta en
conocimiento de que fo hayan hecho sus accionistas, vinculadas, controlantes o
controladas {segun jo definen los artlculos 48 y 49 de la ley 16.080) y que indique su
monto. (g) Obligatoriedad de las resoluclones de las Asambleas: Toda declsion
adoptada en una Asamblea regularmente celebrada por el voto de Tilulares que
representen el porcentaje requerido para dicha dacisién, serd obligatoria para todos
Jos Titulares, atin para fos ausentes ¢ disidenies,

9.4 Competencia de las_Asambieas. (a) Competencla, La Asamblea tendra
competancia para adoptar resolucién sobre cualquier asunto contenido en ef orden del
dia. La Asamblea de Titulares, por el voto conforme de uno o més Titulares, cuyos
Valores representen en conjunto un valor nominal superior al 75% (setenta y cinco por
ciento) del total de Valores emitidos y en circulacién, podré resolver: (i) Modificar las
condiciones de emision de ios Valores; (ji) La extincién del Fideicomiso en caso de
insuficiencia patrimonial del Fideicomiso o en caso que no se obtengan Jos permisos
mas relevantes vinoulados con el desatrollo de los Proyectos; (ill) Aprobar cambios al
Plan de Negocios sugeridos por el Administrador; y (iv) La sustitucion de fa Entidad
Representante.

9.5 Procedimiento de Eiecucion: (a) Acciones por la Entidad Representante. Los
Titulares por mayoria absoluta de Titulares tendran derecho de establecer el tiempo,
método y lugar para inictar cualquier procedimiento judicial o extrajudicial contra el
Emisor en su calidad de Fiduciatic del Fideicomiso, a fravés de la Enfidad
Representante, pudiendo 'a Entidad Representante negarse a cumplir cualquier
directiva si con el debido asesoramienio determinara que la accién o procedimiento
instruldo no es acorde a Derecho o sf la Entidad Representante de buena fe y por
resolucién de sus &rganos competentes o apoderados suficientes determina que la
accion o procedimientc podria “hacer Incurdr en responsabilidad a la Entidad
Representante o a los Titulares que no participen {(no estando la Entidad
Representante obligada a determinar si dichas acciones perjudican o no a dichos
Titulares). (b) Iniciativa de la Entidad Representante: La instruccién a que se refiere el
punto que antecede, s sin perjuicio de la facultad de la Enfidad Representante de
iniciar cualquier aceidn judicial o exirajudicial contra el Emisar que a su solo juicio sea
corveniente para el conjunto de Titulares y que no sea Inconsistente con la directiva
de la mayoria de los Titulares. (c) Acciones individuales de ejecucién: Los Titulares
tendran derecho a iniclar acciones individuales de ejecucién contra el Emisor en su
calidad de Fiduciario del Fideicomiso para el cobro de las sumas adeudadas bajo los
Valores, de conformidad a lo dispuesto en el Documento de Emision, sin perjuiclo de lo
sefialado en el punto {d) siguiente. (d) Distribucién a prorrata: En fodos los casos de
ejecucion individual, conjunta o colectiva a través de la Entidad Representante, de las
sumas adeudadas, el producido de la ejecucion se distribuira entre todos fos Titulares
a prorrata de la participacién de cada unc de elios en el monto tota! de la Emisién. En
caso que en cumplimiento de esta clausula un Titular entregare a la Entidad
Representante {para su distribucion entre los restantes Titulares) importes cobrados
bajo sus Valores, simultineaments se entenderé que cada Titular (excepto el Titular
que hublera efecluado el pago) ha cedido sin recurso al Titular que hublera efectuado
e} pago antes referido tantos Valores come corresponda a su cuota parte de
distribuclon en la suma abonada, debiendo Ja Entidad Representante Implementar el

mecanismo de prorrateo y redondeo razonablemente para llevar adelante dicha
distribucion,
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68 Las mayorias establecidas en el presente Conirato refieren a la fotalidad de fos
Valores en circulacién fomados en conjunta, saivo en lo que reflere a ia modificacion
de las condiciones de emisisn que se tendran en cuenta los Valores,

10. RETRIBUCION DE LA ENTIDAD REPRESENTANTE

La Entidad Represantante recibird por los servicios que prestard en virtud de tal
calidad y canforme 2 lo establecido en el presente Conirato, una comision anual de Ul
48.000 (Unidades indexadas cuarenta y ocho mil) més IVA, Dicha suma serd pagada
por el Emisor de forma adelantada dentro de los 10 (diez) primeros dias de cada
periodo anual. La remuneracién constituira un “Gasto del Fideicomiso" bajo el
Fideicomiso y ser4 descontada y abonada a la Entidad Representante, en los términos
de dicho Contrato de Fidelcomiso,

11. GASTOS Y TRIBUTOS

1.1 Seran de cargo del Emisor, en su calidad de fiduciario del Fidsicomisa, todos los
gastos que se generen por la celebracion y cumplimiento del presente Contrato
(incluyendo los honorarios profesionales de sus asesores legales), asf como los
tributos presentes o futuros que graven el mismo © su ejecucion, los cuales el Emisor
se obliga a pagar, en su calidad de Fiduciario del Fideicomisc, a solo requerimiento de
la Entidad Representante, aceptando como liquida y exigible la liguidacion que a tales
efectos se le formule, y que se consideraran “Gastos" del Fideicomiso,

11.2 El Emisor en su calidad de Fiduciario del Fideicomise, garantiza y se obliga ante
la Enlidad Representante a resmbolsario y mantenerlo indemne por todo gasto, costo,
honorarios profesionales, tributo o indemnizacién que sean de cargo del Fideicomiso
(incluidos deniro de los “Gastos™ del Fideicomiso) y que deba incurrr en cumplimisnto
de Io pactado, o para las gestiones exirajudisiales o la ejecucion ju dicial de las
obligaciones de! Emisor bajo esie Contrato, el Fidelcomiso o los Valores, y que se
consideraran "Gastos" del Fideicomiso.

12,  CONDICION SUSPENSIVA

o
i

Todas las obligaciones de la Enlidad Representante emergentes del pressnie
Contrato, estdn sujetas a la condicién suspensiva de la efectiva emlsidn de los
Vaiores.

13, LEY APLICABLE

Este Contrato se regird en su totalidad y exclusivamente por las leyes de la Repiblica
Qrientai del Uruguay.

14, MORA AUTOMATICA, NOTIFICACIONES, DOMICILIOS ESPECIALES

14,1 La mora en e} cumplimiento de las obligaciones establecidas en el presente
confrato se producird de pleno derecho sin necesidad de interpelacion Judicial o
exirajudicial de clase alguna,

realicen por medio de telegrama colacionado u otro medio auténtico a los domicilios
indicados en la comparecencia, los que se tendran por especiales a todos los efectos

14,2 Las partes acuerdan otorgar validez a todas las comunicaciones gue se {)
del presenie contrato.
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16, OTORGAMIENTO

E| presente Contralo se firma en 3 (ires) ejemplares de Igual tenor, en el lugar y fecha
indicado en la comparecencia.

p. EF Asset Management AFISA
-

p. Bolsa Electrénica de Valores ds| Uruguay S.A,
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TESTIMONIQ. Las ocho fojas de fotocopias que anteceden

CONCUERDAN BIEN ¥ FIELMENTE con el documento original de

su mismo tenor, que tuve de manifiesto. EN FE DE ELLO; a

solicitud de parte interesada y para su presentacidén
ante quien corresponda, expido el presente en ocho fojas
de papel nctarial de actuaciédn de la serie Ez nameros
109245 a 109252 y lo sello, signo y firmo en Montevideo

el doce de diciembre de dos mil catorce. -

ARANCGEL OchAL
Articulo ..

Honoranos .......
Mont, Notasial § .. (2' ........
Fdo. Gremial $

.................

206




ANEXO 6
INFORME DE LA CALIFICADORA DE RIESGO
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CALIFICACION DE RIESGO DE
CERTIFICADOS DE PARTICIPACION EN EL DOMINIO
FIDUCIARIO DEL FIDEICOMISO FINANCIERO CASASURU DE
DESARROLLO DE VIVIENDAS DE INTERES SOCIAL |

CARE Calificadora de Riesgo

Montevideo, Junioc de 2015

CARE - Juncal 1437 — Cficina 108. Tel 9148866
WWw.care.com.uy- care@care.com.uy
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RESUMEN GENERAL

CARE ha calificado los certificados de participacion
Serie A en el dominio fiduciario del "Fideicomiso
Financiero CASASURU de desarrolio de vivienda de

: Ce mﬁca dos P Pa rtncnpaca én Sene A por'hasta. : interés social I" con la calificacion BBB (uy) de grado

i 1
~$ 135.000.060 (pesos uruguayos mento tremta o Inversar.

-y cince millorigs), S .
Disfribuciones: Segun resultados acumulados A r_podo”de resumen, los aspectos salientes de la
realizados seg(in procedimiento establecido. calificacion son:

Activo Fideicomitido: Bienes inmuebles ;|

 (proyectos); fondos liquidos e mstrumentos

dezmteres soclal 'I"'

« Una construccion financiera que desde el

~financieros adquiridos o mantenidos en punto de vista juridico ofrece las garantias necesarias

- propiedad fiduciaria por el fideicomiso:: : “ tal como se aprecia en el informe juridico adjunto.
F|de1com|tentes Suscriptores iniciales de los (Anexo 1),

fEmlsq_r_y_ nguc:ano..EF.Asset Manage
Administradora de Fondos de Inversién.-

P o De modo especial se ha evaluado la
;. capacidad de gestion de la empresa administradora
Administrador: CASASURU S.A. del proyecto, CASASURU SA, que resulta crucial para
S o el mismo. La empresa demuestra capacidad de llevar
. Entidad Representante y Registtante: BEVSA... adelante el proyecto, posee una sélida reputacion
T S © 77 nacional con una trayectoria destacada v se somete a
Administracion y pago: EF Asset Management  diversos controles de gestién. La figura del auditor de
i - obra y su relacidn con el proyeclo, resulta adecuada
. para controlar su ejecucion. Por ofra parte, el
- compromiso con el éxito del negocio se expresa en el
aporte al fideicomiso de dos inmuebles, asi como en
el alineamientoc de incentivos entre el éxito del
proyecio y sus ingresos.

- Calificadora de Riesg

R . 12':.:-.;3 e Un negocioc gue desde el punto de vista

Calificacion de riesgo de CPA: BBB. Uy econémico-financiero para el inversor soporta los
stresses ajenos al negocio a los que razonablemente la emisora y la calificadora han sometido el
proyecto. Destaca la fortaleza de Ia TIR de los flujos proyectados segin el plan de negocios,
ante sensibilizaciones severas vinculadas por ejemplo al tiempo de comercializacion ¢ al propio
costo constructivo.

s El segmento socioecondomico elegido presenta una demanda no satisfecha y las tipologias
elegidas en el proyecto como los métodos constructivos son adecuados segln se destaca en el
informe sectorial (Anexo If}.

¢ La demanda “por consumo” de este tipo de vivienda esta intimamente relacionada con el crédito
hipotecario. El administrador manifiesta una estrategia clara para adecuar a los promitentes
compradores con las exigencias provenientes de las regulaciones bancarias para el
otorgamiento de créditos hipotecarios.

s Fxiste una adecuada disponibilidad de crédito hipotecario (publico y privado) para el publico
objetivo de este proyecto.
En cuanto a las politicas plblicas sectoriales, existe buena aceptacion del espectro politico
nacional sobre |a consolidacion de estimulos tanto a la oferta como a la demanda de vivienda en
el segmento socioeconémica que focaliza el negocio en cuestion.

'La obtencidn de ios permisos de conatruccion y urbanizacion, asi como la de los beneficios fiscales derivados de Ja Ley 18.785 constituyen
un aspecto basico de Ja calificacion.

“ CARE debe recibir los documentos definitivos
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SECCION L INTRODUCCION

1. Alcance y marco conceptual de la calificacion

CARE Calificadora de Riesgo ha sido contratada para calificar los certificados de
participacion en el dominio fiduciario del fideicomiso financiero denominado “Fideicomiso
Financiero Fondo CASASURU de desarrollo de vivienda de interés social”.

La calificacion de riesgo supone la expresién de un punto de vista especializado por
parte de una empresa autorizada a ese proposito por el Banco Central del Uruguay (en
adelante BCU), que realiza la supervision y control del sistema financiero, asi como de las
calificadoras de riesgo. L.a nota obtenida no representa no obstante una recomendacién o una
garantia de CARE para futuros inversores, y por tanto la calificacion debe considerarse a los
efectos de cualquier decisién como un punto de vista a considerar, entre otros. CARE no audita
ni verifica la exactitud de la informacion presentada, la que sin embargo procede de fuentes
confiables a su juicio.

El marco conceptual de esta calificacion supone un efercicio prospectivo por el cual se
confiere una nota que califica el desempefio esperado del fideicomiso, su capacidad de generar
enh el tiempo utilidades, conforme al proyecto de ejecucion o al plan de negocios que la
administracion esté mandatada a realizar, pudiendo modificarlo solo con arregle a
determinados procedimientos. Admitido el rango de Tasas Intemas de Retomo (en adelante
TIR) derivado de muitiples simulaciones realizadas por CARE como razonables para el
proyecto en esta primera calificacion, las futuras no se vincularan estrictamente con la
obtencion de estas cifras. En efecto, no se lrata en este caso de una emisién con compromiso
de rentabilidad fijo. Por tanto fa nota no dependerd estrictamente del alcance de las TIR
calculadas en el proyecto ni de los costos de oportunidad del capital de los inversores porque
es diferente en cada caso. En definitiva, la nota seguiré entre otros cniterios el cumplimiento del
proyecto y el alcance de una rentabilidad minima que se juzgue aceptable en ocasion de cada
recalificacion.

CARE Calificadora de Riesgo es una calificadora con registros y manuales aprobados
por el Banco Central del Uruguay con fecha 3 de abril de 1998. Califica conforme a su
metodologia oportunamente aprobada por dicha autoridad, seleccionando los profesionales
necesarios para integrar en cada caso el comité de calificacién, el que juzga en funcion de sus
manuales. Estos, su codigo de ética, registros y antecedentes se encuentran disponibles en el
sitio web: www.care.com.uy asi como en el del regulador; www .bcu.qub.uy. El comité de
calificacion estuvo integrado en este caso por el Cr. Martin Duran Martinez, el Ec, Mayid Sader
Neffa y el ing. Julic Preve. Asimismo CARE contrato los servicios del Dr. Leandro Rama Sienra
cuyo informe se adjuntan (ver Anexo I).

Esta calificacion, se actualizara los meses de abril y noviembre de cada afio a partir del
cierre del primer ejercicio del Fideicomiso®. No obstante la misma puede variar ante la aparicion
de hechos relevantes. En los primeros afios del proyecto se consideraran hechos relevantes la
evolucién semestral de la marcha de los proyectos y de su comercializacion. El fiduciario y el
administrador se comprometen a proveer esta informacién. Todo lo demas constanie, el
cumplimiento de metas deberia ir incrementando la nota.

3 Articuto 59.8 (Actualizacion de Calificaciones de Riesgo): E/ dicfamen de caiificacion mencionado en ef articulo 58.2, literal H del
presente Manual, deberd actualizarse dentro del cuarto mes de cerrado el gjercicio, debiendo éste vincularse con los Estados
Contables Anuales Auditados del Fideicomiso Financierc y dentro del undécimo mes de cerrado el efercicio, debiendo éste
vincularse con los Estados Contables Semestrales con Informe de Revision Limitada del Fideicomiso Financiero. BEVSA
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Antecedentes generales

Del prospecto se toma un resumen de las caracteristicas del negocio que deriva de la
emision de Certificados de Participacion escriturales que tendran un valor nominal cada uno de
ellos de Ui 10.000 (unidades indexadas diez mil). Se emitiran Certificados de Participacion
Serie A de oferta publica por hasta Ul 135.000.000 y Certificados de Participacion Serie B de
oferta privada por hasta Ul 5.500.000 que no se califican en esta.

El objetive del Fideicomiso es desarrollar proyectos de vivienda de interés social en dos
Inmuebles que seran aportados por los Fideicomitentes y en dos inmuebles que seran
adquiridos directamente por el Fideicomiso.

Los Proyectos seran reaiizados en los dos Inmuebles aportados por los Fideicomitentes, y
en partes de los siguientes dos Inmuebles gque seran adquiridos directamente por el
Fideicomiso: Padrén Numero 46,944 (ex 777) de Ciudad de la Costa, Departamento de
Canelones y Padrones Numeros 44.890, 44.891 y 44.892 de Ciudad de la Costa,
Departamente de Canelones.

Los dos Inmuebles que seran adquiridos directamente por el Fideicomiso, podrén ser
adquiridos mediante la compra de los inmuebles o de las sociedades que sean propietarias de
los mismos, en ios siguientes términos y condiciones:

En el caso del Padron Numero 46.944 (ex 777), el precio de compraventa sera de USD 140
por m2 fotalizande USD 2.926.000 pagadero en 12 cuotas mensuales, iguales y consecutivas.

En el caso de Ios Padrones Numeros 44.890, 44.891 y 44.892, se adquiriran 35.000 metros
cuadrados construibles de los Inmuebles (excluidos caminos, sendas de paso o fracciones
destinadas a los usos publicos o no comercializables) y como pago se realizaran obras en la
parte de los inmuebles que quedan para el vendedor como forma de pago, conforme a los
plazos y demas condiciones acordadas por el Administrador. Adicionalmente, el Administrador
realizara a la brevedad posible sus mejores esfuerzos para negociar una opcion de compra del
resto de los padrones a favor del Fideicomiso, al precio y por el plazo que se logre negociar
con el vendedor.

Las principales caracteristicas del proyecto son:

« Administracién a cargo de CASASURU, una compaiiia con probada habilidad en este tipo
de operaciones, con participacién en el lamado equipo gestor de una gerencia de
proyectos asesorado por un estudio de arquitectura de reconocida trayectoria.

o FEstructuracién de una opcion de inversién a largo plazo, respaldada por el retorno de
operaciones inmobiliarias, sin perjuicio de distribuciéon de utilidades segln condiciones
establecidas.

s Construccion de aproximadamente 798 casas en un plazo proyectado de 5 afos. El modelo
de negocios est4 focalizado para la compra de vivienda a través del crédito hipotecario y el
administrador presenta una unidad de negocios formada para agilizar el proceso de
obtencién de dichos créditos.

» Una estimacién de TIR para el inversor en los CPA, segun el prospecto, en un rango de
entre 0,6 % y 45%, segun las sensibilizaciones realizadas en las planillas adjuntas al
prospecio de emision. A su vez, ante un escenario extremadamente negativo simulado por
CARE, el Proyecto describe tasas de rendimiento positivas en un 99,9% de las casos
(véase seccion V).

« La integracion del capital es diferida en el tiempo segun se detalla en el prospecto de
emision.
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2. Informacién analizada y procedimientos operativos
La informacidn analizada fue la siguiente:

Prospecto de emision

Contrato de fideicomiso

Contrato de entidad representante

Contrato de Administracion

Documento de emisién

Estados Contables del Fiduciario auditados.

e EE.CC de CasasUru S.A al 31/8/2014 con informe de auditoria.

e EE.CC parciales, al 31/3/2015 de Mulery SA y Lisfely SA.

« Actas de Directorio y de Asamblea Exfracrdinaria de Accionistas de CasasUru
SA del 29/11/2014.

s Entrevistas a informantes - calificados para verificacion de reputacion del
administrador, tanto en el mercado inmobiliario como en el BHU.

¢ Procedimientos de inversién y de gestion recogidos en contrato y prospecto.

¢ Visita del Comité de Calificacidon a las obras culminadas y en procesc de
construccion, asi como los terrenos situados en Lagomar en los que se asentara
el proyecto.

+ Informe juridico (Anexo )

* Informe sectorial a diciembre de 2014 (Anexo i)

De acuerdo al Manual de Procedimientos de CARE para calificar finanzas estructuradas, el
presente estudio se divide en cuatro capftulos, que se corresponden con io que en el manual
se denominan areas de riesgoe a saber:

a) El papel o instrumento financiero, en este caso los certificados de participacién.

b) La administracién, en este caso EF Asset Management, como Fiduciaria y CasasUru SA.
Como Agente Operador.

¢} Los activos subyacentes y flujos esperados.

d) El entorno de mercados y politicas publicas, que pueden afectar el éxito del instrumento por
incidir en la capacidad de la administradora de cumplir el mandato determinado en la
constitucion del fideicomiso.

Los procedimientos operativos seguidos en este caso, se encuentran detallados en el
correspondiente manual. En esencia implican un modo de asociar en una Unica matriz de
analisis, factores de riesgo cualitativos y cuantitativos, agrupados y ponderados segtn el punto
de vista get comité de calificacion, para culminar ese analisis en un puntaje que se equivale con
una nota®.

* Ver "Manual de calificacién de finanzas estructuradas administradas por terceros” Punte 3.
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SECCION II. EL FIDEICOMISO Y LOS CERTIFICADOS DE PARTICIPACION

Se ofrecen en oferta publica certificados de participacién en el dominio fiduciario del
Fideicomiso Financiero CASASURU de desarrollo de vivienda de interés social |, creado por
contrato correspondiente de fideicomiso financiero. Este contrato, los certificados y los demas
contratos citados se analizan en |la presente seccion.

1. Descripcion general

Denominacion:

Fiduciario:

Administrador:
Entidad Representante:

Titulos a emitirse:

Activos dei Fideicomiso:

Moneda:

Importe de la Emision:

Distribuciones:

Calificadora de Riesgo:

Calificacién de Riesgo:

Fideicomiso Financiero CASASURU de desarrolic de vivienda de
interés social [. '

EF ASSET MANAGEMENT Administradora de Fondos de
Inversion (en adelante EF).

CASASURU S.A
Bolsa Electrénica de Vailores del Uruguay S.A.

Certificados de Participacion Serie A de oferta publica por hasta
Ut 135.000.000. Importe de la emision que se califica.

Certificados de Participacion Serie B de oferta privada por hasta
Ul 5.500.000 (en esta oportunidad no se califican)

Bienes Inmuebles (Proyectos), Fondos Liquidos del Fideicomiso e
Instrumentos Financieros adquiridos o mantenidos en propiedad
fiduciaria por el Fideicomiso.

Unidades Indexadas

Hasta U! 135.000.000 {unidades indexadas ciento treinfa y cinco
millones) con integracion diferida segln prospecto de emision. La
integracién de los Valores se realizarg de acuerdo a lo que sera
establecido por el Fiduciario en el Prospecto, pudiendo
estabiecerse un mecanismo de integraciones diferidas y con
garantias en los casos que asi se entienda necesario.

Los pagos seran realizados en forma trimestral, en la medida que
existan Fondos Netos Distribuibles

CARE Calificadora de Riesgo.

BBB (uy)

2. El analisis juridico

El analisis juridico se agrega en el Anexo | (Informe de Contingencias Juridicas). El
mismo procura descartar cuaiquier eventualidad de conflictos derivados por ejemplo de la
construccion juridica, los contratos respectivos, el cumplimiento con normas vigentes, efc.

Después de analizar el contrato de fideicomiso, el informe se refiere a las contingencias
subjetivas referidas al fiduciario, los fideicomitentes, el administrador y los beneficiarios; el

informe sefiala:
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o ‘En suma, las partes se encuentran autorizadas por el ordenamiento juridico
vigente a participar en el negocio fiduciario proyectado y no se aprecian
obstaculos para la validez y eficacia de las obligaciones que asumen.”

Mas adelante analiza las contingencias objetivas, en concreto la situacién de los bienes
inmuebles, la actuacion del administrador, de los titulares, asi como la necesaria declaracién de
interes social.

Finalmente concluye:

e ‘En conclusiéon y contemplando todos los aspectos involucrados, el negocio
fiduciario cuenta con un razonable grado de cobertura, no advirtiendo riesgos
sustanciales asociados a contingencias juridicas en el proceso de emisién.”

Para verificar todos estos aspectos, véase el Anexo |.

3. Riesgos considerados

Riesgo juridico de estructura. Comprende el analisis de la eventualidad de
incumplimientos en el pago a los beneficiarios, derivado de defectos en la estructura juridica
por no cumplir con alguna norma vigente, asi como eventualmente por la aplicacién de
sentencias judiciales derivadas de demandas de eventuales perjudicados por la creacién
oportunamente descrita. Visto el informe antes mencionado se concluye que el riesgo juridico
de estructura se considera practicamente inexistente.

Riesgo por iliquidez. Los ceriificados se han disefiado para ser liquidos. Por este
motivo, la liquidez puede considerarse adecuada dadas las caracteristicas del mercado
uruguayo. No obstante este proceso no es instantaneo y puede llevar un tiempo imposible de
determinar y en algunos casos podria ocasionar una pérdida de parte del capital invertido. Ef
riesgo es moderado, medio.
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SECCION IIl. LA ADMINISTRACION: EL FIDUCIARIO Y EL OPERADOR

Las caracteristicas de la emision hacen necesarioc analizar dos empresas
administradoras: EF Asset Management (EFAM) en su condicién de emisora y fiduciaria del
fideicomiso financiero, y CasasUru S.A en su condicién de operadora del proyecto.

1. Ef Asset Management (EFAM) (El Fiduciario)

La empresa administradora o fiduciaria es EF Asset Management Administradora de
Fondos de Inversion S.A (EFAM). Se frata de una sociedad anénima cerrada que tiene por
objeto la administracién de fondos de inversion y fideicomisos de cualquier naturaleza. Fue
inscripta en el Registro Nacional de Comercio el 7 de abril de 2003 con el N° 2014 — Rut:
214769530012.

El 20 de agosto de 2003, el Banco Central del Uruguay (BCU) autorizé a la sociedad a
funcionar en el marco de la Ley de Fondos de Inversion No. 16.774 del 27 de setiembre de
1996 y su modificacion posterior en la Ley No. 17.202 de fecha 24 de setiembre de 1999.

El 9 de julio de 2004, el BCU (comunicacion No. 2004/188) autorizé a la firma a actuar
comeo Fiduciario Financiero en el marco de la Ley No. 17.703 de fecha 27 de octubre de 2003.
Asimismo, en dicha fecha, la sociedad fue inscripta en el Registro de Mercado de Valores del
BCU como Fiduciario Financiero.

El 23 de mayo de 2005, el BCU la autorizé a actuar como Fiduciario Profesional en e}

“marco de la citada ey (17.703). En la misma fecha, la sociedad fue inscripta en el Registro de

Fiduciarios Profesionaies, Seccion Fiduciarios Generales que lieva el BCU.

Dadas las caracteristicas de la emisién, en una hipétesis de quiebra o liquidacién de
EFAM, en nada se verian afectados los activos del fideicomiso. Por ofra parte en caso de
incumplimiento de cualguiera de sus obligaciones esta previsto que los fitulares por mayoria
absoluta podrian sustituirlo.

La evaluacion incluye considerar la preparacion profesional de los administradores para
la toma de decisiones y para enfrentar los riesgos inherentes al negocio; su experiencia, y en
general cualquier antecedente que pueda infiuir en la gestion.

Administracion

La composicion del Directorio se integra de la siguiente forma:

Presidente Dr. Diego Rodriguez Castagno
Vicepresidente Dra. Sandra Gonzalez Vila
Sindico Cr. Bruno Gilli

Sindico Suplente  Dr. Gonzaio Secco

La Direccion Ejecutiva esta a cargo de su Presidente, Dr. Diego Rodriguez que a su vez
es el Oficial de Cumplimiento y la administracion de sus operaciones se realiza a través de la
contratacion de los servicios de la firma CPA Ferrere, siendo el socio encargado de ia
prestacion de dichos servicios el Cr. Nelson Mendiburu.

Situacion econémica y financiera

El analisis de los EE.CC al cierre del 31 de diciembre de 2014 y su comparative con et afio
anterior, revela una sélida situacion de la firma tanto en su-solvencia como en su liguidez.
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Como se ilustra en los cuadros siguientes, el patrimonio contable a diciembre de 2014 asciende
a (miles) $ 17.684 lo que representa mas de 25% de incremento respecto al cierre del ejercicio
anterior. También es positivo, y creciente respecto al ejercicio cerrade en 2013 el ratio de
liguidez, situandose en 1.71. Cabe mencionar que el activo no corriente se compone en buena
medida por los depdsitos en garantia a que esta obligada la firma, seguin normativa vigente, por
los fideicomisos que administra y en consecuencia son de disponibilidad restringida.

Cuadro 1: Datos del-Estado de Situacion de EFAM (miles de $) -

Concepto T34 T o323 T 31212

Activo Corriente B 7.242 8.815 6.842
Activo no Corriente - 45193 30.478 32612
Total Activo - 52435 39.293 39.454
Pasivo Corriente ‘ 4232 : 5810 1.365
Pasivo no Corriente j 30.520 - 19.387 27.377

Total Pasivo : 34.752 : 25.196 28,742
Patrimonio | 17.684 . 14.097 10.713 -
Total Paslvo y _Patrlmomo j 52.435 . 39.293 39.454

Razon Corriente ‘ 1,71 - 1,82 501
Fuente: EE.CC EFAM al 31.’12!14 :

Por su parte, segun se desprende del cuadro siguiente, los ingresos operativos al cierre del
ejercicio 2014 supenen un incremento del 22% en relacién al cierre anterior. En cambio los
resultados operativos son menores a los de un afo atras. Esto se ve parcialmente compensado
por resultados financieros superiores en el comparativo del mismo periodo lo que arroja un
indicador similar al comparar los resultados finales con los ingresos totales.

Cuadre:1: Datos del Estado de Situacion de EFAM {miles de §)-
Concepto Tosza T 311213 T 311212

Activo Corriente . Tz242. 8815 6.842 -
Actlvo no Corriente i 451@3: 730 478 - 32612
Total Activo | 52435 39203 39454
Pasivo Corriente . 4232 5810 1365
Paswo no Comente 30520 .  19.387 27377
Total Pasivo . 3a752 25196 28.742 .
Patimonio . 17684 14097 10713
Totaf Pasivoy Patrimonio | 52435  39.292 39454]
‘Razon Corriente o1 152 501

Fuente: EE.CC EFAM al 31/12/14

Es de destacar, ademas, la experiencia de la firma en la administracién de este tipo de
productos. A diciembre de 2014 tenia en cartera la administracion de 22 fideicomisos, 3 méas de
los que administraba a junio pasado.

2. CasasUru S.A (Administradora u Operadora)

La empresa Operadora (Administradora segtin terminologia del Prospecto) es Casasuru
S.A. (antes Viken International S.A) que adopta su nombre actual a partir del 28 de mayo de
2013 segun consta en Acta de Asamblea General Extraordinaria en que se modifica el Estatuto
Social en lo que tiene gue ver con su denominacidon habiéndose realizado todas las
formalidades del caso. En consecuencia, segln certifica la Escribana Ana Elena Ferreira con
fecha 18/12/2014, “Casasuru S.A. es persona juridica habil y vigente” y esta inscripta en el
RUT de la DGI con el No. 21 681284 0010 fijando domicilic en la ciudad de Montevideo en la
calle Juncal 1392. Sucede, a todos los efectos, a Viken International S.A.

Se trata de una sociedad anénima cerrada, con acciones nominativas, constituida el 30 de
setiembre de 2011 y su objeto principal es la inversion de capitales en sociedades que se
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dedican al desarrollo de proyectos inmobiliarios amparados en la Ley No. 18.795 de Promocién
de Viviendas de Interés Social. Cierra ejercicio el 31 de agosto.

En el marco de sus competencias, la sociedad ha adquirido y posee la propiedad de la
totalidad del paquete accionario de las siguientes firmas:

e Mulery S.A, titular del Padrén No. 35.593 (Salto) a fideicomitir a este fideicomiso y
por el cual recibira como contrapartida CP Serie B por Ul 3 millones segun tasacion
realizada por la firma Mensus.

s Lisfely S.A.

e Nurwoly S.A, titular del Padron No. 15.897 (Las Piedras) a fideicomitir a este
fideicomiso y por el cual recibira como contrapartida CP Serie B por Ul 2,5 miliones
segln tasacion realizada por la firma Mensus.

+ Birsoun S.A. es fideicomitente y controla jos Fideicomisos Aires de la Costa y Aires
del Pinar.

s Tecnovork S.A.

Todas ellas, subsidiarias de CasasUru S.A, tienen como actividad principal desarroilar
proyectos de complejos habitacionales amparados en el régimen de promocion de viviendas de
interés social. (Fuente: Notas a los EE.CC al 31/8/2013)

Responsables

+ El Presidente del Directorio es el Sr. Sebastian Sommer quien lideré proyectos en
Real Estate en Uruguay y otros paises del cono sur desde 2003, con transacciones
por mas de USD 100 millones; es Licenciado en Economia de la Universidad de
Buenos Aries, Argentina y MS en UCEMA & Univesitat Pompeu Fabra (Espafia)

« Integra el Directorio, ademas, el Sr. Alejo Chouela, principal en Biscayne Point
Capital LLC; Director de una empresa de Real Estate en Florida, EE.UU; es
Licenciado en Relaciones Internacionales de la Universidad Torucato di Tella,
Buenos Aires y MBA en University of California at Berkeley, EE.UU.

s También como integrante del Directorio figura el Sr. Diego Gradowczyk; es
Gerente y Director del Departamento de Emerging Market Trading, Barclays Capital
(2001 -2010); Co — Presiente en Emerging Markets Traders Association (2005-
2010); Socio y Portfolic Manager en Compass Group (1997-2001) y es Licenciado
en Economia e Historia del Arte en Brandeis Univesity, EE.UU.

e Gerente General & Director es la Sra. Mariela Pereira, Ingeniera en Sistemas,
Facultad de ingenierfa Universidad de la Reptblica y posee amplia experiencia en
posiciones gerenciales de diferentes empresas y areas.

Antecedentes

CasasUru ha logrado posicionarse en poco tiempo como el lider del segmento de VIS
(Vivienda de Interés Social) en Uruguay, hecho que se comprueba a través de:

+ La primera empresa del pais en entregar una vivienda bajo la nueva Ley y el primer
crédito del BHU dentro de la iey fue otorgado a un cliente de Casasuru.

e Hasta el momento ha sido quien mayor cantidad de viviendas ha ejecutado y
escriturado bajo la ley de VIS.

« Esta entre ios mayores inversores gue han ofrecido viviendas al programa de Subsidio a
la Cuota del MVOTMA

+ Tiene una fluida relacién con las partes actuantes en el mercado y con ios reguladores
del mismo.
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Casasuru cuenta en el momento con 5 proyectos en desarrollo y 2 en etapa de pre
lanzamiento, que implican mas de 400 unidades y operacién en 5 departamentos diferentes:
Salto, Paysandil, Canelones, Maldonade y Montevideo.

La empresa cuenta con planes de expansién hacia las ciudades cercanas al Litoral en una
primera instancia y hacia el norte en una segunda instancia, lo que reafirma el liderazgo a nivel
nacional de la firma en el segmento de vivienda media y media/baja.

Posee un equipo especializado en el analisis y gestion de crédito hipotecario orientado a
brindar al cliente de sus unidades habitacionales un servicio integral que incluye, precisamente,
la gestion del crédito ante el BHU lo que afiade una fortaleza importante al aspecto comercial
de este proyecto. CARE, precisamente consulté al BHU sobre su reputacién con resultados
satisfactorios.

Opera, como se ha establecido, fundamentaimente a través de sus subsidiarias. Asi por
ejemplo, el Ministerio de Vivienda Ordenamiento Territorial y Medio Ambiente (MVOTMA), con
fecha 15 de abril de 2013 declaré promovidos los proyecios de inversion presentados por
Lisfely S.A. para la construccion de viviendas de interés social al ampare de la Ley No. 18.795
con todos los beneficios fiscales que ello implica, entre otros, créditos por IVA incluido en la
adquisicion en plaza de materiales y servicios destinados a integrar el costo de la obra prevista
en el proyecto por un monto imponible de hasta Ul 26.899.356. Otro tanto ocurrié con Mulery
8.A. cuando con fecha 2 de setiembre de 2013 el MVOTMA declaré promovido un proyecto
similar. En este caso, el crédito por IVA aprobado fue del orden de Ul 32.530.091. Se trata de
proyectos enteramente similares a los incluidos en el Plan de Negocios de este fideicomiso.

Funcionamiento

Sus funciones estan claramente establecidas en el Contrato de Administraciéon pero gue
basicamente consisten en la implementacién del Plan de Negocios. Este esta bien detallado en
el Prospecto y consiste en la ejecucion de 4 proyectos por un total de alrededor de 798
unidades habitacionales. Dos de ellos en la zona de Lagomar (sur y norie) Departamento de
Canelones; otro en Las Piedras, también Canelones y finalmente uno en el Departamento de
Salto (Laureles). Este Gltimo sera la tercera etapa de un proyecto mayor y cuyas dos etapas
anteriores ya han sido ejecutadas.

Vale decir que el margen de improvisacion que tiene el Operador es muy bajo. Mas alla de
la idoneidad demostrada en sus antecedentes, es importante destacar este aspecto por cuanto
un punto esencial en el modo de funcionamiento lo constituye el hecho gue la ejecucion en si
de los proyectos se hace a través de empresas constructoras tercerizadas aun no identificadas
¥, en consecuencia, sobre las cuales CARE no puede emitir opinion.

CARE entiende y acepta gue esta condicién es importante en el modelo de negocios
desarrollado por Casasuru. Por otra parie, se enfiende que el riesgo de no conocer a priori fa
identidad del contratista esta suficientemente mitigado por las razones siguientes, entre otras:

s Se trata de gjecutar un Plan de Negocios muy detallado con identificacion, incluso,
de los terrenos en donde se haran los proyectos.

s Se trata de proyectos conocidos por el Administrador quien ha implementada otros
muy similares.

« El Administrador proporciona una lista (no taxativa) elaborada en base a su
experiencia previa, de los contenidos que habran de tener los contratos de
arrendamiento de obra con empresas constructoras. De la lectura de los mismos se
infiere que habrad muy poco margen para desvios no deseados. Basicamente se
trata de contratos llave en mano.

« Dicho modelo incluye clausulas muy restrictivas al accionar del contratista que
estara en todo momento estrechamente controlade por el Administrador.
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« Se le exige fondo de garantia y seguros.

« Hay un sistema de gobernanza que incluye, entre ofras figuras, la del Auditor de
Obra. Ademas de las obligaciones clasicas de contralor, los certificados de avance
de obra que presente el contratista para el cobro no seran abonados por el
Fiduciario sin la firma previa del Auditor.

Situacion econémico financiera

Al respecto Care contd con fos EE.CC consolidados de Viken International S.A (antecesora
de Casasuru S.A) al 31/8/2013 (y su comparativo a la misma fecha de 2012) con informe de
auditoria asi como EE.CC al 31/8/2014 auditado por Deloifte y parciales al 31/10/2014 (ya bajo
la denominacion Casasuru S.A). Se trata de EE.CC consolidados por lo que comprenden los de
sus empresas subsidiarias.

