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INFORME DE COMPILACION

A los Sefiores Directores de;:
FIDEICOMISO FINANCIERO CASASURU DE VIVIENDAS DE INTERES SOCIAL |

Hemos efectuado una compilacién del estado intermedio condensado de situacién
financiera de FIDEICOMISO FINANCIERO CASASURU DE VIVIENDAS DE INTERES
SOCIAL | al 31 de marzo de 2018 y de los correspondientes estados condensados
intermedios del resultado integral, de cambios en el patrimonio neto, y de flujos de
efectivo por el periodo de tres meses finalizado en dicha fecha, conjuntamente con sus
notas explicativas. Dichos estados financieros intermedios constituyen afirmaciones de
la Direccién de la Sociedad, quien es responsable por la informacién contenida en los
mismos y por su presentacién de acuerdo con normas contables adecuadas en
Uruguay.

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

El trabajo de compilacién realizado no consistié en un examen de acuerdo con Normas
Internacionales de Auditoria o una revisién limitada de los referidos estados financieros

intermedios, por lo cual no expresamos una opinidn u otro tipo de conclusion sobre los
mismos.

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

Montevideo, 30 de abril de 2018
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Fideicomiso Financiero CasasURU de Viviendas de Interés Social I

Estado intermedio condensado de situacion financiera
al 31 de marzo de 2018

(en pesos uruguayos)

Nota 31.03.2018 31.12.2017
Activo
Activo corriente
Efectivo y equivalente de efectivo 6 59.133.593 35.540.666
Otras cuentas por cobrar 7 4.286.246 6.115.204
Inversiones en proyectos inmobiliarios 8 71.474.342 84.148.722
Total activo corriente 134.894.181 125.804.592
Activo no corriente
Pagos por cuenta y cuentas por subsidiarias no consolidadas 9 74.960.077 98.810.622
Inversiones en subsidiarias no consolidadas 9 127.540.417 106.393.125
Inversiones en proyectos inmobiliarios 8 126.791.700 119.288.369
Propiedades de Inversion 10 20.265.000 20.265.000
Propiedad, Planta y Equipo 11 6.415.146 6.415.146
Total activo no corriente 355.972.340 351.172.262
Total active 490.866.521 476.976.854
Pasivo y patrimonio neto fiduciario
Pasivo corriente
Cuentas comerciales por pagar 12 3.582.900 4.604.160
Otras cuentas por pagar 13 7.823.474 7.866.337
Total pasivo corriente 11.406.374 12.470.497
Total pasivo 11.406.374 12.470.497
Patrimonio neto fiduciario
Certificados de participacion 14
Certificados de Participacién - Serie A 438.817.420 438.817.420
Certificados de Participacién - Serie B 17.365.700 17.365.700
Resultados acumulados
Resultados acumulados de ejercicios anteriores 8.323.237 (41.331.838)
Resultado del periodo / ejercicio 14.953.790 49.655.075

Total patrimonio neto fiduciario

Total pasivo y patrimonio neto fiduciario

479.460.147

464.506.357

490.866.521

476.976.854

Las notas que acompafian a los estados financieros intermedios forman parte integrante de los mismos.



Fideicomiso Financiero CasasURU de Viviendas de Interés Social 1

Estado de resultado integral intermedio condensado por
el periodo de tres meses finalizado el 31 de marzo de 2018

(en pesos uruguayos)

Nota 31.03.2018 31.03.2017
Ingresos operativos
Resultado neto por cambio en el valor justo de propiedades de inversion 8 1.265.014 14.755.236
Resultado neto por cambio en el valor de subsidiarias no consolidadas 9 21.036.287 (269.991)
Resultado por ventas de inmuebles valuados a valor razonable 8 121.090 30.833
22.422.391 14.516.078
Gastos de administracién y ventas
Honorarios (5.309.649) (5.165.556)
Impuestos (1.258.324) (1.412.806)
Otros Gastos (533.625) (391.451)
(7.101.598) (6.969.813)
Resultados financieros
Intereses financieros 980 36.638
Gastos bancarios (7.836) (14.364)
Diferencia de cambio (337.907) (4.640.469)
(344.763) (4.618.195)
Resultados diversos
Ingresos varios = 1,137.641
- 1.137.641
Resultado antes de impuestos 14.976.030 4.065.711
Impuesto a la Renta 3.74 (22.240) (12.360)
Resultado del periodo 14.953.790 4.053.351

Las notas que acompaian a los estados financieros intermedios forman parte integrante de los mismos.



Fideicomiso Financiero CasasUru de Vivienda de Interés Social I

Estado de resultado integral intermedio condensado por
el periodo de tres meses finalizado el 31 de marzo de 2018

(en pesos uruguayos)

31.03.2018 31.03.2017
Resultado del periodo 14.953.790 4.053.351
Otros resultados integrales - -
Resultado integral del periodo 14.953.790 4.053.351

Las notas que acompafian a los estados financieros intermedios forman parte integrante de los mismos.



Fideicomiso Financiero CasasURU de Viviendas de Interés Social I

Estado intermedio condensado de flujos de efectivo
por el periodo de tres meses finalizado el 31 de marzo de 2018

(en pesos uruguayos)

Nota 31.03.2018 31.03.2017

Flujo de efectivo relacionado con actividades operativas
Resultado del ejercicio antes de impuestos 14.976.030 4.053.351
Ajustes por:
Intereses ganados (980) (38.102)
Resultado por ventas de inmuebles valuados a valor razonable (121.090) (30.833)
Resultado neto por cambio en el valor justo de propiedades de inversion 8 (1.265.014) (14.755.236)
Resultado neto por cambio en el valor justo de subsidiarias no consolidadas 9 (21.036.287) 269.991

(7.447.341) (10.500.829)
Variaciones en activos y pasivos operativos
Otras cuentas por cobrar 1.828.958 4.083.607
Deudas comerciales, diversas y financieras (5.065.723) (19.029.102)
Efectivo aplicado a actividades operativas (10.684.106) (25.446.324)
Flujo de efectivo relacionado con actividades de inversion
Inversion en sociedades estructuradas no consolidadas 23.850.545 (4.348.103)
Inversion en proyectos inmobiliarios (4.540.806) (35.850.437)
Propiedad, planta y equipo 11 - (2.647.665)
Cobros ventas de viviendas 14.966.315 34.235.027
Efectivo aplicado a actividades de inversion 34.276.053 (8.611.178)
Flujo de efectivo relacionado con actividades de financiamiento
Pago de intereses 980 38.102
Efectivo proveniente de actividades de financiamiento 980 38.102
Variacion neta de efectivo 23.592.927 (34.019.400)
Efectivo y equivalentes al inicio del periodo 35.540.666 172.346.287
Efectivo y equivalentes al final del periodo 3.4 59.133.593 138.326.887

Las notas que acompanan a los estados financieros intermedios forman parte integrante de los mismos.



Fideicomiso Financiero CasasURU de Viviendas de Interés Social I

Estado de cambios intermedio condensado en el patrimonio
neto fiduciario por el periodo de tres meses
finalizado el 31 de marzo de 2018

Certificados de

& ok Resultados Total patrimonio
participacion

acumulados neto fiduciario

__intearados

Saldos al 31 de diciembre de 2017 456.183.120 8.323.237 464.506.357
Movimientos del periodo

Resultado del periodo 14.953.790 14.953.790
Subtotal 23.277.027 23.277.027
Integracién de certificados de participacién serie A 438.817.420 438.817.420
Integracién de certificados de participacién serie B 17.365.700 17.365.700
Resultado del periodo 23.277.027 23.277.027
Saldos al 31 de marzo de 2018 456.183.120 23.277.027 479.460.147

Estado de cambios intermedio condensado en el patrimonio

neto fiduciario por el periodo de tres meses
finalizado el 31 de marzo de 2017

Certlf'w-ado_s-de Resultados Total patrimonio
participacion

acumulados neto fiduciario

__intearados

Saldos al 31 de diciembre de 2016 456.183.120 (41.331.838) 414.851.282

Movimientos del periodo

Resultado del periodo - 4.053.351 4.053.351

Subtotal - (37.278.487) 418.904.633

Integracion de certificados de participacion serie A 438.817.420 438.817.420

Integracién de certificados de participacién serie B 17.365.700 17.365.700

Resultado del periodo (37.278.487) (37.278.487)
Saldos al 31 de marzo de 2017 456.183.120 (37.278.487) 418.904.633




Fideicomiso Financiero CasasUru de Viviendas de Interés Social I

Notas a los estados financieros intermedios
condensados correspondientes al periodo de tres meses
finalizado al 31 de marzo de 2018

Notal - Informacién basica
1.1 Naturaleza juridica

Mediante contrato celebrado el 11 de diciembre de 2014, modificado el 6 de mayo de 2015y 2 de
junio de 2015 entre Mulery S.A. y Nurwoly S.A. (“Fideicomitentes”) y EF Asset Management
Administradora de Fondos de Inversion S.A. (“Fiduciario”) se constituyé el Fideicomiso Financiero
CasasUru de Viviendas de Interés Social I de oferta publica (“Fideicomiso”).

El 1 de julio de 2015 el Banco Central del Uruguay (BCU) autorizo la inscripcion del Fideicomiso en
el Registro del Mercado de Valores (Comunicacién N° 2015/111).

La suscripcion de los certificados de participacion fue realizada publicamente el 4 de agosto de
2015, y la integracion del monto adjudicado fue prevista para ser realizada en forma diferida,
habiéndose terminado la integracién en el ejercicio 2016.

Los titulos emitidos por el Fideicomiso cotizan en la Bolsa de Valores de Montevideo y/o Bolsa
Electrénica de Valores del Uruguay (BEVSA).

1.2 Actividad principal

El objetivo del Fideicomiso es generar rentabilidad para los titulares a través de la inversion de los
fondos a aportarse por los Fideicomitentes en el desarrollo de proyectos de vivienda de interés
social y su comercializacién bajo la Ley 18.795 del 17 de agosto de 2011.

Dichos proyectos seran realizados en los inmuebles aportados por los Fideicomitentes y en otros
inmuebles adquiridos por el Fideicomiso.

El Fideicomiso podra invertir en proyectos inmobiliarios directa o indirectamente a través de
entidades estructuradas para tal fin.