Los principales aspecios de los mismos se resumen en jos cuadros siguientes.
Cuadro 3: Estado de Situacién de Casasuru S.A {miles de §

F

r

sl Concepto 31/8M14 '_r' 31/8/M13 - 317812
Activo Corriente 2717243 !
Activo no Corriente 7.840

Total Actvo . 285084

Pasivo Corriente . 2380591

Pasivo no Corriente ? 59.038 .

Total Pasivo S 297.097 .

Patrimonio (12014

Total Pasivoy Patrimonio ~  285.084 . ¢

Razén Corriente ..\

Fuente: EE CC de Viken Intemational S.Ay Casasuu S.A

! Curo 4; Estado de Resuliados de Casasuru S.A {miles de $)

Concepto C31/8/14  318M3 . 31812
Ingresos Operativos 73.486 18.508 -
Costo de Ventas {61.371} (15.074) -
Resultado Bruto 12115 3.434 -
Gastos de Adm y Ventas  {30.024) (18.875) (5.804)

Otros resultados 1.219 133 -
Resultados Operativos  (16.690) (15.108) {5.804)
Resultados Financieros  (17.404) {544) (1.356)

IRAE (45)

Resultados del Ejercicio (34.094) {15.698) (7.159)

Fuente: EE.CC de Viken International S.A y Casasuru S.A.

Se reitera que se irata de EE.CC consolidados, es decir que comprende el de sus
empresas subsidiarias,

Puede observarse que tal como se expresa en la nota 5 a los EE.CC al 31/8/14, CasasUru
S.A. presenta patrimonio negativo encontrandose dentro de la hipotesis de disolucion de
acuerdo a las disposiciones de la ley N° 16.060, debido a gque las pérdidas han disminuido el
patrimonio a una cifra inferior al 25% del capital integrado (ver Cuadro 3). No obstante, segln
se explica en la Nota 8, la gerencia ha adoptado determinadas medidas para mejorar su
situacién patrimonial.
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En efecto, la citada Nota 8 expresa lo siguiente:

‘De forma de mejorar la situacion patrimonial detallada en la nota 5, con fecha 29 de
noviembre de 2014 se ha capitalizado el pasivo que la Sociedad mantenia con los accionistas
por un total de U$S 500.000.

Adicionalmente durante el ejercicio 2015 han comenzando las ventas de los inmuebles del
Fideicomiso Aires de la Costa (el cual se encontraba en etapa de construccién al 31 de agosto
de 2014), asi como se han reactivade las ventas de los proyectos realizados por Mulery S.A. y
Lifely S.A., (asociadas a la finalizacién de la etapa de construccion de los proyectos
inmobiliarios) la Sociedad comenzd a tener resultados operativos positivos.

La mencionada venta de los inmuebles hicieron que la Sociedad redujera de forma
significativa sus pasivos en moneda extranjera.”

Al respecto, la firma presenta acta de Asamblea General Extracrdinaria de Accionistas de
CasasUru SA del 29 de noviembre de 2014. En dicha acta se establece que concurrio Adempre
Limited, unica accionista de CasasUru SA, debidamente representada por el Sr. Manuel
Lecuona. Consta en la misma, segun resolucion 2, que se decide aumentar el capital integrado
de la sociedad mediante capitalizacién del aporte en efectivo, realizado por el tinico accionista
de la sociedad, por un monfo iotal de u$s 500.000.

Esta asamblea extraordinaria fue debidamente convocada por el Directorioc de CasasUru
SA segun consta en Acta de la misma fecha.

De esta circunstancia toma nota el dictamen de auditoria de Deloitte, el que luego de emitir
opinion sin salvedades lo establece bajo el rétulo de énfasis en un asunto.

En buena medida, esta situacion se explica, segln manifiesta la empresa, por las demoras
en el BPS y paros en los registros (de publica notoriedad) qgue impidieron un ritmo fluido en la
comercializaciéon de unidades habitacionales. Esto empezd a regularizarse a partir de
setiembre de 2014, es decir, un mes después del cierre del ejercicio en cuestién.

En relacién a la afirmacién que en el ejercicio en curso se han reactivado las ventas de
parte del stock de viviendas que figuraban en algunas de las sociedades que componen
CasasUru, la firma presenta EE.CC parciales, a marzo de 2015 de Mulery SA y Lifely SA. En
los mismos se puede apreciar que a esa fecha, entre ambas sociedades, han obtenido
ingresos por ventas por $ 79.264.528 y un resultade final acumulado de $ 28.225.364, Si se
compara estas cifras con las obtenidas en el ejercicio cerradc al 31/8/14 (Cuadro 4) se
comprueba uh sensible incremento en las ventas y, particularmente, en los resultados parciales
obtenidos.

El efectc combinado de capitalizacion y reactivacion de ventas permite suponer que la
situacion patrimonial de la sociedad esta superada.

Riesgos Considerados

Riesgo juridico, por incumplimiento de alguna disposicidon por parte del fiduciario o del
administrador. EI mismo se encuentra pormenorizadamenie analizado y acotado en los
contratos analizados.

Riesgo administracion, considerando la idoneidad para cumplir con la funcién de CasasUru
S.A. y de EFAM, se considera que el riesge de incumplimiento de la administradora y del
fiduciario con las responsabilidades del proyecto es practicamente inexistente.

Riesgo de conflictos, derivado de la posibilidad de juicios capaces de interferir con el
mandato recibido y en tanto la existencia de previsiones para enfrentarlos. Por iguales razones
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que el anterior, resulta poco probable gue aun dandose conflictos, el fiduciario y la
administradora no pudieran resolverlos a satisfaccion del proyecto

Riesgo por cambio de fiduciario estd adecuadamente previsto en los casos
correspondientes, que dejan esta posibilidad a los inversores adecuadamente representados.

Riesgo por cambio de administrador, se encuentra también previsto en funcion de diversos
resultados.
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SECCION V. EL ACTIVO SUBYACENTE Y EL FLUJO FUTURO DE FONDOS
1. Bienes fideicomitidos y aspectos descriptivos del proyecto

Segun el contrato de Fideicomiso Financiero y el resumen recogido en el prospecto de
emisién, el objeto principal del “Fideicomiso Financiero Fondo CASASURU de desarrollo de
vivienda de interés social I’ es para el desarrollo de proyectos de vivienda de interés social y su
comercializacion.

Las proyecciones se presentan por un periodo igual a la duracién de un ciclo de negocios,
0 sea 5 afios. El Prospecto describe 4 escenarios, que varfan segin supuestos en la cadencia
de ventas de las unidades. El escenario 1 es el que se describe en el Cuadro 5. Vale la pena
mencionar que el modelo de negocios y los flujos son calculados suponiendo una emisién de
135 millones de UL.

Tanto el modelo de negocios como las planillas anexas al flujo de fondos describen 4
proyectos de inversion en viviendas, que representan la construccién de 798 casas en dos
departamentos y en fres iocalidades (Salto, Lagomar y Las Piedras).

Los supuestos utilizados en las proyecciones, los cuales son aceptados por CARE son:

Razonable distribucién temporal de los emprendimientos inmobiliarios.

Razonable monto asignado a la inversion inicial.

Estimacion completa de costos referidos a los emprendimientos inmobiliarios.
Estimacion macroecondmica adecuada en lo que respecta a tasas de interés y
variaciones del producto bruto y sectorial.

= Razonable plazo de venta de venta de las unidades y de venta en obra.

A juicio de CARE, dada la especificidad de los contratos involucrados en la operacién y las
salvaguardas introducidas en el mismo, el efecto en la demanda por las viviendas aparece
comeo la variable mas relevante para el resultade del negocio. En especial, el posible
enlentecimiento en los otorgamientos de los créditos hipotecarios podria ser un factor que
alterara el curso del proyecto y por ende su retorno. El proyecto esta planteado en varias fases,
Il que redunda en gue si se atrasa la venta, fambién se atrasa la reinversién. No obstante, los
costos fijos siguen corriendo y la posibilidad de “amortizar” Ia inversién en tierra se enlentece y
el proyecto se “encarece” en términos de retorno. Este escenario es necesario testearlo para
ver que incidencia tiene en el retorno del negocio. For este motivo CARE incluyé este aspecto
en las sensibilizaciones.
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ectado del Proyecto — (millones de Ul)
dic-15 . dic-16  dic-17 - dic-18  dic19
Afo1  Afio2 Aho 3 Afio 4 Afio 5 TOTAL

Cuadro 5. Flujo de Fondos proy

Ingresos

Sefia venta 4,421 15278 10.616 10.476 6.597 47.388
Saldo precio - 213285 130.826 139.873 100.489 584.454
Ingrescs Netos 4421 228564 141.442  150.349 107.065 631.842
Costos de Construccién

Infraestructura -15.128 -10.264  -10.535 -7.938 0 -43.865
Casas -65.084 -86.422  -69.269 -58.722 -20.922  -301.319
Honorarios Arguitectos -462 -605 -485 -441 -146 -2.109
Seguridad Social -8.876 -11.626 -9.318 -7.800 -2.814 -40.535
Total Costos de Construccién -90.450 -108.917 -89.607 -74.971 -23.883  -387.828
Cuotas de la tierra -24.405 -6.837 -4.791 -4.730 2347 ~43.111
Pemiso de Obra - 647 479 473 -313 -1.913
Comision 0,98% de las ventas 43  -2.231 -1.380 -1.467 -1.045 -8.167
Costos de Inmobiliaria -35  -1.829 -1.132 -1.203 -857 -5.055
Costo intereses - - - - - -
Cosfos Fideicomisos® 5,543 -6.848 -6.825 5826  -6.807 -33.849
IRAE - - - - - -
Flujo Neto ~117.056 101.255 37.227 60.678 71.814 153.919
TIR CPs Serie . A 32,50%

‘Fuente: Emisor

2. Evaluacién de rentabilidad de la inversién, Tasa Interna de Retorno, riesgos
asociados y sensibilizaciones

La evaluacion de la rentabilidad futura de la inversion y en especial de su TIR se
compone de combinar en simultaneo el analisis realizado en el prospecto de emisién asi como
otros que CARE entendié oportuno realizar.

El Proyecto plantea una Tasa Interna de Retorno del inversor 32,5 % en el escenario de
base y tres escenarios con supuesto de atrasos en las ventas (atraso de 3, 6 y 12 meses).

No obstante lo anterior, CARE ha realizado un analisis de sensibilidad del proyecio con
el objetivo de estudiar el efecto de las variables mas relevantes del modelo de negocio en el
desempefio del mismo. Como se ha mencionado anteriormente, uno de los riesgos mas
relevantes que afectarian el retorno de la inversion es el atraso en las ventas. Otro podria ser el
asociado al desfasaje financiero entre el costo de construccion y el ajuste det ICC en el precio
de venta. En este sentido se supuso un escenario “pesimista” en el que se conjugan los dos
efectos. Un aumento en el costo de construccién, un precio de venta que no se ajusta con el
aumento del costo y al mismo tiempo atrasos entre 12 y 18 meses en las ventas.

En base a las consideraciones descriptas anteriormente, se sometié a la aleatoriedad el
costo de construccion, asumiendo un coeficiente de dispersion del mismo del 15%
conjuntamente con afrasos de entre 12 y 18 meses.

Dicho analisis, después de 10.000 iteraciones dic como resultado una TIR promedio dei
10%, con un valor minimo de -0,2% y un valor maximo de 20,6% (ver Grafica 1). Vale la pena
destacar que en un 99,9% de los casos, |a rentabilidad fue positiva.
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Grafica 1. Histograma de la Tasa Interna de Retorno.
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Combinando el analisis presentado en el plan de negocios del prospecto asi como el
analisis de sensibilidad realizado por CARE es posible concluir que existe una importante
probabilidad de alcanzar una rentabilidad mayor al 10%. Asimismo, en el 99,9% de los casos
simulados, la TIR alcanzaria valores mayores que cero.

Vale la pena mencionar que las viviendas a construir en el Proyecto describen un
portafolio de zonas y de tipologias coincidentes con la demanda de corto y mediano plazo
descritas como mas favorables en el Informe Sectorial. El nivel constructivo asi como las zonas
de los proyectos que CARE obtuvo informacion indican un nivel de vivienda situado en el
extremo superior de la clasificacion de Vivienda de Interés Social. E! situarse en el extremo
socioeconomico superior de la demanda para este tipo de vivienda mitiga riesgos comerciales
ante escenarios macroeconémicos adversos.

Riesgos considerados:

Riesgo de generacion de flujos. A partir de lo anterior se trata de sefialar la capacidad
de generar los flujos en el plazo pactado. Considerando ademas el permanente seguimiento
que se hara al cumplimiento, se considera que existe un riesgo moderado y posible de ser
controlado a tiempo.

Riesgo de descalce de monedas. Los ingresos y egresos mas relevantes estan
previstos en la misma moneda, la Ul. Estos se ajustan con indices que arbitran con los costos e
ingresos del mercado. Este riesgo por tanto es bajo.
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SECCION V. EL ENTORNO

El analisis de entorno refiere a la evaluacién de factores futuros que pueden afectar la
generacion de los flujos propuestos, pero que derivan de circunstancias ajenas a la empresa y
refieren al marco general. Tienen que ver con la evolucién esperada de los mercados, asi como
con el analisis de politicas publicas capaces de incidir directamente en el cumplimiento de los
objetivos planteados. Este ultimo aspecto tiene que ver con disposiciones del gobierno en
cualquier nivel de la Administracion, que generen castigos o beneficios al proyecto. Incluyen
por ejemplo la politica tributaria general, la particular del sector, la existencia de subsidios en el
crédito de construccién, en el de compra de inmuebles, las disposiciones referidas al
ordenamiento del territorio, efc.

1. Mercado

Dado el plazo de las proyecciones que se corresponde a la naturaleza del propio
proyecio, el andlisis de entorno se expresa en términos de grandes tendencias vinculadas a la
evolucion del negocio inmobiliario. En el Anexo Il se analiza la formacion del precio de los
inmuebles en Uruguay, asi como los principales factores de oferta y demanda de los mismos.
Se presenta también una comparaci6n internacional que permite dar una idea de la evolucion
probable de los negocios.

El andlisis sectorial que se presenta en el Anexo |, es muy preciso al descartar por su
riesgo mercado, algunos negocios que por su naturaleza en situaciones normales no pueden
ser abordados por el Fideicomiso.

Se presentan correlaciones con variables que explican internacionaimente el precio de
los inmuebles, concretamente el ingreso de los hogares y la tasa de interés real. Precisamente
su consideracién a mediano plazo fundamenta algunos pronésticos, analizando la elasticidad
precio de los inmuebles respecto de aquellas variables, y esfudiando su situacion en muchos
paises.

Con respecto al sector inmobiliario uruguayo se destaca tanto su evolucion reciente
como la composicion de su oferta y demanda precisamente para caracterizar Ia orientacion
factiblemente mas exitosa.

El modelo de negocio presentado en el prospecto de emision es dependiente de la
situacion del crédito hipotecario en el pais. La situacion de esta variable es muliifactorial,
depende de decisiones de politica empresarial y de politica publica que se solapan
coyunturalmente. En lo que respecta a la politica crediticia de los bancos privados, la
exposicién ha aumentado en los Gitimos afios aunque no es su principal fuente de créditos. El
banco lider en este tipo de operaciones es el BHU que después de la crisis de 2002 ha venido
aumentando su participacion en el mercado.

El crédito hipotecario en Uruguay es exiguo en relacion a la region y esta en crecimiento
aunque aln no ha alcanzado los niveles de la década de 1980 (ver Grafica 2 Y 3). En 1a
actualidad se generan aproximadamente 4000 créditos inmobiliarios por afio representando
unos 630 miliones de dolares®. De estos, alrededor del 60% son generados por el BHU. El
prospecto de emision proyecta una venta de 790 casas en los proximos cinco afios. Asumiendo
que el 100% de las ventas se realicen a través del crédito bancario y que se distribuyan con
una cadencia de venta lineal, serian aproximadamente 158 créditos hipotecarios por afio. Si
bien es una importante dotacion de créditos, el sistema puede hacer frente a los mismos. A su
vez, el modelo de negocios del Administrador cuenta con un &rea especializada y dotada de
recursos htb;manos idéneos que colaboran con el promitente comprador para generar el credito
hipotecario™.

¥ 1 os créditos hipotecarios en su mayorfa estan nominados en Ul. Enire diciembre de 2013 y noviembre de 2014 se otorgaron 5010
millones de U} por este concepto, aproximadamente 630 millones de délares.
® Por mayor informacion se recomienda leer el Anexo 1.
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Grafica 2. Crédito a las familias con destino a la vivienda.
Moneda Ul. En millenes

900 )
800
- 700
600
500
400

- 200

i

may-200% may-24508 may-208% may-20i0 may- 2011 rnay-2012 may-2013 may-2014

100

Fuente: CARE en base a informacion brindada por el BCU

Grafica 3. Crédito hipotecario en relacién al PBI {valores 2012).
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Fuente: CARE en base a informacién brindada por HOFINET

2. Las politicas ptiblicas

CARE hace suya la opinion vertida en el informe Sectorial que se adjunta en el Anexo II.
El mismo abunda sobre las disposiciones recientes del gobierno, que recogen amplio consenso
favorable en todos los sectores politicos, y que tienden a alentar tanto la oferta de viviendas -
con beneficios para la construccién para sectores de nivel medio- como para la demanda —
incluso arrendamiento- de esos sectores. Destaca la Ley 18.795 de acceso a la Vivienda de
Interés Social, en tanto es el pilar fundamental de la politica disefiada. No obstante lo anterior,
merece sefialar una alerta en el riesgo de poiiticas publicas debido a reciente resolucién del
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MVOTMA’, Ella establece algunas disposiciones que mejoran la calidad de la vivienda y fija el
precio de venta del 25% de las unidades aprobadas por la ANV. Se cita textual del mencionado
informe:

« ..Este tipo de decisiones podrian conspirar, desde la politica ptblica, con un eficiente
funcionamiento del mercado. Comunmente por motivos politicos se desean fijar precios y
cantidades en los mercados de productos. En esta ocasién y a fravés de una resolucion
ministerial, todo proyecto que pretenda recibir las exenciones fiscales de la Ley 18795 tendra
mayores exigencias en la calidad constructiva y al mismo tiempo limita el precio de la vivienda
en casos donde no existia tal exigencia...”

“ ..Los primeros dos afios de vigencia de la Ley fueron positivos y destinaron inversion
en diversas zonas geograficas donde pocos operadores hubiesen invertido capital. Este cambio
inesperado en la requiacién promocional en la que se sostiene el impulso sectorial incrementa
el riesgo politico para futuros proyectos y sus soportes financieros.”

Este cambio de normativa no afecta las viviendas que proyecta construir el Fideicomiso
debido a que en las ubicaciones geograficas elegidas ya operaban los topes maximos de
precios.

3. Conclusiones sobre el entorno
En lo que refiere al mercado, se cita textual del informe:

“El sector inmobiliario en la mayoria de los paises desarrollados esta en crisis,
verificando acentuadas caidas en sus valores de referencia. Si bien los valores han caido,
mantienen una brecha de precio respecto a los inmuebles en Uruguay. Como se desprende de
la revisién bibliografica, la tasa de interés real asi como el ingreso real de los hogares se
presentan como las variables explicativas del precio de los inmuebles. Las proyecciones
macroeconomicas de dichas variables son alentadoras, dénde no hay perspectivas de un
aumento de importancia en 1a tasa de interés, y el ingreso de los hogares es probable gue siga
en aumento.”

“Si bien el contexto macroecondmico mantiene las variables clave en una situacion
alentadora, hay que tomar ciertos recaudos en lo que refiere a las decisiones de inversion
especificas sectoriales.”

“Invertir en un inmuebie, en promedio ha logrado rendimientos aproximados con los
titulos de deuda soberanos nominados en Unidades Indexadas. Pero invertir en un negocio
inmobiliario con este retorno podria no resultar suficientemente atractivo para un inversor, dado
que reviste un riesgo mayor que esos titulos. E! plus en el rendimiento entonces se obtendra
con correctas y eficientes decisiones de inversion. A modo de ejemplo, en los uitimos 6 afios,
Pocitos aumentd su precio en un 34% por encima de los valores medios de Montevideo; en
tanto que Malvin aumentd los precios transados un 10% sobre los precios observados en
Pocitos. Por este motivo, es de vital importancia que las inversiones se realicen en el segmento
de la demanda en la que existen oportunidades de negocio; donde las decisiones de
localizacion asi como las tipologias de la vivienda elegidas son fundamentales a la hora de
calcular los retornos de los proyectos. La rentabilidad de la inversioén estara intimamente
relacionada con las decisiones de localizacion y tipologias de los desarrollos inmobiliarios.”

Los proyecios presentados por el Fideicomiso son coincidentes con las oportunidades
de negocio planicadas en el informe sectorial del Anexo Il. Los proyectos inmobiliarios
proyectados en el modelo de negocios estan focalizados en los segmentos de la demanda que
se espera evidencien buenas perspectivas de negocio en el mediano plazo.

7 Resolucion 836/2014 del 16 de junic de 2014 det MVOTMA
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En lo que refiere a las politicas pablicas, se cita textual del Informe:

“‘Desde octubre de 2011 Uruguay cuenta con una Ley que promueve la inversion
privada en viviendas de interés social a partir del otorgamiento de exoneraciones tributarias en
construceion, refaccion, reciclaje o ampliacién de viviendas de sectores economicos bajos,
medios bajos y medios de la poblacion. Dicha Ley se voté por unanimidad en el Parlamento lo
gue mitiga el nesgo de futuras intervenciones de politica publica en el mercado de vivienda. No
obstante lo anterior, corresponde observar con preocupacion la resolucion 636/2014 del 16 de
junio de 2014 del MVOTMA. Dicha resolucion, introduce una sefial de alerta desde /a politica
ptiblica hacia el sector privado. Los primeros dos afios de vigencia de la Ley fueron posifivos y
destinaron inversion en diversas zonas geogréficas donde pocos operadores hubiesen invertido
capital. Este cambio inesperado en la regulacion promocional en la que se sostiene el impuiso
sectorial incrementa el riesgo politico para futuros proyectos y sus soportes financieros.”

También referido al riesgo politico, cabe destacar la eventualidad que determinaciones
de naturaleza politica afectaran los ajustes automaticos que ajustan precios y costos del
_proyecto. En particular los indices de fa Ul y del 1CC que configuran indices claves que inciden
de forma determinante en el retorno del proyecto. En la actualidad, este riesgo no se advierte®.
No obstante, se monitoreard periédicamente en las futuras actualizaciones.

El riesgo mercado se encuentra acofado, en particular en la consideracion, y por la
diagramacion de las obras en 12 fases distribuidas en 4 terrenos y en 3 departamentos def
pais. Riesgo bajo.

El riesgo de politicas piblicas. Se encuentra acotado. La vivienda es un bien sensible
a las decisiones de politica plblfica, tanto en lo referente a la politica de vivienda, a la politica
salarial y a la politica monetaria. Por lo antes mencionado, el riesgo se considera medio.

® La actual integracién de! gabinete de Ministros reproduce los actores que gestaron la politica econémica actual.

229
P&gina 22 de 54



SECCION V1. CALIFICACION DE RIESGO

El dictamen se construye a partir de la asignacién de ponderadores y puntajes a los
factores de riesgo que integran cada area de riesgo (los titulos, la fiduciaria y la administradora,
los activos subyacentes y el fiujo de fondos, y el entorno). Dispuestos en una matriz, los
indicadores de cada factor en cada area de riesgo, van generando puntajes a juicio del comité
calificador que van conformando el puntaje final. Este se corresponde con una nota de acuerdo
al manual de calificacidn. En la matriz de calificacion, las areas se dividen en factores, y estos
en indicadores.

En funcién del analisis de los principales riesgos identificados en cada seccion; teniendo
presente los diversos enfoques técnicos -juridicos, cualitativos y cuantitativos -, tanto los
presentados por el estructurador como los realizados por CARE; con la informacion
publicamente disponible; el comité de calificacion de CARE entiende gue los Certificados de
Participacién de la Serie A recogen la calificacion BBB (uy)* de la escala de nuestra
metodologia. Se trata de una calificacién de grado inversor. Grado de inversion minimo.

Por Comité de Calificacion

B 7--"7: |
ii i; T 2:] H__,,,_,-—-:;i“ ] ~
Martin Durdn Marffez " My Sadec
e _ﬁ,ﬁ"’s’ﬁ

? BBB {uy). Se trata de instrumentos que presentan un riesgo medio bajo para la inversion, ya gue evidencian un
desempefio aceptable y suficiente capacidad de pago en los términos pactados. El propio papel, la condicion de la
administradora y de las empresas involucradas, ia calidad de los activos, su capacidad de generar los recursos y la
politica de inversiones, y las caracterfsticas del entorno, dan en conjunto moderada satisfaccion a los analisis
practicados, sin perjuicio de alguna debilidad en cualquiera de las cuatro areas de riesgo. Podria incrementarse el
riesge del instrumento ante evenfuales cambios previsibles en los activos o sus flujos, en los sectores economicos
involucrados, © en la economia en su canjunto, La probabitidad de cambios desfavorables previsibles en el entorno
es de baja a media baja, y compatible con la capacidad de la administradora de manejarlos aungue incrementando
el riesgo algo mas que en las categorias anteriores. . Grado de inversion minimo.
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LARE

FIDEICOMISO FINANCIERO CASASURU DE DESARROLLC DE VIVIENDAS DE INTERES SOCIAL 1.
Informe Juridico.

| —~ Introduccién.

El proyecto se apoya en dos pilares fundamentales, a partir de los cuales se disefia todo el
emprendimiento. E! primero refiere a su amparo en el &mbito de la Ley 18.795 denominada “Acceso a la
Vivienda de Interés Social”; norma que establece una serie de exoneraciones tributarias a los proyectos
de inversion para la construccion de viviendas de interés social segtin las definiciones y requisitos en ella
explicitados. Dicho tratamiento fiscal depende de la denominada declaratoria promocionaf otorgada por
el Poder Ejecutivo. El otro pilar es la necesidad de dotar al proyecto de una financiamiento seguro y a
Jargo plazo, para lo cual se recurre al instituto del fideicomiso disciplinado por la Ley 17.703, bajo Ia
modalidad de un fideicomiso financiero que emitird certificados de participacién en el dominio
fiduciario, cuyo precio seré aplicado a la construccién de los complejos habitacionales y demas gastos
asociados a la estructura.

Ambos aspectos estén indisolublemente unidos, pues sera el propio fideicomiso quien lieve adelante la
construccion de las viviendas y su comercializacion, para lo cual el fiduciario designa a una empresa
especializada en el sector que serd la responsable de ejecutar el Plan de Negocios disefiado a dicho fin.
De lo cual, el éxito de todo el emprendimiento queda vinculado a la declaracién promocional de la Ley
18.795 y naturalmente al cumplimiento diligente y profesional del fiduciario y del operador del plan de
negocios, en un todo de acuerde con los plexos convencionales de la estructura.

Las obras se haran en varios inmuebles, dos de ellos aportados por los fideicomitentes guienes, como
contraprestacion, recibiran certificados de participacion en el resultado del fideicomiso. Los demas
inmuebles pertenecen a terceros y serdn adquiridos directamente por el fideicomiso a través de la
cesién de los contratos preliminares ya firmados entre sus propietarios y el Administrador del proyecto,
segun se detallara en ulterior capitulo.

En forma muy sucinta, estos predios que seran asiento de las viviendas a construir, estdan emplazados en
el Departamento de Salto y en el Departamento de Canelones; en cuatro sub proyectos: a) Proyecto
Lagomar Norte, compuesto por 4 etapas. Cada etapa tiene 80 casas, totalizando 320 casas; b) Proyecto
Las Piedras, compuesto por 4 etapas. Cada etapa tiene 72 casas, totalizando 288 casas; c) Proyecto
Lagomar Sur, compuesto por 3 etapas, totalizando 126 casas y d) Proyecto Salto, compuesto por una
sola etapa con la construccién de 64 casas (esta etapa corresponde a la tercera de un proyecto ya
construido y comercializado). Este detalle es prospectivo y puede variar, ya en su nimero o en las
caracteristicas de las viviendas, si durante la ejecucion de las abras el Administrador apreciara una
mayor demanda de otro tipo de vivienda.

Para la elaboracion de este informe se analizaron los siguientes documentos: el Prospecto Informativo y
sus anexos contractuales, a saber: Contrato Constitutivo del Fideicomiso Financiero, el Contrato de
Administracion, los Documentos de Emision de los Certificados de Participacion (Serie A — oferta piblica
y Serie B — oferta privada) y el Contrato de Entidad Representante que vincula al fiduciario y a BEVSA
guien asume la representacion y defensa de los derechos de los beneficiarios. Asimismo se recibieron
del fiduciario certificaciones notariales sobre diversos aspectos relacionados con los inmuebles que
conformaran el patrimonio fiduciario, sus titulares, regularidad y vigencia de las sociedades comerciales
participes, asi como los boletos de reserva cedidos al fideicomiso.

En los siguientes capitulos abordaremos los tépicos que merecen comentarios singulares en aras de una
Gptima informacion. Entendemos adecuado hacer una descripcién general del contrato de fideicomiso,
para luego centrar el enfoque en las contingencias juridicas que pudieran presentarse en [a vida del
fideicomiso. Finalmente haremos una enumeracion de los articulos definitorios de régimen legal del
fideicomiso y su correlato con las pautas contractuales de marras.
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il - Del Contrato de Fideicomiso Financiero.

Cumpliendo con la normativa legal vigente, el negocio juridico se constituye mediante la celebracion de
un contrato, de acuerdo con el cual MULERY S.A. y NURWOLY S.A. en su calidad de Fideicomitentes,
constituyen la propiedad fiduciaria de un conjunto de bienes (derechos de propiedad de dos bienes
inmuebles ubicados en Salto y Las Piedras respectivamente y la cesion de boletos de reserva para la
compra de otros dos inmuebles), la gue es transmitida a EF ASSET MANAGEMENT Administradora de
Fondos de Inversién S.A. en su calidad de Fiduciaria, para que los administre conforme con las
instrucciones que surgen del propio contrato, en beneficio de los tenedores de los certificados de
participacion gue seran emitidos.

MULERY SA es propietaria del inmueble padrén N° 35.593 del Departamento de Salto y NURWOLY SA es
propietaria del inmueble padrén N° 15.897 de la localidad de Las Piedras, Departamento de Canelones.
La transmisién de estos bienes al fideicomiso es de caricter onerosa, por cuanto reciben como
contrapartida certificados de participacion de oferta privada serie B, convirtiéndose de esta forma en
beneficiarias del fideicomiso (cldusula 3).

La activided encomendada al fiduciarioc consiste en el desarrollo y ejecucién de proyectos de
construccion de viviendas de interés social y su comercializacion, conforme a los términos, plazos vy
condiciones gue resultan de! Plan de Negocios, viviendas éstas que seran construidas tanto en los
inmuebles aportados por Jos fideicomitentes, como en otros cuatro inmuebles (padrones 46.944,
44.890, 44.891 y 44,892, Ciudad de la Costa, Caneiones), que deberén ser adquiridos por el Fideicomiso
{clausulas 6y 15).

El modelo de negocic reguiere de la participacion de un actor especializado en la ejecucién de este tipo
de emprendimientos, por lo cual al rol fundamental del Fiduciario en las tareas relativas al control,
manejo de los fondos, la emision de los Valores, la rendicion de cuentas y la contabilidad del
Fideicomiso entre otras, se suma la participacion de la empresa CASASURU SA a guien se designa
Administrador y en ese rol sera el encargado de llevar adelante la implementacidn del Plan de Negocios,
de acuerdo a lo establecido en los términos que surgen del Contrato de Administracidn (cldusula 7 del
contrato de fideicomiso). Serd obligacién del Fiduciario controlar el cumplimiento por parte del
Administrador de las obligaciones asumidas por éste en aquel contrato, a cuyos efectos, el Fiduciario le
podra solicitar toda aguella informacién y documentacién que considere necesaria y en caso de
constatar un incumplimiento, lo informara de inmediato a la Entidad Representante y a los Titulares, a
efectos de que sean éstos quienes resuelvan las acciones a seguir.

En este sentido ademas se prevé que el Fiduciario contratara un Auditor de Obra {cldusula 23), que seré
el encargadc de controlar y certificar los avances de las obras realizadas por los contratistas,
certificacidn que sera requisito necesario para realizar el pago a los mismos. El Auditor de Obra realizard
un seguimiento mensual de fas obras, controlando el avance fisico y financiero de las mismas,
verificando su conformidad con el presupuesto vy anteproyecto de arquitectura.

En lo gue respecta a la actividad del fiduciario, se reglamentan sus obligaciones, facultades vy
prohibiciones en la forma de estilo {cldusulas 15 a 18), debiendo cefirse al estdndar de conducta del
buen hombre de negocios, siendo relevante destacar que serd éste el encargado de realizar los pagos
que correspondan a los contratistas de obra, de acuerdo a los avances de obra que sean certificados por
el Auditor de Obra asi como los demas pagos que correspondan para el desarrollo de los Proyectos y/o
cen relacién a los inmuebles. Se prevé la constitucion y mantenimiento de una Cuenta de Reserva para
solventar Gastos del Fideicomiso en caso gue no existan otros fondos disponibles en e! Fideicomiso.
Debe ademas mantener una contabilidad separada de los bienes, derechos y obligaciones que integran
el patrimonio del Fideicomiso. Se encuentra previsto que en caso de incumplimiento de sus obligaciones
la Asamblea de Titulares de Certificados de Participacidn por mayoria especial podra resolver la
sustitucion del mismo, pudiende hacerlo también en caso de no mediar incumplimiento, pagando a éste
una indemnizacion equivalente a {a remuneracion de un afio de la comision de administracion del
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Fiduciario.

Segin la cldusula 8 {emisién de valores), el financiamiento se obtiene en una primera etapa, del
producido de la emisién y colocacién de Certificados de Participacion por hasta un monto de Ul
140.500.000, certificados estos que dan a sus titulares el derecho de participar en los resultados del
Fideicomiso (fondos netos distribuibles). Se_emiten dos series de certificados, una Serie A de oferta
piblica, por hasta un valor nominal de Ul 135.000.000 y una Serie B de oferta privada por hasta un
valor de Ul 5.500.000 destinada a los fideicomitentes como contrapartida por sus respectivos aportes.
La colocacién de la totalidad de los valores emitidos se pacta como condicién resolutoria de fa emisién.
En este caso el Fiduciario oficia como Entidad Registrante, sera el encargado de Hevar el registro de los
valores que seran escriturales y todos los negocios juridicos que afecten la titularidad de los certificados,
asi como los pagos realizados.

Se establece un sistema de integracion diferida de los valores de la Serie A con la siguiente secuencia de
desembolsos: a) 10% del monto de la emisién al dfa siguiente al cierre del periodo de suscripcion; b) 10
% a los 30 dias, ¢} 20% a los 60 dias, d} 20% a los 180 dias y e) el 40 % restante a los 240 dias; en todos
los casos desde el dia siguiente al cierre del pericdo de suscripcion.

Resulta relevante sefialar que los titulares de certificados de la Serie A tienen prioridad para el cobro del
capital, respecto del capital de !a Serie B, en tanto que el remanente se distribuye en los porcentajes
establecidos en esta clausula 8, fos que varian segiin se supere una tasa interna de retorno del 20%
anual para los certificados serie A.

En cuanto al plazo del Fideicomiso se establece la vigencia del fideicomiso hasta fa comercializacion de
la totalidad de las viviendas y se cancelen todos los Gastos del Fideicomiso, o por el transcurso de
treinta afios, lo gue ocurra primero.

il — Contingencias subjetivas.

En este segmento se analiza e! cumplimiento de [os requisitos normativos impuestos a los sujetos para
intervenir validamente en la estructura de marras. Esto refiere tanto a las exigencias para realizar los
actos juridicos asi como la validez y eficacia de los propios actos que estan llamados a celebrar. Del
Prospecto Informativo, los contratos anexos y los certificados notariales remitidos por el fiduciario, son
elementos suficientes para dejar constancia sobre el cumplimiento de estos requisitos; de todo lo cual
hacemos un sucinto repaso.

A. De la Fiduciaria.

EF ASSET MANAGEMENT Administradora de Fondos de Inversién S.A. actdia como Fiduciario y segun las
emergencias del Prospecto Informativo, desde julio de 2004 esta autorizada por el Banco Central del
Uruguay para actuar en dicha calidad en fideicomisos financieros en el Uruguay, de acuerdo a las
disposiciones de las Leyes 16.774 y 17.703 y decreto reglamentario 516/003. Aparte de este rol principal
de cumplir con el encargo fiduciario, EF ASSET MANAGEMENT (EF AM), actda como Entidad Registrante
de los Certificados de Participacién y serd el Agente de Pago de los valores.

B. De los Fideicomitentes.

En primer lugar debemos sefialar que CASASURU SA como administrador del emprendimiento y las
fideicomitentes MULERY SA y NURWOLY SA integran un grupo econdémico siendo “personas vinculadas”
en el marco de los plexos convencionales de la estructura, seglin declaracién jurada de fecha 18 de
diciembre de 2014 que se tuvo a la vista.

Dicho esto, corresponde consignar que |a fideicomitente MULERY SA es persona juridica vigente y habil.
Su representacién corresponde al Administrador, Presidente, Vicepresidente o dos Directores actuando
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conjuntamente, sin perjuicio de los poderes que se otorguen. El 100% de su capital social estd
representado por acciones al portador, razén por la cual con fecha 10.4.2013 comunicd al BCU la
titularidad del capital accionario, de acuerdo con lo establecido en la Ley 18.930, El 23.7.2012, la
sociedad confiri6 a la Sra. Mariela Pereira Freda (firmante del Contrato), poder general de
administracion, afectacién y disposicién, el que se encuentra vigente a la fecha.

La fideicomitente NURWOLY SA, es persona juridica vigente y habil y la representacién de la sociedad
sera ejercida del mismo modo que la anterior. En este caso el capital social también esta integrado por
acciones al portador, comunicacién que fue realizada al BCU el 10.4.2013 comunico al BCU {Ley 18.930).
El 20.12.2011 la sociedad confirié a la Sra. Mariela Pereira Freda (firmante del Contrato), poder general
de administracion, afectacion y disposicién, el que se encuentra vigente a la fecha.

Todas las sociedades comerciales citadas han dado cumplimiento a la Ley 17.904.

D. Del Administrador.

CASASURU SA, es persona juridica habil y vigente, con estatutos aprobados por la AIN el 12.10.2011,
inscrito en el Registro Nacional de Comercio el 9.11.2011. Segiin acta de asamblea extraordinaria de
accionistas del 17.12.2012, se decidié modificar el Estatuto Social, exclusivamente en lo relativo al tipo
de acciones en el marco de ia ley 18.930, las que pasaron a ser nominativas, modificacién que fue
debidamente inscripta.

La representaciéon de la sociedad recae en el Administrador, el Presidente, Vicepresidentes o dos
Directores actuando conjuntamente. El Sr. Sebastidan Sommer, Presidente de la sociedad, firma el
contrato de Administracion.

E. De los beneficiarios.

Finalmente y en lo que atafie a los requisitos de capacidad juridica y poder normativo negocial de los
beneficiarios {suscriptores y titulares de los CP Serie A), deberdn ser calibrados en atencién a las
particularidades personales o institucionales de cada inversor tanto en lo atinente a la operacién
bursatil como para participar en el contrato de fideicomiso. En cuanto a los titulares de los CP Serie B,
aplica lo sefialadoe en el parrafo anterior,

En suma, las partes se encuentran autorizadas por el ordenamiento juridico vigente a participar en el
negocio fiduciario proyectado y no se aprecian obstdculos para la validez y eficacia de las obligaciones
que asumen,

IV - Contingencias objetivas.

En el marco de esta estructura fiduciaria, el derecho de crédito que otorga la titularidad de los
certificados de participacién se encuentra condicionado a la existencia de utilidades netas distribuibles
esto es, que el emprendimiento inmobiliario se desarrolle conforme lo proyectado generando las
utilidades que se esperan. En este contexto resulta oportuno referir a las principales contingencias
objetivas en el desarrollo y ejecucion del plan de negocios disefiado, es decir, los riesgos juridicos a los
que se expone el desarrolio del negocio proyectado y los remedios normativos existentes para mitigar
su eventual incidencia. En esta categoria podemos incluir los siguientes aspectos: a) situacion de los
bienes inmuebles asiento de las obras; b) las exigencias contractuales impuestas al Administrador y su
régimen de responsabilidad; ¢) las herramientas de acceso a la informacién, fiscalizacién y control que
se atribuyen a los Titulares en relacion al desarrollo del negocio v d) La declaracién de viviendas de
interés social para cada uno de los proyectos a ser desarroliados.

g. Situacion de los bienes inmuebles.
Hemos tomado conocimiento de la reciente promocion de litigio civil contra diversas personas juridicas
gue integran CASASURU SA y contra el 5r. Sebastian Sommer, proceso que se sustancia ante el Juzgado
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Letrado de Primera Instancia en lo Civil de 3° Turno, Ficha 2-50359/2014. Segiin informacién recibida de
la defensa de la parte demandada, el demandante reclama, al abrigo de los articulos 189 a 191 de la Ley
16.060, Ia prescindencia de la personalidad juridica de varias personas juridicas que integran CASASURU
SA, entre ellas las entidades fideicomitentes Mulery SA y Nurwoly SA. En virtud de lo cual, la demanda
fue inscripta en el Registro Nacional de Actos Personales — Seccién Interdicciones (art. 191 Ley 16.060 y
art. 35.4 Ley 16871).

Entendemos gue dicha inscripcion tiene efectos declarativos, lo cual significa que sélo cuando haya sido
amparada dicha pretensién por sentencia firme, le seran inoponibles al acreedor los actos posteriores a
la referida inscripcién: sin que ello habilite a cuestionar la validez del acto. Se afiade asimismo que dicho
asiento registral no implica identificacién o afectacion de ningin bien concreto de las personas juridicas
involucradas.

En apoyo a esta postura y a raiz de las consultas cursadas al BHU, la entidad se ha pronunciado por
intermedio de la Sala de Escribanos, sefialando que: “En conclusion esta Sala decide que las
inscripciones referidas no afectan ni la validez ni la eficacia de los enajenaciones que realicen las
sociedades referidas”. Por lo tanto se podrd continuar con las escrituras donde actiden las sociedades
MULERY SA y LISFELY SA”.

Dicho lo anterior, pasamos al analisis de las pautas contractuales referidas al acdpite. Mds alld del
estudio de titulos de todos los inmuebles involucrados, es dable consignar que los mencionados en la
cldusula 6 (padrones 46.944, 44.890, 44.891 y 44.892), seran adquiridos directamente por el fideicomiso
y en cumplimiento de los boletos de reserva suscritos. En tal sentido es oportuno sefialar que la clausula
prevé que “En caso que el Fideicomiso no pudiera adquirir estos inmuebles, ya sea porque los
vendedores finalmente no vendan los mismos o los titulos de propiedad no resultaran buenos, el
Administrador deberd procurar otras opciones de inmuebles a adquirir para el desarrollo de los
Proyecto...”,

Si bien nada hace suponer que esto suceda, lo cierto es que la eventualidad supondria una variacion - al
menos temporal — de lo proyectado inicialmente, requiriendo la bisqueda de bienes que ofrezcan
similares caracteristicas y someterlo a la decision de la Mayoria Especial de Titulares.

b. Actuacién del Administrador

Una de las notas relevantes de la estructura analizada estd dada por la adjudicacion de las tareas
ejecutivas del negocio (construccidn y comercializacion) al Administrador, cuyo marco normativo de
actuacion no surge de las normas que regulan el fidecomiso, ergo, las pautas legales del fideicomiso
financiero no le resultan aplicables, permaneciendo la responsabilidad por la gestion del negocio en la
persona del Fiduciario, al menos en su faz interna (frente a los beneficiarios), siendo éste el encargado
de emitir los valores, adquirir los inmuebles, administrar las cuentas del fideicomiso, lievar el registro de
titulares, rendirles cuentas y en especial disponer los pagos de los certificados de participacién, liquidar
el patrimonio fiduciario a su extincién. Asimismo deberd realizar todas las acciones tendientes a la
proteccion del patrimonio del fideicomiso contra cualquier agresion y en particular no incurrir en
ninguna de las prohibiciones que establece la ley 17.703 en su articulo 20.

En funcién de lo anterior y en orden a delimitar los respectivos campos de actuacidn y por afiadidura las
responsabilidades, debemos observar la cldusula 7 del contrato de fideicomiso. Al desigharse un
administrador el fiduciario esta desplazande hacia un tercere funciones que en principio le competen.
Ahora bien, se entiende que no todas las facultades y competencias que integran el encargo fiduciario
son indelegables, por ello la clausulz expresa con claridad, que a pesar de la contratacién el fiduciario
“mantendrd lo responsabilidad por la administracion de Fideicomiso” y luego deja de manifiesto aguelias
funciones intrinsecas que el fiduciario no puede delegar bajo ningtn supuesto.

En este sentido entonces, la contingencia que debe considerarse es la de eventuales apartamientos o
incumplimientos del Administrador en la ejecucion del plan de negocios. A los efectos de cubrir este
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riesgo sera obligacién del Fiduciario controfar el cumplimiento por parte del Administrador de las
obligaciones asumidas por éste, a cuyos efectos, estd previsto que le podrd solicitar toda aquella
informacion y documentacion que considere necesaria y en casg de constatar un incumplimiento, lo

informara de inmediato a la Entidad Representante y a los Titulares, a efectos de gue sean éstos guienes
resuelvan las acciones a seguir.

Con el fin de reforzar los controles directos en las obras, se prevé que el Fiduciario contratara un
Auditor de Obra, encargado de controlar y certificar los avances de las cbras realizadas por los
contratistas, certificacion que serd reqguisito necesario para realizar el pago a los mismos. El Auditor de
Obra realizard un seguimiento mensual de las obras, controlando el avance fisico y financiero de las
mismas, verificando su conformidad con presupuesto y anteproyecto de arguitectura. Sera también su
responsabilidad verificar aportes al BPS y tiene facultades de formular objeciones sobres todo aspecto
que pueda afectar el objeto del Contrato de Obra

En definitiva entonces, se han creado mecanismos de control a la actividad del Administrador que
involucra tanto al Fiduciario de forma directa y a través de los informes del Auditor de Obra, como
también a la Asamblea de Titulares gue serd convocada a decidir en caso de constatarse algun tipo de
incumplimiento, pudiendo llegar en su caso a la revocacion y sustitucion del mismo.

¢. Actuacién de los Titulares.

Una de las particularidades mas relevantes de la estructura analizada dice relacién con la posicion
juridica que asume quien invierte en los titulos emitidos por el fideicomiso, por cuanto se trata de
certificados de participacién, que otorgan un derecho de crédito condicionado al resultado econdmico
del emprendimiento, de forma tal gue se terminan compartiendo los riesgos de la actividad productiva,
la que por otra parte no se desarrolla directamente por el Fiduciario, sino que se encomienda su
ejecucion en la figura del Administrador. En este marco de riesgo compartido, cobran particular
relevancia las prerrogativas que el contrato de fideicomiso otorga a los titulares de los certificados a los
efectos de ejercer su poder-teber de contralor del proceso de gjecucién del plan de negocios, el cual se
canalizaré principalmente a través de su participacién en las Asambleas de Titulares.

Asambleas de titulares

En el marco la actuacion de los titulares se concreta orgdnicamente a través de la Asamblea de
Titulares, ia que podra ser convocada en cualquier momento por el Fiduciario, la Entidad Representante
o Titulares que representen al menos el 20% del valor nominal de los Valores emitidos a través de la
Entidad Representante, la que debera convocarla dentro del plazo de 60 dias de recibida la solicitud
mediante publicaciones en el Diario Oficial y en otro diario que debera contener el orden del dia, salvo
en caso de reunirse la unanimidad de los tenedores de los Valores emitidos y en circulacidn, en cuyo
caso puede prescindirse de las publicaciones. El quérum para que la asamblea sesione validamente serd
de Titulares que representen un porcentaje igual o mayor al que corresponda a Jas mayorias que se
requieran para adoptar las decisiones que se proponen. Para tener derecho a voto en las Asambleas los
titulares deben estar registrados como tales ante el Fiduciario en su calidad de Entidad Registrante.
Cada certificado otorga derecho a un voto. No se tendran en cuenta para determinar el gudrum ni
tendran derecho a voto los Titulares que tengan vinculacidon directa o indirecta con el Fiduciario en
ningun caso, limiténdose el derecho a voto de los Certificados de Participacion gue sean propiedad del
Administrador vy de sus Personas Vinculadas en aquellos casos gue se deba adoptar rescolucién sobre
casos de incumplimiento del Administrador, iniciar acciones legales contra el mismo 0 su remocién.

Si bien el principio es que la Asamblea resuelve por el voto conforme de al menos dos titulares cuyos
valores representen en conjunto un valor nominal superior al 50% de los valores emitidos (Mayoria
Absoluta de Titulares) hay ciertas decisiones gue por su trascendencia &inicamente pueden adoptarse
por el voto conforme de al menos dos Titulares que representen en forma conjunta un valor noeminal
superior al 75% del capital adeudado al momento de la resolucion (Mayoria Especia de Titulares). Estas
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san: modificar las condiciones de la emisién de los valores; la extincion del Fideicomiso en caso de
insuficiencia patrimonial, o en caso que no se obtengan los permisos mas relevantes vinculados con el
desarroflo de los Proyectos, aprobar cambios al Plan de Negocios a propuesta del Administrador,
aprobar cambios al Contrato de Administracion propuestos por el Fiduciario, aprobar la compra de
bienes inmuebles para !a construccién de vivienda, si no se pudiera adquirir alguno de los previstos en el
contrato, la sustitucién de la entidad representante, la sustitucién del fiduciario y la remocion del
Administrador, En todo lo que viene de decirse son de aplicacidn los artfculos 48, 49, 345, 346, 347 y
relacionados de la Ley de Sociedades Comerciales N2 16,060, la Recopilacion de Normas del Mercado de
Valores (RNMV — BCU) y naturalmente lo dispuesto por el articulo 32 de la Ley 17.703.

Derecho de informacién.

Los tenedores de los Certificados tienen consagrado el derecho a la informacién y rendicion de cuentas
que debe enviar de forma periddica {trimestral, semestral y anuaimente) el Fiduciario, quien debe
proporcionar copia del informe del Administrador, informe semestral sobre estados contables del
fideicomiso y copia de los estados contables de forma anual. Recibidos estos informes los titulares
podran realizar observaciones al mismo dentro de los 30 dfas siguientes a su recepcion y en su defecto
se tendran por aprobados tacitamente los mismos, liberando de responsabilidad al Fiduciario por su
actuacion en ese periodo Se establece ademas, gque cuaiquier titular podrd requerir por escrito
informacién sobre el patrimonio del Fideicomise y cualquier otra informacion con la gue cuente el
Fiduciario y que razonablemente pueda interesar al Titular.

d. Declaracién de Interés social,

El proyecto se viabiliza con la obtencion para cada uno de los desarrolios de la declaracion de interés
Social en los términos previsto por la ley 18.795, norma gue crea un programa para facilitar a las
familias de ingresos medios y medios bajos el acceso a viviendas para compra o arrendamiento, a traves
de exoneraciones tributarias a inversores privados para la construccion, ampliacion o reciclaje de
viviendas. Los beneficios previstos son por un lado tributarios, pues se pueden exonerar hasta el 100%
de los tributos nacionales, y por el otro financieros, pues estos proyectos cuentan ademas con
facilidades para la comercializacién al poder integrarse al Fondo de Garantfa de Créditos Hipotecarios,
permitiendo posibilitando a los compradores la financiacién de hasta el 90% del valor del inmueble
(hasta con 25 afios de plazo), facilitando asi el acceso de la demanda.

Conforme lo previsto por la normativa vigente, el proceso para la obtencion de la declaraciéon comienza
con la presentacién de la propuesta ante la Agencia Nacional de Vivienda, la cual eleva un informe
técnico a la Comisién Asesora de Inversiones en Vivienda de Interés Social (integrada por un
representante de! Ministerio de Economia y Finanzas y otro del MVOTMA) la que en un plazo de 20 dias
debe elevar un informe al Ministro de Vivienda Ordenamiento Territorial y Medio Ambiente quien
podra declarar la promocién de los proyectos (el Poder Ejecutivo ha delegado en éste sus atribuciones
para el otorgamiento de los beneficios tributarios a los proyectos y actividades promovidas por la Ley N2
18.795 de 17 de agosto de 2011 y el Decreto N2 355/011 de 6 octubre de 2011).

V — Consideraciones finales.

Citamos algunas previsiones adicionales coadyuvantes al buen resultado econdémico del proyecto. La
primera la encontramos en la multicitada clausula 6 del Contrato al decir: “cada una de las segunda y
siguientes etapas que correspondan o cada uno de los proyectos estard condicionado a que ef 35% de las
viviendas de la etapa anterior tienen que haber sido comercializadas, habiéndose escriturado y cobrado
el 100% del precio de las misas”. Con ello el fideicomiso asegura fondos liquidos propios para reinvertir
en las etapas siguientes, acompasando el ritmo de amortizaciones de los titulos.

Por su parte, las cldusulas 29 y 30 reglamentan la facultad del fiduciario de crear cuentas para
contingencias y la reserva de liquidacion respectivamente. Estas son buenas medidas de cobertura, si
bien obedecen a distintos eventos y momentos en la vida del fideicomiso. Asf, la reserva de
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contingencias, como su nombre fo indica sirve para hacer frente a eventuales reclamos, ya sea de
terceros contra el fideicomiso, ya sea por cobro de créditos fiscales que pudieran devengarse mas alld
de lo previsto inicialmente; todo ello durante la vida del fideicomiso. Por su parte, la reserva de
liquidacidn refiere a una etapa posterior, a partir de la extincion del fideicomiso y sirve para hacer frente
a tedos los pagos que se generen desde ese momento y hasta su liquidacion final.

Como fortaleza tipica del sistema y de acuerdo al marco legal de la Ley 17.703 los bienes incorporados y
gue constituyen patrimonio fiduciario (los “Activos”), quedan afectados tnica y exclusivamente a los
fines del fideicomiso (clausula 4} y responden dnicamente por las obligaciones derivadas de la emision
por los gastos, tributos, honorarios e impuestos que gravan este tipo de operaciones. Este patrimonio
no responde por deudas de los fideicomitentes o de la fiduciaria (articulos 7 del cuerpo normativo).
Contrapartida de lo anterior, los bienes particulares del Fiduciario no responderdn por las ohligaciones
contraidas en la ejecucion del fideicomiso, las que serdn satisfechas con los bienes fideicomitidos (Art.
38).

La estructura convencional cumple con los requisitos legales de constitucién formal, individualizacion y
publicidad de la propiedad fiduciaria asi como la oponibilidad (articulos 2, 6 y 17 de la ley 17.703). A la
fecha de este informe, ya se ha presentado al BCU a efecto de su estudio y ulterior inscripcion en el
Registro de Valores {art. 12 Decreto Reglamentario 516/003).

Los valores a emitirse son escriturales, de oferta piblica (la Serie A) y se prevé su cotizacion bursatil.
Segun los articulos 25 y 27 de la Ley 17.703, son titulos valores, por lo que rige en lo pertinente el
Decreto Ley 14.701, en cuanto fuere aplicable y seglin remisién expresa de las normas precitadas.
BEVSA sera la Entidad Representante de los derechos e intereses de los beneficiarios, de acuerdo a las
emergencias del Contrato homodnimo, el cual estd en armonia con el contrato de fideicomiso y el
contrato de administracion.

En cuanto a la responsabilidad de las partes en el contrato de fideicomiso, la misma se rige por los
principics generales y en particular la Fiduciaria debera cumplir con el estandar del buen hombre de
negocios que prescribe el articulo 16 de la ley. Se trata de una responsabilidad subjetiva al decir: “Si
faltare a sus obligaciones serd responsable frente ol fideicomitente y al beneficiario, por los dafios y
perjuicios que resulftares de su accion u omisién”. A continuacién aclara que en ningln caso podra
exonerarse de responsabilidad al fiduciario “por los dafios provocados por su dolo o culpa grave...”. El
contrato de fideicomiso que nos convoque contempla esta limitacion de responsabilidad.

En conclusion y contemplando todos los aspectos involucrados, el negocio fiduciario cuenta con un
razonable grado de cobertura, no advirtiendo riesgos sustanciales asociados a contingencias juridicas
en el proceso de emisién.

Montevideo, 22 de mayo de 2015.

Dr.teandre Rarba
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Informe sectorial: Sector Inmobiliario

Mercado de Vivienda

Diciembre 2014

Ec. Mayid Sader Neffa
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Resumen Ejecutivo

El objetivo del informe es presentar diferentes estrategias de inversidén en el sector inmobiliario y
argumentar las bases conceptuales de la eleccion de las mismas, El subsector seleccionado para definir
las estrategias fue el de vivienda. En este sentido, se analizard la cartera de inversion inmobiliaria del
Fideicomiso Financiero “CasasUru”en relacién a las estrategias planteadas en el presente informe.

1a demanda de activos inmobiliarios presenta dos caracteristicas econémicas marcadamente diferentes.
Es un bien de uso y al mismo tiempo es un activo que conserva y aumenta el valor con el transcurso del
tiempo. Segan la literatura econdmica, los factores que mas inciden en la formacién del precio de los
inmuebles son el ingreso de los hogares, el aumento de la poblacién, [a tasa de interés real y el monto
de créditos inmobiliarios.

En Uruguay, el crecimiento de la poblacién ha sido nulo en los Gitimos afios y se espera que no tenga
mayores variaciones en los proximos. En el mismo sentido, para el caso de la tasa de interés real, el
ingreso de los hogares y el monto de créditos se proyecta (para el corto plazo) un escenario favorable
para la inversion inmobiliaria.

El eventual arribo de Fondos de Inversién inmobiliarios asi como el nacimiento de nuevas formas de
estructurar los negocios inmobiliarios (asemejandolos al mercado financiero) seguramente provocaran
un aumento estructural de jos valores medios y cambios en la formacion de los precios.

El stock de viviendas es antiguo y poco apto para la demanda actual. El mismo evidencia necesidades de
reciclajes, reparaciones y mejoras constructivas donde més del 60% fue construido hace mas de 40 afios
presentando caracteristicas tipolégicas y constructivas en vias de obsolescencia. El mercado presenta
una marcada dificultad para el acceso a la vivienda, dénde un 40% de los hogares no es habitado por sus
propietarios.

El avance en la esperanza de vida, la creciente fragmentacién del hogar, la disminucién de la tasa de
matrimonios, fa reduccidon en la cantidad de hijos, el progresivo aumento de jovenes con estudios
terciarios en el mercado laboral y el incremento de la inseguridad han cambiado el paradigma en el
mercado de la vivienda. Esto genera una disociacién entre el stock y la demanda por vivienda. Segin el
Censo de 2011, el 24% de los hogares estaban habitados por una sola persona mientras que en 1996 era
el 17%. En el sentido inverso, en 1996, la familia “tradicional” {hogar biparental con hijos) representaba
valores cercanos al 40% de los hogares mientras gue en el Ultimo Censo representé un 28,5%.

La nueva oferta inmobiliaria, generada entre el 2004 - 2013 se ha gestado sin intervenciones desde el
sector plblico y se ha concentrado en las zonas donde habitan los hogares con mayores ingresos. Se
construyen tipologias més reducidas en términos de metros cuadrados v de habitaciones por vivienda
en relacion con el stock existente, en concordancia con lo mencionado parrafo arriba. El promedio de
dormitorios por vivienda se sitda en 1,7 mientras que en la década noventa oscilaba valores de 2,5; la
construccion de monoambientes explica la importante reduccién del indicador.

La construccion de torres suntuarias se ha destacado en el periodo, evidenciando valores de oferta
similares a los experimentados en fa década del noventa. En contraposicion, la vivienda econdmica
presenta valores diez veces inferiores respecto al mismo periodo. Se estima gue en Montevideo existe
un déficit de oferta de mds de 900.000 metros cuadrados en esta categoria de vivienda. No obstante lo
anterior, se destaca que en los Ultimos dos afios se ha comenzado a revertir este déficit, explicado en
gran parte por los incentivos de la Ley de acceso a al Vivienda de Interés Social. “

ta vivienda presenta dos demandas derivadas; la demanda por uso y la demanda como activo de
inversion. Los drivers de la “demanda por uso” son la fragmentacién de los hogares, ios cambios en el
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paradigma de la vivienda y Ia obsolescencia del stock; mientras que para la demanda por inversién, la
variable mas relevante es la tasa de interés real.

El crédito hipotecario/PBl es exiguo en relacidn a fa regién. Si bien se encuentra en una fase de
crecimiento, se sitia por debajo de los valores de la década del noventa y es exiguo para satisfacer la
demanda potencial de vivienda.

El mercado demanda tipologfas constructivas cada vez mas reducidas y en la franja costera el tamaiio de
los hogares se acerca a una refacion de dos habitantes por vivienda. De cada tres nuevos hogares, dos
son unipersonales. Asimismo, el 72% de la demanda se concentra en unidades menores de tres
dormitorios.

El precio del metro cuadrado expresado en valores constantes (ajustados por la inflacién) se ha
mantenido sin oscilaciones por lo que no revisten signos de burbuja en el mercado de la vivienda. No
obstante lo anterior, el precio de la mano de obra y de la tierra han aumentado sensiblemente en los
ultimos afios.

Desde octubre de 2011 Uruguay cuenta con una Ley que promueve la inversion privada en viviendas de
interés social a partir del otorgamiento de exoneraciones tributarias en construccién, refaccion, reciclaje
o ampliacién de viviendas de sectores econdmicos bajos, medios bajos y medios de la poblacién. Dicha
Ley se voté por unanimidad en el Parlamento lo que mitiga el riesgo de futuras intervenciones de
politica publica en el mercado de vivienda. No obstante lo anterior, corresponde observar con
preocupacién la resolucién 636/2014 del 16 de junio de 2014 del MVOTMA. Dicha resolucion, introduce
una sefial de alerta desde la politica publica hacia el sector privado. Los primeros dos afios de vigencia
de la Ley fueron positivos y destinaron inversion en diversas zonas geograficas donde pocos operadores
hubiesen invertido capital. Este cambio inesperado en la regulacién promocional en la que se sostiene el
impulso sectorial incrementa significativamente el riesgo politico para futuros proyectos y sus soportes
financieros.

En sintesis, existen desencuentros entre demanda y oferta de vivienda en el segmento bajo, medio y
medio alto de la poblacién; ocurre lo mismo con las tipologias de monoambiente y un dormitorio en la
zona Premium de la ciudad o sus cercania. Este desencuentro se explica en algunos casos por rezones de
indole social y en otros casos por ausencias de politicas de largo plazo que fomenten la oferta de
vivienda hacia los quintiles medios y bajos de la poblacién asi como que fomenten y profundicen el
crédito hipotecario,

El nuevo escenario de politica pGblica que ha tenido un adecuado efecto sobre la oferta de vivienda,
pero ha sido insuficiente o casi nulo en lo que respecta a fomentar la demanda (via crédito). E
financiamiento se presenta como el primer obstaculo sectorial. La consecuencia de la insatisfaccion de la
demanda potencial continuara presionando la demanda de alquileres.

Existen tres segmentos de la demanda donde se perciben oportunidades de inversion:

a) Construir tipologias adaptadas hacia la demanda de jefes de hogar con edades entre 25y 45
afios, que presenten ingresos altos y medio altos y no cuenten con stock de capital para la
compra del inmueble.

b) Construir, en zonas Premium o cercanas a estas, tipologias adaptadas hacia la demanda de
hogares unipersonales (especialmente hombre y mujeres profesionales solteros, mujeres y
hombres adultos viudos, divorciados y solteros). Es importante destacar la demanda
derivada del segmento denominado “neosolteros'”. Estos se caracterizan por ser
profesionales calificados y con alto nivel sociocultural y no tienen como referente social la
pareja ni a la familia; gozan de buen nivel econdémico y la oferta de viviendas estd
desvinculada de sus demandas.

10 .
Ver “Solas, gozos y sombras de una manera de vivir” de Carmen Alborch.
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c) Realizar una eficiente gestién de compraventas de viviendas recientemente construidas o en
proceso de construccidn en el segmento donde la absorcidn es sensiblemente menor a la
oferta construida.

Las caracteristicas de las viviendas que suponen oportunidades de inversién serian: unidades pequefias
(menor al stock actual), buenos servicios (educacién, salud y recreacion), buena seguridad y bajos gastos
comunes. Este formato puede aplicarse a torres situadas en padrones con amplios frentes y luminosidad
o el desarrollo de nuevos barrios con viviendas en forma de diplex o triplex.
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Introduccion

El presente documento detalla los argumentos cuantitativos y cualitativos que sustentan las
recomendaciones de inversion en el sector inmobiliario. En este caso nos ocuparemos del submercado
de vivienda.

Se describiran las principales tendencias del mercado inmobiliario en Uruguay. En los primeros dos
puntos se analizara el contexto macrosectorial y se describird bajo qué mecanismos se forman los
precios de los activos inmobiliarios. E! dltimo punto concluira sobre la expectativa del negocio
inmobiliario planteado en el prospecto de emisién del “Fideicomiso Financiero CasasUru” de los
acontecimientos ocurridos hasta setiembre de 2014,

1. Formacién de precios de los activos inmobiliarios

El sector inmobiliario comprende bienes sumamente diferenciados gue requieren de una segmentacion
multidimensional donde cada bien contempla atributos que varian en cantidad y en calidad. Cada
inmueble es tnico y a menudo es complejo identificar las variables adecuadas que expliquen su precio y
renta de equilibrio. No obstante lo anterior, el analisis del Mercado inmobiliario, se puede descomponer
en un mercado de uso {uso para vivienda, uso para la industria, uso agropecuario, uso minero, etc.} y en
un mercado de inversion. Estos dos mercados tienen una tendencia comin en el largo plazo pero en el
corto plazo, en general, estén desarbitrados o que provoca que los agentes asignen de forma
suboptima las decisiones de inversién en este sector.

Si bien el inmueble se sitda dentro de los bienes “no transables”, en algunos segmentos se podria
argumentar que es un bien transable regionalmente. En el caso de Uruguay, los inmuebles que estatian
dentro de los “transables regionales” en el mercado de vivienda serfan algunas clases de inmuebles en
Punta del Este, Colonia y la zona Premium de Montevideo; en el mercado de oficinas serian las de clase
A+ {World Trade Center) y en el mercado de campos de uso agropecuario, en particular los de aptitud
agricola — ganadera y forestal. '

Las principales variables conductoras (drivers) del precio de los inmuebles estan asociadas tanto a
variables de largo plazo como variables de corto plazo donde las expectativas de los agentes
econémicos juegan un rol sumamente importante. Las variables mads significativas refieren a la tasa de
variacién de corto y largo plazo del PBI, la tasa de variacion del ingreso de los hogares y variables
descriptivas de los flujos de capital. Esta Ultima, a su vez, esta asociada a la relacion entre ia tasa de
interés doméstica y la internacional. En general, en contextos donde las politicas monetarias son
expansivas y las tasas de interés reales son cercanas a cero o negativas, los precios de los inmuebles,
como los de cualquier activo real o financiero, tienden a crecer mientras que en contextos monetarios
contractivos los valores de los activos disminuyen.

Los modelos econométricos que estiman las variaciones en los precios de los inmuebles toman como
variable dependiente o explicativa a las tasas de variacion de/del:

i) ingreso per capita o el ingreso de los hogares

i) pobtacién

iii} salario real

iv) la tasa de desempleo

v) del monto de los créditos inmobiliarios

vi) la tasa de interés real

vii) la tasa de interés real de la zona manetaria a la cual pertenece la economia (en

el caso de Uruguay es el délar estadounidense)

246
Pagina 39 de 54




Las primeras cinco variables mencionadas anteriormente responden a los determinantes de la demanda
por vivienda y las dltimas dos responden a los determinantes de la demanda de inversién.

El ingreso real de los hogares vy la tasa de interés real se presentan como las variables explicativas de
mayor relevancia a la hora de explicar el precio de los inmuebles segun una revision bibliografica citada
en el Cuadro 1. La elasticidad del precio de los inmuebles respecto a variaciones del ingreso de los
hogares tiene valores superiores a la unidad en la mayoria de los documentos estudiados. Lo mismo,
pero con signo contrario, pasa con la tasa de interés real. Un incremento en la tasa de interés real lleva a
una disminucion de la misma cuantfa en el precio real de los inmuebles (véase Cuadro 1).

Cuadro 1. Diferentes elasticidades del Precio real de los inmuebles. Revisién Bibliogréfica.

Elasticidad del precio real de los inmuebles
. . Metodologia
Autores y Paises estudiados Ingreso de ios Tasa de empleada
- Otros factores
hogares interés real
Zona euro Annett (2005) lal4 -0.3 Crédito 0.3 Panel Regressions
6 paises indusiriales Sutton Valor de la Bolsa
(2002) lad 0.5a-15 var MZO(?SZ]Z o7
las
18 paises Temrones y Oiros Crédito bancario 0.1%
(2004)
Preciot-1 0.5 Dynamic Factor
05all 0-3a-1 Model 1980-2003
Crecimiento de la
poblacién 1.8
](Izlgggf Rae y Van der Noord 1.8 -1.9 Aumento de laoferta 2 | ECM, 1977-2004
Holanda. OECD (2004) 1.9 7.1 Aumento de la oferta -0.5 Var m;ai g; 1970-
Espafia. Ayuso et al (2004) 2.8 -4.5 Retorno de Ia bolsa -0.3 ECM 1989-2003
2. Contexto Externo

El complejo escenario econdmico y financiero a nivel giobal sumado a las politicas monetarias
expansivas de Estados Unidos y de Europa han configurado una coyuntura favorable a las inversiones
inmobiliarias en la regidn en general y en Uruguay en particular. Este contexto ha potenciado la
inversion desde el norte hacia los paises emergentes. En América Latina se destacan paises como Brasil,
Perd, Colombia y Chile. No obstante lo anterior, en el liltimo afio se evidenciaron algunos signos de
alerta que han retraido {a inversién para la zona geografica anteriormente mencicnada. Por un lado, el
cambio de rumbo en lo que respecta a la politica monetaria en Estados Unidos ha repercutido
negativamente en las expectativas de crecimiento los paises emergentes y concomitantemente con ello,
la inversion inmobiliaria ha disminuido las tasas de crecimiento observadas en los Gltimos afios. A su vez,
Brasil, pais insignia de la inversién extranjera directa en la regién ha manifestado signos de desgaste en
su gobernanza politica asi como en los indicadores econémicos.
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Ei valor de los inmuebles en el mundo desarrollado
contintan sobrevaluados. No obstante, la sobrevaluacion
ha comenzado a disminuir en algunos. El mas notorio es

Cuadro 2.1. Sobre/Sub Valoracién de

los inmuebles™

Espafia, que después de la crisis financiera de 2013 ha

comenzado a ajustar los precios a la baja. La revista “The

Economist” wmuestra que 11 de los 16 mercados

inmobiliarios de los gue cuenta con informacién, estan

experimentando una burbuja y que sus valores estén

sobrevaluados en mas de un 10% (ver Cuadro 2.1}. En

Estados Unidos como en la Unidn Europea el sector

inmobiliario ha experimentado en fos dltimos 15 afios un

contexto favorable en lo que respecta a la oferta nueva de

vivienda como en lo que respecta a los precios medios. El

indice del precio real de los inmuebles en Estados Unidos

creciéd sostenidamente desde mediados de la década dei

noventa, alcanzando un  incremento real de

aproximadamente un 60% en 2006. A partir del afio 2007

comienza un ajuste en los precios con descensos

progresivos {ver Grafica 1) que alcanza valores minimos en

Hong Kong 69
Singapur -13
Francia 50
China 7
Australia 45
Suecia 31
Suiza -3
Alemania -17
Canada 78
Holanda 17
Gran Bretaiia 21
USA -7
Ttalia -1
Espafia 19
Japon -37
Trianda -1

abril de 2012 y a partir de ese momento pareceria

comenzar una nueva fase de crecimiento. Este escenario se repite en los paises europeos, con la
excepcidn que el ajuste de precios fue mds lento y recientemente en este afio, se estarian ajustando a la

baja algunos precios.

Gréfica 1. Evolucién del precio de la vivienda
en Estados Unidos en términos reales.
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Fuente: Elaborade por el Autor en base al US Census Bureau

1, o _— . . . .
Refiere al indicador precio del inmueble en relacidn a la renta que se obtiene de este. Fuente: elaborado por el autor en base

a informacion del semanario “The Ecanomist”
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3. Lavivienda en Uruguay

Se presenta una breve descripcién sectorial marcando las tendencias generales, la evolucion reciente y
posteriormente se analizara la oferta y la demanda de inmuebles con destino a la vivienda.

3.1 Descripcidn sectorial y tendencias generales.

El sector presenta un stock de viviendas antiguo con necesidades de reciclajes, reparaciones y mejoras
constructivas (ver “Situacion de la Vivienda en Uruguay” Instituto Nacional de Estadistica). Mas del 60%
del Stock de vivienda fue construido hace més de 40 afios presentando caracterfsticas tipologicas vy
constructivas en vias de obsolescencia (ver Grafica 2).

Grafica 2. Distribucidn del stock edilicio, por década de construccién.
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Fuente: elaborado por el autor en base a informacisn brindada por e} INE

Asimismo se presenta una marcada dificultad, en términos comparativos con otros paises, para el

acceso a la vivienda, donde un 40% de los hogares no es habitado por sus propietarios (Cuadro 2.2) . En

los Gltimos 30 afios se ha evidenciado un crecimiento de los asentamientos informales a nivel nacional y

en particular en la capital del pais.

Cuadro 2.2. Viviendas ocupadas por sus propietarios (%)

Pais Valor
Argentina 67%
Brasil 69%
Chile 69%
Colombia 50%
Uruguay 59%

Fuente: elaborade por el autor en base a informacidn de HOFINET (Housing Information Network)

Con una tasa de crecimiento poblacional cercana a cero, los principales drivers de la demanda
inmobiliaria son |la fragmentacién de los hogares, 1a obsclescencia y los cambios en el paradigma en o
que refiere al mercado de la vivienda. Se estima que anualmente se generan alrededor de 11.500
hogares nuevos explicados principalmente por los factores anteriormente mencionados. En términos de
metros cuadrados, se estima que entre 700.000 y 800.000 metros cuadrados es la absorcion anual de
viviendas en el pais y alrededor de 400.000 son en Montevideo.
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Otro factor diferencial es gue Uruguay presenta la mayor proporcion de hogares unipersonales de
América Latina, evidenciando valores comparables con ciudades europeas. Asimismo, esta tendencia se
estd acentuando afo tras afio, en 1996 el 17% de los hogares eran unipersonales y en 2011 se estima
gue estamos en valores cercanos al 24% (Cuadro 3.1). Este fendmeno se agudiza en zonas céntricas de la
capital del pais donde un 34% de los hogares en Pocitos/Punta Carretas es unipersonal {Cuadro 3.2).

En lo que refiere al nuevo paradigma {“modelo de vivienda”} que afecta la demanda por vivienda es
preciso detenerse en:

a. elaumento en Ia esperanza de vida
la creciente fragmentacién del hogar

c. el aumento de la edad y la disminucion de la tasa de matrimonios en individuos
de contexto sociceconomico de nivel alto.

d. Lareduccidon en la cantidad de hijos

e. el progresivo aumento de jévenes con estudios terciarios en el mercado laboral.

En Uruguay un 22% de la poblacion tiene al menos nivel de educacién terciario aprobado, siendo la
capital {Montevideo) la ciudad que concentra fa mayor cantidad de estos, con un 31% (265.000
personas). En el mismo sentido, fa matricula universitaria aumenté un 30% desde el afio 2000 hasta la
fecha segiin el Ministerio de Educacién y Cultura. Tasas de crecimiento similares se evidencian en las
carreras técnicas vy en las técnicas no universitarias. También hubo un aumento importante de la
productividad, aumentando cada afio el nimero de graduados en relacion a los matriculados.

Este fenémeno hace que la poblacién joven comience a trabajar en forma temprana, tenga ingresos
medianamente altos y un creciente acceso al crédito inmobiliario bancario. Es un nuevo demandante
gue elige la forma en la que guiere vivir. En décadas anteriores, los sujetos de crédito eran individuos de
mayor edad y el BHU era el tnico oferente de crédito bancario y el gran concentrador de la financiacion
de la produccion de inmuebles para este publico objetivo. No habia demasiadas opciones de eleccién.

Cuadroe 3.1. Hogares segun niimero de habitantes.

1996 2004 2011%
No de integrantes No de hogares % No de hogares % Mo de hogares %

1,00 162673 17% 216485 20% 277988 24%

2,00 233196 24% 263178 25% 252558 25%

3,00 198090 20% 216354 20% 233711 20%

4,00 179232 18% 185492 17% 191149 16%

5,00 102075 11% 96626 9% 82057 8%

6 0 mas 94711 10% 83627 B% 74908 6%:

Total 962977 100% 1061762 100% 1162501 100%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del INE.