Las inversiones en entidades estructuradas no consolidadas son los vehiculos (sociedad anénima)
que utilizé el Fideicomiso para el desarrollo del proyecto y por ende tiene como finalidad especifica
la de ser titular de los bienes inmuebles (Nota 9).

EF Asset Management Administradora de Fondos de Inversion S.A. (EFAM) actia en la presente
operacion como fiduciario del Fideicomiso, sin adquirir ni tener derecho alguno sobre los bienes
fideicomitidos. Dichos bienes no ingresan en ningun momento al patrimonio del Fiduciario,
permaneciendo siempre en el patrimonio del Fideicomiso. La actuacion del Fiduciario se limita a la
administracion y ejercicio de los derechos derivados de los activos del Fideicomiso y al pago de los
valores, de acuerdo a los términos y condiciones establecidas en el contrato de Fideicomiso. El
Fiduciario no asume responsabilidad patrimonial alguna frente a los titulares por el pago de los
valores.

El Fiduciario designé a CasasUru S.A. como administrador para llevar adelante la tarea de
implementacién del plan de negocios, manteniendo el Fiduciario la responsabilidad porla
administracion del Fideicomiso.



El Fideicomiso se mantendra vigente y valido hasta que se comercialice la Gltima unidad de los
proyectos y se cancelen todos los gastos del Fideicomiso. En ninglin caso dicho plazo excedera el
plazo maximo 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.

Nota 2 - Estados financieros

Los presentes estados financieros intermedios han sido autorizados para su emision por parte de la
Direccion de EF Asset Management Administradora de Fondos de Inversion S.A. con fecha 30 de
abril de 2018.

Nota 3 -  Principales politicas y practicas contables utilizadas

3.1 Normas contables aplicadas

El Decreto 124/11 emitido por el Poder Ejecutivo el 1 de abril de 2011, establece como normas
contables adecuadas de aplicacion obligatoria para emisores de valores de oferta publica por los
ejercicios iniciados a partir del 1 de enero de 2012, las Normas Internacionales de Informacion
Financiera (NIIF) adoptadas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (International
Accounting Standard Board - IASB), traducidas al idioma espaiiol.

Los presentes estados financieros intermedios condensados han sido preparados de acuerdo con la
NIC 34 Informacion Financiera Intermedia, la cual es aplicable para la publicacién de informacién
financiera a fechas intermedias.

Los estados financieros condensados intermedios no incluyen toda la informacion ni todas las
revelaciones que se requieren para los estados financieros anuales. Por lo tanto, estos estados
financieros condensados intermedios deben ser leidos en conjunto con los estados financieros
anuales del Fideicomiso al 31 de diciembre de 2017.

Las politicas contables adoptadas para la preparacion de los estados financieros condensados
intermedios son uniformes con aquellas utilizadas en la preparacion de los estados financieros
anuales correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2017.

Durante el presente ejercicio entro en vigencia la aplicacién de las siguientes nuevas normas y/o normas
revisadas emitidas por el IASB:

° Modificaciones a NIC 7: iniciativa de revelaciones en relacion a cambios en pasivos financieros.

. Modificaciones a NIC 12: reconocimiento de activos por impuesto diferido derivado de
pérdidas fiscales acumuladas.

e Mejoras anuales del ciclo 2014 - 2016 en NIIF 12: aclaracion de la Unica excepcion donde no

se requiere proporcionar informacion financiera resumida de la participacion en subsidiarias,
asociadas o negocios conjuntos.

° NIIF 9 - Instrumentos financieros.

° NIIF 15 - Ingresos provenientes de contratos con clientes.

Excepto por la incorporacion de las revelaciones requeridas por la NIC 7 con relacion a los pasivos
financieros, el resto de las modificaciones no tuvieron impacto en los estados financieros intermedios
del Fideicomiso dada su operativa.



Por otro lado, a la fecha de aprobacion de los presentes estados financieros intermedios, las normas e
interpretaciones emitidas por el IASB que aun no han entrado en vigencia son las siguientes:

° NIIF 16 - Arrendamientos. (1)

o Modificaciones a NIIF 2 - Clasificacién y medicién de transacciones de pagos basados en
acciones.

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

° NIC 40 - Transferencia de propiedades de inversidn.

e Modificaciones a las NIIFs — Mejoras anuales a las NIIFs Ciclo 2014 - 2016.

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

(1) NIIF 16 - Arrendamientos.

Esta norma es de aplicacion para ejercicios que inicien el 1 de enero de 2019 o con posterioridad. La
sociedad no ha optado por la aplicacion anticipada de la misma.

Los cambios clave que introduce esta norma afectan basicamente la contabilidad de la entidad como
arrendataria en aquellos contratos previamente evaluados como arrendamientos operativos. Bajo esta
norma las entidades deberdn reconocer un activo por el derecho de uso y un pasivo por el total
remanente del contrato; por oposicidn a lo establecido en la NIC 17 en la cual se establecia que los
derechos y obligaciones por los contratos operativos en la contabilidad del arrendatario no eran
reconocidos en el estado de situacion financiera.

El Fideicomiso espera que la aplicacion de esta nueva norma no afecte en forma significativa los
estados financieros dado que no mantiene contratos de arrendamiento.

A continuacion, se presentan las principales politicas contables aplicadas.