Segln datos del Censo 2011, el 57% de los hogares son propietarios de la vivienda, un 20,2% es inquilino
y el resto es usufructuario o ocupante. El 68,5% de los propietarios son personas mayores de 50 aiios y
unicamente el 2,5% son menores de 30 {ver Cuadro 3.3). La fragmentacién del hogar se explica
mavoritariamente por los jovenes gue emancipan (menores de 30 afos), la disolucién de la familia
{menores de 50 afios) y el fallecimiento de alguno de los conyugues {mayores de 50 afios). La demanda
por vivienda nueva en las tres categorias mencionadas le exige a la oferta condiciones que esta, en
general no cuenta. Localizacién, cercanfa de los servicios y seguridad se presentan como los principales
atributos de la vivienda.
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Cuadro 3.1. Hogares seglin nimero de
habitantes (Montevideo).

Personas Pocitos/Punta

por hogar Carretas Montevideo
1 34 26

2 33 28

3 17 20

4 12 15

5 4 7

Mas de 5 1 5
Total 100 100

Elaborado por el autor en base a informacion del INE

Cuadro 3.3. Hogares por tipo de tenencia de la vivienda.
Segln tramo de edad del jefe de hogar.

Menor que 30 Mayorque 29 500 mas
Menor que 50
Propietario 2,5% 29,0% 68,5% 100%
inquilino 18,3% 41,0% 40,7% 100%

Elaborade por el autor en base a informacion del INE

Asimismo, en lo gque respecta a la nueva oferta edilicia, se observa un cambio estructural en lo que
refiere a una reduccién en el tamafio de las viviendas en construcciéon en general y en el nimero de
dormitorios por vivienda. Esta reduccidn del tamafio de las viviendas y de los dormitorios por vivienda
responde al ajuste de la oferta edilicia respecto a las nuevas tendencias demogréficas que se describen
en el Cuadro 3.1 y en cambios en el paradigma de vivienda.

3.2 LaCferta

El sector inmobiliario ha aumentado su actividad constantemente desde 2003. Este escenario se ha
gestado y desarrollado practicamente sin intervenciones desde el sector publico. Historicamente
atrededor del 20% de la oferta de vivienda se generaba con intervenciones desde el sector piblico (BHU,
MEVIR, MVOTMA, RAVE, Intendencias, etc.), y en las viviendas dirigidas hacia los segmentos bajos y
medios, concentraba mas de Ja mitad de {a financiacién de la produccidn de la oferta.

Por esta razdn, el mayor nimero de emprendimientos inmobiliarios se ha desarrollado en las zonas
“Premium” de las ciudades del pais. Construir un metro cuadrado tiene el mismo costo en cualquier
barrio de la ciudad y los agentes {familias y empresas) que cuentan con crédito bancario, familiar o con
ahorros propios demandan inmuebles en las zonas “Premium” de las principales ciudades del pais. En el
caso de Montevideo, las zonas “Premium” refieren a proyectos ubicados en la franja costera y al sur de
la Av. Rivera, con algunas excepciones. Los barrios de Pocitos, Malvin y Punta Carretas concentran mas
del 70% de la nueva oferta de vivienda en Montevideo. No obstante lo anterior, a partir de la
aprobacion de la Ley 18.795 (Ley de Acceso a fa Vivienda de interés Social), se introdujo una serie de
instrumentios de politica publica de forma de seducir al inversor a que construya en zonas céntricas pero
con baja oferta. Dicha medida de politica ha aumentado sensiblemente la construccion de vivienda en
zonas que antiguamente no se construia (Ver Grafica 3).
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Las tipologias construidas recientemente refieren a torres de tipo mediana con ascensor y torre
suntuaria segin la nomenclatura utilizada por el INE; desplazando a las torres econémicas (Grafica 4.1y
4.2). Refieren a tipologias demandadas en general por los hogares con percentiles mas altos de ingreso.

La reduccion en el tamafio de las nuevas viviendas en construccion se verifica afio tras afio. También el
nimero de dormitorios por unidad de vivienda. Mientras que en la década del noventa, el promedio
oscilaba valores de 2,5 dormitorios por vivienda, en la actualidad ese promedio se redujo a apenas 1,7.
Esta reduccion se verifica por el aumento de las unidades monocambiente.

El promedio de metros cuadrados de las unidades de dos dormitorios es de 85 metros cuadrados, de 1
dormitorio es de 54 metros cuadrados y las monoambiente de 36 metros cuadrados™.

En términos macrosectoriales, los niveles de nueva oferta en los segmentos de torre mediana con
ascensor y torre suntuaria evidencian valores similares a los experimentados en la década del noventa.
En contraposicion, la vivienda econdmica presenta valores de! indice diez veces inferiores respecto a los
observados en la década mencionada anteriormente. En los ultimos dos afios se ha evidenciado un
incremento de desarrollos inmobiliarios destinados al piblico objetivo de nivel medio pero situado en
las cercanias de zonas Premium especialmente las zonas que aprovechan los beneficios fiscales
otorgados a partir de la Ley 18.795 (Ley de Acceso a la Vivienda de Interés Social).

Es comun observar zonas donde no estd permitida la altura, construir viviendas en propiedad horizental
aprovechando al maximo el factor de ocupacién del suelo {reciclajes de casa antiguas, duplex y triplex,
ete.). Otros desarrolladores, buscando menos competencia y una menor incidencia del terreno en el
costo del proyecto, han comenzado a promover proyectos en zonas peri costeras. La zona de mayor
atraccién para este tipo de proyecto es la denominada Carrasco Este (Paso Carrasco, Parque Carrasco y
Parque Miramar, entre otros).

Grafica 3. Distribucién espacial de los proyectos ingresados a la ANV,
_Montevideo. 2013.

Fuente: ANV

La notoria caida de la construccion de torres econdmicas ha provocado una lenta recomposicion de la
oferta de vivienda para los sectores socioeconémicos que histéricamente se financiaban con crédito del
BHU. Dicho segmento de la demanda ha guedado mayarmente desatendido y es de esperar que la
nueva oferta se concentre en asistir el exceso de demanda existente en este nicho de mercado que
evidencia un desajuste entre la oferta y la demanda. En tal sentido, en los ultimos dos afies, la ANV ha
recibido propuestas por mas de 7000 viviendas y alrededor de 3000 se encuentran en obra. Esto condice
que la medida de politica puiblica fue acertada y otorgd estimulos en un segmento del mercado que lo

% tendencia Municipal de Montevideo
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necesitaba. Obviamente, ios desarrolladores inmobiliarios invierten en predios lo més cercanos posibles
a las zonas de mayor demanda. No arriesgéndose a invertir en zonas donde la demanda no esta madura.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del INE.

Grafica 4.2 Relacion Torres Medianas y Econdémicas /Torres Suntuarias (%)

terre econdmica y mediana/Yorre suntuaria

EEEEREEEES £z e £
FisrrerrEEeEEe §E556s
a R I L . t
LR R R RERERS RS EEESESER Y ﬁﬁi?fﬁ
2004 3005 2006 L J00Y 2008 | J00S 12MC - J0If D0

:ISQI 2092 01993 1984 3905 {1995 1997 | 1oom !993 bk mm Tagod ooy

Fuente: Elaboracién propia an base a datos del INE.
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3.3 La Demanda

Como se menciond anteriormente, el inmueble es un bien de uso y una reserva de valor al mismo
tiempo. La demanda inmobiliaria se puede descomponer en un mercado de uso para vivienda y en un
mercado de inversion.

Las variables econémicas que mas inciden en la demanda por uso son, el ingreso de los hogares y la
disponibilidad del crédito hipotecario. Como fue mencionado anteriormente, la fragmentacion de los
hogares, la obsolescencia de las construcciones y el cambio en el paradigma de la vivienda explican la
demanda inmobiliaria. Los cambios en el paradigma de la vivienda responden a mutaciones de largo
plazo que estdn vinculadas a cambios en los gustos, tanto en lo tipo de vivienda (casa, apartamento,
condominio, barrio cerrado, etc.), caracteristicas {cantidad de metros cuadrados construidos, cantidad
de dormitorios, comodidades - amenities, etc.) y factores locativos (cercania al mar, a centros
comerciales, servicios de salud, recreacidn y educacién, etc.). Estos obedecen a cambios culturales,
cambios en el relacionamiento entre las personas, cambios tecnoldgicos y cambios en la forma de vivir.
En algunas ciudades vinculadas al turismo, como lo son Colonia, Montevideo y Punta del Este evidencian
una demanda derivada adicional, que es la demanda de extranjeros, tanto en lo que refiere a la
demanda por vivienda de balneario como la demanda por inversion.

Las variables que mas inciden en la demanda por inmuebles por motivo inversion son: la tasa de interés
real y los flujos de capital. Un factor cualitativo que afecta positivamente la demanda inmobiliaria por
inversion es la inestabilidad del mercado financiero. Tras la caida de Lehman Brothers y la crisis del 2008
en Estados Unidos los inversores en Uruguay fueran vendiendo productos financieros para luego
posicionarse en activos inmobiliarios. El inversor uruguayo que atn recordaba la crisis financiera
regional de 2001-2002 evidenci6 un “déja vu” cuando caian los valores de todos los activos financieros
del mundo. Desde entonces, las tasas de interés han permanecido bajas y hasta negativas en términos
reales. Esta combinacién de factores gestd un escenario que robustecid la demanda por inversion en
inmuebles.

El Gltimo ciclo de expansién sectorial, 2004 — 2011 estuvo asociado a la demanda extranjera en un
principio y la demanda doméstica que contd con capital propio para financiar la adquisicién de los
inmuebles. Esta demanda estuvo asociada mayoritariamente con un destino de inversién que con un
destino de consumo o de vivienda.

a) Crédito

Mientras que en los paises desarrollados el crédito hipotecario ha superado el 80% del PBi, en
Latinoamérica dicho indicador se ha mantenido por debajo del 10%, con excepcién de Chile y México
(Ver Gréfica 5). La gran volatilidad macroeconémica de la region, combinada con episodios de alta
inflacién o hiperinflacion, han repercutido negativamente en el crédito hipotecario ya que el mismo se
concentra en operaciones de largo plazo.

Al dia de hoy, los créditos hipotecarios se encuentran en expansion como consecuencia de condiciones
macroeconémicas favorables, el crecimiento econdmico que ha presentado la regidn, fas tasa de interés
baja y la implementacién de varias politicas habitacionales. La financiacion bancaria demestica, que en
otros paises es vital en |la formacién de la demanda inmobiliaria, en Uruguay fue sumamente reducida
en este Ultimo ciclo de expansién sectorial, evidenciando valores sensiblemente inferiores a los
observados en la década del noventa (ver Gréfica 5). No obstante lo anterior, a los proyectos
inmobiliarios financiados por capitales extranjeros, no se les conoce la fuente de financiamiento; la que
probablemente podria estar financiada desde el sector financiero no bancario giobal.
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Gréfica 5. Crédito inmobiliario con destino a la vivienda en relacion al PBI.
a) Region en el aiio 2012 {valores en porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia en base al MVOTMA y Banco Central del Uruguay

A partir del 2008 ha aumentado el crédito hipotecario bancario, en general nominado en Ul {unidades
indexadas al indice de precios al consumo)} y con tasa de interés en el entorno del 6 al 7 por ciento.
Segun informacion del BCU (Banco Central def Uruguay), actualmente el crédito hipotecario a las
familias se ubica en el entorno de los 3950 millones de Ul (490 millones de délares) y el crédito al sector
construccion se sitda en los 3400 miliones de dolares.

b) Tipologia

El drea metropolitana de Montevideo viene reduciendo de forma acelerada el tamafio de los hogares. La
franja costera avanza muy rapidamente hacia una relacién de 2 habitantes por vivienda, con una
presencia cada vez mayor de hogares unipersonales. Segun el INE, de cada tres nuevos hogares que se
forman anuaimente, dos son unipersonales.

A continuacién se presenta la demanda por vivienda por tipologia constructiva {ver Cuadro 4). Los
supuestos incurridos para el andlisis se basaron en que los hogares demandan la tipologia necesaria en
funcién del nGmero de integrantes. Vale la pena mencionar que esta estimacién es parcial debido a que
este supuesto no se cumple a medida que nos situamos en los extremos de los niveles de ingresos de los
hogares. Por ejemplo, se observa que los hogares con menores ingresos existe un mayor nimero de
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habitantes por dormitorio y los hogares de mayores ingresos evidencian un menor coeficiente de
nimero de habitantes por dormitorio. No obstante lo anterior, el calculo nos brinda una nocién de
magnitud en los que respecta a ios requerimientos locativos del hogar.

Cuadro 4. Demanda por cantidad de dormitorios
en funcién de los integrantes del hogar

Nimero de Dormitorios Demanda en Porcentaje
Mono ambiente i2
1 dormitorio 27
2 dormitorios 33
3 dormitorios 23
4y mas dormitorios 5

Fuente: elaborado por el autor en base a informacion del INE
c) Velocidad de Ventas y Nivel de Absorcion por Barrios

La velocidad de ventas refiere al tiempo necesario {medido en meses) para vender el total del stock de
unidades de un edificio. El promedio de tiempo gue es necesario para comercializar un edificio es
aproximadamente de 38 meses™. Légicamente el tiempo varia en funcién de las expectativas de los
agentes. A modo de ejemplo, seria légico que actualmente el tiempo de venta se enlenteciera producto
de la crisis del gobierno argentino que afectan directamente la economia uruguaya.

Los barrios de Pocitos, Buceo, Parque Batlle, Malvin, Punta Carretas, Punta Gorda y Carrasco tienen un
nivel de absorcién de alrededor 1200 viviendas al afio™®. Se ha evidenciado una migracién entre estos
barrios. A modo de ejemplo, el cuantioso aumento del stock de viviendas que estd experimentando el
barrio del Buceo con el Proyecto Diamantis Plaza ha absorbido demanda de otros barrios de la capital y
mavyoritariamente de los barrios anteriormente mencionados.

d} Precios

El precio promedio del metro cuadrado medido en Ul se ha mantenido sin variaciones, por lo que no
reviste atin signo de marcada apreciacion de los valores medios {ver Grafica 6}. Lo que se ha observado
es que existen importantes cambios entre los precios refativos entre diferentes barrios de Montevideo.
La relacion de precios entre Pocitos y el promedio de Montevideo aumenté en un 34%, mientras que la
relacion de precios entre Pocitos y Malvin disminuyé en un 10%. Estos cambios en los precios relativos
obedecen a mutaciones en fas preferencias de los agentes.

El costo de reposicion de vivienda medido en pesas uruguayos se ha incrementado desde 2004 y de
forma mas acentuada si es expresado en ddélares. Los costos que experimentaron una mayor incidencia
en el total fueron el precio de la mano de obra y el de la tierra.

Los precios del metro cuadrado expresado en Ui refleja mas la realidad que expresado en délares. Los
agentes transan y valoran los inmuebles en ddlares pero el precio de este se correlaciona de forma més
eficiente con la unidad indexada que con el valor del délar. En el inico momento donde el valor oscila
de forma importante es cuando la economia reviste shocks macroecondmicos de relevancia {como el de
julio de 2002} como se puede apreciar en la grafica 6. Esto se debe a que, ante escenarios adversos, el
precio del inmueble reacciona més ientamente que el IPC. Por este motivo, el precio del metro cuadrado
en Ul aumenta en 2002 y 2003 para después alcanzar un equilibrio a partir de 2005.

** Este datos se estima en base a entrevistas en profundidad de operadores inmobiliarios de diferentes zonas de |a capital,
Maldonado y Canelones.
|ntendencia Municipal de Montevideo
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Fuente: elaboracidn propia en base a datos del INE.

e) Alquileres

A la situacién coyuntural y estructural de la demanda por vivienda, corresponde agregarle la presién
que podria desencadenarse si la compra de esta se vuelve competitiva frente al alguiler. Es dable
esperar de gque a medida que se incremente la oferta de vivienda y se incremente el acceso al
crédito, la demanda por compra de vivienda comience a quitarle presion al mercado de alguileres.
Como describe la Grafica 7, el mercado de alquileres se concentra sobre la zona central del
departamento, donde se ubica la mayor parte de los nuevos emprendimientos inmobiliarios. A su
vez, y como describe la Gréfica 8, la proporcion de hogares inquilinos es alta en todo el pais.

Gréfica 7. Proporsién de hogares inquilinos segtin distribucién geogrifica. Montevideo
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Grafica 8. Proporsidn de hogares inquilinos segun departamento.
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4. La politica publica habitacional del gobierno

Desde octubre de 2011 Uruguay cuenta con una Ley que promueve la inversion privada en viviendas de
interés social a partir del otorgamiento de exoneraciones tributarias en construccion, refaccion, reciclaje
o ampliacién de viviendas de sectores econdmicos bajos, medios bajos y medios de la poblacién {Ley
18.795). Desde el gobierno se espera que contribuya a mantener al sector en alza en los proximos afios.
Bajo esta modalidad, se ha venido observado un cambio en la distribucién geografica de los proyectos
de Construccién de Vivienda. Han disminuido |a participacion de los proyectos en la costa este y han
ganado participacién los proyectos de vivienda en la zona centro de [a capital del pais. A mediados del
presente afio, existian 460 viviendas terminadas y unas 4.764 se encuentran en obra bajo esta
meodalidad. En el afio 2013, el precio promedio de las compraventas de vivienda en Propiedad Horizontal
{PH) en Montevideo fue de 1.469 USS/m2.

Los barrios que se han dinamizado mas son: Aguada (11), Aires Puros (2), Atahualpa (4}, Barrio Sur (12),
Belvedere (1), Brazo Oriental (5), Buceo {2}, Capurro y Bella Vista (3}, Centro (8), Cerrito (1}, Ciudad Vieja
{7}, Colon Centro y Noroeste (1), Corddn {50), La Figurita {2), Jacinto Vera {4}, La Blanqueada (8), ia
Comercial (4}, Larrafiaga {9}, Las Canteras {4), Malvin (3), Marofias, Parque Guarani (1), Mercado Modelo
y Bolivar (5), Palermo (20), Pargue Batlle, Villa Dolores (3), Pargue Rodé (2), Paso de las Duranas (1),
Pefiarol, Lavalleja (1), Pocitos (1}, Prado, Nueva Savona (5), Reducto (5), Sayago (2}, Tres Cruces (6),
Unidn (5), Villa Espadola (3) y Villa Mufioz (1).

En el interior los proyectos se lacalizan en los departamentos de Maldonado {28), Canelones (16),
Colonia (6}, Florida (4}, Paysandd (4), Soriano (4), Salto (2}, Durazno {2), San José (2}, y Cerro Largo (1).

Es la primera vez en la historia del pais que la vivienda para sectores medios sera financiada de forma
masiva por inversores privados, La financiacion de fa produccion como de la adguisicion de vivienda
para esta franja socioecondémica era un cuasi monopolio del sector piblico (BHU, MEVIR, las
Intendencias Municipales y el MVOTMA).

La Ley 18.795 de promocion de la vivienda social fue votada por unanimidad en el Parlamento. Esta
medida brinda cierta seguridad del camino optado desde la politica publica, donde existe una alta
probabilidad de que cualguiera sea la orientacion politica partidaria del proximo gobierno aseguraria el
rumbo de intervenciones “amigables” en el mercado hacia la oferta de desarrollos inmobiliarios y hacia
la demanda por vivienda.

Corresponde observar con preocupacion la resolucién 636/2014 del 16 de junio de 2014 del MVOTMA,
Dicha resolucidn, introduce una sefial de alerta desde la politica pablica hacia el sector privado. La
misma establece aigunas disposiciones que mejoran la calidad de la vivienda (articulo 6 y 7 de la
resolucién) y fija el precio de venta del 25% de las unidades aprobadas por la ANV (articulo 3). Este tipo
de decisiones podrian conspirar, desde la politica pablica, con un eficiente funcionamiento del mercado.
Cominmente por motivos politicos se desean fijar precios y cantidades en los mercados de productos.
En esta ocasién y a través de una resolucion ministerial, todo proyecto que pretenda recibir las
exenciones fiscales de la Ley 18795 tendrd mayores exigencias en la calidad constructiva y al mismo
tiempo limita el precio de la vivienda en casos donde no existia tal exigencia. Fijar el precios, la calidad y
la cantidad de un producto configura técnicamente un error que puede lograr consecuencias diferentes
a las gue se enuncian. No se puede descartar que con esta medida los desarrolladores inmobiliarios
limiten su exposicidn en mercados sensibles a la politica y sigan como antafio desarrollando negocios
destinados a los quintiles superiores de ingreso, debido a que evidencian menor probabilidad de
intervencion desde el sector pablico. Otra sefial de alerta es que esta resolucién ministerial nace pocos
meses después de la aprobacion de un aumento en el laudo salarial de la construccién en los consejos
de salarios y gue fue sensiblemente superior al incremento en el IPC. Es complejo fijar precios de venta
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de los productos, obligar a incrementar la calidad de los mismos y al mismo tiempo, promover el
aumento del precio de la mano de obra que representa el 60% de los costos de produccion.

Los primeros dos afios de vigencia de la Ley fueron positivos y destinaron inversion en diversas zonas
geograficas donde pocos operadores hubiesen invertido capital. Este cambio inesperado en la
regulacion promocional en la que se sostiene el impulso sectorial incrementa significativamente el
riesgo politico para futuros proyectos y sus soportes financieros.

5. “Fideicomiso Financiero Casaslru”

En base a lo anteriormente expuesto, el producto de vivienda ofrecido por CasasUru se adecida a las
nuevas exigencias del mercado en lo que respecta a las tipologias de vivienda. A su vez, ofrece un
interesante medio de financiacion que le soluciona la gestién del crédito a los promitentes compradores
y que de esta forma amplia el volumen de plblico objetivo.
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ANEXO 7

CODIGO DE ETICA DEL FIDUCIARIO

Administradora de Fondos de Inversion 5.A.

CODIGO DE ETICA

Junio, 2013

Aprobado por el Directorio de EF Asset Management Administradora de Fondos de
Inversion S.A. el 22 de Junio de 2013.-
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1. INTRODUCCION

EF Asset Management Administradora de Fondos de Inversién S.A. (en adelante “EFAM"}
es una sociedad administradora de fondos de inversion, la cual se encuentra inscripta y
regulada por el Banco Central del Uruguay.

Su negocio es actuar en el mercado uruguayo como administradora de fondos de inversién
o como fiduciario de fideicomisos.

Como actores del sector financiero, es muy importante asegurarse la honestidad e
integridad de todo el personal que preste servicios en EFAM, siendo esta una de nuestras
prioridades.

Este Cédigo de Etica reafirma nuestras politicas basicas de actuar de acuerdo con los mas
altos estandares de conducta ética para directores, ejecutivos y todo el personal que
preste funciones para EFAM, ya sea que se trate de personal propio o tercerizado.

Las disposiciones establecidas en el presente Codigo, no sustituyen ni limitan en modo
alguno el conjunto de normas cualquiera sea su fuente, aplicables a nuestra entidad.

El fundamento de nuestro Codigo de Etica consiste en normas de conducta personal que
pretenden superar las exigencias juridicas: a) honestidad y sinceridad en nuestras
actividades, que incluyen cumplir con el espirity, tanto como con la letra de la ley, evitar
conflictos entre los intereses personales y el interés de EFAM, y atin en la aparicién de
tales conflictos, el mantenimiento de la reputacién de EFAM y sus empleados, evitando
actividades que puedan tener un impactoe negativo en EFAM o en su personal, y b)
integridad cuando se manejan activos, fondos y bienes administrados por o de propiedad
de EFAM.

Este Coédigo de Etica pretende orientar a cada uno de nosotros cuando debamos
enfrentarnos a algunas decisiones de negocios. Obviamente este Codigo no puede cubrir
todas las situaciones; y es probable que se presenten dudas. En tales casos, se debera
recurrir a la opinién de la Gerencia del Area respectiva.

2. ALCANCE

Los principios y valores enunciados en este Codigo, son aplicables a todo el personal de
EFAM, tanto propio como tercerizado, incluyendo al Directorio y la Alta Gerencia, y a
EFAM como organizacion.

3. HONESTIDAD, SINCERIDAD Y CUMPLIMIENTO CON LA LEY
3.1. Beneficios Personales

Ningiin miembro del personal puede aceptar beneficios personales tales como
compensaciones en dinero o recibir regalos profusos o atenciones profusas de parte de los
clientes, bancos o firmas de valores que EFAM utilice en sus operaciones (“Clientes”) o por
parte de otras empresas que provean de bienes o servicios a EFAM (tales como seguros,
estudios contahles o juridicos, mantenimiento, alimentos y otras firmas vendedoras, etc.).

Si un miembro del personal recibe alglin regalo de un Cliente o proveedor (que no sean
atenciones en especie de escaso valor, como serd a fin de afio o en otras raras ocasiones),
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debera informarlo en forma inmediata a la Gerencia de su Departamento, y conforme las
instrucciones, conservaran el presente o lo devolveran.

A estos efectos, la expresidon “miembro del personal” incluye al cényuge del funcionario,
hijos menores, otros dependientes, u organizaciéon que actie como representante o
fiduciario de cualquier empleado o miembro de su familia a través de los cuales el
funcionario o cualquier miembro de su familia puedan recibir algo de valor. El funcionario
en todo caso debe cumplir con las disposiciones vigentes en materia de lavado de dinero y
financiamiento del terrorismo.

3.2. Definicién de Beneficios Personales

Se entiende por beneficios personales a cualquier clase de regalo, gratuidad, favor,
servicio, préstamo, beneficio, legado, honorario o compensacién proveniente de cualquier
Cliente, de cualquiera que busque realizar negocios con EFAM o de cualquier otra persona
u organizacidn, sea Cliente o no.,

Sin embargo, si no existe una razonable apariencia de que el funcionario se vera influide
en forma indebida (en el desarrollo de sus tareas hacia EFAM), los siguientes no
constituyen “Beneficios Personales”:

- Las cortesfas normales comerciales que facilitan la discusion de los negocios de
EFAM o fomentan buenas relaciones comerciales dentro de la comunidad
(almuerzos, espectaculos, etc.) que no involucran otra cosa que amabilidad no
frecuente o comun.

- Regalos en especie de valor nominal modesto a fin de afio o en otras ocasiones no
frecuentes, excepto si provienen de un proveedor.

- Presentes en virtud de parentesco, matrimonio, jubilacién, licencia, cumpleanos o
relacionamiento social totalmente ajenos e independiente de las relaciones
comerciales.

- Material publicitario o promocional sin valor sustantivo (lapiceras, agendas, etc.).

- Descuentos o benificaciones sobre mercaderia o servicios que no excedan los que
estan permitidos para otros clientes.

3.3.  Honorarios y Comisiones Personales

Ningin miembro del personal puede aceptar honorarios o comisiones con referencia a
cualquier operacién realizada a nombre de EFAM. La aceptaciéon de pagos de Clientes,
proveedores, Clientes o proveedores potenciales de EFAM, por asesoramiento personal u
otros servicios profesionales, requiere ser aprobada en forma previa por el Directorio.

3.4.  Pagos Indebidos y Practicas Corruptas

Ningtin miembro del personal podra dar, ofrecer, prometer, de manera directa o indirecta,
cualquier cosa de valor para influenciar corruptamente a cualquier funcionario priblico,
incluyendo, cualquier integrante de un partido politico o candidato de un partido politico,
con el fin de obtener o retener negocios ¢ ventajas indebidas (por ejemplo: judiciales o

administrativas).

Asimismo, queda prohibido el ofrecimiento o pago de remuneracién a cualquier persona,
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ya sea directamente o a través de intermediarios tales como agentes de valores, abogados,
contadores, consultores, etc. Ademas, ningin miembro de EFAM podra aceptar pagos en
relacién a cualquier decision de negocios o transaccion,

3.5. Declaraciones Falsas

Los miembros del personal se comprometen a no realizar declaraciones falsas o practicas
similares que puedan configurar una violacién a las Leyes Penales asi como al presente
Cédigo de Etica. Todo miembro del personal que descubra o tenga conocimiento de que se
estan realizando dichas practicas, debera comunicarlo de inmediato al Directorio.

3.6.  Trato Justo y Equitativo hacia el Personal

EFAM trata a los miembros del personal por igual, sin distincion de raza, sexo, color, edad,
orientacidn sexual, orientacion religiosa, nacionalidad, discapacidad, estado de cindadania,
estado civil, o cualquier otra categoria que se encuentre protegida por la legislacion
vigente. Todas las decisiones de empleo que toma EFAM, tales como la contratacién o la
promocién, se basan exclusivamente en las cualidades, calificaciones técnicas, virtudes y
rendimiento del personal. Es un principio fundamental tratar a todos los miembros del
personal con el mismo respeto y justicia que esperamos recibir de ellos, esto incluye todas
las formas de comunicacién, (verbales, simbdlicas o escritas).

3.7 Diversidad

EFAM se compromete a proporcionar un entorno de trabajo no discriminatorio, donde a
todos los miembros se les valora y se le otorgan las herramientas necesarias para tener
éxito. S6lo podemos obtener un alto nivel de integracién y desarrollo de nuestro personal
mediante el trabajo en equipo, la comprension y el respeto de las diferencias entre
nuestros miembros. EFAM cree que el respeto por la diversidad es un factor clave para
alcanzar un ambiente de trabajo donde se desarrolle y se contribuya al objetivo de sus
negocios. Cada uno de los miembros es responsable de la aplicacion de ésta Politica, para
asi lograr un ambiente de trabajo saludable.

3.8. Acoso

EFAM no tolerara ninguna forma de acoso, ya sea dirigida a un compafiero de trabajo, un
cliente o un proveedor. No aceptamos ninguna conducta fisica o verbal que sea inadecuada
y que pueda interrumpir o interferir con la habilidad de otros para hacer su trabajo, o que
cree un ambiente de trabajo hostil. Lo anterior incluye, el lenguaje inapropiado, las
comunicaciones (escritas, electrénicas o telefénicas) o

cualquier otra forma de interaccién personal. EFAM tiene cero tolerancia con el acoso, y
prohibe expresamente cualquier forma de hostigamiento por parte de los miembros de su
personal, ya sean por motivos de raza, sexo, color, religion, embarazo, discapacidad,
estado civil o cualquiera otra que estuviera prohibida por las Leyes vigentes. Los
miembros del personal se comprometen al mantenimiento de un ambiente de trabajo
productivo, libre de acosos y de actividades perturbadoras.

3.9. Drogas, Alcohol y Sustancias Prohibidas
Esta prohibido el uso, posesion, transferencia o venta de alcohol, drogas o cualquier otra
sustancia prohibida en el trabajo por cualquier miembro del personal excepto con

propésitos médicos indicados y aprobados especificamente, debiendo informar en tal caso
al Responsable del sector.
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3.10. Cumplimiento con Leyes y Regulaciones

Es politica de EFAM el cumplir estrictamente con las leyes y regulaciones que son de
aplicacién a su negocio. Aunque las leyes o regulaciones puedan ser ambiguas en
ocasiones o dificiles de interpretar, EFAM enfatiza que todos sus miembros hagan el
esfuerzo de buena fe de seguir, no solamente la letra de la ley, sino también su espiritu e
intencién. Si existen dudas respecto de alguna ley o disposicién, los funcionarics deberfan
recurrir al Director Ejecutivo o al asesoramiento de los asesores legales de EFAM.

3.11. Deteccidn y Denuncia de Transgresiones al Cédigo de Etica

El descubrimiento de cualquier acontecimiento o accién realizada por un empleado de
EFAM que sea cuestionable, fraudulento o de naturaleza ilegal, o que transgreda este
Cédigo de Etica debera ser informado directamente al Director Ejecutivo y al Directorio. La
omision de informar tales acontecimientos constituye una transgresion a este Cédigo de
Etica.

Todos los informes sobre transgresiones a este Cédigo de Etica seran considerados
estrictamente confidenciales. Toda transgresién a este Cédigo de Etica, inclusive la
omision de informar una transgresion al Codigo hecha por otro empleado, sera motivo de
estudio y aplicacion de las sanciones que correspondan.

3.12. Prevencién en Lavado de Activos y Financiamiento del Terrorismo

Tanto el personal como EFAM , deberan asegurar el cumplimiento de las normas
encaminadas a prevenir el lavado de activos y el financiamiento del terrorismo. Debera
informarse a las autoridades competentes toda actividad considerada sospechosa,
anteponiendo la observancia de los principios éticos al logro de las metas comerciales y
econdmicas.

4. RELACIONES CON LOS PROVEEDQORES

La eleccién y contratacion de proveedores siempre deberd estar fundamentada en
criterios técnicos, profesionales, éticos y en las necesidades de la empresa, debiendo ser
conducidas dentro de las normas legales, con procesos predeterminados.

Se buscara favorecer el vinculo contractual con entidades con altos estandares éticos.
5. CONFLICTOS DE INTERES

Ninglin empleado puede representar a la empresa en relaciones comerciales en las que
pudiera tener algun interés personal, directo o indirecto, a expensas de la empresa.

La toma de decisiones estd fundamentada exclusivamente en criterios profesionales,
asegurando que la posicion jerarquica, la actividad y la influencia no sean utilizadas para
obtener beneficios personales.

El personal que realicen actividades laborales externas, de cardcter personal, deben
asegurar que las mismas no generen conflictos en relacién a los intereses de la empresa.

Con el propésito de evitar que se presenten conflictos entre los intereses particulares y los
intereses de la empresa y para propiciar una solucién en caso de requerirse, todos los
funcionarios tienen la responsabilidad de declarar cualquier interés financiero o no
financiero que puede entrar en conflicto con su funcién dentro de la empresa.
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Cualquier transaccién con empresas que tengan un vinculo personal seran comunicadas al
Director Ejecutivo.

6. CONFIDENCIALIDAD Y REPUTACION DE EFAM Y SU PERSONAL
6.1.  Confidencialidad y Secreto Bancario

Los miembros del personal no deben divulgar a ningiin tercere ninguna informacion
reservada respecto de EFAM, tal como planes estratégicos o de utilidades, como ninguna
informacién sobre clientes o transacciones que estos realicen (informacién sujeta al
secreto bancario).

Esta informacién debe ser tratada como de naturaleza confidencial y sélo sera divulgada
dentro de la estructura interna de EFAM s6lo a quienes sea necesario informar. Las
solicitudes de informacién provenientes de entidades reguladoras o del gobierno que no
sean las requeridas para los anélisis sobre EFAM, deberan ser comunicadas al Directorio y
los asesores legales para su estudio.

Los funcionarios también deben conservar la relacién confidencial entre EFAM y cada uno
de sus Clientes. Tal confidencialidad es un principio fundamental del negocio de servicios
financieros. Nunca deberi discutirse, fuera del ambito normal para el curso necesario de la
actividad de EFAM, respecto de la informacién confidencial, tal como son los balances, la
informacién financiera obtenida de un cliente o la condicién financiera de un cliente.

6.2, Datos Personales

EFAM se encuentra comprometida con el cumplimiento y respeto de las leyes que
protegen los datos de caricter personal. En tal sentido, los miembros del personal se
obligan a respetar y cumplir con la legislacién vigente en la materia, especialmente con el
principio de reserva. En este contexto, los empleados que por su situacién o
posicionamiento dentre de EFAM tuvieren acceso o intervengan en el tratamiento de datos
personales (en cualquiera de sus fases), estdn obligados a guardar estricto secreto
profesional sobre los mismos. Esta obligacién subsistird aun después de finalizada la
relacién con el que los une con EFAM. Cualquier préctica en contario podria dar lugar a las
sanciones penales establecidas por la legislacién vigente en la materia.

6.3.  Inversiones y Finanzas Personales

Los miembros del personal pueden invertir libremente en acciones u otros valores de
acuerdo con su criterio. Los funcionarios nunca deben hacer cambios en sus inversiones
personales sobre la base de informacién confidencial relativa a EFAM o a sus Clientes. En
el caso en que se haga piiblica finalmente informacién confidencial respecto de EFAM o de
cualesquiera de sus Clientes, el funcionario deberd esperar un minimo de dos dfas
laborales antes de invertir basado en esa informacion, para asegurarse que la misma es de
ptiblico conocimiento.

Se espera que los funcionarios mantengan sus finanzas personales en orden. Los juegos de
azar, préstamos excesivos o el no cumplimiento de obligaciones contraidas no son
compatibles con la ética del personal de EFAM.

6.4. Relacion Institucional con Funcionarios Pablicos

Los actos de hospitalidad hacia funcionarios piblicos nunca deben ser de tal entidad o
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naturaleza que puedan tender a comprometer o dar la impresion de comprometer la
integridad o la reputacién tanto del Funcionario Piiblico como de EFAM. Cuando
corresponda, si la relacién personal se extiende, debera ser en la expectativa de gue sea
del conocimiento piiblico.

7. MANE]O DE LA DOCUMENTACION DE EFAM
7.1. Contabilidad Adecuada

EFAM ha establecido controles internos contables y politicas de registro a los efectos de
cumplir tanto con los requerimientos de la ley como con los del negocio de EFAM. Se
espera que los funcionarios mantengan y adhieran a estos controles y

politicas.

Los registros contables de EFAM deben estar completos, ajustados y tener un grado de
detalle razonable. Tales registros incluyen los libros de registro originales y toda otra
informacion financiera usada para el manejo interno, en la toma de decisiones y en la
formulacién de informes externos. Las transacciones que subyacen deberan estar
adecuadamente autorizadas y registradas cronolégicamente para permitir la preparacién
de los estados financieros de acuerdo con los principios de contabilidad generalmente
aceptados y mantener la registracion de los activos. No estdn permitidos fondos o activos
que no estén completa y adecuadamente registrados en los libros de EFAM o de los fondos
o fideicomisos que EFAM administra. Adems, es ilegal falsificar cualquier libro, registro o
cuenta que refleje operaciones de EFAM o disposicién de los activos de EFAM o los fondos
o fideicomisos que administra. Los funcionarios y empleados de EFAM deberan asegurarse
que todas las operaciones con terceros estén debidamente documentadas y registradas,
para evitar cualquier posible alegacién de que EFAM respaldaba a tales personas
efectuando un inadecuado registro o detalle de la naturaleza de las operaciones
involucradas.

7.2. Fondos y Bienes Pertenecientes a EFAM

Los miembros del personal son responsables de utilizar los recursos de EFAM (incluyendo
el tiempo, los materiales, los equipos y la informacién), para los fines de los negocios de
EFAM y no para sus fines personales.

Cada miembro de EFAM es personalmente responsable de todos los fondos de EFAM sobre
Ios cuales ejerce algin tipo de control. Los fondos de EFAM deben ser
utilizados inicamente para los fines comerciales de EFAM.

EFAM se esfuerza en proporcionar a sus miembros el equipo y las herramientas adecuadas
para la realizacién de sus tareas con eficiencia y eficacia. Los miembros del personal deben
cuidar el equipo y las herramientas que utilizan, de forma responsable, y utilizarlos
siempre para los fines de los negocios de EFAM.

Los miembros del personal no deben tener ninguna expectativa de privacidad con
respecto a la informacién transmitida o almacenada en cualquier medio (ya sea papel,
magnético, electronico, etc.), arrendado a terceros por EFAM o que sea de propiedad de
EFAM. En la medida que la ley lo permita, EFAM se reserva el derecho de acceder a dicha
informacién en cualquier momento, ya sea con o sin la aprobacién o consentimiento del
personal.

7.3. Retencidn de Documentos
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Cualquier miembro del personal debera comunicar a su Responsable o al Directorio sobre
cualquier tipo de documento que vaya dirigido a EFAM y que eventualmente llegara a sus
manos. Queda prohibido destruir, ocultar o dafiar cualquier tipo de documentacién
relacionado o dirigido a EFAM.

8. CUMPLIMIENTO DEL CODIGO DE ETICA

Se espera que el personal actie en forma leal y honesta en todas las operaciones con
terceros y que mantenga los altos estandares éticos de EFAM de acuerdo con este Codigo
de Etica. Si se presenta la situacién en la cual un funcionario no esta seguro si se produce
una trasgresion al presente Cddigo, puede comunicarse con el Directo Ejecutivo o el
Directorio para solicitar su orientacién. El no cumplimiento de cualquiera de las normas
de este Codigo de Ftica es materia de las acciones disciplinarias que correspondan.

9. ADHESION AL CODIGO DE ETICA

EFAM deberd proporcionar una copia del presente Coédigo de Ftica a todos los
funcionarios, quienes suscribirdn su adhesién al mismo mediante comunicacion escrita.
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ANEXO 8

POLITICA DE GOBIERNO CORPORATVIO

Administradora de Fondos de Inversidn S.A.

POLITICA DE GOBIERNO CORPORATIVO

““La inscripcion del fiduciario en el Registro del Mercado de Valores del Banco Central del Uruguay solo significa que el emisor de
valores ha cumplido con los requisitos establecides legal y reglamentariamente, sin gue dicha inscripcion signifigue que el Banco
Central del Uruguay exprese un juicio de valor acerca del fiduciario ni sobre su futuro desenvolvimiento’ Cualquier tipo de
reclumo podrd efectuarse a la siguiente direccion de correo electrénico: efami@ferrere.com. En caso de no recibir respuesta, o que
la misma no sea satisfactoria, el reclamo podrd trasladarse a la Superintendencia de Servicios Financieros def Bance Central del

Uruguay.
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1. OBJETIVO

E/ presente documento tiene como objetivo reglar los procedimientos de EF Asset Management Administradora de
Fondos de Inversion S.A. (EEAM) en lo que refiere a su organigacidn y prdcticas de gobierno corporative (el
“Gobierno Corporative”).

Eil Gobierno Corporative de EFAM engloba el conjunto de estructuras de direccion, gestion y control y sus respectivas
normas, principios y praciicas sobre su integracidn y funcionamiento, asé como las normas, principios y précticas a
partir de las cnales e establecen objetivos institucionales, la determinacidn de los medios para aleanzarlos y la
SHPervision de su cumplimiento, asegurando en fodos los casos una actuacién alineada a los intereses de ERAM

2. PRACTICAS DE GOBIERNO CORPORATIVO

EJ Gobierno Corporative de EFAM se encuentra totalmente alineado con las definiciones, principios y oljetivos
estabiecidos en la normativa bancocentralista, ast como con las mejores prdcticas de referencia.,

En ¢ marco de estas definiciones y en knea con la Recopilaciin de Normas del Mercado de Valores, e Gobierno
Corporativo de EFAM tiene como principales objetivos asegurar adecitados procedimientos de supervision y control
de la gestion de su direccion y ol trato justo ¢ ignalitario de los inversores, asi como de los socios y accionistas.

Como principio base, el Gobierno Corporativo procurard gue todos los fitncionarios propios v tercerisados, se adbieran
al cupsplimiento de las normas, principios y prdcticas definidos. Para ello promoverd la correcta y eficag, difusion del
Cidigo de Fitica y of Codigo de Buenas Pricticar de EFAM, con ¢l fin de que lodos los funcionarios se desepipesion
en Consonancia con los ideales promovides por BEAM.

3. PRINCIPIOS RECTORES DEL GOBIERNO CORPORATIVO

El Gobierno Corporative se encuentra regido por los siguientes prineipios:

» Competencia ética y profesional de los directivos y alta gerencia: irnp]jca un adecuado
conocimiento y experiencia del mercado por patte de los integrantes del Directorio y
Alta Gerencia, asi como una moral y reputacién acotdes.

> Estrategia eficiente en el cumplimiento de objetivos: ecanismos de planjﬁcacién ¥ control
que permitan alinear con los objetivos de la entidad, a los integrantes de EFAM y a los
servicios contratados.

¥ Estructura equilibrada: la misma debe estar adecuadamente formalizada v en equilibrio
con los intereses, roles y responsabilidades de los diferentes integrantes.

>  Sistema de control interno confiables asegurando un ambiente de control acorde teniendo
en cuenta la naturaleza, tamafio y complejidad de las operaciones de la institucién y su
perfil de riesgos. Procedimientos clave adecuadamente formalizados.

»  Adecuado sistema de gestion de riesgos: que contemple todos los tiesgos definidos por la

normativa bancocentralista que afecten a EFAM y la operativa de los fideicomisos que
administra de acuerdo a las obligaciones asumidas por EFAM como fiduciario.
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>  Sistemas contables integros v confiables: contando con una adecuada segregacién de
funciones.

»  Divulgacién oportuna recisa de informacion: esto incluye informacién financiera, de

& P yp Y 3
gestién, de la titularidad y del gobietno de la entidad, asi como la relativa a los
fideicomisos administrados de acuerdo a la normativa vigente.

»  Politicas claras y transparentes en materia de retribucion
¥  Confidencialidad

»  Control y gestién de potenciales conflictos de interés

#  Proteccién de los intereses de los inversotes y otros interesados

4, ESTRUCTURA DE GOBIERNO CORPORATIVO

Ditectotio

Es integrado por dos directores: uno ejecutivo y otro no ejecutivo.

Sin petjuicio de los cometidos que tiene ¢l Directorio, conforme a la normativa banco
centralista y demas manuales y politicas de EFAM, el Directorio seri responsable de
asegurar el adecuado cumplimiento de las practicas de Gobietno Corporativo establecidas
en este manual.

Director Fjecutivo

El Director Fjecutivo, tendra atribuciones similares a la de un Gerente General. Entre ellas,
ademds de participar en el Comité de Gestién y Cumplimiento, estard a cargo del
relacionamiento con los proveedotes de setvicios administrativos, contables y legales, asi
como el control de sus actividades.

Sindicatuta
La estructura, roles, responsabilidades y funciones del Sindico se encuentran alineadas con

las disposiciones legales vigentes. El Sindico estara encargado del control interno de la
sociedad, cometiéndose a la fiscalizacién privada de la misma.

Oficial de Cumplimiento

A los efectos de gestionar el riesgo de lavado de activos y financiamiento del terrotismo,
EFAM cuenta con un sistema integral de prevencion basado en tiesgos, fijando como base
minima de la gestién, la normativa vigente y aplicable en Uruguay.

Fl Comité de Gestién y Cumplitniento seri el responsable de la definicién y revision
petiddica del sistema de prevencién, asegurandose que se implementen los procedimientos
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fnecesatios para Hevar adelante las politicas y estrategias definidas. A partir de estas
actividades puede sugerir cambios que deberan ser aprobados por el Directorio.

En este marco, el Oficial de Camplimiento es responsable de verificar: que se cumplan las
politicas y procedimientos de EFAM, participar en la elaboracién y modificacion de nuevas
politicas y procedimientos internos , seguimiento de operaciones, recepcionar y evacuat
consultas del regulador v de otros funcionatios, tomat conocimiento de los informes
elaborados por los érganos de control interno y extetno y efectuat el seguimiento, a los
efectos de verificar e impulsar su regularizacion, brindar y participara en capacitaciones al
respecto.

Comité de Gestion y Cumplimiento

Este organo estari compuesto por: el Director Ejecutivo, el Oficial de Cumplimiento, el
Socio y el Gerente responsable de la firma que brinda los setvicios de administracién,
contabilidad y apoyo al sistetna de prevencién de lavado y financiamiento de terrorismo.

El Comité de Gestién y Cumplimiento se reunird trimestralmente o ad hoc, si por algan
motivo es necesario y puede set convocado por cualquiera de sus miembros.

El Comuté de Gestidén y Cumplimiento evaluari el nivel de cumplimiento en la gestién de
los fideicomisos administrados, los informes de auditorfa externa y otras propuestas o
decisiones que pudieren surgir.

Las reuniones seran documentadas en actas que setin circuladas a los miembros del
Comité de Gestién y Cumplimiento y al Directorio.

Asimismo, este Comité contribuiri a la implementacién y actualizacion permanente de las
practicas y politicas internas de EFAM, con el objetivo de logtar una continua mejora en la
gestion de los fideicomisos administrados y un estricto cumplimiento de la normativa
bancocentralista.

4 ™\

Director
Ejecutivo

Sindicatura

Directorio

Oficial de
cumplimiento
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ANEXO 9

ACTA DE DIRECTORIO DEL FIDUCIARIO
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ESC. CECILIA NODAR GALLO - 15821/8

ACTA DE DERLCTORIO
EF ASSET MANAGEMENT
ADMINISTRADORA DEFONDOS DE INVERSION 8.4,

En Montevideo, et dia 11 de diciembre de 2014, a tas 18:00 hosas, en 1a sede social, se refne ol
direstorio de BE ASSET MANAGEMENT ADMINISTRADORA DE FORDOS DE
INVERSION S.A. (en adelanie *la Sosiedad”), con o prosencia de os Dres. Diego Rodriguez
Caslapno (presidente) y Sundia Gonzdlex Vilu {vicepresidsnte) guisnes cOmpRrecen de forma
personal a esie aclo.

Asimisme, se deja constancia que se encuentra presente al Dr. Gonzalo Seceo, sindi¢a suplente
de Tn Sociedad,

Reunido el directorio, por manimidad resuelve:

WESOLUCION 1; Constimir un fdeicomiso financiero mediante la suscripcitn de un conlrato
con Mulery S.A y Nurwoly 8.A, ¢l cual se denominars “Fideicomiso Finenciero CastsUrn de
Desarrolle de Viviendas de Interés Social &7, y emitir Certificados de Participacién de dicho
fideicomiso, 1ma veu registada dicha endsién en &l Repishio det Mercado de Valares del Banco
Central del Urnguay de ncuerdo a los términos y condiciones que se indican a continuacién.

Tenominacidn; Fiduicomiso Financiero Cesnslmm de Desarrollo de Viviendas
de Interés Social 1

Fiduciario: : _BF Asset Management Administradors de Fondos de lnversion
S.A,

Fideicomitentes: : Mulery S.A, y Norwoly S.A.

Admintstrador: Casasiry S.A. ‘

Enlidad Registrants B Asset Manugenent Administradoss de Fondos de Inversidn
B4,

Fitidad Representanie Bolsa Electrénica de Valores S.A.

Agpente de Tago; EF Assef Management Administradora do Tondos e laversion
S.A.

Reneficinrios: ' Titwlures de los Valores

Valores a emiticse: Certificados de Participacion Serie A de oferin piblice por

hasta Ul 135.000,000

Cortificados de Parficipacidn Serie B de ofertn privadd por
hasta Ul 5.500.000

Torma de los Valores: Valores escrifurales -

Ohjsto del Fidetcomiso: El Fideicomiso desnerollard proyectos de viviendsa
sociaf en dos inmuebles que serdn  aportados
Videlcomilenies v en dos inimuebles que serfin adg
directamente por ol Fidelcomiso.

17
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Aporte Iniciil
de los Fidecomitentes:

Moneda:
Tmporte do la Bmisién:

Valor nominal de cada
Yalor:

Distribuciones:

Como aporte inicinl los Fideicomitentes aportunt dos inmnebles
(ubicados en Saho y Las Piedras), holetos de reserva sobre
otros dos inamebles (ubicados en Canelones) y iodo el
desarrollo ya reslizado on los proyecios i llevirse adelante por
¢l Pideicomiso (permisos obtenidos, snneamiento, plaos,
honorarios profesionates, eic). Como compsnsacion de esle
Aporte Inicial, fos Fideicomitentes reciben Jos Certificados de
Participacién Serie B.

Unidades Indexndas

Hasta UT ll_lG.SOO.()O(}

(1 10.000

Los FOI'I(j‘OS '«Netns Disiribuibles serén dishibuidos entro 1os
Titulares” de acverdo al siguienie mecanlsmo y orden de
prioridad:

- Repago del capilal de los Certificados de Participacion
- Serie A .

- Repago del capilel de los Ceitificados de Participacion de
Serle B

- Del remvanents, que cotresponde 2 la Utitidad  del
Fidelcomiso:

_  E] 88% de a Utilided del Fideicomiso se distribuirh
enirs los Titalases de los Certificados de Participacién
de In Serie A,

_ B 12% de la Utlidad del Yideicomiso se distribuird
antre fus Titalares de fos Certificados de Participucién
de 1a Serie B.

- Una vez gue Ja TIR (lasa intema de retorno) de los
Cerlificados de Panicipacion Seriec A aleance el 20%
anual (la cual serd calculada mensualmente por el
Fiduciario), e Administeador tendrd derecho & cobrar
qan hanorario de $xito equivalente al 10% de la Utilidad
dsl Fideicomiso, y &l remanente se alocard de la
siguisnte manera:

4 el 65% a lon Titulares de Jos Cerlificados de
Turticipacion Sorie A, Y

o e 35% a los Titclares de los Cerlificados de
Participacion Serle B,

. Fi Fiduciaio procederh a Informar a los Titulires
suande se alcance tn TIR avual du 20%, procediendo 8
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rwloner en n fondo de resecva sl squivalente ul

honorrin de it pactado & favor det Adosinistrador, 13
refencitn que serd realizada en forma mongusd en i

medide que el cflonlo de ta TR anual confirme el

objetive de 20%.

. [in Ya fecha de terminacion del Fideicomiso (o antes si
una Mayorfa Especial de Yjtulares lo aproeba), el
Fiduciavio procederd a papar ol honorario de éxito al
Administrador, cateuindo a dichs techa, uiilizando los
fondos mantenidos en ta coenta de reservi. Los fondos
mantenidos en el fondo de reserva podrén  ser
inverlidos en instrumentos en Ul o Pesos Urigudyos
emitidos por el Bstado Urnguayo o el BCU, con un
pinzo méximo de 2 afos.

. "Fn caso do exceso do fondos en dicho fondo de
reserva, tos mismos serén distribuidos de acuerdo a la
participaciop establecida, asl como st hubiera faliante
de fondos pars el pago de I comisibn de éxito se
utilizaran Tos fondes operativos remanenles pard
compensar al Adminisitador.

. Rl Riduciario serd el encargado  de calcutar
mensnalmente ko TIR (Tasa Jntema de Retorno) ¥y
anualizarla todos Jos meses. ¥} chloule de ta misma
tendrd en cunts los desembolsos jniclales en etapas
{sl cual estd previsto y 10s flujos que mensuaiments
recibivén los Titnlares de Certificados de Participacion
Serie A de atverdo 2 [a distribucién pactada.

. lLaTIR es igaafa " y se calcularh como:
r A TE S L
Co0==Y Dx{ -H)( ) +y I x(1+r}( %)
T J=0

- ", significa o] monto pagado por un Tnversor en el
dini sigelents a ks flecha de Inversidn (cunlquier 1tipo
de papo: accionss, honos, prestamos, sfc.).

. " sipnifica e monto neto recibido por un Inversor
enel dia j, siguionte & la Techa de lnversin (coaiquier
tipo de cobro; venfa de acciones, repsgo de préstainos,
repago de Lionos, comisiones, ste.); neto de impuestos
I4 senin 1 olros jmpuestos similares a ser pagados por
=1 Inversor.

_ il simitiea et ndmero de dfas entre Ja Fecha. de
Irnversion v la fecha do galida de la inversidn en una
ennprese g parte del Tnversar.

Log pagos sorn replizados en foria irimestral, en fa medida
que exisiun Fondos Netes Distribuibles. -
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Precio;

Plazo det Tideicomiso:

Cutificadora de Rlesgo:
Calificucion de Riesgo:
Asesor Legal:

Asesor Financiero:
Inscripoitin:
Cotizacitn:

Cadigo 1SIN:

Codigo CFL:

Ley Aplicable:

Suscripeidn!

[niegraciones y emisiones:

Todos los pagos se realizarin en Pesos Urnguayos por &l
equivalente « lns Unidndes Indexadas que conrespondan en cadi
casa.

100%

Variable en funcién de ia comerciafizacién de la dllima Unidad
de los Proyectos. [a aingtin caso dicho plazo excederd of plazo
méximo de 30 aftes establecido en la Tey de Fideicomisos.

CARE Calificadors de Riesgo S.R.L.
10w

Ferrere Abogados

GAP Consultores

Banco C.ch’tml del UTrugony

BEVESA

Ley de 1a Repiiblica Criental dol Uragoay

La suseripcién de los Certificados de Participacién Serie A s
venlizard en BEVSA, entre fas 11 horas y las 12 horas del dia
_de____de 2014, fecha en ta cual se cerrarg el perfodo de
suseripcion.

Al vierre del perfodo de suseripoién, se adjudicaran los
Cerlificados de Participacién Serie A, a los oferentes que hayan
presaniado ofertas.

10 caso de recibirse suscripeiones por momtos mayores al
monto de o emisity, W distribocion de Jos mismos serd &
proreata de todas Jas solicitudes recibidas.

La intepracién de fos Certificados de Participacién Serie A se
resfizavd en forma diferida de nouerdo i procedimiento y en ins
fecias que se establecon a continnacion {cada wna de ellas, una
“Feela de Tntegracién™):

(i) La mimern integrecidn por el squivalente al 10% del
monia oc la emision, se debers reatizar el Dia Tibil
siguiente a la focha de cierre del periodo de suseripalén.

(i) 1o sepowla integiacion por el syuivalente al 10% del
monto de ta onusién, se debord roalizar a los 30 dias de la

fache ds ciccre del peri sdo de suseripeida,

(ii) La iercern intsgrncidn por o! equivnlente al 20% del monto
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de ls cmiston, s¢ deberd roplizar 4 108 60 dins e 1a Techa de
cierre ded parfodo de suseripeidn.

kb
P

{iv) La cueris integracidn por el equivalente al 20% del monto
de 1a emision, se deberd realizar Tos 180 dins de Ja fecha
de tisrre del perodo de suseripion.

(v} La quinta y dltima integracién por el aquivalente al 40%
dol mouto de Ja emision, se dehera realizar 1 los 270 dius
de In fecha de cierre del periado de suscripeidn.

Todas las integraciones debern realizarse en la Cuenta
Viduciaria de acverde & las instracciones que envie el
Tddueiarlo. ' '

tin cadn Fecha de Infegracion ol Fidueiario procederd a emitir
los Certificados de Parlicipacidn Serie A que cotrespondan en
vittud de as integraciones efectivamenis realizadas,

Sin perjuicio® de lns Feches de Integracion previstas, por
deolsion de In Mayorfa Bapecial de Titulares se podré modificar
tas Fechas de lnfegracién, pudiendo Gnlcamentc adetantor
dichas Fechas de Integracion.

Fxcepto parn el caso de las oferias realizadas por
Administradoras de Fondos de Ahorro Previsional (“AFAP™),
Cajas Parnestatales, Lmpresas Asegoradoras  locales o
Instituciones  de ~ Intermediacitn Financlera locales, los
iirversores deberin presentar vaa gavantfa al Fiduclario el dia
habil siguiente a la fecha de ciorre del periodo de suscripcibn,
hasta las 16:00 horas, a cual podré consistir en:

(a) Una garantfa bancarla & primora demanda emitida por un
banco de plaza, por &l monto equivalente & su suscripeitn
més un 20% por eventaales mulles € infereses moratorios
que pudieran corresponder, con vigencis por Wn plazo
minimo do un afio y ouyo pago se deba realizar dentro do
1as 48 horas de presentada a su cobro ante ¢l baitco emisor;
]

(b} Borega do fondos en ofectivo al Fiduciario por sl monlo
euivalente & sa suscripeidn, Jos  que permancceran
prendedos en gatantia por puete del Fiduciario, sin generar
ilereses, ¥ serfin liborados prra el Fideicomise en cada
Fecha de Tntepracién, Hn este onso ol Tivlar no deberf
realizat una nueva ifegracion de fondos en cuda Fechia de
Integracién ya que 1os fondos oorrespondienies a cada
integracién  serfin liberados, automfticRmente  por el
Fiduoiario, )

T mmora en ln tegracion de Jos Certritsados de Participacion
Serde A on coalquier Techa de Integracion se producich de
farms mtombtica, vancido el plazo establecida para realizar ia
iidegracion, y generark ta uplicacifit inferés morptorio a uns
fusa dol 10,00% efectiva pnual baste fa foeha gue efectivaracots '
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Comisiones y Gastos:

e hitepren Jos fondos correspoudisntes, mds uny multa por el
incwmplimiento equivalento al 10% del monto no integrado. No
e omitirhny Certilieados Jde Pwrticipacién Scrie A por los
mantos no infegrados.

S en cunlquier Fecha de Infegracion un Titufar no realiza la
inlogracion o ln ocunl estd obligado, el Fiducinvie deberd
praceder de la siguieme forma para hacer afectivo el cobro del
monte no integrado més los infereses noratorios y multa que
correspondan: (i) si exisle ana garnntia bancaria, el Fiducinrio
procederf a solicifar ef papo corresporcliente a dicha garantin
bancaria por el momo no integrado mfs la multa y los iereses
de mota que corsespondan hasta ta fecla de pago; (ii) s no
existe garantia o si no se Jogra €] cobro de dicha garantfa, €l
Fiduciario iniciard scciones judiciales contra ¢} Titlar para of
cobro de ln misma més la multa, infereses moratorios que
covrespondan hasta la fecha de cobro y lus costas y costas que
dichas medidas generen los cuales también sern de cargo del
‘Titolar. Recibidos fos imparies comespondientes a dichas
integracién no efectundas en la Fecha de Integracidn, &l
Fiduciario procederd a emitir los Cerificados do Parlicipacion

Serie A que correspondan.

Las AFAP que hubieran suscripto Certificados de Participacidn
Serie A, no incurricdn e mora en las integraciones en caso que
no cumplon en realizar integraciones a las cuales estén
obligados, como comsecuencia que  Jos Certificados  de
Participaeion Serie A perdieron su condicién de nsirumento
pasible de ser adquirido por las AFAP por razones no
imputables a la propia AEAP,

Ly obligacién de realizu Ins integracionss futaras por parie de
cualquier Titular es intransferibie. La transferencia por parte de
cualquier Tiulur de Cerlificados de Participacién Serie A que
hubjeran sido cmitidos o su faver una vez realizadas las
integraciones guo cofrespondan, no generd fa transferencin de
In obligacion de realizar futuras iniepraciones a qoe dicho
Titwlar 5e hubiera cbligado en funcién de la suscripeién
yealizada por dicho Titular, y que alin no hayan sido realizadns,

SerAn do carpo y costo exciugivo del Tideicomiso fodos los
gastos, tribulos y olros coslos que se  genercn  pard el
complimiento de la finalidad del Fideicomiso.

1t Fiduciario percibivf por sus tareas en este Tideicomisa, unk
comisidn mensual de adininistracién de U1 43.500 més VA,
pagnderos mensualmente.

il Administrador percibind por sus turens und remuneracion do
Uf 280184 més VA por mey, hasta que floalicen lodas las
obrns y e comercinlicen todas las Unidades de iodos las
Proyecios. Iin chso que se hityan finalizado today las obwas y
reste ui snido de menos de 10% de Unidades sin vender, el
Adninistraclor dejard de percibir su remoneracion.

e
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Maodificacionos:

Asamblens de Tiluiares;

ESC. CECILIA NODAR GALLO - 15821/8

ta lintided Represenmms parcibich por sus faveas e Butt
Fidsicomiso, nna comision amul de UL48.000 mis IVA.

¥l Auditor de Obra percibirh por sus 1areas un honorrio de Ul
08.000 més IVA por obwa, el cusl sers ahonado un 40% al
inioio, 50% en cootas jrimesteales por obra 'y un 10% al final de
oada ohra.

La Asamblen ue Tiwlares, por el voto sonforme de uno o s
Titulpres, ouyos Valores represenfen oi conjunto un valor
nominal superior at 75% (setenta y cinco por ciento) del total de
Valores emitidos y en circalacin, podri resolver:

(a) Modificar las condiciones de omisida de Jos Valores.

(h) La extincion del Fideicomiss en caso de insuficiencia
petrimonial del Fideicomiso o en cdso (ue no se obterigan
Jos permisos més relovantes vinculados con et desarrollo de
fos Proyectos. )

(¢) Aprobar cambios al Plan de Nogocios sugeridos por el
Administrador

(@) f.a sustilucidn Jde ia Bntidad Representante,

Las Asambleas de Titulares podrén ser convockdas por el
Fiduciarle, In Entidad Representanie, ¢ por Titulares que
represenien al MEROS ol 20% del valor nominal de los Valores
emitidos y en cirewlacién, quienes realizarin la convocatoria &
través de Ja Entidad Representante, La fntidud Representante
deberh convacnr 4 la Asamblea pam gue se zelebre dentro del
plazo de 60 dias de recibidn In solicitod,

Las Asarobleas tendrdn logar en cindad de Montevideo en cl
lugar que la TEntided Representante determing y en cuanko a st
constitucion y funcionumicnio para adoptar vesohiciones, 3¢
aplicarfn las disposicionss  sobre asnmbleas de accionistas
establecidas en la Ley 16,060 (atts. 445, 346 y 3475 en lo
periinente, y en todo 1o que no §¢ oponga & 1o dispuesto en ¢l
Contrato de Fideicomiso o 8n los Documentos de Emisién ¢ en
ol presente Prospesto.

Las resoluciones se adoplarin por Mayarfa Absoluta de
Titlares, salvp que & Contrato, &l Contraio de Enlidad
Representante, Jos Dopamentos de Bmision o la logislacion
vipente requieran Una mayorla superior,

A [ de dotorminar los quérnm pars seslonar v lus moayorias
vorrespondienies purd resolver, no se tendrin en cuenta ni
tendran derecho » voto en s Asninbleas de Titulares, aguelios
Tilulares yue fengan vinculacién directa o indirecta cor ol
Fiduciario. Tampoco se tendrin sn cuentn parz determinay el
quéron ni para 18 adopeion de resolweion, fos Certificados de
Participucidn gue sean propiedad def Administrador y de sug
Personas Vineuladas -en forms directa a indirecta-, en nquetias

[ ol
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Asamblens de Titnlures on las gue se rvasuelva deferminar Ia g4
existencia de  incamplimismos del Administrador, inieiar

acciones legales contra el mismo o su remnocion.

Toda decisién adoptada en uns  Asamblen de Titufares
regularmente celebrada por 8! voto de Titulares que represenien
el porcentaje requerido para dicha decisién, serd obligatoria
para todos los Tifulares, ain pars los ausentes o disidentes,

Sin otros asuntos que considerar, se levanta la sesidn a las 18:30 horas.

A U
N - ,J:’ f{, 3
DicrélRodriguez Sandra Goyzalgz~

Plesidente g Vicepresigert ‘

!

)
k M Secco
ASiddico Buplente

|
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TESTIMONIO. T.as cuatrc fojas de fotocopia que anteceden

CONCUERDAN BIEN Y FIELMENTE con el original de su mismo

tenor, que tengo de manifiesto: Acta de Directorio de EF
ASSET MANAGEMENT ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION
S.A. de fecha 11 de diciembre de 2014, la cual luce
copiada de fojas 17 al 24 del Libro de Actas de
Directorio, y Copiador de Cartas, inscripto ante el
Registro de Perscnas Juridicas Seccidén Registro Nacional
de Comercio con el nfmerc 18.494 el 26 de agosto de

2013. EN FE DE ELLO; a solicitud de parte interesada y

para su presentacién ante quien corresponda, expido el
presente en cinco fojaa de Papel Notarial de Actuaciédn
de la Serie Fa numeros 002293 al 002297, y lo sello,

signo y firmo en Montevideo el quince de diciembre de

dos mil catorce.-

ARANCEL OFICIAL
A0  Bu.eny g ercnineons
Hoporarlos § 564 .
Mont. Hotarial $ A
“do. Gremipt § ...

GECILIANC
ESCRIBANA PUBLICA
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ACTA DE DIRICTORIO
Y ASSIT MANAGEMENT
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION 8.A.

Er Montevideo, & los 2 dfas det mes de junio de 2015, a las 10 horas, en la sede da 1a
sociedad, se retine el directorio de EF ASSET MANAGEMENT ADMINISTRADORA
DE FONDOS DE INVERSION S.A. (Ja “Sociedad™), con la presencia del Dr. Diego
Rodiiguez (Presidente) y la Dra. Sandra Gonzélez (vicepresidente),

Agimismo, se hace constar que se encuentra presente el sindico de la sociedad, Cr,
Bruno Gili,

Rennido el presente directorio, resuelve por unanimidad;

RESOLUCION: Rectificar fa Resolucion N°T del acta de directorio de la Sociedad de
fecha 11 de dicietmbre de 2014 en In qus se resolvid conmstituir el “Fideicomiso
Financiero CasasUry de Desarrollo de Viviendas de Faterés Social I” (el “Fideicomiso™)
y emitir Certiflcados de Participacién de dicho Fideicomiso, una vez registrads dicha
emision en el Registro del Mercado de Valores del Banco Central del Uruguay.

En virtnd de ssta rectificacidn, s mencionads emisién se realizard de acherdo a los
términos y condiciones que se indioan a continuacisn:

Denominacion: Fideicomiso Financierc CasasUra de Desarrollo de
‘ Viviendas de Intards Social 1

Fiduciario: EF Asset Menagement Administradora de Fopdos de
Inversion 8.A.

Fideicomitentes; Mutery 5.A. y Nurwoly 8.A.

Administrador: Casasury S.A,

Entidad Reglstrante: EF Asset Management Adminlstradora de Fondos de
Inversién 5.A,

Entidad Ropreseniante; Bolsa Flectrdnica de Valores S.A.

Apgente de Pagn: EF Asset Menagement Administradora de Fondoes de
Inversidn §.A,

Beneficiarios: Tiralares de los Valores

Valores a emiticse: Certificados de Participacién Serte A de oferta pliblica

por hagla UL 135.000.000

Centificados de Parlicipacién Serie B de oferta privada
por hasta UT 5.500.000

- Forma de los Valores: Valores escrifgrales

Objeta del Fideicomiso: © Bl Fidelcomiso desamollayh proyectos de vivienda de
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Aporte Inicial
de los FideicomTientes:

4

interds social en dos Inmuebles que serdn aportados par
los Fideicomitentes y en dos Innmcbles que serdn
adquiridos directamente por &l Fideicomisa,

Como aporte inicial los Fideicomitentes aporiardn dos
inmuebles {(ubicados en Salto y Las Piedras), boletos de
eseyva  sobre otros dos  iomuebles (uhicados en
Canelones) v todo el desatollo ya realizade en Jos
proyectos a llevarse adelmnte por el Fideicomiso
(permisos obtenides, sapeamiento, planos, honorarios
profesionales, etc.). Como compensacion de este Aporle
Inicial, los Fideicomitentes reciben los Cemificados de
Participacidn Serie B,

Los Inmucbles - que serdn aportados por los
Tideicomitsntes son los siguientes:

i, Padrom niimero 35.593, anles padron ndmero 35,443
en mayor area, de la localidad catastral Salto,
departamento de Salfo, eportado por Mulery S.A y

ii. Una fraccion del padrén nimero 15.897 da la localidad
catastral Las Piedras, departamento de Canelones,
aportado por Nurwoly S,A, de acuerdo a fo establecido
en €] boleto de reserva que se adjunta como Anegxo I1
gl presente Confrate. Dado que a la feche no se ha
finalizedo con el fraccionamiento de dicho padvdn,
Nurwoly, S.A. aportard la totalidad del padron,
obligdndese el Fiduciario a transferir nuevamenie &
MNurwoly 8.4, la parte que no se aporta al Pideicomiso,
una vez so esié en condiciones de iransfedr dicha
fraceidn, todo 1o cual se detalla en 2l boleto de reserva
firmado entre lag partes. Si en un plazo de 270 diss
corridos  desde  resbzada 1z iransferencia  al
Fideicomiso, no se pudo realizer el fracclonamiento
del inmueble, el Fiduciario procederd e itransferir el
inmueble nuevamente a Nurwoly 8.A. quien se obliga
8 tecibitio y se cameglardn en forme simultdnea los
Cerfificades de Participacién Seris B enfregados a
Norwoly 8.4,

A efectos de documetwar su obligacién de aportar los '

Inmuebles, los Fideicomitentes suseribieron con el
Fideicomisa un boleto de reserva por of cual se obligan a
rportar los Tnmuebles dentro de vin plazo méximo de 60
dias corridos de efeciuiada 1a Suscripeidn de los Valores,
emtregando en garantla 8l Fideicomiso la swma de §
275.000 por parie de Nurwaly S.A. y § 330.000 por parte
de Mulery, para cubrir gastos iniciales de] Fideicomiso,
Hasta que se hegs efective [a fransfevencia de los
Tnmnebles, el Fideicomiso solamente podrd disponer
fondos para gastos por hasta la suma de § 605.00(. En
ces0 que no se baga ofectiva la tansferencie de los
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Moneda:
Importe de s Brndsion

Valor nominal de cada
Valor:

Distribuciones:

ESC, CECILIA NODAR GALLO - 15821/6

Iurmusbles dentro de dicho plazo, se devolversn todos los
fondos sportados a los fitularss, mediante transferencia
bancaria a las cuentas indicadas por los Titnlares deniro
de los 5 Dfas Habiles sipuientes, libres de cualquier tipo
de deduceidn y se cancelardn los Valores emitidos. Con
cargo a los fondos entregados en garanifa se cancelardn
lns honoratios de: (i) el Fiduciario correspondiente a dos
meses, (i) Ia Ertidad Representante, (1if) 1a Calificadora
de Resgo, y {iv) el Registro en BEVSA, siendo todos los
demés gastos inourridoy de cargo de los Pideicomitentes,
no tendendo el Fideicomiso ninguna responsabilidad por
sa pagoe, Cuslquier saldo gue quede en poder del
Tideicomiso uwna vez efecluado dichns pagos, serd
afectado sl pago de honorarios del Flduciario.

Unidades Tndexaclas

Hagta U 140,500.000

118,000

Los Fondos Netos Disteibuibles serdn distribuidos entre
los Titulares de acuerdo al siguiente mecanlsmo ¥ orden
de priotidad:

¢ Repago del capital de los Certificados de Participacién
Berie A

« Repago del capital de los Certificados de Participacién
de Serie B

s Del remenente, que comesponde a la Utldad del
Fideicomiso:

- L1 88% de la Ulllidad del Fideicomiso se
distribubr entre los Titnlares de los Certificados de
Participacidn de la Serie A.

- Fl 12% de la Utilidad del Fideicomiso se
distibuird entre Jos Tinlares de los Certificados de
Participacion de la Seris B,

- Una vez que la TIR (tasa inferna de retarno) de los
Cestificados de Parlicipacién Serie A slumce el
20% anual {la cua! serd calculada mensuabmente
por 2l Fiduciario), el Administrador tendrd derecha
a cobrar vn honorario de éxito equivalente al 10%
de la Ctilidad del Fideicomiso, y el temansnle se
alocard de la siguiente manera:

o el 65% a los Titulares de los Certificados de
Particlpacitn Jexie A, v;

]

¢ el 35% & los Titnlares de [os Certificados de
Parlicipacién Serie B,
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Bl Fiduciario procedert a informar 4 los Titulares
cuando se alcance Ja TIR anual de 20%,
procediendo a retener en wn fundo de reserva el
equivalense al honarario de éxito pactado a favor
del Administrador, retencién que serd realizada en
forma mensual en la medida que el céleulo de 1a
TIR anual confirme el objetivo de 20%.

Fo la fecha de terminacién del Fideicomiso (o
antes si una Mayoria Especial de Timlares lo
apruebs), ol Fiduciario procederd a pager el
honorario de éxito sl Adminisirador, calculado a
dicha fechs, otilizando los fondos manienidos en la
cuenta ds teserva. Los fondos mantenidos en el
fondo de reserva podrén ser invertidos en
instrumenios en U o Pesos Uruguayos emitidos
por el Estado Uruguayo o el BCU, con un plazo
méxime de 2 afiok.

Tu caso de exceso de fondos en dicho fondo de
reserva, los misimoes seran distribuides de acuerdo a
la participaci6n estzblecida, as{ como si hubiera
Tajtante de fondes para €l page de la comisién de
éxito se utilizeran los fondos operativos
remanentes para compensar al Administrador.

1 Fidueiato serd el encargado de calcular
mensialments Ia TIR (Tasa Interna de Retormo) v
anualizaria todos los meses. ¥l cileulo de Ia mistma
tendra en cuenta los desembolsos iniciales em
etapas tal cual estd previsto y los flujos que
mensualmente  recibirdn  los  Titnlares  de
Certificados de Participacion Serie A de aguerdo a
1= distribucién pactada.

La TIR esigual 2 "t y se calenlard como:

7 N T _1.

0=-y Dx(l+ t)(—afs?] +9 B x {1+ t)(”ass]
el J=0

“Di": significa el monto pagado por un Inversor en

el din i siguiente a la Fechs de Tnversibn

(cualquier tipp de pago: acclones, bonos,

PresiImos, &io.).

"Bi"; significa &l monto neto recibldo por un
Inversor en el dia j, siguiente a la Feche de
Inversion (cualguier flpo de cobro: venta de
acciones, repago de préstamos, repago de bouos,
coniisionss, ele.); neto de impusstos a la renta u
otros impnestog simileres a ser pagados por el
{nversor.

PP significs #! mimero de dies entre 1a Focha de
Inversion y la fecha de salida de la inversidn en
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Precio:

Plaza del Fideicomiso:

ESC. CECHIA NODAR GALLO - 158216

+ ' ‘

une empresa por parte del nversor,

Tl Administrador deberd presentar su informe trimestral,
denitn de los 20 dias del cierre de cada t{rimestre
calendanio, debiendo of Fiducisrio determinar la existencia
de Fondos Netos Distrbuibles antes del dia 30 de dicho
mes,

Log pagos serdn realizados en forma trimestral, el dis 30
del mes siguiente al cierre de cada lrimestre celendario, en
la medida que existan Tondos Netos Distribuibles, scgim
sea determinado por el Fiduclerio, de acverdo al informe
glaborado por ef Administrador & tales efectos,

“Fondos etos Distribuibles” son los  fondos
sfectivamente percibidos por el Fidelcomiso originados
por ia venta de las Unidades de los Proyectos, que surgen
de deducir de Ias dispenibilidades al clere de cada
trimestre, las previsiones de gasios # inversiones a realizar
en los préximos trimestres que sean determinadas por el
Fidnciario, de acuerdo al informe elabomado por el
Administrador & tales sfectos.