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 determinado sobre la variacién que ha tenido durante el ejercicio, el capital
considerado como inversion en dinero.

3:3 Uso de estimaciones contables y juicios

La preparacion de los estados financieros intermedios requiere por parte de la Direccion del
Fideicomiso la aplicacién de estimaciones contables relevantes y la realizacion de juicios y
supuestos en el proceso de aplicacion de las politicas contables que afectan a los importes de
activos y pasivos registrados y los activos y pasivos contingentes revelados a la fecha de la emision
de los presentes estados financieros intermedios, como asi también los ingresos y gastos
registrados en el ejercicio. Los resultados reales pueden diferir de las estimaciones realizadas.

A pesar de que las estimaciones realizadas por la Direccién del Fideicomiso se han calculado en
funcion de la mejor informacién disponible al 31 de marzo de 2018, es posible que acontecimientos
que puedan tener lugar en el futuro obliguen a su modificacién en los proximos ejercicios. El efecto
en los estados financieros de las modificaciones que, en su caso, se derivasen de los ajustes a
efectuar durante los préximos ejercicios, es reconocido en el ejercicio en que la estimacion es
modificada y en los ejercicios futuros afectados, o sea se registra en forma prospectiva.



3.4 Definicion de fondos

A efectos de la preparacion del estado de flujos de efectivo, el Fideicomiso opté por el concepto de
fondos definidos como efectivo y equivalente de efectivos (corresponde a inversiones a corto plazo
de gran liquidez, que son facilmente convertibles en importes determinables de efectivo, estando
sujetos a un riesgo poco significativo de cambios en su valor, cuyo plazo original es menor a 90
dias).

31.03.2018 31.03.2017
Bancos (Nota 6) 59.133.593 138.326.887
59.133.593 138.326.887

3.5 Criterios de valuacién y exposicion

El Fideicomiso es considerado una entidad de inversién dado que cumple con las siguientes
condiciones establecidas por la Norma Internacional de Informacién Financiera 10:

. El Fideicomiso capté fondos en el mercado a través de un mecanismo de oferta ptiblica con el
proposito de gestionar un portafolio de inversiones inmobiliarias.

. Los fondos se destinaran a la ejecucion de inversiones en inmuebles para su posterior venta
(con el objetivo de generar ganancias a través de la apreciacion del capital) o para su
arrendamiento.

. Los términos establecidos en el contrato de Fideicomiso establecen mecanismos de medicién
y evaluacion de las inversiones efectuadas sobre la base del valor razonable.

Siguiendo los lineamientos de la NIIF 10, los estados financieros intermedios han sido preparados en
general en base al valor razonable con cambios en resultados.

Los principales criterios de valuacion y exposicion utilizados para la preparacion de los estados
financieros intermedios fueron los siguientes:

a. Activos y pasivos en ddlares estadounidenses y en unidades indexadas (UI)

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

Al 31 de marzo de 2018 el tipo de cambio de un délar estadounidense era de $ 28,389 mientras que
para una unidad indexada era de $ 3,8469. Al 31 de diciembre de 2017 el tipo de cambio de un délar
estadounidense era de $ 28,807 mientras que para una unidad indexada era de $ 3,7275.

b. Activos financieros a valor razonable con cambios en resultados

Los activos financieros clasificados dentro de esta categoria son aquellos adquiridos para negociar.
Son valuados al valor razonable, siendo reconocidos en el estado de resultados todas las ganancias
o pérdidas derivadas del cambio de valor y aquellas que resultan por el devengamiento de
intereses o dividendos.



Baja en cuentas de un activo financiero

El Fideicomiso da de baja un activo financiero solo cuando los derechos contractuales de recibir un
flujo de fondos asociado a dicho activo expiran, o cuando se transfiere el activo financiero junto
con todos sus riesgos y beneficios a otra entidad.

C. Participaciones en subsidiarias no consolidadas

Dado que el Fideicomiso cumple con las condiciones de entidades de inversion, la participacion en
subsidiarias no se consolida, segln la excepcidn prevista en la NIIF 10 y en su lugar, se presentan

al valor razonable con cambio a resultados.

En la Nota 9 se detalla informacién financiera de la entidad y los principales supuestos utilizados a
efectos de estimar el valor razonable de dichas inversiones.

A continuacion se detalla la referida subsidiaria no consolidada, y su actividad:

J : Participacién Fecha de la inversion
Empresa Actividad al 31.03.2018 inicial

Desarrollo de viviendas de interés
Ezery S.A. social 100% Octubre 2015

Actividad desarrollada por Ezery S.A.

Ezery S.A. es una sociedad anénima constituida bajo la Ley 16.060 cuyas acciones pertenecen al

Fideicomiso Financiero CasasUru de Viviendas de Interés Social I. El Directorio de la Sociedad se

encuentra integrado por EF Asset Management Administradora de Fondos de Inversion S.A. como
Presidente.

El objeto de Ezery S.A. es el desarrollo de proyectos de vivienda de interés social y su
comercializacion bajo la Ley 18.795 del 17 de agosto de 2011.

d. Inversiones en proyectos inmobiliarios y propiedades de inversion

En aplicacion de NIC 40, las inversiones en proyectos inmobiliarios y las propiedades de inversion
se presentan al valor razonable, estimado en base a tasaciones realizadas por peritos
independientes a fechas prdoximas al cierre del ejercicio o informacién de mercado. Las variaciones
en los valores estimados son imputadas directamente a resultados.