La distribuelén que por cualguier concepto pudieran
corresponder & Jos Titulares estard subordinada & la
cancelacion previa ds la totalidad de los Pasivosy Gastos
del Fideicomiso.

Todos Jos pagos se realizaran en Pesos Urnguayos por el
equivalente a las Unidades indexadas que correspondan
en cada caso de acuerdo & ia cotizacitn del dia da 1a Ul

100%

Varlable en fimcitn de la comercializacién de la dltima
Unided de los Proyectos, por un plazo de hasts 5 sfios
paza e} desarrollo y comercializacion de Ias Unidades, v
hasta 2 afios adicionales par su ligudidacidn. En case que
cumplido el plazo 1otal de 7 afios no se haya
comercializadg la Qiltima Unided de los Proyectos ¥ no se
kayan cancelado todos los Gastos del Fideicomiso, Jos
Titulares resolverén en Asamblea por Mayoris BEspecial
de Titulares In prérroga del plazo o lg liquidecién del
Fidelcomiso, Bn ninghn caso dicho plazo serd mayor al
plaze de 30 afios esteblecldo en Ta Ley,

Sin perjuicio de lo unterior, el Fldeivomiso podsd
extinguirse en forma previa, por la imposibilidad absoluia
del complimiento de Jos fines para el cual fus constituido,
o &n caso que log Fideicomitenies no aporlen los
inmuebles de acuerdo a lo establecide en la cldusula 3 del
Contrato de Fideicomise, y und vaz gue se devasivan los
fondes aporiades a fps Titulares v se cancelen los Gastos
esteblecidos en dicha cldusula,

34
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: ‘ : - 32
Calificadora de Riesgo! CARE Calificadora de Rissgo S.R.L.

Inscripeidn: Banco Central det Urugnay
Cotizacion: BEVSA
Loy Aplicable: Ley de la Repiblica Orenial de] Uraguay

RESOLUCION 2: En todo lo no rectificado por Ja Resoluciin N'1 do {a presenis
reunidn, se mantendrén Jas condiciones originates del Fideicomiso, resueltas por acta de
directorio de la Sociedad del 11 de diciembre de 2014.

Sin otros astntos gae considerar, se levants la sesién & las 10:30 horas,

|
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ST, PAPEL NOTARIAL DE ACTUACION

ESC. CECILIA NODAR GALLO - 158218

TESTIMONIO. Las tres fojas de fotocoplas gue anteceden,

CONCUERDAN BIEN Y FIELMENTE con el original de su mismo

tenor, que tuve de manifiesto: Acta de Directorio de ET
Asset Management Administradeora de Fondos de Inversidn
5.A. de fecha 2 de junie de 2015, 1a cual luce ccpiada
de fojas 30 a fojas 35 del libro de Actas de Directorio
y Copiader de Cartas, iInscripto ante el Registro
Nacional de Comercio el 26 de agosto de 2013 con el

nimero 18.4%24. EN PFE DE ELLO; a sclicitud de parte

interesada y para su presentacién ante quien
corresponda, expido el presente en cuatro fojas de papel
notarial de actuacién-de la serie Fc numeros 004536 al
004539, y lo sellec, signo y firmo en Montevideo el tres

de junic de dos mil qguince.-

CECHLiA MODAR o3
i ¢ LA ,ﬁg‘u
ESCRIDANA 1y ;e

BLICK
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ANEXO 10

ACTAS DE DIRECTORIO DE LOS FIDEICOMITENTES

295







g“@%ﬁi{"% PAPEL NOTARIAL DE ACTUACION

Fa N° 002298

ESC, CECILIA NODAR GALLO - 1682i/8

ACTA DE DIRECTORIO” g 13

NUTBWOLY S.A
11 de diciembre de 2014

Ta Montevideo, en el dia de la focha, a las §:00 horas, en la sede social, se refne el
directorio de Nunwoly S.A. (en adelante 1a “Sociedad™), con la presencia del Dr. Manuel
fecuona on representacion del presidents fmico infegrante del Directorio, el Sr.
Gebastidn Sominer, y resuelve:

RESOLUCI(')N {1 Conslituir un fideicomiso financiero junio con Mulery S.A. ambos
como fideicomitentes y EF ASSET MANAGEMENT S.A como fiduciario, para el
desarrollo de viviendas de interss social, aportando 6l signiente inmueble: padrdn
Namero 15897 de Las Piedras, Departamento de Canelones.

Sin.otros asuntos gue considerar se Jevania 14 sesion a las 8:30 horas,
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TESTIMONIO. La foja de fotocopia que antecede CONCUERDA

BIEN Y FIEIMENTE con el original de su mismo tenor, que

tengo de manifiesto: Acta de Directorio de NURWOLY S.A.
de fecha 11 de diciembfe de 2014, la cual luce copiada a
foja 13 del Libro de Actas de Directorio, Asambleas vy
Copiador de Cartas, inscripto ante el Registro de
Personas Juridicas Secciédn Registro Nacional dg Comercio
con el numerc 23.474 el 1l de noviembre de 2011. EN FE
DE ELLO; a solicitudspde parte interesada y para su
presentacién ante quien corresponda, expidc el presente
en una foja de Papel Notérial de Actuacidén de la Serie
Fa numero 002298, vy lo sello, signo y firmo en

Montevideo el quince de diciembre de dos mil catorce.-

CECILIA NODAR GALLO
ESCRIBANA PUBLICA

ARANCEL OFICIAL.
AU B vecassenreenes
Honorarios § -dB. ..
Mont. Notarial $ Sat........
Fdo, Qremial $ .. vvvinne
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ESC. ALEXANDRA KARINA ROVERE RUIZ - 13759/2

ACTA DE DIRKCTORTO
NURWOLY 3.4
18 de junio 2013

Iin Montevideo, en el din de [a fecha, a Tas 8:00 horas, en la sede social, se retine el .
dlrectorio de Niurwoly 8.4, {en adelante 1a "Sociedad"), con fa presencia del Dr. Manuel
Lecuona en represenfacién del presidente y tinico integranle del Directorio, et Sr. :
Sebastifn Sommer, y resuelve:

RESOLUCION I: Ratificar Ing modificaciones de fecha 6 de mavo de 2015 realizadas
al contrale de fideicomise financisro “FIDEICOMISO FINANCIERO CASASURUDE
DESARROLLO DE VIVIENDAS DE INTERES SOCIAL I" de fecha 11 de diciembre
'd; 2014, en fas cldusnlas detslladas 5 com myacién;

CLATSULA 1 — DEFINICIONES .
CLAUSULA 3 - CONSTITUCION DEL FIDEICOMISD
CLAUSULA 6 - FINALIDAD DEL FDEICOMISO
CLATISULA 7 -- ADMINISTRACIGN DE 1.0S BIENES EIDEICOMITIDOS
CLAUSULA 8 ~EMISION DE VALORES
. CLAUSULA 11 - SUSCRIPCION E INTEGRACION
CLAUSULA 14~ PLAZO DEL FIDEICOMISO
CLAUSULA 15 - OBLIGACIONES DEL FIDUCIARIO
CLAUSULA )8 ~ RESFONSABILIDAD DEL FIDUCIARIO
CLAUSULA. 18— CESE DEL FIDUCIARIO :
CLAUSULA 21 - SUSTITUCION DEL FIDUCIARIG
CLAUSULA 23 - AUDITOR 1DE OBYA
CLAUSULA 24 — INRORMA CTON Y REMDIGION DE CUENTAS A LOS TITULARES
Cl.aUSULA 34 - REGISTRO DEL FIDEICOMISO
ANFHO = FLAN DE NEGOCICS DEL FIDEICOMISG

E & B D& B o D OWCE OE R OLom e

RESOLUCION 2: Ratificnr las modificacionss de fecha 2 de funio de 2015 realizadas
&l conlrato de fideicomiso financiere “FIDEICOMISO FINANCIERO CABASURU DE
DESARROLLO DE VIVIENDAS DE INTERES SOCIAL I* de feoha 17 de diclembre
de 2014 v modificacién de feche & de mayo 2015, En definitiva se ratificen las
modificaciones realizadas s las clfusulas:

CLAUSULA 3 ~ CONSTTTUCION DEL FIDEICOMISC

CLAUSULA & — FINALIDAD DB), FIDBRCOMISO

CLAUSULA 12 - DEDUCCIONES DEL MONTO RECIBIDO BOR LA EMISION
CLAUSULA 14— PLAZO DEL FIDEICOMISO . ’
CLAUSULA 15~ OBLICACIONES DEL FIDUCTARIO

ANEXO T - PLAN DE NEQCCIOS DEL FIDEICOMISG

® F E e R

Sin otros asuntos que considerer se levanta Ia sesidn a las 8:30 horas.

i

=+ Adgneel Tecvona
e et

=3
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TESTIMONIC. La foja de fotocopia que antecede CONCUERDA

BIEN Y FIELMENTE con el original de su mismo tenor, gque

tengo de manifiesto: Acta de Directorio de Nurwoly S.A.
de fecha 18 de junic de 2015, la cual luce copiada a
foja 19 del Libro de Actas de Directorio, Asambleas vy
Copiador de cartas inscripto ante el Registro Nacional
de Comercic con el numero 23474 el 11 de noviembre de

2011. EN FE DE ELLO; a solicitud de parte interesada y

para su presentacién ante qguien corresponda, expido el
presente en una foja de Papel Notarial de Actuacién de
la Serie Fc¢ nUmerc 122555, y lo sello, signo y firmo en

Mentevideo el veinticuatro de junio de dos mil gquince.-

AT

ARANCEL OFICIAL
Anticulo

Honerarios § .

Mont. Notarial $ 60,
Fdo. Gremial § st
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O‘ﬁ?,,% PAPEL NOTARIAL DE ACTUACION
AW

Lt Fa No 050239

ESC. ANA CLARA FUERTES MARTINOTTI - 1724877

ACTA DE DIRECTORIO 17
MULERY 8.A,
11 de diciembre de 2014
'n Monlevideo, en el dia de la fecha, a las 8:00 horas, en ta sede soeial, se redine el
direclorio de MULERY S.A. (en adelante ia “Sociedad”), con la presencia del
presidente y tnico integrante del Direclorio, ¢l Sr, Marcelo Cabrera, y resuelve:
RESOLUCION 1: Constituir un fideicomiso financiero junto con Nurwoly S.A.,
ambos como fideicomitentes y BF ASSET MANAGEMENT S.A como Rduciario, para
ol desarrollo de viviendas de interés social, aportando el siguiente inmuebie; padron

Nimero 35443 del Departamento de Salto.

Sin ofros asuntos ¢ne considerar se levanta fa sesion a tas 8:30 horas,

Mdieeld Cabrera
f Presidente
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TESTIMONIO. La foja de fotocopia que antecede CONCUERDA

BIEN Y FIEIMENTE con el original de su mismo tenor, gue

tengo de manifiesto: Acta de Directorio de MULERY S.A.
de fecha 11 de diciembre de 2014, la cual luce copilada a
foja 17 del Libro de Actas de Asambleas, inscripto ante
el Registro de Personas Juridicas Seccidén Registro
Nacional de Comercio con el nimero 26235 el 27 de

diciembre de 2011, EN FE DE ELLO; a solicitud de parte

interesada % para su presentacidn ante quien
corresponda, expido el presente en una foja de Papel
Notarial de Actuacidédn de la Serie Fa niumero 050239, y lo
sello, signo y firmo en Montevideo el dieciséis de

diciembre de dos mil catorce.-

p g

Ah FUERTES MARTNOF“

AR POBLEA

ARANCEL OFICIAL
Articuto .8....

Honorarios S 36‘ 5‘

Mont. Noterial $ 35}

Fdo, Qrerinl §

.................
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ESC. ALEXANDRA KARINA ROVERE RUIZ - 13759/2

ACTADE IRECTORIO
MULERY §.A.
24 de junio de 205

En Montevideo, en el dia de la fechs, a las §;00 horas, en la sede social, se retine el
directorio de Mulery 8.4, (en adelanle la “Sociedad™), con la presencia del Sr. Marcelo
Cabrery, presidente y Gnico integrante del Directorio y resuelve:

RESOLUCION 1: Ratilicar las modificaciones de fecha 6 de mayo de 2015 realizadas
al contralo de fideicomiso fivanciers “FIDEICOMISO FINANCIEROD CASASURU DE
DESARROLLC DE VIVIENDAS DE INTERES SOCIAL I* de fecha 11 de dicienbre de
2014, en las clausuias detalladas:

¢ CLAUSULA 1 ~ DEPINICIONES

CLAUSULA 3 — CONSTITUCION DEL FIDEICOMISO

CLAUSULA 6 —~FINALIDAD DEL FIDEICOMISO

CLAUSULA 7 — ADMINISTRACION DE LOS BIENES FIDEICOMITIDOS
CILAUSULA 8 —EMISION DE VALORES

CLAUSULA i1 - SUSCRIFCION E INTEGRACION

CLAUEULA 14 - PLAZO DEL FIDEICOMISO

CLAUSULA 15~ OBLIGACIONES DEL FIDUCIARIO

CLAUSULA 18 - RESPONSABILIDAD DEL FIDUCIARIO

CLAUSULA 19— CESE DEL FIDUCIARID

CLAUSULA 21 -- SUSTITUCION DEL FIDUCIARIO

CLAUSULA 23 - AUDITOR DE OBRA

CLAUSULA 24 ~ INFORMACION Y RENDICION DE CUENTAS A LOS
TITULARES

» CLAUSULA 34 - REGISTRO DEL FIDEICOMI SO

»  ANEXO -PLAN DE NEGOCIOS DEL FIDEICOMISO

RESOLUCILON 2: Ratificar las modificaciones de fecha 2 de jundo de 2015 realizadas
al contrato de fideicomiso financiere “FIDEICOMISC FINANCIERQ CASASURT DE
DESARROLLO DE VIVIENDAS DE INTERES SOCIAL I' de fecha 11 de dicieszbre de
2014 3 medificacidn de fecha 6 de mayo 2015, Bn definitive se ralifiom las
modilicaciones realizadas a las eldusulas:

LA N S B I ]

¥ e o Ll *

¢ CLAUSULA 3 — CONSTITUCION DEL FIDEICOMISO

- CLAUSULA 6 — FINALIDAD DEL FIDEICOMISO

+ CLAUSULA 12 ~ DEDUCCIONES DEL MONTQ RECIBIDO POR LA
EMISION

~ CLAUSULA 14 - PLAZO DEL FIDEICOMISO

+  CLAUSULA 15 - OBLIGACIONES DEL FIDUCIARIO

«  ANEXO1--PLAN DE NEGOCIOS DEL FIDEICOMISO

Sin otros aminios gue considerar se Jevaz(a la fesidn 2 Jas 8:30 horas.

i

#?&I%Ebrera

g8t PAPEL NOTARIJAL DE ACTUACION
OF Juld &

PP
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TESTIMONIOQO. La foja de fotocopia que antecede CONCUERDA

BIEN Y FIELMENTE con el original de su mismo tenor, que

tengo de manifiesto: Acta de Directoric de Mulery S.A.
de fecha 24 dé junio de 2015, 1la cual luce copiada a
foja 24 del Libro de Actas de Directorio, Asambleas y
Copiador de cartas inscriptc ante el Registro Nacicnal
de Comercio con el numero 26235 el 27 de diciembre de

2011. EN_FE DE ELLO; a solicitud de parte interesada vy

para su presentacidn ante guien corresponda, expido el-

presente en una foja de Papel Notarial de Actuacidn de
la Serie Fc¢ nimero 122554, y lo sello, signo y firmo en

Montevideo el veinticuatro de junio de dos mil quince.-

A S

ARANCEL OFICIAL
Adicuto

Honorarios §
Mont, Notarial $.. @0 |

Fdo. Gremial § oo

it e e

303




ANEXO 11

ULTIMOS ESTADOS CONTABLES DEL FIDUCIARIO
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EF ASSET MANAGEMENT

Administradora de Fondos de Inversion
S.A

INFORME DE COMPILACION

AL 31 DE MARZO DE 2015




Mendibun, Battistessa Nelson,
Gl iImbriaco Brung Eduardo y Qfros.

) Edificic FERRERE
Juncal 1392

Montevideo CP 11000 - Uruguay
Teléfono: (598 2) 900 1600

FERRERE " e v

INFORME DE COMPILACION

A los Sefiores Directores de i
EF ASSET MANAGEMENT ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

Hemos efectuado una compilacién del estado de situacion financiera de EF ASSET
MANAGEMENT ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION SA. al 31 de
marzo de 2015 y de los correspondientes estados de resultado integral, de cambios en
el patrimonio neto y de flujo de efectivo por el periodo de tres meses finalizado en
dicha fecha, conjuntamente con sus notas explicativas y Anexo. Dichos estados
contables constituyen afirmaciones de la Direccidn de la Sociedad, quien es
responsable por la informacion contenida en los mismos y por su presentacion de
acuerdo ¢on normas contables adecuadas en Uruguay.

La referida compilacién fue realizada de acuerdo con la Noma Intemacional de
Servicios Relacionados Nra. 4410 segln lo establecido por el Pronunciamiento Nro. 18
del Caolegio de Contadores, Ecanomistas y Administradores de! Uruguay, v se limité a
presentar bajo la forma de estados contables las afirnaciones de la Direccion, sobre la
situacion patrimonial y financiera y los resulfados de la Sociedad.

El irabajo de compilacién realizado no consistié en un examen de acuerdo con Normas
internacionales de Auditoria o una revision limitada de los referidos estados contables,
por 10 cual no expresamos una opinion u otro tipo de conclusidn sobre los mismos.

Dejamos constancia gque nuestra vinculacion con EF ASSET MANAGEMENT
ADMINISTRADORA DE FONDCS DE INVERSION S.A. deriva de nuestra actuacion
como asesores contables externos.

Montevideo, 30 de abril de 2015

CPA FERRERE

_‘-/. v
(e

N !

i
NELSON MENDIBURIJ
Socio

Contador Pudblico
C.J.PP.U. 42.226

CPA / Ferrere




EF ASSET MANAGEMENT .
ADMINISTRADCRA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

ESTADO DE RESULTADO INTEGRAL
" POR EL PERIODO DE 3 MESES FINALIZADO EL 21 DE MARZO DE 2015
(expresado en pesos uruguayos)

31/03/2015 31/03/2014
INGRESOS OPERATIVOS
ingreses por servicios prestados 4,737,914 2,862,419
4,737,814 2,862,419
GASTOS DE ADM. Y VENTAS
Honorarios Profesionales {3,420,909) (1,717,509)
Tasa de control regulatoria del sistema financiero {17,184) (14,051)
Varios {14,008) (12,382)
Timbres profesionales {(17,627) (13,944
(3.468,729) (1,757,885)
RESULTADO OPERATIVO 1,268,185 1,104,533
RESULTADOS DIVERSQS
Otfros ingresos - 39,490
- 30,490
RESULTADOS FINANCIEROS
Resultadc por tenencia (29,590} 84,025
Intereses ganados 92,330 83,288
Comisicnes Bancarias (10,814} (6,842)
Diferencia de Cambio 555,405 600,646
Intereses perdidos (30,619) (39,4186}
' 606,721 732,601
RESULTADO DEL PERIODO 1,874,907 1,837,132

Las notas 1 a 11 y los anexos gue se acompafian forman parte de ios presentes estados contables.




EF ASSET MANAGEMENT
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION 5.A.

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
AL 31 DE MARZO 2015
(expresado en pesos uruguayos)

ACTIVO Notas 3R32MS 1272014
ACTIVO CORRIENTE
DISPONIBILIDADES
Banco M/E 1,661,268 285,020
Banco MIN 1,483 674 174,412
Banco Central del Uruguay § 18,254 14,937
Banco Cenbral cel Uruguay USD - 180,352
3,163,223 668,770
OTROS ACTIVOS FINANCIEROS
Depésito en Sarantia en BCU 2,417,238 1,132,357
Intreses a cabrar 74,010 160,348
2,491,248 1,202,705
CREDITCS POR VENTAS
Deudores por vemtas 1,606,107 5,184,380
1,588,107 5,184,380
OTROS CREDITOS "
Cerfficadn de créditos 778 778
(Gastos A Faciurar 48,809 38,589
Crédile iscal 712.251 56,680
/61,838 06,065
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 8,002,417 7,241,920
ACTIVO NOQ CORRIENTE
CTROS ACTIVOS FINANCIEROS NO CORRIENTES
Depdsito en garanlia en BCU 5 45,281,126 45,183,470
45 781 126 45,193,470
TOTAL ACTIVO ND CORRIENTE 45,281,125 45,193,470
TOTAL ACTIVO 53,283 542 52,435,300
CLENTAS DE ORDEN o 5,451 515342 4,521,800432

Las notas 1@ 11 y ioe anexos que se acompafian forman parte de los presenles estados cankables,




ESTADO DE SITUAGION FINANGIERA

EF ASSET MANAGEMENT
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

AL 31 DE MARZ0O 2015

{expresado en pesos uruguayos ajustados)

PASIVO
PASIVO CORRIENTE

DEUDAS COMERCIALES

Honoraros Profesionales
Anficipo de cliente

DEUDAS DIVERSAS
Provision Deudas Fiscales
Provisién Honorarips Profesionales

DEUDAS FINANCIERAS
Préstamos en LA
Intereses & pagar

TOTAL PASIVO CORRIENTE

PASIVO NOQ CORRIENTE

DEUDAS FINANCIERAS
Préstamos en Ul

TOTAL PASIVO NO CORRIENTE
TOTAL PASIVO

PATRIMONIO

GAPITAL

Capital integrado
Reexpresion meneiaria

RESERVAS
Reserva legal

RESULTADRDS
Resultados acumuladoes
Resultado de} periodo

TOTAL PATRIMONIO

TOTAL PASIVC Y PATRIMONIO

CUENTAS DE ORDEN

Las notas 1 & 11 y los anexas que se acompanan forman parte de los presentes estados contables,

Notas

MI3zMs 3122014
840,708 2,808,075
2,330 2,330
943,128 2,810,405
- 108,798
242927 112,288
242 877 222,085
1,182,279 1,132,357
50,032 58,733
1,212,311 1,198,080
2,398,365 4,231,590
31,326,728 30,520,257
31,326,728 30,520,257
31,326,728 30,520,257
33,726,093 34,754,847
7.893,3M 7.893,301
2,343,283 2,343,283
10,236,564 10,236,564
183,002 193,002
183,002 193,002
7,258,977 3,667018
1,874,907 3,686,958
9,128,684 7,253 977
18 558 450 17,683,543
53,283,542 52,435,390
£,451,515,342 4,521,800,432
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| EF ASSET MANAGEMENT
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO

POR EL PERIODO DE 3 MESES FINALIZADO EL 31 DE MARZO DE 2015

(expresado en pasos uruguayos)

1. FLUJO DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE OPERACION

Resuttado del pericdo

Ajustes por:
Resuliades ganados devengados no percibidos
Resultados perdidos devengados no pagadoes

Cambios en activos operativos
Deudores por Ventas
Ofros Credltos

Cambios en pasivoes operativos
Deudas comerciales
Deudas diversas

Flujo nefo aplicadec a operaciones

2. FLUJO DE EFECTIVQ DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION

Cobro inteses bonos de tesoro

Flujo neto provenienie de actividades de inversién

3. FLUJO DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO

Pago intereses prestamo Ul

Flujo neto proveniente (aplicado} por actividades de financiamiento

4, AUMENTO (DISMINUGION) DE EFECTIVO Y EQUIVALENTE

5, EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE EFECTIVO AL INICIO

6. EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE EFECTIVO AL FINAL

31/03/2015 310312014
1,874,907 1,837,133
{1,467,822) {4,718,628)
857,600 303,728
3,508,271 1,145,266
(665,773) {1,764,813)
{1,867.277) (18,503)

20,832 591,237
2,360,857 375,418
181,724 157,710
161,724 157,710
{47.900) -
147,508 :
2,494,453 533,128
668,770 1,542,487
3,163,223 2,075,615

Las notas 12 11 y los anexos gue se acompafian forman parte de los presentes estados contables,




EF ASSET MANAGEMENT
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

NOTAS A LCS ESTADOS CONTABLES AL 31 DE MARZO DE 2015
{expresadas en pesos uruguayos)

NOTA 1 - INFORMACION BASICA SOBRE LA EMPRESA

EF Asset Management Administradora de Fondos de Inversion S.A. es una sociedad anénima
cerada, que iiene por objeto la administracion de fondos de inversion y fideicomisos de
cualquier naturaleza.

El 20 de agosto de 2003, el Banco Central del Uruguay (BCU) autorizé a la sociedad a funcionar
en ef marco de |a Ley de Fondos de Inversion N° 16.774 del 27 de septiembre de 1996 y su
madificacién posterior en la Ley N* 17.202 de fecha 24 de septiembre de 1599.

El 9 de julio de 2004, el BCU autorizé a la Sociedad a actuar como Fiduciario Financiero en el
marco de la Ley 17.703 de fecha 27 de octubre de 2003. Asimisma, en dicha fecha, la Sociedad
fue inscripta en el Registro de Mercado de Valores del BCU como Fiduciario Financiero,

El 23 de mayo de 2005, el BCU autorizé a la Sociedad a actuar como Fiduciario Profesional en
el marco de la Ley 17.703 de fecha 27 de octubre de 2003. Asimismo, en dicha fecha, la
Sociedad fue inscripta en el Regisiro de Fiduciarios Profesionales, Seccién Fiduciarios
Generailes.

NOTA 2 — ESTADOS FINANCIEROS

Los presentes estados financieros han sido autorizados para su emision por parie de EF Asset
Management Administradora de Fondos de Inversion S.A. el 30 de abril de 2015.

NOTA 3 — BASES DE PREPARACION DE LOS ESTADOS CONTABLES
3.1 - Normas contables aplicadas

A la fecha de emision de Jos presenies estados contables, las normas contables adecuadas en
Uruguay aplicables a la Sociedad se encuentran esfablecidas en los Decretos 103/91, 266/07
3710y 29114

El decreto 266/07 ha sido publicado con fecha 31 de julio de 2007, que hace obligatoria, como
nommas contables adecuadas en Uruguay, la aplicacién de las Normas Intermacionales de
Informacién Financiera adoptadas y fraducidas a idioma espafiol 2 esa fecha y las normas de
presentacion contenidas en el Decreto 103/91. :

El decreto 37/10 clartfica en gué casos las normas intemacionales de informacion financiera
{NIIF) priman en materia de exposicion sobre el Decreto 103/91 y en qué casos este llfimo
- prima sobre las NIIF,

Con posterioridad a la fecha del Decreto 266/07 han sido modificadas, enmendadas v/o
adoptadas por el IASB distintas normas e interpretaciones que ain no han sido adoptadas por
la entidad por no serlo requerido por la legislacion vugente cuyo eventual impacto. sobre la
- Sociedad:no ha sido evaluado a la fecha.




El Decreto 291114 establece que los estados contables corespondienies a periodos due
comiencen a partir del 1 de enero de 2015 deben ser obligatoriamente formulados cumpliendo
ia Normma Internacional de Informacion Financiera para Pequefias ¥ Medianas entidades (NIIF
para PYMES) emitido por el Consejo de Normas Intemacionales de Contabilidad (IASB -
International Accounting Standards Board) a la fecha de emision del decreto y publicados en la
pagina web de |a Auditoria .

Al 31 de marzo de 2015 la Sociedad se encuentra aplicando las disposiciones del decreto
266/07.

3.2 - Concepto de capital utilizado
El concepto de capital utilizado para la determinacion de los resultados es el capital financiero.

El resultado se ha deferminado sobre la variacion que ha tenido durante el periodo, el capital
considerado come inversion en dinero.

3.3 - Definicion de fondos

Para la preparacion del estado de flujos de efectivo del periodo el concepto de fondos utilizado
es el efectivo y equivaiente de efectivo.

3.4 - Criterios de valuacién y exposicién

Los principales criterios de valuacion y exposicion utilizados para la preparacién de los estados
contables fueron los siguientes:

a) Activos y pasivos en moneda extranjera: Los activos y pasivos en moneda extranjera
se han convertido a pesos uruguayos utiizando el tipo de cambio biliete comprador
interbancario vigente a la fecha de la transaccion. La cotizacion vigente al 31 de marzo
de 2015 ($ 25,709 por US$ 1) y 31 de diciembre de 2014 ($ 24,369 por US$ 1). Los
activos y pasivos en Unidades Indexadas (U!) se han convertido a pesos uruguayos
utifizando el valor de la Unidad Indexada del cierre def periodo. Al 31 de marzo de 2015 ta
colizacion de 1 Ul es de $ 3,0415 y al 31 de diciembre de 2014 |a cotizacion de 1 Ul es §
2,0632. Las diferencias de cofizacién han sido imputadas al resultado del periodo.

b) Activos y pasivos en moneda nacional: Los activos y pasivos monetfarios que
corresponden a operaciones Jiquidables en pesos (caja y bancos, créditos, otres créditos
y los pasivos en general) estin expresados a su valor nominal.

c} Cuentas de resultados: Se ha aplicado el criteio de lo devengado para el
reconocimiento de los ingresos e imputacion de los egresos o costos incurridos

d}) Créditos: Se presentan al valor nominal.
e) Activos financieros: Los Bonos del fesoro se presenfan como parte de la garantia en
BCU. Los mismos son valuados a su cofizacion sin cupdn al cierre, Se expanen como

activos financieros los intereses devengados a cobrar correspondientes.

1] T Depésitos afectados en garantia: Se presentan al importe efectivamente depositado, -
netos de rescates y a cotizacion de clerre. :

g) Otros pasivos financieros: Se presentan al costo amortizado.




h) Impuesto a la renta: El cargo por el impuesio cortiente se determina aplicando la tasa
del 25% scbre la ufilidad impositiva del periodo.

Adicionalmente, no se registra el impuesto a la renta diferido, pues no existen diferencias
significativas entre las bases fiscales y las contables en la valuacion de activos y pasivos,

La conciliacién del impuesto se realiza por o tanto sdlo considerando el impuesto
comenta.

3.5 - Uso de estimaciones contables y juicios

La preparacion de ios estados contables a una fecha determinada requiere que ka Direccion y
Gerencia de la Sociedad realicen estimaciones y evaluaciones gue afectan el monto de los
importes reportados de activos y pasivos, la revelacion de activos y pasivos contingentes, asl

como las ganancias y pérdidas del periodo ¢ gjercicio, Los resultados reales que ocumran en el
futuro pueden diferir de las estimaciones y evaluaciones realizadas por la Direccion y Gerencia.

NOTA 4 - ACTIVOS Y PASIVOS EN MONEDA DISTINTA AL PESO URUGUAYO

Los Estados de Situacion Patrimonial al 31 de marzo de 2015 y al 31 de diciembre de 2014
incluyen los siguientes saldos en meneda distinta al peso uruguayo:

Doélares americanos

31.03.2015 31.12.2014
usD s usD $
ACTIVO
Corriente
Banco M/E 64,620 1681809 45 407 295,029
Banco Central del
Uruguay - - 7,403 180,392
intereses a cobrar 2,879 74,010 6,680 160,348
Deudores por ventas 34,242 B80,316 63,701 1,552,330 ;
Gasios a facturar 1,419 36,481 - -
No Corrients
Deposito en glia. Bonos 250,350 6.451,674 252,000 6,140,988
Otros créditos - - - -
Total - 354,108 9,103,78% 341,791 8,329,088
31.03.2015 31.12.2014
usp - $ usb $
PASIVO :

Deudas comerciales - - 4,717 114,849




Total

Posicion neta

Unidades indexadas

ACTIVO
Corviente
Depésito en
garantia
(Otros créditos)

No Corriente
Depdsito en
garantia
{Otros créditos)

Tofal

PASIVOD
Commiente

intereses a pagar

Préstamos en Ul
No Corriente

Préstamos en Ul
Total

Posicion neta

NOTA 5 ~ BIENES DE DISPONIBILIDAD RESTRINGIDA

5.1 - Saldos

- 4,717 114,949
354,109 9,103,789 337,074 8,214,139
31.03.2015 31.42.2014

ul Equivalente en $ ul Equivalente en $
382,140 1,162,279 382,140 1,132,357
13,179,159 40,084,411 13,179,158 39,052,484
13,561,298 41,246,690 13,561,298 40,184,841

16,451 50,035 22,521 66,733
B 382,740 1,132,357
10,661,903 32,489,007 10,303,286 30,520,257
10,698,353 32,539,042 10,707,947 31,719,347
2,862,845 8,707,649 2,853,351 8,465,494

Los depésitos en garantia comesponden a la prenda constituiida a favor del BCU en
cumplimiento de la normativa vigente (Circular 1982 del 31 de diciembre de 2007). La garantia
debera .mantenerse en todo momento, y consisfird en prenda, expresada en Unidades
indexadas, sobre depésito en efectivo, constituido en €] BCU Dicho deposito no devengard

mtereses

El saldo al- 31 de marzo de 2015 asciende a Ul 13.561.298.50 equivalentes a § 41.246.680,30y
US$ 250.950 equivalente en $ 6.451.674 depositados en un Bono del Tesoro Uruguayo valor
nominal US$ 210.000, sumande la toialidad de $ 47.698.363,39 (Ul 13.561.288 50 y USS
252,000 equivalentes a $ 46.325.827 al 31 de diciembre de 2013).




El monio puede ser liberado en funcion de las cancelaciones parciales futuras de los
fideicomisos financieros administrados. Con fecha 28 de Junio de 2013 se rescindié el contrato
de fideigomiso financiero NZFSU I. Mediante resolucian del 30 de abril de 2044 el BCU resolvio
cancelar la inscripcion de los titulos de deuda del fideicomiso.

5.2 - Movimientos

Con fecha 8 de enero de 2013 se desafectd la garantla correspondiente al Fideicomiso
Financiero FTU 1l por la suma de Ul 188.000 (equivalente en § 424 .402)

E| 26 de agosto de 2013 se constituyd la garantfa comespaondiente al Fideicomise Financiero
Pronto! 3. Dicha garantia ascendio a Ul 412.612 (equivalente en $ 1.091.194).

Con fecha 20 de sefiembre de 2013 se constifuyd garantia por Ul 166.000 (equivalente en
$ 442.390) de forma de no quedar por debajo del minimo exigido por nommativa debido al
aumenta en |a cotizacién del doélar.

Con fecha 11 de abril de 2014, se solicité al BCU la desafectacian de Ul 210.000 (equivalente
en § 598.962) correspondientes a la garantia del Fideicomiso Financiero FTU Il, Iz misma fue
liberada el 10 de junio de 2014.

El dia 10 de Noviembre de 2014 se constituyd el deposito en garantia por el Fideicomiso
Financiero Grinor Ciudad de la Costa por un maonto total de Ul 1.200.000 (equivalente en
$ 3.534.000) en cumplimiento del Articulo 104 Circular N° 2216 del BCU.

Asimismo ef 3 de Diciemnbre de 2014 se constituyeron las garantias del Fideicomiso Financiero
Pronto IV y Fideicomiso Financiero Bosques del Uruguay 2 por Ul 505.999 (eguivalente en
$ 1.496.899) y Ul 2.841.416 (equivalente en $ 8.405.760) respectivamente.

5.3 Valuacién de valores afectados en garantia;

a) Bonos del Tesoro:

La valuacién de les mismos al 31 de marzo de 2015 es |a siguiente:

Valor Precio sin  Tasaanual Vencimiento Valoren  Equivalente en
nominal cupan usD $
uspb
Bonos del 210,000 119.5 7.05% 21/07/2019 250,950 6,451,674

tesoro

Al 31 de diciembre 2014 corresponden a (incluidos dentro del activo no cormiente):

Valor Precio sin  Tasa anual ‘Vencimienic Valoren  Equivalente en
nominal cupoén uUsD $
Usb
Bonos del 219,000 120 7,05% 21/07/2019 252,000 6,140,988

tesoro




NOTA & - OTROS PASIVOS FINANCIEROS

Las deudas financieras al 31 de marzo de 2015 y al 31 de diciembre de 2014 corresponden a:

31.03.2015 . 31.12.2014
Equivalente en
u $ Ul Equivalente en $
CORTO PLAZO
Fondos de terceros
{2) 382,140 1,162,279 382,140 1,132,357
382,140 1,162,279 382,140 1,182,357
LARGO PLAZO
Discount Bank L.A. (1} 2,676,957 8,141,064 2,676,957 7,932,358‘
Fondos de terceros
(2) 7,622,806 23,184,764 7,622,806 22 587,800
10,299,763 31,326,728 10,299,763 30,520,257
Total 10,681,903 32,489,007 40,681,903 31,652,614

(1) Corresponde a dos préstamos por Ul 2.000.000 y Ul 1.050.000 pactados con intereses a
una tasa efectiva anual del 2% (dos por ciento} pagaderos en forma semestral,
calculados scbre el monto del capital pendiente de pago a la fecha. Los mismos seran
cancelados parcialmente a medida que los depdsitos afectados en garantia (Nota 5) son
liberados por el BCU.

(2)  Financiamiento recibido a efectos de constituir los depésitos en garantia requeridos por la
normativa vigente. Corresponden a préstamos sin intereses y sin vencimiento, los
mismos son cancelados a medida que los depdsitos afectados en garantia (Nota 5) son
iberados por el BCU.

El manejo de la liquidez se realiza a partir de ia correlacion entre los depésitos afectados en
garantia (Nota 5) y los pasivos financieros correspondientes.




NOTA 7 - PATRIMONIO

Al 31 de marzo de 2015 y al 31 de diciembre de 2014 el capital integrado asciende a
§ 7.893.301 histdricos representado por 788 acciones nominativas de valor nominal $ 10.000
cada una, y dos certificados provisorios nominativos por $ 6.650.50 cada uno. El capital
autorizado asciende a $ 10.000.000.