Los proyectos inmobiliarios que estan en etapa de construccién y en los cuales no se puede medir
su valor razonable con fiabilidad, seran valuados a su costo hasta tanto se haya completado su
construccion y/o se pueda medir su valor razonable de forma fiable (lo que suceda en primer
lugar).

Las obras en curso se van reconociendo como un activo, en la medida en que se van presentando
certificados por avance de obra.

Si se determinase que el valor razonable de una propiedad de inversion (distinta de una propiedad
de inversién en construccion) no se puede medir con fiabilidad de una forma continuada, la entidad
medira dicha propiedad de inversién aplicando el modelo del costo de la NIC 16 propiedades,
planta y equipo.

e. Costos por préstamos
Los costos relacionados con préstamos atribuibles a la adquisicion o construccion de activos

calificables (aquellos que requieren de un periodo sustancial antes de estar listo para el uso al que
estan destinados o para la venta) se capitalizan formando parte del costo de dichos activos,



mientras que los restantes costos de préstamos devengados se reconocen como un gasto en
resultados financieros.

f. Propiedad, planta y equipo

Las propiedades, planta y equipo se encuentran valuados a su costo de adquisicién menos la
depreciacion acumulada y cualquier pérdida por deterioro reconocidas. El mismo no difiere
significativamente de su valor razonable puesto a que los bienes fueron adquiridos en fechas
préximas al cierre de ejercicio.

Las depreciaciones de las propiedades, planta y equipo fueron calculadas en base a métodos de
depreciacién en funcién del uso, teniendo en cuenta la utilizacién prevista del activo.

La depreciacion de estos activos se capitaliza al saldo de las inversiones en proyectos inmobiliarios
a los que son aplicados.

g. Otras deudas y provisiones
Se presentan al costo amortizado.

Son reconocidas cuando el Fideicomiso tiene una obligacién presente como resultado de un evento
pasado y es probable que se requiera que cancele dicha obligacidn. Las provisiones son expresadas
a la mejor estimacion hecha por la Gerencia sobre el desembolso en el que incurrird para cancelar

dicha obligacién a la fecha de cierre del ejercicio, descontado al valor presente cuando el efecto es

significativo. El valor en libros de las referidas deudas y provisiones al cierre del ejercicio no difiere
significativamente de su valor razonable.

h. Patrimonio

Los instrumentos de patrimonio se clasifican de acuerdo a la sustancia de los acuerdos
contractuales convenidos.

i Impuestos

El Fideicomiso es contribuyente del impuesto a la renta de las actividades econémicas (IRAE), del
impuesto al patrimonio (IP) y del impuesto al valor agregado (IVA).

. Impuesto al patrimonio (IP)

El Impuesto al patrimonio grava la posesion de bienes situados, colocados o utilizados
econémicamente en la Republica por parte de los sujetos pasivos del impuesto (personas fisicas,
nicleos familiares, sucesiones indivisas; sujetos pasivos del IRAE; titulares de explotaciones
agropecuarias; cuentas bancarias con denominacion impersonal; sociedades andnimas, sociedades
comandita por acciones y personas juridicas constituidas en el extranjero).

En virtud de la aplicacién de la Ley N° 18.083, la tasa aplicable es del 1,5% sobre el patrimonio
fiscal.

A su vez el Decreto 322/011 define que el patrimonio de los Fideicomisos que realicen
suscripciones ptblicas de los certificados de participacion se encuentra exonerado parcialmente del
Impuesto al Patrimonio por cinco ejercicios fiscales. El primer ejercicio en que aplicara la exencién
sera el de la propia suscripcion.

El porcentaje del patrimonio a exonerar estara dado por el cociente entre el valor nominal de los
certificados de participacion y valor contable de los certificados.



. Impuesto a la renta de actividades econémicas (IRAE)

El cargo a resultado por impuesto sobre la renta representa la suma del impuesto a pagar y del
impuesto diferido.

El impuesto a pagar esta basado en la renta gravable del afio. La renta gravable difiere de la
ganancia neta como se reporta en el estado de resultado integral, ya que excluye rubros de
ingresos o gastos que son gravables o deducibles en otros ejercicios y rubros que nunca son
gravables o deducibles. El pasivo del Fideicomiso por impuesto a pagar es calculado utilizando la
tasa de impuesto que estd vigente a la fecha de cierre del ejercicio econémico.

En virtud de la aplicacion de la Ley N° 18.083, el Fideicomiso esta gravado por el Impuesto a la
Renta de las Actividades Econémicas y la tasa aplicable para el célculo del impuesto es del 25%.

El impuesto diferido es aquel que se espera sea pagadero o recuperable por las diferencias entre el
valor en libros de los activos y los pasivos en los estados financieros y por los valores de los
mismos siguiendo los criterios fiscales utilizados en el cdlculo de la renta gravable. El impuesto
diferido es contabilizado utilizando el método del pasivo en el balance. Los pasivos por impuesto
diferido son generalmente reconocidos para todas las diferencias temporarias imponibles y los
activos por impuesto diferido son reconacidos en la medida de que sea probable que habra rentas
gravadas disponibles en contra de las cuales, las diferencias temporarias deducibles puedan ser
utilizadas.