NOTA 8 — PARTES VINCULADAS

A continuacion se detallan los saldas y transacciones mantenidos con las partes vinculadas:

31.03.2015 31.12.2014
Saldos con Equivaiente en Equivalente en
CPAIFerrere usDh ] usp $
Deudas comerciales ME - - 4717 114,949
-Deudas comerciales § 940,797 2,163,254
Total - 940,797 4717 2,278,203
31.03.2015 31.12.2014
Equivalente en Equivalente en
Saldos con Ferrere ul $ Ul $
Deudas financieras 1,637,958 4 981,880 1,637,968 4,853,627
Total 1,637,968 4,981,880 1,637,968 4,853,627
31.03.2015 31.03.2014
Transacciones con Equivalente en Equivalente en
CPA / Ferrere USD $ USD $
Honoranos profesionales 137,273 3,420,908 77,049 1,715,699
137,273 3,420,909 77.049 1,715,699

Total




NOTA 9 — FIDEICOMISOS ADMINISTRADOS

Los capitales adminisirados de los fideicomisos financieros al 31 de marze de 2015 ascienden

a
uss 4] $

Fideicomiso Financiero CFP 6,750,000 - 173,535,750
Fideicomiso Financierc Fondo de

Financiamiento del Transporte 3,626,815 235,386,626 809,170,218
Colectivo Urbano de Monievideo i

Fideicomiso Financiero Velum

Overseas | 1,622,278 - 41,707,104
Fideicomiso Financiero Bosgues 50,000,000 - 1,285,450,000
del Uruguay

Fideicomiso Financiero Prontof 2 - 18,839,970 57,605,919
Fideicomiso Financiero de

Inversicnes y Rentas Inmobiliarias 63,912,329 i 1,643,122,060
Fideicomiso Financiero Fondo de

Financiamiento del Transporte

Colectivo Suburbanc de - 126,998,341 386,265,454
Pasajeros

Fideicomiso Financierc Pronto! 3 - - 134,708,792
Fideicomiso Financierc Prontol 4 - - 298,378,795
Fideicomiso Financierc Grinor

Ciudad de la Costa - 48,503,912 147,524,648
Fideicomiso Financierc Forestal

Bosques del Uruguay 2 18,400,000 - 473,045,600
Total cuentas de orden 144,311,421 429,828,849 5,451,515,342

A continuacion exponemos un breve resurnen de los fidelcomisos administrados al 31 de marzo
de 2015;

9.1 - Fidelcomtso de Administracion - Marstar Invest S.A

Con fecha 22 de diciembre de 2005 se firmo el contrate de Fideicomiso de Administracion con
Marstar Invest S.A. en su calidad de Fiduciario del Fideicomiso culminandose la inscripcion ante
el Registro Nacional de Actos Personales el 5 de enero de 2008,

El abjetivo del fideicomisc es gue el Fiduciario se haga cargo de la administracion del Crédiio
que existe entre las partes involucradas hasta su total cancelacion.

Con fecha 30 de octubre de 2012 se procedio a modificar el cronograma de acuerdo a las
clausulas establecidas en &l contrate.

9.2 - Fideicomiso de Administracién

Con fecha 16 de Agosto de 2006 se firmé el contrato de Fideicomiso de Administracion de una
persona fisica del exterior cuiminando la inscripcion ante el Registro Nacional de Actos
Personales el 4 de Octubre de 2008. EF Asset Management actia como fiduciario del mismo.

El presente Fideicomiso fiene por finalidad encomendar al Fiduciario adminisirar el paguete
accionaric de una sociedad.




9.3 — Fideicomiso Financiero CFP

El 20 de julic de 2007 se celebrd un contrato de Fideicomiso con CERRO FREE PORT S.A.

En el mismo se canstituye un Fideicomiso denominado “Fideicomiso Financiero CFP” en virtud
del cual Cemro Free Port S.A (“Fideicomitente”) transfiere al patrimonio del Fideicomiso el
Crédito derivado de un Acuerdo Transaccional celebrade con e Estado,

Como cansecuencia del Acuerdo el Estado se obligé a pagar al Fideicomitente fa suma de U3S
28.500.000 de la siguiente forma: U$S 6.000.000 que fueron abonados el dia 27 de junio de
2007 y el saldo en 10 cuotas anuales, iguales y consecutivas de U$S 2.250.000 cada una,
venciendo la primera a los 365 dias de realizade el primer pago con més el 7% de inferés anual
sobre saldos.

La finalidad del Fideicomiso es dotar de liquidez al Fideicomitente 2 través de la securitizacion
del Crédito de largo plazo contra el e£stado correspondientes a las 10 cuolas anuales de
U$S 2.250.000. Tal objetivo se logra mediante la emision de los Titulos de Deuda mediante
oferta publica por parte del Fiduciaric garantizado con el bien fideicomitido por el
Fideicomitente.

El 1° de noviembre de 2007 se realizd la emision de titulos de deuda por un valor nominal de
U$S 22.500.000.

El monto remanente de los fitulos de deuda al 31 de marzo de 2015 asciende a
U$S 6.750.000 equivalente en $ 173.535,750C (U$S 9.000.000 al 31 de diciembre de 2013).

9.4 - Fideicomiso Financiero Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Urbano
de Montevideo I

Mediante contrato celebrado el 06 de julic de 2010 modificado el 20 de septiembre del misme
afo, se constituyé el FIDEICOMISO FINANCIERO FONDO DE FINANCIAMIENTO DEL
TRANSPORTE COLECTIVO URBANQ DE MONTEVIDEOQ 2.

A través del citado confrato [a Intendencia Municipal de Monievideo, en su calidad de
administradora del Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Urbano de Moentevideo,
cede y transfiere a EF Asset Management Administradora de Fondos de Inversion S.A. {(EFAM),
en su calidad de Fiduciario del Fideicomiso, la totalidad de los flujos de fondos a percibir por el
Fondo a partir de Ia fecha del citado contrato por concepto de Créditos. Dichos Créditos
corresponden a la contribucion del 5 % de la recaudacion bruta total de las empresas de
Transporte (RAINCOOP CUTCSA; COETC; UCOT Y COME) proveniente de ta venta de
boleios por los servicios de transporte colectivo urbano de pasajeros. El actlvo del fideicomiso
estara constituido por los derechos cedidos sobre estos Creditos. ‘

En garantfa del cumplimiento de las obligaciones derivadas del Contraio de Fideicomiso, se
afectan los subsidios que las Empresas de Transporie tienen derecho a recibir de la Intendencia
Municipal de Montevideo. .

Con fecha 14 de Octubre de 2010, EFAM emitid por cuenta del Fideicomiso, titulos escriturales
representativos de deuda por un valor nominal de Ul 400.000.000 (Unidades indexadas
cuatrocientos millones) para ser colocados en el mercado.

Dichos titulos devengaran un interés sobre saldos del 5.50% lineal anual, en unpidades
indexadas pagaderos mensualmente.

Para el calcuio de los intereses se considerara un ano de 360 dias y los dias efectivamente
transcurridos entre cada periodo de amortizacion y pago.

E! fideicomiso se extinguird cuando haya cancelado fotalmente las abligaciones asumidas por la
emisién de titulos de deuda realizada con un plazo maximo de 10 afos.




Bl monto remanente de los fitulos de deuda al 31 de marzo de 2015 asciende a
U$S 3.626.815 y Ul 235.386.626 eguivalentes a $ B8098.170.219 (U$S 3.841.721 y Ul
245.752.000 al 31 de diciembre de 2014).

9.5 - Fideicomiso Financiero Velum Overseas |

Mediante contrato celebrado el 29 de diciembre de 2010 se constituys el Fideicomiso Financiero
Velurn Overseas 1.

A fravés del citado contrato se aportan U$S 1.450.000 a efectos de gue con los mismos se
proceda a adquirir carteras de créditos para que sean administrados por Velum Credit
Management. :

Como contrapartida del aporte realizado, el Fideicomiso emitira Certificados de Participacion de
oferta privada, no pudiéndose en ningiin caso ofrecer las mismos en forma publica.

El fiduciarioc administrara el patrimonic de! Fideicomist conforme a las disposiciones del
contrato

Fl monto remanente de los tilulos de deuda al 31 de marzo de 2015 asciende a
U$S 1.622.276 equivaiente a § 41.707.104,48 (U$S 1.622.276.42 al 31 de diciembre de 2014},

9.6 - Fideicomiso de Administracion PJD 1

Con fecha 22 de noviembre de 2009 se firmo el contrato de Fideicomiso de Administracion
PJD1.

El mencionade fideicomiso tiene por finalidad encomendar al Fiduciario ta administracion de los
bienes fideicomitidos que existe entre las partes invelucradas hasta su total cancelacion,

9.7 - Fideicomiso de Administracion PJD 2

Con fecha 16 de noviembre de 2009 se firmé e} contrato de Fideicomiso de Administracion
PJD2, cuiminando la inscripcion ante el Registro Nacional de Actos Personales el 7 de enero de
2010, EF Asset Management ackia como fiduciario del mismo.

- El mencionado fideicomiso fiene por finalidad encomendar al Fiduciario fa administracion de los
bienes fideicomitidos que existe entre las partes involucradas hasta su fotal cancelacion.

9.8 — Fideicomiso Financiero Bosques del Uruguay

Con fecha 08 de mayo de 2011 se celebra el conirato, en la ciudad de Montevideo, entre EF
ASSET MANAGEMENT Administradora de Fondos de Inversién S.A. en calidad de “Fiduciario”.
Agroempresa Forestal S.A. en calidad de “Administrador” y los Suscriptores Iniciales de los
Valores en calidad de “Fideicomitentes”, constituyendo el Fideicomiso Financiero Forestal
Bosques del Uruguay. El mismo fue protocolizado el 9 de mayo del corrienie afio,

El Fideicomiso se integrara con los importes a ser pagados por los Fideicomitentes en su
caracter de suscriptores iniciales de los Valores, en las condiciones que se establecen en el
Contrato y para ser destinados. al cumplimiento de los fines del mismo. o

Con los fondos provenientes de la colocacién de los Valores (Cerfificados de Pariicipacion), el
Fiduciario inverfira en ta compra de Inmuehies rurales situados dentro de la Replblica Oriental
del Uruguay, para el posterior desarrolio de la actividad silvicola integrando el patrimonio del
Fideicomiso.

El Plan de Negocios establece el marco denfro del cual se desamoliara la estrategia del
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Fideicomiso para cumplir con su fin, y especificamente indica ios requisitos generales que han
de reunir los Inmuebles a efectos de que el Fideicomiso pueda realfzar dichas inversiones.

El Fiduciaric designa al Administrador por medio del Contrato de Administracion para cumplir ia
tarea de administrar los Bienes Fideicomitidos y llevar adelante la implementacion del Plan de
Negaocios con respecto al presente Fideicomiso y el Contrato de Adminisiracion. Sin perjuicio de
esto. el Fiduciario mantendra la responsabilidad por la gestion del Administrador por ias tareas
subcontratadas a éste.

El Fideicomiso no podra invertir sus recursos en valores no permitidos para los Fondos de
Ahorro Previsional,

El pairimonio del Fideicomiso estarda consfituido por los Activos y por todos los derechos
economicos presentes y futuros que generen los mismos. Quedard afectado Onica y
exclusivamente a los fines que se destina y s6lo podran ejercitarse respeclo a él, los derechos y
acciones que se refieran a dichos bienes.

Con fecha 05 de agosio de 2011, EFAM emitid por cuenta del Fidecomiso. Certificados de
Participacion escriturales, por valor nominal de U$S 50.000.000 (délares americanos cincuenta
millones).

Los Certficados de Participacion daran a los Tifulares derechos de participacion sobre el
resultado del Fideicomiso de acuerdo a los términos y condiciones establecidas.

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

E! monto remanente de los titulos de deuda al 31 de marzo de 2015 asciende a U$S 50.000.000
equivalentes a $ 1.285.450.000 (U$S 50.000.000 al 31 de diciembre de 2014).

9.9 — Fideicomiso Financiero Pronfo! 2

Con fecha 22 de julio de 2011 se celebrd un contrato de Fideicomiso con KEDAL S A

En el mismo se constifuye un Fideicomiso denominado “Fideicomiso Financiero Pronto! 2", en
virtud del cual KEDAL S.A. (“Fideicomitente”) transfiere al pafrimonio del Fideicomiso Créditos
para la emision de Valores.

La finalidad de! Fideicomiso es dotar de liquidez al Fideicomitente a través de la securitizacién
de los Créditos cedidos al Fideicomiso. Tal objetivo se logra mediante la emision de los Valores
por oferta publica por parte del Fiduciario garantizado con les Bienes Fideicomitidos.

El fideicomiso se integrara de créditos libres de obligaciones y gravamenes, idenfificados en el
contrate de fideicomiso.

El monto remanente de los titulos de deuda al 31 de marzo de 2014 asciende a
Ul 18.839.969,95 equivalente en $ 57.605.918,60 (Ul 54.529.429,87 al 31 de diciemore de
2014).

8.10 — Fideicomiso Financiero de Inversiones y Rentas Inmobiliarias

Con fecha 6 de junio de 2011 se celebrs un contrato de Fideicomiso se constituyd eI fideicomiso

- FINANCIERO DE INVERSIONES Y RENTAS INMOBILIARIAS.

El 5 de agosto de 2011 el Banco Central-del Uruguay (BCU) autorizd la inscripcion del
Fideicomiso en el Registro del Mercado de Valores (Comunicacién N° 2011/132).

Con fecha 16 de mayo de 2012 se realizd la emision de los titulos mixios que lntegran el
fideicomiso.




Con los fondas que el Fiduciario obtuvo por la colocacion de los Valores, el Fideicomiso invertira
en derechos reales y/o personales gue otorguen al Fideicomiso fa disposicion efectiva y
explotacion de Inmuebles o instalaciones situados en tode €l territorio de la Repdblica Oriental
de! Uruguay.

Los Inmuebles seran seleccionados por & Admimstrador de acuerdo con las pautas
establecidas en el Plan General de Inversién y con su administracion se procurara obtener una
renta razonable en el mediano y largo plazo a los efectos de generar los fondos necesarios para
repagar los Valores emitidos.

El monto remanente de los titulos de deuda al 31 de marze de 2015 asciende a
U$S 63.912.328.77 equivalenie en § 1.643.122.060,35 (U$S 61.812.328.77 al 31 de diciembre
de 2014),

9.11 — Fideicomiso Ganadero Banco ltau

El 4 de setiembre de 2012 se celebrd el contrato de Fideicomise de Garantia Ganaderc Banco
ftau. El Banco podra otorgar 2 cada una de las personas que se adhieran al presente
Fideicomiso {fideicomitentas) un crédito, ya sea bajo la forma de préstamo u otro mecanismo
legalmente parmitido.

En garantia del repago del crédito acordado con ef Banco, cada Fideicomitente aportara al
fideicomiso determinada cantidad de ganado bovino.

Los Bienes Fideicomitidos por cada Fideicomitente aseguran y aseguraran el fiel cumplimiento y
pago puntual de todos los impartes que adeude al Banco el respectivo Fideicomitente bajo su
Crédio

68.12 —~ Fideicomiso Financiero Fondo de Financiamiento del Transporté Colectivo
Suburbano de Pasajeros

Mediante contrato celebrado el 06 de agosto de 2012 se consfituyd el FIDEICOMISO
FINANCIERC FONDO DE FINANCIAMIENTO DEL TRANSPORTE COLECTIVO SUBURBANO
DE PASAJEROS.

A través del citado contrato el Ministerio de Transporie y Obras Piblicas, en su calidad de
administrador del Fondo de Financiamiento del Transporte Colective Suburbano de Pasajeros,
cede y transfiere al fideicomisc la totalidad de los flujos de fondos a percibir por el Fondo a partir
de la fecha del citado contrato por concepto de Créditos. Dichos Créditos corresponden a la
contribucion del 5 % de la recaudacion bruta total de las empresas de Transporte (COPSA;
CUTCSA; COETC; UCOT; CASANOVA;, SOLFY Y RAINCOOP) proveniente de la venta de
boletos por los servicios de transporte colectivo suburbano de pasajeros. El activo del
fideicomiso estara constituido por los derechos cedidos sobre estos Créditos.

En garantia del cumplimiento de las obligaciones derivadas del Contrato de Fideicomiso, se
afectan los subsidios que las Empresas de Transporte tienen derecho a recibir del Fideicomiso
de Administracion del Bolefo.

Con fecha 17 de diciembre de 2012, EFAM emiti6 por cuenta del Fideicomiso, tifulos
escriturales representativos de deuda por un valor nominal de Ul 210.000.000 (Unidades
indexadas doscientos diez miliones) para s.er_colocados en el mercado.

Dichos fiulos devengaran un interés sobre saldos del 3.50% fineal anual, en unidades

indexadas pagaderos mensuaimente.

Para €l calculo de los intereses se considerara un afic de 360 dias vy ios dias efectivamente
transcurridos entre cada periodo de amarfizacitn y pago. .




E! fideicomiso se extinguira cuando haya cancelado totalmente las obligaciones asumidas por la
emision de titulos de deuda realizada con un plazo maximo de 30 afios.

El monio remanente de los titulos de deuda al 31 de marzo de 2015 asciende =
Ul 126.998.341,07 equivalenie en $ 386.265.454,36 (Ul 136.644.428 al 31 de diciembre de
2014).

13 - Fideicomiso de Garantia Aval Ganadero

Con fecha 13 de junio de 2013 se celebrd el contrato de Fideicomiso de Garantia Aval
Ganadero, HSBC Bank (Uruguay) podra otorgar a cada una de las personas que se adhieran al
presente Fideicomiso (fideicomitentes) un crédito documentado en vales u ofro mecanismo
legalmente permitido, de acuerdo a Jos términos y condiciones que en ¢ada oportunidad sean
negociadas y acordadas entre el banco y el productor.

En garantia del repago del crédito acordado con el Banco, cada Fideicomitente aporiara al
fideicomiso determinada cantidad de ganado.

Les Bienes Fideicomitidos por cada Fideicomitente aseguran y aseguraran el fisl cumplimiento y
pago puntual de todos los importes que adeude al Banco el respectivo Fideicomitente bajo su
Crédito

9.14 - Fideicomiso de Garantia Pesquerias Belnova

Con fecha 10 de octubre de 2013 se celebrd el coptrato de Fideicomiso de Garantia Pesquerias
Belnova, a los efectos de garantizar por parte de Pesquerias Belnova el pago de las sumas
adeudadas a Banco Santander, BBVA y Lloyd's TSB Bank, mediante la conformacion de un
patrimonio fideicomitido integrado por créditos que el fideicomitente tendra derecho a cobrar en
el futuro.

9.15 —- Fideicomiso de Garantia Clf - ERCSA

Mediante contrato celebrado el 4 de noviembre de 2013, se constituyd el Fideicomisc de
Garantia Cll - ERCSA.

Dicho fideicomiso se consfituyé sobre fitulos de deuda pablica soberana de propiedad de
ERCSA a los efectos de garantizar las obligaciones de ERCSA con Cll, en virtud de una linea
de credito por U$S 5.000.000.

9.16 — Fideicomiso Financiero Pronto! 3

Con fecha 27 de enero de 2014 se emitieron los valores correspondientes al contrato de
Fideicomiso firmado con KEDAL S.A el 21 de agosto de 2013.

En el mismo se constituye un Fideicomiso denominade “Fideicomiso Financiero Pronto! 37, en
“wvirtud def cual KEDAL S.A. (*Fideicomitents”) transfiere al patrimonic del Fideicomiso Créditos
para la emision de Valores.

La finalidad del Fideicomiso es dotar de liquidez al Fideicomitente a fravés de la securitizacion
de los Créditos cedidos al Fideicomiso. Tal objefivo se logra mediante la emisién de los Valores
por oferfa pablica y privada por parte del Fiduclario garantizado con los Bienes Fideicomitidos.

El fideicomiso se integrara de creditos libres de obligaciones y gravamenes, identificados en el
‘contrato de fidejcomiso, i . - :

"El monio remanente de los titules de deuda al 31 de marzo de 2015 asciende a
$ 134.708.791,83.




9.17 ~ Fideicomiso de Garantia Trump Tower Punta del Este

Mediante contrato celebrado el 11 de marzo de 2014, se constituyd el Fideicomiso de Garantia
Trump Tower Punta del Este con el fin de de asegurar y garantizar a los Beneficiarios que los
fondos gue paguen y que deban pagar ai Fideicomitente en viriud de los Contfraios de Venta
sean efectivamente destinados a la finalizacién y pago de los costos de obra {excluyendo
honorarios y comisiones) de fodos y cada uno de jos flems inciuidos en el presupuesio.

A tales efectos, el Fideicomitente se obliga a enfregar al Fiduciario una copia de todos ios
contratos firmados con los contratistas respecto de los items incluidos en el Presupuesto denfro
de los 10 (diez) Dias Habiles de firmados.

9.18 ~ Fideicomiso de Garantia Penarol FEC

Con fecha 1 de Julio de 2014 se celebrd el contrato de Fideicomisc de Garantia Pefarol FEC, el
objeto del mismo es la constiiucion de la propiedad fiduciaria de los Créditos Cedidos que el
fideicomitente transfiere con este Contrato al Fideicomiso con el fin de asegurar y garantizar el
fiel cumplimienio y pago puntual de ios importes que por capital e intereses se adeudan bajo el
Crédito FEC.

9.18 ~ Fideicomiso Estadio - Club Atlético Peiarol

El & de Junio de 2014 se modifics el Fideicomiso de Administracion Estadio — Club Atlético
Pefiarol, designandose a EF Asset Management Administradora de Fondos de Inversion S.A.
como Fiduciaria y el 18 de junio se ratifico y consintid el contrato por parte de ésta dltima.

El fin del Fideicomiso es la administraclon de la sociedad anénima que lleva adelante la
construccion del Estadio del Club Aflético Pefiarol.

9,20 - Fideicomiso Financiero Pronto! 4

Con fecha 18 de diciembre de 2014 se emitieron los valores correspondientes al contraio de
Fideicomiso firmado con KEDAL S.A el 15 de octubre de 2014.

En &l mismo se consfituye un Fideicomiso denominado “Fideicomiso Financiers Prontol 47, en
virtud del cual KEDAL S.A. {“Fideicomitente”) transfiere al patrimonic del Fideicomiso Créditos
para la emision de Valores,

La finalidad del Fideicomisc es dotar de liguidez al Fideicomitente a través de la securitizacién
de los Créditos cedidos al Fideicomiso. Tal objetivo se logra mediante ia emision de los Valores
por ofertz publica y privada por parte de! Fiduciario garantizado con los Bienes Fideicomitidos.

El fideicomiso se integrara de crédiios libres de obligaciones y gravamenes, identificades en el
contrato de fideicomiso.

El monto remanente de los fitulos de deuda y certificados de participacion al 31 de marzo de
2015 asciende a § 252,523.920 y § 48.855.866 respectivamente.

9.21 - Fideicomiso Financiero Bosques del Uruguay 2

El 14 de agosto de 2014 se celebrd ef contrato del Fideicomiso Financiero Besgues del Uruguay
que tiene como objeto la compra de inmuebles ruraies -situados dentro del territorio de la
Repubiica Oriental del Uruguay, los cuales seran destinados al desarrolio de la actividad
forestal. La adquisicion de inmuebles ruraies se podra realizar tambien mediante la celebracion
de promesas de enajenacion de inmuebles a plazo..




9.22 - Fideicomiso Financiero Grinor Ciudad de la Costa

Mediante contrato del 23 de octubre de 2314 se constituyd el Fideicomise Financiero Grinor
Ciudad de la Costa. La finalidad del mismo es la obtencién de financiamiento a largo plaze a
" efectos de abonar los costos de las obras bajo fa Licitacion, todo esto mediante la securitizacion
de los Créditos, mediante la emision de oferta publica por parte del Fiduciario de Titulos de
Deuda garantizados con los bienes fideicomitidos transferidos por el Fideicomiiente.

NOTA 10 — RIESGOS FINANCIEROS

Las actividades de la Sociedad estén alcanzadas por los riesgos financieros inherentes a su
actividad. Los riesgos financiercs a Ios que se encuentra expuesta la Sociedad son: riesgo de
credito, riesgo de liquidez y riesgo de mercado gue incluyen los riesgos de las variaciones del
tipo de cambio, riesgo de precios y los cambios en la fasa de interés.

La administracion del riesgo es ejecutada por la Gerencia bajo politicas aprobadas por el
Directorio. Ei Directorio es quien establece y supervisa las politicas de la Sociedad.

10.1 - Riesgo de crédito

Es el riesgo de que los clientes o la contraparte de un instrumento financiero no cumplan con
sus obiigaciones de pagos causando una pérdida financiera a la Sociedad,

Para ios clientes que requieran créditos y no son sociedades vinculadas, iz gerencia realiza
analisis especificos. Las cuentas a cobrar son monitoreadas por la gerencia en funcién de las
politicas crediticias establecidas.

10.2 - Riesgo de liguidexz

Es el riesgo de que la Sociedad encuentre dificultades en cumplir sus obligaciones asociadas
con pasivos financieros. La Gerencia maneja el riesgo de liguidez mediante el mantenimiento
de niveles adecuados de disponibilidades que le permitan cumplir con los vencimientos de sus
pasivos.

Se realiza un presupuesto de caja en forma anual el cual es revisado peridédicamente, en el que
se analiza las necesidades de fondos para cumplir con los vencimientos de los pasivos y en
base al cual se toma las decisiones de las inversiones a realizar.

En caso de tener necesidades de fondos para cubrir temporaimente desfasajes en su flujo de
efectivo la Sociedad recurre a fuentes de financiamiento a través de sus accionistas o
empresas vinculadas.

10.3 - Riesgo de mercado

Es el riesgo de gue variaciones en los precioé de mercado (fipo de cambio, tasa de interés)
afecten los resultados de la Sociedad.

i) Riesgo de tipo de cambio- - .

La Sociedad incurre en el riesgo de lipo de cambio del peso uruguayo respecto al dolar
estadounidense y a la Unidad Indexada en su inversion en Bonos del Tesoro Uruguayo, en
parie de su facturacion y en compras a proveedor de servicios profesionales (Ver posicion neta
en Nota 4).
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La Gerencia monfiorea esie riesgo de forma de mantener la exposicion al mismo en niveles
aceptables. A su vez fija las tarifas a sus clientes en base a un andlisis que considera las
variaciones en el fipo de cambio, determinando los ajustes de precios gue sean necesarios sin
perder la competitividad de los mismos en el mercado.

i} Riesgo de tasa de interés

La Sociedad tiene unicamente un pasivo financlero sujeto tasa de interés fija y, adicionalmente
Jjos mismos se valian a cosfo amortizado por lo que no se encuentra expuesta de forma
significativa al riesgo de tasa de interés.

Valor razonable

Los valores contables de acfivos y pasivos financieros se encuenfran sustancialmente

expresados en Ul, por io cual el riesgo implicito es el riesgo de tipo de cambio explicada en la
nota 10.3.1.

NOTA 12 - HECHOS POSTERIORES

A la fecha de presentacion de los presenies estades financieros no existen otros hechos que
puedan afectar a la Sotledad en forma significativa,
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Informe de auditorfa independiente

Sres. Directores y Accionistas de
EF Asset Management Administradora de Fondos de inversion S.A.

Hemos auditados los estados contables de EF Asset Management Administradora de Fondos de Inversion
S.A. que se adjuntan; dichos estados contables comprenden el estado de situacion patrimonial al 31 de
diciembre de 2014, los correspondientes estados de resultados, de flujos de efectivo y de evolucion del
patrimonio-por el ejercicio finalizado en esa fecha, y las notas de politicas contables significativas y otras
notas explicativas a los estados contables.

Responsabilidad de la Direccién por los estados contables

La Direccidn de EF Asset Management Administradora de Fondos de Inversion 5.A. es responsable por la
preparacion y la razonable presentacion de estos estados contables de acuerdo con normas contables
adecuadas en Uruguay. Esta responsabilidad incluye: disefiar, implementar y mantener un sistema de control
interno adecuado para la preparacion y presentacion razonable de estados contables que estén libres de
errores significativos, ya sea debido a fraude o error; seleccionar y aplicar peliticas contables apropiadas; y
realizar estimaciones contables razonables en las circunstancias.

Responsabilidad del Auditor

Nuestra responsahilidad es expresar una opinidn sobre dichos estados contables basada en nuestra auditoria.
Muestra auditoria fue realizada de acuerdo con Normas internacionales de Auditoria emitidas por la
Federacion internacional de Contadores (IFAC). Estas normas requieren que cumplamos con requisitos éticos
y planifiqguemos y realicemos nuestra auditorfa para obtener una seguridad razonable acerca de si los estados
contables estan libres de errores significativos.

Una auditorla implica realizar procedimientos para obtener evidencia de auditorla acerca de los montos y
revelaciones en los estados contables. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio profesional del
auditor, incluyendo la evaluacion de los riesgos de existencia de errores significativos en los estados
contables, ya sea debido a fraude o error. Al hacer la evaluacion de riesgos, el auditor considera los aspectos
de control interno de fa entidad relevantes para la preparacion y presentacion razonable de los estados
contables con el fin de disefiar procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero
no con el propdsito de expresar una opinién acerca de la eficacia del control interno de la entidad. Una
auditoria también incluye evaluar lo apropiado de las politicas contables utilizadas por la entidad y la
razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la Direccion, asi como evaluar la presentacién
general de los estados contables.

Consideramos gue la evidencia de auditorfa que hemos obtenido brinda una base suficiente y apropiada para
sustentar nuestra opinion.

Deloitte se refiere a una o mas de las firmas miembras de Delaitte Touche Tohmatsu Limited, una compafia privada del Reino

Unida limitada por garantia, y su red de firmas miemhbros, cada una como una entidad dnica e independiente y legaimente

separada, Una descripcion detallada de la estructura legal de Deloltte Touche Tohmatsu Limited y sus firmas miembros puede verse )

2n el sitio web www.deloitte.com/about, /
24

Deleltte presta servicies de audftorla, impuestos, cansultorla y asesoramiento financiero a organizaciones plblicas y privadas
de diversas industrias. Con una red global de firmas miembros en més de 150 paises, Deloitte brinda sus capacidades de
clase mundial y su profunda experiencia local para ayudar a sus dientes a tener éxito donde sea que operen.
Aproximadamente 210.400 profesionales de Dejoftte se han comprometido a convertirse en esténdar de excelencia.




Opinién

En nuestra opinion, los estados contables referidos precedentemente presentan razonablemente, en todos
los aspectos importantes, la situacién patrimonial de EF Asset Management Administradora de Fondos de
Inversién 5.A. al 31 de diciembre de 2014, los resultados de sus operaciones y los flujos de efectivo
correspondientes al gjercicio finalizado en esa fecha, de acuerdo con normas contables adecuadas en
Uruguay.
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EF ASSET MANAGEMENT

ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

ACTIVO

ACTIVO CORRIENTE

DISPONIBILIDADES
Banco M/E

Banco MIN

BCU §

BCU USD

OTROS ACTIVOS FINANCIEROS
Depodsite en garantia en BCU
Intreses a cobrar

CREDITOS POR VENTAS
Deudores por ventas

OTROS CREDITOS
Certificado de créditos

Gastos a facturar
Crédito fiscai

ACTIVO NO CORRIENTE

OTROS CREDITOS NO CORRIENTES

Depésito en garantfa en BCU

TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE

TOTAL ACTIVO

CUENTAS DE ORDEN

AL 31 DE DICIEMERE DE 2014
{expresado en pesos uruguayos)

ESTADQ DE SITUACION PATRIMONIAL

Notas 31/12/12014 3111212013
285,029 978.212
178.412 386.856
14.937 18.828
180,392 158.581
668.770 1.642.487
5 1,132,357 5.545.053
160.348 140.970
1.292.705 5.686.023
5.184.380 1.509.007
5.184.380 1.508.007
778 -
38,589 14.386
56.698 63.001
96.065 77.387
7.241.920 8.814.904
5 45.193.470 30.477.953
45.193.470 30.477.953
45.193.470 30.477.953
52.435.390 39.292.857
9 4,521.800.432 4.183.738.169

Las notas 1 a 12 que acomparian forman parte de los presentes estados contables.




EF ASSET MANAGEMENT
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014

(expresado en pesos LrUgUayos)

PASIVO Notas 31/12/2014 311272013

PASIVO CORRIENTE

DEUDAS COMERCIALES

Honorarios prefesionales 2.808.075 70.187
Anticipo de cliente 2.330 -
2.810.405 70.187

DEUDAS DIVERSAS

Provision deudas fiscales 109.799 57.320
Provisién honerarios profesionales 112.286 108.222
222.085 166.542

DEUDAS FINANCIERAS

Préstamos en Ul 6 1.132.357 5.545.053
Intereses a pagar 66.733 27.789

1.199.090 5.572.842
TOTAL PASIVO CORRIENTE 4,231.590 5.809.571

PASIVO NO CORRIENTE

DEUDAS FINANCIERAS

Préstamos en Ul 6 30.520,257 19.386.701
30.520.257 19.386.701

TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 30,520.257 19.386.701

TOTAL PASIVO 34.751.847 25.196.272

PATRIMONIO 7

CAPITAL

Capital integrado 7.893.301 7.8493.301

AJUSTES AL PATRIMONIO

Reexpresion monetaria 2.343.263 2.343.263

RESERVAS

Reserva legal 193.002 23.810

RESULTADOS

Resultados acumulados 3.667.019 452388

Resultado del pericdo 3.586.858 3.383.825
' 7.253.977 3.836.211

TOTAL PATRIMONIO 17.683.543 14.096.585

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 52.435.390 39.292.857

CUENTAS DE ORDEN 9 4.521.800.432 4,182,738.159

Las notas 1 a 12 que acompafian forman parte de los presentes estados contables.



EF ASSET MANAGEMENT

ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

ESTADC DE RESULTADOS
POR EL EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014
{expresado en pesos uruguayos)

INGRESOS OPERATIVOS

Ingresos por servicios prestados

GASTOS DE ADMINISTRAGION Y VENTAE

Honorarios Profesionales

Impuesto al patrimonio

Tasa de control regulatorio del sistema financiero
Otros impuestos

Papelerfa

Multas y recargos

Varios

VA Perdida

Timbres profesionales

RESULTADO OPERATIVO
RESULTADOS DIVERSOS

Otros ingresos

RESULTADOS FINANCIEROS
Resultade por tenencia
Intereses ganados

Comisiones bancarias

Diferencia de cambio
Intereses perdidos

RESULTADOS ANTES DE IMPUESTOS

IRAE

RESULTADO DEL EJERCICIO

Las notas 1 a 12 que acomparian forman parte de los presentes estados contables.

3MM22014 311212013
12.900.179 10.570.332
12.900.179 410.570.332
(9.245.885) (6,447.313)

(615.047) (452.490)
(55.870) (49.723)
(11.896) (10.961)
- (4.700)
(2.857) (16.014)
(56.984) (82.199)
(180.236) (8.221)
(20.739) (14.450)
{10.193.514) {7.086.071)
2.706.665 3.484.261
- 39.490

- 39,490
224.347 (586.869)
345.876 305.538
(35.362) (23.853)
1.480.844 1.324.803
(167.457) (132.922)
1.848.248 886.697
4.554,913 4.410,448
(967.955) (1.026.623)
3.586.958 3.383.825




EF ASSET MANAGEMENT
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO
POR EL EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBERE DE 2014
{expresado en pesos uruguayos)

1. FLUJO DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE OPERACION

Resultado del gjercicio antes de IRAE

Ajustes por:
Resultados ganados devengados no percibidos
Resultados perdidos devengados no pagados

Resultado de las operaciones antes de cambios en rubros operatives

Cambios en activos operativos
Deudores por ventas

Cambios en pasivos operativos
Deudas comerciales
Deudas diversas

Fiujo neto proveniente de (aplicado a) operaciones

2,

Flujo neto aplicado a actividades de inversion

Constitucion de deposito en garantia en BCU
Desafectacion de depasite en garantia BCU
Cobro inteses bonos del tesoro

FLUJO DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION

3. FLUJO DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO

Flujo neto proveniente {aplicado) por actividades de financiamientc

Préstamo de terceros Ul
Cancelacion de préstamos
Pago intereses prestamo Ul

4. DISMINUCION NETA DE EFECTIVQ Y EQUIVALENTE

5. EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE EFECTIVO AL INICIO

311212014 3111212013

4.554.913 4.410.448
(3.751.848) {1.377.862)
- 194.540

303.065 3227126
(3.675.373) 547 464
(18.677) {1.038.167)
2.740.213 {1.223.821)
104.912 701.784
42.140 2214358
(1.107.309) {1.026.622)
{1.063.169) 1.187.734
(13.436.659) {1.533.584)
508.962 424.402
327.538 296.107
(12.510.159) (E13.075)
13.436.659 1.091.104
(604.794) {5.662.908)
(132.254) (136.058)
12.699.611 {4.707.862)
(873.717) {4.333.203)
1.542.487 5.875.690
668.770 1.542.487

6. EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE EFECTIVO AL FINAL

Las notas 1 a 12 que acompafan forman parte de los presentes estados contables.
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EF ASSET MANAGEMENT
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014
{expresadas en pesos Uruguayos)

NOTA 1 - INFORMACION BASICA SOBRE LA EMPRESA

EF Asset Management Administradora de Fondos de Inversion S.A. es una sociedad andnima
cerrada, que tiene por objeto la administracion de fondos de inversion y fideicomisos de
cualguier naturaleza.

El 20 de agosio de 2003, el Banco Central del Uruguay (BCU)} auiorizé a la sociedad a
funcionar en el marco de la Ley de Fondos de Inversion N° 16.774 del 27 de septiembre de
1996 y su modificacidn posterior en la Ley N° 17.202 de fecha 24 de septiembre de 1989,

El 9 de julio de 2004, el BCU auterizd a la Sociedad a actuar como Fiduciario Financiero en el
marco de la Ley 17.703 de fecha 27 de octubre de 2003. Asimismo, en dicha fecha, la
Sociedad fue inscripta en el Registro de Mercado de Valores del BCU como Fiduciario
Financiero.

El 23 de maya de 2005, el BCU auiorizo a la Sociedad a actuar como Fiduciario Profesional en
el marco de la Ley 17.703 de fecha 27 de octubre de 2003. Asimismo, en dicha fecha, la
Sociedad fue inscripta en el Registro de Fiduciarios Profesionales, Seccién Fiduciarios
Generales,

NOTA 2 - ESTADOS FINANCIEROS

Los presentes estados financieros han sido autorizados para su emision por parte de EF Asset
Management Administradora de Fondos de Inversion S.A. el 20 de marzo de 2015.

NOTA 3 - BASES DE PREPARACION DE LOS ESTADOS CONTABLES
3.1 - Normas contables aplicadas

A la fecha de emision de los presentes estados contables, las normas contables adecuadas en
Uruguay aplicables a la Sociedad se encuentran establecidas en |os Decretos 103/91, 266/07
37110y 291114

El decreto 266/07 ha sido publicado con fecha 31 de julic de 2007, que hace obligatoria, como
normas contables adecuadas en Uruguay, la aplicacién de las Normas Internacionales de
Informacién Financiera adoptadas y traducidas a idioma espafiol a esa fecha y las normas de
presentacion contenidas en el Decreto 103/91,

El decreto 37/10 clarifica en qué casos las normas internacionales de informacion financiera
(NIIF) priman en materia de exposicion sobre el Decreto 103/91 y en gué casos este Gltimo
prima sobre las NIIF.

Con posterioridad a la fecha del Decreto 266/07 han sido modificadas, enmendadas yio
adoptadas por el IASB distintas normas e interpretaciones que ain no han sido adoptadas por
la entidad por no serlo requerido por la legislacién vigente, cuyo eventual impacto sobre fa
Sociedad no ha sido evaluado a la fecha.



El Decreto 291/14 establece que los estados contables correspondientes a periodos que
comiencen a partir del 1 de enero de 2015 deben ser obligatoriamente formulados cumpliendo
la Norma Internacional de Informacién Financiera para Pequefias y Medianas entidades (NIIF
para PYMES) emitido por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB -
International Accounting Standards Board) a la fecha de emisién del decreto y publicados en la
pagina web de la Auditoria

Al 31 de diciembre de 2014 la Sociedad se encuentra aplicando las disposiciones del decreto
266/07.

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

El resultadc se ha determinado sobre fa variacién gue ha ienido durante el perfodo, el capital
considerado como inversion en dinero.

3.3 - Definicion de fondos

Para la preparacién del estado de flujos de efectivo del periodo €l concepio de fondos utilizado
es el efectivo y equivalente de efectivo,

3.4 - Criterios de valuacion y exposicion

Los principales criterios de valuacion y exposicion utilizados para la preparacion de los estados
contables fueron los siguientes:

a) Activos y pasivos en moneda extranjera: Los activos y pasivos en moneda extranjera
se han convertido a pesos uruguayos utilizando el tipo de cambio billete comprador
interbancario vigente a la fecha de la transaccidn. La cotizacién vigente al 31 de
diciembre de 2014 ($ 24,369 por US$ 1) y 31 de diciembre de 2013 ($ 21,424 por US$
1). Los activos y pasivos en Unidades Indexadas (Ul) se han convertido a pesos
uruguayos utilizando el valor de la Unidad Indexada del cierre del periodo. Al 31 de
diciembre de 2014 la cotizacion de 1 Ul es $ 2,9632 y al 31 de diciembre 2013 fue de $
2,7421. Las diferencias de cotizacién han sido imputadas al resultado del periodo.

b) Activos y pasivos en moneda nacional: Los actives y pasivos monetarios que
corresponden a operaciones liquidables en pesos (caja y bancos, créditos, otros créditos
y los pasivos en general) estan expresados a su valor nominat.

c) Cuentas de resultados: Se ha aplicado el criterio de lo devengado para el
reconocimiento de los ingresos e imputacion de los egresos o costos incurridos

d) Créditos: Se presentan al valor nominal,
e) Activos financieros: Los Bonos del tesoro se presentan como parte de la garantia en
BCU. Los mismos son valuados a su cotizacién sin cupon al cierre. Se exponen como

activos financieros los intereses devengados a cobrar correspondientes.

f) Depositos afectados en garantia: Se presentan al importe efectivamente depositado,
netos de rescates y a cotizacién de cierre.

g) Otros pasivos financieros: Se presentan al costo amortizado.




h) Impuesto a la renta: El cargo por el impuesto corriente se determina aplicando la tasa
del 25% sobre la utilidad impositiva del periodo.

Adicionalmente, no se registra el impuesto a {a renta diferido, pues no existen diferencias
significativas entre las bases fiscales y las contables en la valuacién de activos y

pasivos.

La conciliacién del impuesto se realiza por lo tanto soélo considerando el impuesto

corriente.

3.5 - Uso de estimaciones contables y juicios

La preparacion de los estados contables a una fecha determinada requiere que la Direccion y
Gerencia de la Sociedad realicen estimaciones y evaluaciones que afectan el monto de los
importes reportados de activos y pasivos, |a revelacion de activos y pasivos contingentes, asi como
las ganancias y pérdidas del periodo o ejercicio. Los resultados reales que ocurran en el futuro
pueden diferir de las estimaciones y evaluaciones realizadas por la Direccion y Gerencia.

NOTA 4 - ACTIVOS Y PASIVOS EN MONEDA DISTINTA AL PESO URUGUAYO

los Estados de Situacion Patrimonial al 31 de diciembre de 2014 y al 31 de diciembre de 2013
inciuyen los siguientes saldos en moneda distinta al peso uruguayo:

Délares americanos

ACTIVO

Corriente

Banco M/

BCU

Infereses a cobrar
Deudores por ventas

No Corriente
Deposito en garantia de bonos de tesoro

Total

PASIVO

Deudas comerciales

Total

Posicion neta

322014 31112/2013
Uss $ ugs $
12.107 295.029 45.660 978.212
7.403 180.392 7.402 158.591
6.580 160.348 6.580 140.970
63.701 1.652.330 268.526 568.293
252.000  6.140.988 242025  5.185.144
3.7 8.329.087 328193 7.031.211
3111212014 31/12/2013
Uss $ uss $
4.747 114.949 - -
4.717 114.949 - -
344.475  8.394.518 328,193  7.031.211




Unidades indexadas

31.12.2014 31.12.2013

Ul Equivalente en $ Ul Equivalente en $
ACTIVO
Corriente
Deposito en garantia (Otros créditos) 382,140 1.132.357 2.022.162 5,545,063
No Corriente
Deposito en garantia (Otros créditos} 13.179.158 39.052.484 9.223.883 25.292.800
Total 13.561.298 40.184.841 11.246.075 30.837.862
PASIVO
Corriente
Infereses a pagar 22,521 66.733 10,134 27.789
Préstamos en Ul 382.140 1.132.357 2,022,192 5.545.053
No Corriente
Préstamos en Ul 10.303.286 30.520.257 7.070.020 19,386,701
Total 10.707.947 31.729.347 9.102.346 24.959.543
Posicion neta 2.853.352 8.455.053 2.143.729 5.878.319

NOTA 5 — BIENES DE DISPONIBILIDAD RESTRINGIDA
5.1 - Saldos

Los depodsitos en garantia corresponden a la prenda constituida a favor del BCU en
cumplimiento de la normativa vigente (Circular 1982 del 31 de diciembre de 2007). La garantia
debera mantenerse en todo momento, y consistird en prenda, expresada en Unidades
Indexadas, sobre depdsito en efectivo, constituido en el BCU. Dicho depésito no devengara
intereses.

Fl saldo al 31 de diciembre de 2014 asciende a Ul 13.561.298.50 equivalentes a $
40.184.839.72 y US$ 252.000 equivalente en $ 6.140.988 depositados en un Bono del Tesoro
Uruguayo valor nominal US$ 210.000, sumando la totalidad de $ 46.325.827 (Ut 11.246.075 y
US$ 242.025 equivalentes a $ 36.023.006 al 31 de diciembre de 2013).

El meonto puede ser liberade en funcién de las cancelaciones parciales futuras de los
fideicomisos financieros administrados. Con fecha 28 de Junio de 2013 se rescindié el contrato
de fideicomiso financierc NZFSU |. Mediante resolucion de! 30 de abrif de 2014 el BCU resolvio
cancelar la inscripcion de los fitulos de deuda del fideicomiso.




5.2 - Movimientos

Con fecha 8 de enero de 2013 se desafectd la garantia correspondiente al Fideicomiso
Financiero FTU Il por la suma de Ul 168.000 (eguivalente en $ 424.402)

El 26 de agosto de 2013 se constituyd la garantia correspondiente al Fideicomiso Financiero
Prontol 3. Dicha garantia ascendio a Ul 412.612 (equivalente en $ 1.091.194).

Con fecha 20 de setiembre de 2013 se constituy¢é garantia por Ul 166.000 (eguivalente en
$ 442.390) de forma de no quedar por debajo del minimo exigido por normativa debido al
aumento en la cofizacion del doélar.

Con fecha 11 de abril de 2014, se solicitd al BCU la desafectacion de Ul 210.000 (equivalente
en $ 598.962) correspondientes a la garantia del Fideicomiso Financiero FTU Il, la misma fue
liberada el 10 de junio de 2014,

El dia 10 de Noviembre de 2014 se constituyé el depdsito en garantia por el Fideicomiso
Financiero Grinor Ciudad de la Costa por un monto total de Ul 1.200.000 (equivalente en
$ 3.534.000) en cumplimiento del Articulo 104 Circular N° 2216 del BCU.

Asimismo el 3 de Diciembre de 2014 se constituyeron las garaniias del Fideicomiso Financiero
Pronto IV y Fideicomiso Financiero Bosques del Uruguay 2 por Ul 505.999 (equivalente en
$ 1.496.899) y Ul 2.841.416 (equivalente en $ 8.405.760) respectivamente.

3111212014 311212013
ul Equivalente en $ ul Equivalente en $
Creaciones 4.547.415 13.436.659 578.612 1.5633.584
Desafectaciones {210.000) {598.962) {168.000) (424.402)
Total de movimientos 4.337.415 12.837.697 410.612 1.109.182

5.3 Valuacién de valores afectados en garantia:

a) Bonos del Tesoro:

La valuacion de los mismos al 31 de diciembre de 2014, es la siguiente:

Valor nominal  Precio sin Tasa Valoren Equivalente en
U$s cupén anual  Vencimiento U$s $
Bonos del tesoro 210.000 120 7,05% 21/07/2019 252.000 6.140.988



Al 31 de diciembre 2013 correspenden a (incluidos dentro del activo no corriente):

Valor nominal Precio sin Tasa Vaioren Equivalente en
U$s cupon anual _ Vencimiento Ugs $
Bonos del 210.000 115.25 7.05% 21/07/2019 242025 5.185.144

tesoro

NOTA 6 — OTROS PASIVOS FINANCIEROS

Las deudas financieras al 31 de diciembre de 2014 y al 31 de diciembre de 2013 corresponden a:

3111212014 3111212013
Moneda de origen Equivalente en $ Moneda de origen  Equivalente en §

CORTO PLAZO
Fondos de terceros (2) 382.140 1.132.357 2.022.192 5.545.053
382.140 1.132.357 2.022.192 5.545.053

LARGO PLAZO
Discount Bank L.A. (1) 2.676.957 7.932.358 2.888.957 7.921.808
Fondos de terceros (2) 7.622.806 22.587.899 4.181.063 11.464.893
10.298.763 30.520.257 7.070.020 19.386.701
Total 10.681.903 31.652.614 9.092.212 24.931.754

(1) Corresponde a dos préstamos por Ul 2.000.000 y Ul 1.050.000 pactados con intereses a
una tasa efectiva anual del 2% (dos por ciento) pagaderos en forma semestral,
calculados sobre el monto del capital pendiente de pago a la fecha. Los mismos serén
cancelados parcialmente a medida que los depésitos afectados en garantia (Nota 5) son
liberados por el BCU. Con fecha 17 de junic de 2014 se cancelaron Ul 212.000
{equivalente en $ 604.754)

{2)  Financiamiento recibido a efectos de constituir los depésitos en garantia requeridos por
la normativa vigente. Corresponden a préstamos sin intereses y sin vencimiento, los
mismos son cancelados a medida que los depdsitos afectados en garantfa (Nota 5) son
liberados por &l BCU. Con fecha 17 de junio de 2014 se cancelaron Ul 724.749
{equivalente en $2.064.960)

El manejo de la liquidez se realiza a partir de la correlacion entre los depositos afectados en
garantia (Nota 5) y los pasivos financieros correspondientes.




NOTA 7 - PATRIMONIO

Al 31 de diciembre de 2014 y al 31 de diciembre de 2013 el capital integrado asciende a
$ 7.893.301 histdricos representado por 788 accionas nominativas de valor nominal $ 10.000
cada una, y dos certificados provisorios nominativos por $ 6.650.50 cada uno. E! capital
autorizado asciende a § 10.000.000.

El 28 de abril de 2014, en asamblea ordinaria se aprobd el proyecto de distribuciéon de
utiidades donde se propuso aumentar fa reserva legal en $ 169.192 en cumplimiento del art.
93 de la Ley 16.060 y destinar a resultados acumulados la suma de $ 3.214.633.

NOTA 8 - PARTES VINCULADAS

A continuacion. se detallan los saldos y transacciones mantenidos con las partes vinculadas:

Saldos con CPA/Ferrere

Deudas comerciales ME
Deudas comerciales $

Total

Saldos con Ferrere

Deudas financieras

Total

Transacciones con
CPA. | Ferrere

Honorarios profesionales

Total

Transacciones con
Ferrere

Pago préstamo

Total

31.12.2014 31.12.2013
Uss Equivalente en § Us$s Equivalente en §
4717 114.948 3.233 69.272
- 2.163.254 - -
4717 2.278.203 3.233 69.272
31.12.2014 31.12.2013
Ul Equivalente en $ Ui Equivalente en §
1.637.968 4.853.627 2.361.500 6.475.469
1.637.968 4.853.827 2.361.500 6.475.469
31.12.2014 31.12.2013
Uss Equivalente en § uss Equivalente en $
386.294 8.081.831 210.782 4248172
386.294 9.081.831 210.782 4.248.172
31.12.2014 31.12.2013
Uss Equivalente en § Uss Equivalente en §
90.000 2.193.210 - -
90.000 2.193.210 - -




NOTA 9 - FIDEICOMISOS ADMINISTRADOS

Los capitales administrados de los fideicomisos financieros al 31 de diciembre de 2014

ascienden a:
Uss Ul $

Fideicomiso Financiero CFP 6.750.000 - 164.490.750
Fideicomiso Financiero Fondo de Financiamiento

del Tranporte Colectivo Urbano de Montevideo II 3.841.721 245.752.000 821.831.224
Fideicomiso Financiero Vetlum Overseas | 1.822.276 - 39.533.254
Fideicomiso Financiero Bosques del Uruguay 50.000.000 - 1.218.450.000
Fideicomiso Financiero Pronto! 2 - 32.798.544 97.188.648
Fldelcc_:nms‘_so Financiero de Inversiones y Rentas 63.912.329 ) 1 557 479.540
Inmobiliarias

Fideicomiso Financiero Fondo de Financiamiento

del Transporte Colectivo Suburbano de Pasajeros ) 136.644.428 404.904.769
Fideicomiso Financiero Pronto! 3 - - 217.922.249
Total cuentas de orden 126.126.326 415.194.972 4.521.800.432

A continuacién exponemos un breve resumen de los fideicomisos administrados al 31 de
diciembre de 2014:

9.1 - Fideicomiso de Administracion - Marstar Invest S.A

Con fecha 22 de diciembre de 2005 se firmé el contrato de Fideicomisc de Administracion con
Marstar Invest S.A. en su calidad de Fiduciario del Fideicomiso culminandose la inscripcion
ante el Registro Nacional de Actos Personales ¢l 5 de enero de 2006.

El objetivo del fideicomiso es que el Fiduciario se haga cargo de la administracién del Crédito
que existe entre las partes involucradas hasta su total cancelacion.

Con fecha 30 de octubre de 2012 se procedié a modificar el cronograma de acuerdo a las
clausulas establecidas en el contrato.

9.2 - Fideicomiso de Administracion

Con fecha 16 de Agosto de 2006 se firmo el contrato de Fideicomiso de Administracion de una
persona fisica del exterior culminando la inscripcién ante el Registro Nacional de Actos
Personales el 4 de Octubre de 2008. EF Asset Management actla como fiduciario del mismo.

El presente Fideicomiso tiene por finalidad encomendar al Fiduciario administrar el paguete
accionario de una sociedad.

9.3 — Fideicomiso Financiero CFP

El 20 de julio de 2007 se celebrd un contrato de Fideicomiso con CERRO FREE PORT S.A.

En el mismo se constituye un Fideicomiso denominade “Fideicomiso Financiero CFP” en virtud
del cual Cerro Free Port S.A. (“Fideicomitente”) transfiere al patrimonio del Fideicomiso el
Crédito derivado de un Acuerdo Transaccional celebradeo con el Estado.

Como consecuencia del Acuerdo el Estado se obligé a pagar al Fideicomitente la suma de

U$S 28.500.000 de la siguiente forma: U$S 6.000.000 que fueron abonados el dia 27 de junio
de 2007 y el saldo en 10 cuotas anuales, iguales y consecutivas de U$S 2.250.000 cada una,
venciendo la primera a los 365 dias de realizado el primer pago con mas el 7% de interés anual
scbre saldos.

-8



La finalidad del Fideicomiso es dotar de liquidez al Fideicomitente a través de la securitizacion
del Crédito de largo plazo contra el Estado correspondientes a las 10 cuotas anuales de
U$S 2.250.000. Tal objetivo se logra mediante la emisién de los Titulos de Deuda mediante
oferta publica por parte del Fiduciaric garantizado con el bien fideicomitido por el
Fideicomitente.

El 1° de noviembre de 2007 se realizé la emision de titulos de deuda por un valor nominal de
U$S 22.500.000.

El monto remanente de los titulos de deuda al 31 de diciembre de 2014 asciende a
U$S 6.750.000 equivalente en $ 164.480.750 (U$S 9.000.000 al 31 de diciembre de 2013).

2.4 - Fideicomiso Financiero Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Urbano
de Montevideo Il

Mediante contrato celebrado el 06 de julio de 2010. modificado el 20 de septiembre del mismo
ano, se constituyd el FIDEICOMISC FINANCIERO FONDO DE FINANCIAMIENTO DEL
TRANSPORTE COLECTIVO URBANG DE MONTEVIDEO 2.

A tfravés del citado contrato la Intendencia Municipal de Montevideo, en su calidad de
administradera del Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Urbano de Montevideo,
cede y transfiere a EF Asset Management Administradora de Fondos de Inversion S.A.
{EFAM), en su calidad de Fiduciario del Fideicomiso, la totalidad de los flujos de fondos a
percibir por el Fondo a partir de la fecha del citade contrato por concepto de Créditos. Dichos
Creditos corresponden a la contribucion del 5 % de la recaudacion bruta total de las empresas
de Transporte (RAINCOOF; CUTCSA; COETC; UCOT Y COME) proveniente de la venta de
boletos por los servicios de transperte colective urbano de pasajeros. El activo del fideicomiso
estara constituido por los derechos cedidos sobre estos Créditos.

En garantia del cumplimiento de las obligaciones derivadas del Contrato de Fideicomiso, se
afectan los subsidios gue las Empresas de Transporte tienen derecho a recibir de la
Intendencia Municipal de Montevideo.

Con fecha 14 de Octubre de 2010, EFAM emitid por cuenta del Fideicomiso, titulos escriturales
representativos de deuda por un valor nominal de Ul 400.000.000 {Unidades indexadas
cuatrocientos miliones) para ser colocados en el mercado.

Dichos titulos devengaran un interés sobre saldos del 5.50% lineal anual, en unidades
indexadas pagaderos mensualmente.

Para el calculo de los intereses se considerara un afo de 360 dias y los dias efectivamente
transcurridos entre cada periodo de amortizacion y pago.

El fideicomiso se extinguirad cuando haya cancelado fotalmente las obligaciones asumidas por
la emision de titulos de deuda realizada con un plazo maximo de 10 afios.

El monto remanente de los titulos de deuda al 31 de diciembre de 2014 asciende a
USS 3.841.721 y Ul 245.752.000 equivalentes a $ 821.831.224 (USS 4.685.899.22 y Ul
284.969.901.31 al 31 de diciembre de 2013).

9.5 - Fideicomiso Financiero Velum Overseas |

Mediante contrato celebrado el 29 de diciembre de 2010. se constituyé el Fideicomiso
Financiero Velum Overseas |.

A través del citado contrato se aportan U$S 1.450.000 a efectos de gue con los mismos se
proceda a adquirir carteras de créditos para que sean administrados por Velum Credit
Management.



Como contrapartida del aporte realizado, el Fideicomiso emitira Certificados de Participacion de
oferta privada, no pudiendose en ninguin caso ofrecer los mismos en forma piblica.

El fiduciario administrara el patrimonio del Fideicomiso conforme a las disposiciones del
contrato

El monto remanente de los titulos de deuda al 31 de diciembre de 2014 asciende a
U$S 1.622.276 (U$S 1.622.276.42 al 31 de diciembre de 2013).

9.6 - Fideicomiso de Administracion PJD 1

Con fecha 22 de noviembre de 2009 se firmé el contrato de Fideicomiso de Administracion
PJD1.

El mencionado fideicomiso tiene por finalidad encomendar al Fiduciario la administracion de los
bienes fideicomitidos que existe entre las partes involucradas hasta su total cancelacion.

9.7 - Fideicomiso de Administracion PJD 2

Con fecha 16 de noviembre de 2009 se firmé el contratc de Fideicomisc de Administracién
PJD2, culminando la inscripcion ante el Registro Nacional de Actos Personales el 7 de enero
de 2010. EF Asset Management actlia como fiduciario del mismo.

El mencionado fideicomiso tiene por finalidad encomendar al Fiduciario la administracion de los
bienes fideicomitidos que existe entre las partes involucradas hasta su total cancelacion.

9.8 — Fideicomiso Financiero Bosques del Uruguay

Con fecha 06 de mayo de 2011 se celebra el contrato, en la ciudad de Montevideo, entre EF
ASSET MANAGEMENT Administradora de Fondos de Inversion S.A. en calidad de “Fiduciario™.
Agroempresa Forestal 8.A. en calidad de “Administrador” y los Suscriptores Iniciales de los
Valores en calidad de "Fideicomitentes”, constituyendo el Fideicomiso Financiero Forestal
Bosgues del Uruguay. El mismo fue protocolizade el 9 de mayo del corriente afio.

El Fideicomisc se integrard con los importes a ser pagados por los Fideicomitentes en su
caracter de suscriptores iniciales de los Valores, en las condiciones que se establecen en el
Contrato y para ser destinados al cumplimiento de los fines del mismo.

Con los fondos provenientes de la colocacion de los Valores (Certificados de Participacion), el
Fiduciario invertira en la compra de Inmuebles rurales. situados dentro de la Republica Oriental
del Uruguay, para el posterior desarrolio de fa actividad silvicola. integrando el patrimonio del
Fideicomiso.

El Plan de Negocios establece el marco dentro del cual se desarrcliara la estrategia del
Fideicomiso para cumplir con su fin, y especificamente indica los requisitos generales que han
de reunir los inmuebles a efectos de que el Fidsicomiso pueda realizar dichas inversiones.

El Fiduciaric designa al Administrador. por medio del Contrato de Administracion. para cumplir
la tarea de administrar los Bienes Fideicomitidos y llevar adelante la impiementacion del Plan
de Negocios. con respecto al presente Fideicomiso y el Contrato de Administracion. Sin
perjuicio de esto. el Fiduciario mantendra la responsabilidad por la gestion del Administrador
por las tareas subcontratadas a éste.

El Fideicomiso no podré invertir sus recursos en valores no permitidos para los Fondos de
Ahorro Previsional.
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El patrimonio del Fideicomiso estara constituido por los Aclivos y por todos los derechos
economicos presentes y futuros que generen los mismos. Quedara afectado Unica vy
exclusivamente a los fines que se destina y solo podran ejercitarse respecto a él, los derechos
y acciones que se refieran a dichos bienes.

Con fecha 05 de agosto de 2011, EFAM emitié por cuenta del Fidecomiso. Certificados de
Participacion escriturales, por valor nominal de U$S 50.000.000 (ddlares americanos cincuenta
millenes).

Los Certificados de Participacion daran a los Titulares derechos de participacién sobre el
resultado del Fideicomiso de acuerdo a los terminos y condiciones establecidas.

El Fideicomiso se mantendra vigente por un plazo maximo de 30 afios, o hasta el momento
gue se liguiden todos los Activos del Fideicomiso y se cancelen todas las obligaciones.

El monto remanente de los titulos de deuda al 31 de diciembre de 2014 asciende a U$S
50.000.000 equivalentes a $ 1.218.450.000 (U$S 50.000.000 al 31 de diciembre de 2013).

9.9 —- Fideicomiso Financiero Pronto! 2

Con fecha 22 de julio de 2011 se celebré un contrato de Fideicomiso con KEDAL S.A,

En el mismo se constitbye un Fideicomiso denominado “Fideicomiso Financiero Pronto! 27, en
virtud del cual KEDAL 3.A. (“Fideicomitente”) transfiere al patrimonio del Fideicomiso Créditos
para la emisién de Valores.

La finalidad del Fideicomiso es dotar de liquidez al Fideicomitente a través de la securitizacién
de los Créditos cedidos al Fideicomiso. Tal objetive se logra mediante la emisién de los Valores
por oferta publica por parte del Fiduciario garantizado con los Bienes Fideicomitidos.

El fideicomiso se integrara de créditos libres de obligaciones y gravamenes, identificados en el
contrato de fideicomiso.

El monto remanente de los titulos de deuda al 31 de diciembre de 2014 asciende a
Ul 54.529.429.87 equivalente en $ §7.188.648 (Ul 74.940.260 al 31 de diciembre de 2013).

9.10 — Fideicomiso Financiero de Inversiones y Rentas Inmobiliarias

Con fecha 6 de junio de 2011. se celebrd un contrato de Fideicomiso se constituyo el
fideicomiso FINANCIERC DE INVERSIONES Y RENTAS INMOBILIARIAS.

El 5 de agosto de 2011 el Banco Central del Uruguay (BCU) autorizé la inscripcion del
Fideicomiso en el Registro det Mercado de Valores (Comunicacion N° 2011/132).

Con fecha 16 de mayo de 2012 se realizé la emision de los titulos mixtos que integran el
fideicomiso.

Con los fondos que el Fiduciario obtuvo por la colocacién de los Valores, el Fideicomiso
invertira en derechos reales y/o personales gue oferguen al Fideicomiso la disposicién efectiva
y explotacion de Inmuebles o instalaciones situados en todo el territorio de la Republica
Oriental del Uruguay.

Los inmuebles seran seleccicnados por el Administrador de acuerdo con las pautas
establecidas en el Plan General de Inversion y con su administracién se procurara obtener una
renta razonable en el mediano y largo plazo a los efectos de generar los fondos necesarios
para repagar los Valores emitidos.

El monto remanente de los titulos de deuda al 31 de diciembre de 2014 asciende a

U$S 63.912.328.77 equivalente en $ 1.557.479.540, (U$S 61.512.328.77 al 31 de diciembre de
2013,
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9.11 — Fideicomiso Ganadero Banco ltau

El 4 de setiembre de 2012 se celebré el contrato de Fideicomiso de Garantia Ganadero Banco
ltau. El Banco podra oforgar a cada una de las personas que se adhieran al presente
Fideicomiso (fideicomitentes) un crédito, ya sea bajo la forma de préstamo u ofro mecanismo
legaimente permitido.

En garantia del repago del crédito acordado con el Banco, cada Fideicomitente aportara al
fideicomiso determinada cantidad de ganado bovine.

Los Bienes Fideicomitidos por cada Fideicomitente aseguran y aseguraran el fiel cumplimiento
y pago puntual de todos los importes que adeude al Banco el respectivo Fideicomitente bajo su
Crédito

9.12 - Fideicomiso Financiero Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo
Suburbano de Pasajeros

Mediante contrato celebrado el 06 de agosto de 2012. se constituyé el FIDEICOMISO
FINANCIERO FONDO DE FINANCIAMIENTO DEL TRANSPORTE COLECTIVO
SUBURBANO DE PASAJEROS.

A traves del citado contrato el Ministerio de Transporte y Obras Publicas, en su calidad de
administrador del Fondo de Financiamiento del Transporte Colective Suburbano de Pasajeros,
cede y transfiere al fideicomiso la totalidad de los flujos de fondos a percibir por el Fondo a
partir de la fecha del citado contrato por concepto de Créditos. Dichos Créditos corresponden a
la contribucion del 5 % de la recaudacién bruta total de las empresas de Transporte (COPSA;
CUTCSA; COETC; UCOT; CASANOVA; SOLFY Y RAINCOOP) proveniente de la venta de
boletos por los servicios de transporte colectivo suburbano de pasajeros. El activo del
fideicomiso estara constituido por los derechos cedidos sobre estos Créditos.

En garantia del cumplimiento de las obligaciones derivadas del Contrato de Fideicomiso, se
afectan los subsidios que las Empresas de Transporte tienen dereche a recibir del Fideicomiso
de Administracion del Boleto.

Con fecha 17 de diciembre de 2012, EFAM emitid por cuenta del Fideicomiso, titulos
escriturales representativos de deuda por un valor nominal de Ul 210.000.000 (Unidades
indexadas doscientos diez millones) para ser colocados en el mercado.

Dichos titulos devengaran un interés sobre saldos del 3.50% lineal anual, en unidades
indexadas pagaderos mensualmente.

Para el célculo de los intereses se considerara un afio de 360 dias y los dias efectivamente
transcurridos entre cada periode de amortizacion y pago.

El fideicomiso se extinguird cuando haya cancelado totalmente las obligaciones asumidas por
la emision de titulos de deuda realizada con un plaze maximo de 30 afios.

El monto remanente de los titulos de deuda al 31 de diciembre de 2014 asciende a
Ul 136.644.428 equivalente en $ 404.904,769 (Ut 174.977.059.80 al 31 de diciembre de 2013).

~-12-




9.13 - Fideicomiso de Garantia Aval Ganadero

Con fecha 13 de junic de 2013 se celebrd el contrato de Fideicomiso de Garantia Aval
Ganadero, HSBC Bank (Uruguay) podra otorgar a cada una de las personas gue se adhieran al
presente Fideicomiso (fideicomitentes) un crédifo documentado en vales u otro mecanismo
legalmente permitido, de acuerdo a los términos y condiciones que en cada oportunidad sean
negociadas y acordadas entre el banco y el productor.

En garantia del repago del crédito acordado con el Banco, cada Fideicomitente aportara al
fideicomiso determinada cantidad de ganado.

Los Bienes Fideicomitides por cada Fideicomitente aseguran y aseguraran el fiel cumplimiento
y pago puntual de todos los importes que adeude al Banco el respectivo Fideicomitente bajo su
Crédito

8.14 - Fideicomiso de Garantia Pesquerias Belnova

Con fecha 10 de octubre de 2013 se celebré el contrato de Fideicomiso de Garantia
Pesquerias Belnova, a los efectos de garantizar por parte de Pesquerias Belnova el pago de
las sumas adeudadas a Banco Santander, BBVA y Lioyd's TSB Bank, mediante la
conformacion de un patrimonio fideicomitido integrado por créditos que el fideicomitente tendra
derecho a cobrar en el futuro.

9.15 — Fideicomiso de Garantia Cll - ERCSA

Mediante contrato celebrado el 4 de noviembre de 2013, se constituyé el Fideicomiso de
Garantia Cll - ERCSA.

Dicho fideicomiso se constituy® sobre titulos de deuda publica soberana de propiedad de
ERCSA a los efectos de garantizar las obligaciones de ERCSA con Cll, en virtud de una linea
de crédito por U$S 5.000.000.

9.16 — Fideicomiso Financiero Pronto! 3

Con fecha 27 de enero de 2014 se emitieron los valores correspondientes al contrato de
Fideicomiso firmado con KEDAL S.A el 21 de agosto de 2013.

En el mismo se constituye un Fideicomiso denominado “Fideicomiso Financiero Pronto! 37, en
virtud del cual KEDAL S A. (*Fideicomitente”) transfiere al patrimonio del Fideicomiso Créditos
para la emisién de Valores.

La finalidad del Fideicomiso es dotar de liquidez al Fideicomitente a través de la securitizacion
de los Créditos cedidos al Fideicomiso. Tal objetivo se logra mediante la emisién de los Valores
por oferta publica y privada por parte del Fiduciario garantizado con los Bienes Fideicomitidos.

El fideicomiso se integrara de créditos libres de obligaciones y gravamenes, identificados en el
conirato de fideicomiso.

El montc remanente de los titulos de deuda al 31 de diciembre de 2014 asciende a
§ 217.922.249.

8.17 — Fideicomiso de Garantia Trump Tower Punta del Este

Mediante contrato celebrado el 11 de marzo de 2014, se constituyd el Fideicomiso de Garantia
Trump Tower Punta del Este con el fin de de asegurar y garantizar a los Beneficiarios que los
fondos que paguen y gue deban pagar al Fideicomitente en virtud de ios Contratos de Venta
sean efectivamente destinados a la finalizacién y pago de los costos de obra (excluyendo
honorarios y comisiones) de todos y cada uno de los items incluidos en el presupuesto.
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A tales efectos, el Fideicomitente se obliga a entregar al Fiduciario una copia de todos los
contratos firmados con los contratistas respecto de los items incluidos en el Presupuesto
dentro de los 10 (diez) Dias Hébiles de firmados.

9.18 — Fideicomiso de Garantia Pefiarol FEC

Con fecha 1 de Julio de 2014 se celebré el contrato de Fideicomiso de Garantia Pefiarol FEC,
el objeto del mismo es la constitucién de la propiedad fiduciaria de los Créditos Cedidos que el
fideicomitente transfiere con este Contrato al Fideicomiso con el fin de asegurar y garantizar el
fiel cumplimiento y pago puntual de los importes que por capital e intereses se adeudan bajo el
Crédito FEC.

9.19 — Fideicomiso Estadio — Club Atlético Pefarol

El 6 de Junio de 2014 se modificé el Fideicomiso de Administracion Estadio — Club Atlético
Pefarol, designandose a EF Asset Management Administradora de Fondos de Inversién S.A.
como Fiduciaria y el 18 de junio se ratificd y consintio el contrato por parte de ésta Ultima.

El fin del Fideicomiso es la administracion de la sociedad andnima que lleva adelante la
construccién del Estadio del Club Atlético Pefiarol.

9.20 - Fideicomiso Financiero Pronto! 4

Con fecha 18 de diciembre de 2014 se emitieron los valores correspondientes al contrato de
Fideicomiso firmado con KEDAL S.A el 15 de octubre de 2014.

En el mismo se constituye un Fideicomiso denominado “Fideicomiso Financiero Pronto! 47, en
virtud del cual KEDAL S.A. ("Fideicomitente”) transfiere al patrimonio del Fideicomiso Créditos
para la emision de Valores.

La finalidad del Fideicomiso es dotar de liquidez al Fideicomitente a través de la securitizacion
de los Créditos cedidos al Fideicomiso. Tal objetivo se logra mediante la emisién de los Valores
por oferta pUblica y privada por parte del Fiduciario garantizado con los Bienes Fideicomitidos.

El fideicomiso se integrara de créditos libres de obligaciones y gravamenes, identificados en el
contrato de fideicomiso.

El monto remanente de los titulos de deuda y certificados de participacion al 31 de diciembre
de 2014 asciende a § 171.066.383 y § 46.855.866 respectivamente.

9.21 — Fideicomiso Financiero Bosgues del Uruguay 2

El 14 de agosto de 2014 se celebrd el contrato del Fideicomiso Financiero Bosques del
Uruguay que tiene como objeto la compra de inmuebles rurales situados dentro de! territorio de
la Republica Oriental del Uruguay, los cuales seran destinados al desarrollo de la actividad
forestal. La adquisicion de inmuebles rurales se podra realizar también mediante la celebracién
de promesas de enajenacion de inmuebles a plazo.

9.22 — Fideicomiso Financiero Grinor Ciudad de la Costa

Mediante contrato del 23 de octubre de 2014 se constituyd el Fideicomiso Financiero Grinor
Ciudad de la Costa. La finalidad dei mismo es la obtencion de financiamiento a large plazo a
efectos de abonar los costos de las obras bajo la Licitacién, todo esto mediante la
securitizacion de los Créditos, mediante la emision de oferta publica por parte del Fiduciario de
Titulos de Deuda garantizados con los bienes fideicomitides transferidos por el Fideicomitente.
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NOTA 10 — RIESGOS FINANCIEROS

Las actividades de la Sociedad estan alcanzadas por los riesgos financieros inherentes a su
actividad. Los riesgos financieros a los que se encuentra expuesta la Sociedad son: riesgo de
crédito, riesgo de liguidez y riesgo de mercado que incluyen los riesgos de las variaciones del
tipo de cambio, riesgo de precios y los cambios en la tasa de interés.

La administracién del riesgo es ejecutada por la Gerencia bajo politicas aprobadas por el
Directorio. El Directorio es quien establece y supervisa las politicas de la Sociedad.

10.1 - Riesgo de crédito

Es el riesgo de que los clientes o la contraparte de un instrumento financiero no cumplan con
sus obligaciones de pagos causando una pérdida financiera a la Sociedad.

Para los clientes gue requieran créditos y no son sociedades vinculadas, la gerencia realiza
analisis especificos. Las cuentas a cobrar son monitoreadas por la gerencia en funcién de las
politicas crediticias establecidas.

10.2 - Riesgo de liquidez

Es el riesgo de que la Sociedad encuentre dificultades en cumplir sus obligaciones asociadas
con pasivos financieros. La Gerencia maneja el riesgo de liguidez mediante el mantenimiento
de niveles adecuados de disponibilidades gue le permitan cumplir con los vencimientos de sus
pasivos,

Se realiza un presupuesto de caja en forma anual el cual es revisado periédicamente, en el gue
se analiza las necesidades de fondos para cumplir con ios vencimientos de los pasivos y en
base al cual se toma las decisiones de las inversiones a realizar.

En caso de tener necesidades de fondos para cubrir temporalmente desfasajes en su fiujo de
efectivo. la Sociedad recurre a fuentes de financiamiento a través de sus accionistas o
empresas vinculadas.

10.3 - Riesgo de mercado

Es el riesgo de que variaciones en los precios de mercado (tipo de cambio, tasa de interés)
afecten los resultados de la Sociedad.

i) Riesgo de tipo de cambio

La Sociedad incurre en el riesgo de tipo de cambic del peso uruguayo respecte al dolar
estadounidense y a la Unidad Indexada en su inversion en Bonos del Tesoro Uruguayo, en
parte de su facturacion y en compras a proveedor de servicios profesionales (Ver posicion neta
en Nota 4).

La Gerencia monitorea este riesgo de forma de mantener la exposicidon al mismo en niveles
aceptables. A su vez fija las tarifas a sus clientes en base a un analisis que considera las
variaciones en el tipo de cambio, determinando los ajustes de precios que sean necesarios sin
perder la competitividad de los mismos en el mercado.
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ii} Riesgo de tasa de interés

La Sociedad tiene Gnicamente un pasivo financiero sujeto tasa de interés fija y, adicionalmente.
los mismos se valian a costo amortizado por lo que no se encuentra expuesta de forma
significativa al riesgo de tasa de interés.

Valor razonable

Los valores contables de activos y pasivos financieros se encuentran sustanciaimente
expresados en U, por lo cual el riesgo implicito es el riesgo de tipo de cambio explicado en la
nota 10.3.1.

NOTA 11 — IMPUESTO A LA RENTA

11.1 — Composicidén del resultado por impuestos

31/112/2014 31/12/12013
Impuesto corriente (967.955) (1.026.623)

Total (967.955)  (1.026.623)

11.2 — Reconciliacién del resultado del ejercicio y el gasto por impuesto

31/12/2014 31/12/2013

Resultado del gjercicio antes del impuesto a la renta 4,554,913 4.410.448
impuesto a la tasa vigente (1.138.728) (1.102.612)
ltems de reconciliacién

Ajuste por inflacién 374.155 173.567
Gastos no admitidos (217.910) -
Impuestos no deducibles {(45.059) (93.639)
Otros 59.587 (3.939)
Total (967.955) (1.026.623)

NOTA 12 - HECHOS POSTERIORES

A la fecha de presentacion de los presentes estados financieros no existen otros hechos que
puedan afectar a la Sociedad en forma significativa.
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