El valor en libros de los activos por impuesto diferido es revisado a la fecha de cada cierre de
ejercicio economico y reducido en la medida de que no sea probable que suficiente renta gravada
esté disponible en el futuro para permitir que todos o parte de los activos sean recuperables.

El impuesto diferido es medido a la tasa de impuesto que se espera se aplique en el ejercicio en

que se espera liquidar el pasivo o realizar el activo. El impuesto diferido es cargado o acreditado en
el estado de resultado integral, excepto cuando estd relacionado a partidas cargadas o acreditadas
directamente al patrimonio, en cuyo caso el impuesto diferido también es tratado en el patrimonio.

Los activos y pasivos por impuesto diferido son compensados cuando estan relacionados a los
impuestos a las ganancias gravados por la misma autoridad impositiva y la Sociedad pretende
liquidar el impuesto corriente de sus activos y pasivos sobre una base neta.

Al 31 de marzo de 2018 y 31 de diciembre de 2017 el Fideicomiso no mantiene saldos por
impuesto diferido dado que los proyectos inmobiliarios a desarrollar por el Fideicomiso se
encuentran amparados por los beneficios fiscales de la Ley 18.795 y en tal sentido estén exentos
de impuesto a la renta (Nota 15) no existiendo diferencias temporarias significativas.

. Impuesto al valor agregado (IVA)

Respecto a la liquidacion de IVA, el Fideicomiso es sujeto pasivo por los ingresos derivados de su
gestion de los activos. A partir del 1° de julio de 2007 la tasa aplicable vigente es del 22%.

. Beneficios fiscales por Ley 18.795 (vivienda de interés social)

En relacion a los beneficios tributarios contemplados en la Ley 18.795 y sus decretos
reglamentarios, que regulan la actividad del Fideicomiso, incluyen:



. Deduccién integra a efectos de la determinacién de la renta gravada por el Impuesto a las
Rentas de las Actividades Econémicas, del costo de adquisicién de los inmuebles en los que
se construyan, refaccionen, amplien o reciclen las viviendas comprendidas en las actividades
o proyectos declarados promovidos. Dicho costo solo podra deducirse en tanto sea necesario
para obtener y conservar las rentas comprendidas en las actividades y proyectos promovidos
que no hubieran sido exonerados en virtud de lo dispuesto en el literal anterior.

J Exoneracion del Impuesto al Patrimonio de los inmuebles cuya construccion, refaccion,
ampliacién o reciclaje se haya declarado promovida. Dichos bienes se consideraran activo
gravado a los efectos del computo de pasivo.

. Exoneracion del Impuesto al Valor Agregado (IVA) a los ingresos derivados de las actividades
de enajenacion, construccién, refaccién, ampliacién y reciclaje de viviendas. Facultase al
Poder Ejecutivo a otorgar un crédito por el impuesto incluido en las adquisiciones de bienes y
servicios destinados a integrar el costo de tales operaciones, asi como por el impuesto
correspondiente a las adquisiciones que realicen los fondos sociales y las cooperativas de
vivienda con destino a su actividad de construccion.

. Exoneracion del Impuesto a las Trasmisiones Patrimoniales, a la parte enajenante, a la parte
adquirente o a ambas, en el caso de hechos generadores vinculados a la primer transmision
patrimonial de inmuebles destinados a la vivienda cuya adquisicién, construccién, refaccién,
ampliacién o reciclaje hubiera sido declarada promovida.

. Exoneracion del IVA aplicable a los servicios de garantia vinculados al arrendamiento y
adquisiciéon de inmuebles destinados a la vivienda de interés social.

. Exoneracién del Impuesto al Patrimonio aplicable a los activos afectados a la prestacion de
los servicios de garantia a que refiere el literal anterior. Dichos activos se consideraran
gravados a efectos del computo de pasivos.

En la Nota 15 se detallan los beneficios obtenidos por el Fideicomiso.

j- Reconocimiento de resultados

Se ha aplicado el criterio de lo devengado para el reconocimiento de los ingresos e imputacion de
los egresos o costos incurridos.

Adicionalmente, se reconocen directamente en resultados los cambios en el valor razonable de los
activos.

k. Determinacion del beneficio

Se ha considerado resultado del ejercicio la diferencia que surge al comparar el patrimonio al cierre
del ejercicio y al inicio del mismo, luego de excluir los aumentos y disminuciones correspondientes
a integracion de certificados de participacion.

3.6 Medicion del valor razonable

El valor razonable es el precio que seria recibido por vender un activo o pagado por transferir un
pasivo en una transaccion ordenada entre participantes del mercado en la fecha de la medicién, sin
importar si el precio es directamente observable o estimado en base a técnicas de valorizacion.

Cuando se estima el valor razonable de un activo o pasivo, el Fideicomiso considera las
caracteristicas que toman en cuenta los participantes del mercado al momento de asignar un valor
a la fecha de la medicién.

Adicionalmente, las mediciones de valor razonable son categorizadas en los niveles 1, 2 y 3 en
base a cuadn observable es la informacién considerada para su estimacion, tal como se describe a



continuacion:
. Nivel 1: precios cotizados en mercados activos para el mismo instrumento.

. Nivel 2: precios cotizados en mercados activos para activos o pasivos similares u otras
técnicas de valorizacion desarrolladas a partir de variables observables en el mercado.

. Nivel 3: técnicas de valorizacion desarrolladas a partir de variables no observables en el
mercado.
3.7 Permanencia de criterios contables

Los criterios aplicados en la valuacién de activos y pasivos, asi como también en la determinacion del
resultado del periodo finalizado el 31 de marzo de 2018 son similares con los criterios aplicados en el
ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2017.

Nota 4 - Politicas de gestién del riesgo

A continuacion se detallan los principales tipos de riesgos a los que se encuentra expuesto el
Fideicomiso y las politicas de gestion de los mismos.

4.1 Riesgo de tipo de cambio e inflacion

El riesgo de tipo de cambio surge de la exposicion a la variacion de la cotizacion de monedas
distintas a la moneda funcional. El Fideicomiso se encuentra expuesto a la variacion de la
cotizacion del peso uruguayo respecto al dolar estadounidense y a la unidad indexada. La posicién

en moneda distinta al peso uruguayo es la siguiente:

Posicion en délares americanos:

31.03.2018 31.12.2017
Equivalente Equivalente en
uss en$%$ uss $

Activo
Efectivo 738.317 20.960.081 694.451 20.005.042
Otras cuentas por cobrar 20.000 567.780 20.000 576.140
Total activo 758.317 21.527.861 714.451 20.581.182
Pasivo
Cuentas comerciales por pagar 565 16.053 345 9.938
Otras cuentas por pagar 167.277 4.748.814 84.145 2.423.958
Total pasivo 167.842 4.764.867 84.490 2.433.896
Posicion Neta Activa/(Pasiva) 590.475 16.762.994 629.961 18.147.286

Analisis de sensibilidad ante cambios en la cotizacion del délar estadounidense

La siguiente tabla muestra la sensibilidad de la posicion en ddlares estadounidenses del Fideicomiso en
caso de: escenario 1 devaluacion del 10% o escenario 2 devaluacion del 6% del tipo de cambio del
peso uruguayo frente al délar en un plazo de doce meses. Las tasas de sensibilidad consideradas,
corresponden al resultado de las encuestas que realiza el Banco Central del Uruguay a analistas
econdmicos y son tomadas por la Direccién como una base razonable para el analisis de los riesgos
financieros derivados de cambios en la cotizacion de las monedas extranjeras. En particular, las tasas
consideradas en los casos de devaluacion del peso uruguayo frente al ddlar, corresponden al tipo de
cambio maximo y minimo esperado, respectivamente.



31.03.2018

Escenario 1

Ganancia (en $) 1.676.299
Escenario 2
Ganancia (en $) 1.005.780

Posicion en unidades indexadas:

31.03.2018 31.12.2017
UI Equivalente UI Equivalente en
en $ $
Pasivo
Cuentas comerciales por pagar 531.745 2.045.570 599.118 2.233.214
Otras cuentas por pagar 929.690 3.576.424 929.690 3.465.419
Total pasivo 1.461.435 5.621.994 1.528.808 5.698.633

Posicion Neta Activa/(Pasiva) (1.461.435) (5.621.994) (1.528.808) (5.698.633)

Andlisis de sensibilidad ante cambios en la cotizaciéon de la unidad indexada

El Fideicomiso se encuentra expuesto a la variacién de la unidad indexada frente al peso uruguayo,
la siguiente tabla muestra la sensibilidad de la posicién en unidades indexadas frente a una
variacion del 7% frente al peso uruguayo. La tasa de sensibilidad utilizada corresponde a las
expectativas de inflacién a 12 meses, resultado de las encuestas que realiza el Banco Central del
Uruguay a analistas econémicos en relacién a las expectativas de inflacién y son tomadas por el
fiduciario como una base razonable para el analisis de los riesgos financieros derivados de cambios
en la cotizacion de la UI.

Impacto en el
proximo ejercicio

Pérdida (en $) (393.540)
4.2 Riesgo de tasa de interés

El riesgo de tasa de interés se encuentra acotado dado que el Fideicomiso no mantiene activos o
pasivos que dependan significativamente de las fluctuaciones de las tasas de interés.

4.3 Riesgo de crédito

El riesgo de crédito consiste en el riesgo de pérdida financiera que enfrenta el Fideicomiso si un
deudor o contraparte en un instrumento financiero no cumple con sus obligaciones contractuales.

Existe un riesgo limitado dado que los principales activos financieros son depositos en reconocidos
bancos de plaza con buena calificacién de riesgo.

4.4 Riesgo de liquidez

Es el riesgo de que el Fideicomiso encuentre dificultades en cumplir sus obligaciones asociadas con
pasivos contractuales,

La exposicion a este riesgo es muy reducida debido a que al 31 de marzo de 2018 la entidad no

presenta obligaciones contractuales significativas, existiendo saldos de alta liquidez suficientes para
la cancelacién de los pasivos existentes al cierre.
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El detalle de los fondos disponibles y las obligaciones asumidas al 31 de marzo de 2018 es el
siguiente:

1 meso 1a3 3 meses a
- Total

menos meses 1 aio
Activo
Efectivo y equivalente 59,133.593 - 59.133.593
Total cobranzas 59.133.593 &= - 59.133.593
Pasivo
Cuentas comerciales por pagar 1.537.331 2.045.569 3.582.900
Otras cuentas por pagar 313.564 7.509.910 7.823.474
Total pagos 1.850.895 - 9.555.479 11.406.374
Neto 57.282.698 - (9.555.479) 47.727.219

Adicionalmente segtin surge del contrato de Fideicomiso, el pago a los titulares de los certificados
de participacion sera realizado en la medida que existan fondos netos distribuibles. Se definen
como tales a los 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 préximos trimestres que sean
determinadas por el Fiduciario, de acuerdo al informe elaborado por el Administrador a tales
efectos.

4.5 Riesgo de cambios en el valor razonable

El Fideicomiso mantiene inversiones en proyectos inmaobiliarios y en subsidiarias no consolidadas,
que se encuentran expuestas a fluctuaciones de su valor razonable, tal como se describe en la Nota
35.cyd.

El riesgo asociado al cambio del valor razonable en inversiones financieras es limitado dado que se
trata de instrumentos liquidos, lo cual reduce la exposicion a cambios de precio.

4.6 Riesgo de la industria de desarrollo inmobiliario

Los riesgos inherentes al negocio inmobiliario incluyen entre otros; eventuales cambios
significativos en las principales variables del sector, incluyendo costos de construccion, incidencias
de los terrenos, condiciones de financiamiento, demanda, precio de venta al publico, etc. Los
mismos podrian afectar significativamente la rentabilidad esperada del Fideicomiso, dado que las
variables relevantes podrian comportarse diferente a lo observado en el pasado y a lo previsto.

Nota 5 - Partes relacionadas

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

El Administrador tendra derecho a cobrar, mensualmente, como remuneracion por sus tareas la
suma de UI 280.184 mas IVA hasta que finalicen todas las obras y se comercialicen todas las

unidades de los proyectos. En caso de que se hayan finalizado todas las obras y reste un saldo de
menos del 10% de unidades sin vender el administrador dejara de percibir el honorario.
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Una vez que la TIR de los Certificados de Participacion Serie A alcance el 20% anual y luego que se
haya realizado el repago del capital de los Certificados de Participacion Serie A, el Administrador
tendrd derecho a cobrar un honorario de éxito equivalente al 10% de la Utilidad del Fideicomiso. Al
31 de marzo de 2018 no se han registrado resultados asociados a este honorario.

El Fiduciario procedera a retener el honorario de éxito pactado, constituyendo un fondo de reserva,
el cual abonara al Administrador en la fecha de terminacién del Fideicomiso, o antes si la mayoria
de titulares lo aprueba. Los fondos mantenidos en el fondo de reserva podran ser invertidos en
instrumentos en UI o Pesos Uruguayos emitidos por el Estado Uruguayo o el BCU con un plazo
maximo de 2 afios.

Honorarios del fiduciario

El Fiduciario percibird por sus tareas en este Fideicomiso, un honorario mensual de administracién
de UI 43.500 mas IVA, pagaderos mensualmente.

Saldos con relacionadas

Al 31 de marzo de 2018 y 31 de diciembre de 2017 el saldo con partes relacionadas corresponde a
los siguientes créditos con la subsidiaria no consolidada:

31.03.2018 31.12.2017

Pagos por cuenta y cuentas por cobrar
con subsidiarias no consolidadas 74.960.077 98.810.622

Transacciones

Durante el periodo finalizado el 31 de marzo de 2018 se realizaron transacciones con partes
vinculadas segun el siguiente detalle:

31.03.2018 31.03.2017
Honorario Administrador 3.798.034 3.114.241
Honorario Fiduciario 489.279 459.495
4.287.313 3.573.736
Nota 6 - Efectivo y equivalente de efectivo

El saldo al 31 de marzo de 2018 y 31 de diciembre de 2017 corresponde al siguiente detalle:

31.03.2018 31.12.2017
Banco BBVA 59.133.593 35.540.666
59.133.593 35.540.666
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Nota 7 -  Otras cuentas por cobrar

El saldo se compone de los siguientes conceptos:

31.03.2018 31.12.2017
Anticipo a proveedores 2.919.496 3.699.435
Créditos fiscales (*) 1.366.750 2.415.769
4.286.246 6.115.204

(*) El saldo corresponde sustancialmente a certificados pendientes de solicitar por parte del

Fideicomiso para el pago a proveedores, por las obras en los proyectos inmobiliarios, segin

los beneficios fiscales detallados en la Nota 15.

Nota 8 -

Inversiones en proyectos inmaobiliarios

La composicion de inversiones en proyectos en proyectos inmobiliarios es la siguiente:

Corriente

Barrio Los Laureles, Salto -~ Manzana B
Casas terminadas

Barrio “Aires del Pinar” - Manzana E, El Pinar -
Canelones

Casas terminadas

Total corriente

No corriente

Proyecto Interlagos
Terreno
Costos directamente asociados al proyecto

Proyecto Aerosur II -Ciudad de la costa-
Canelones

Terreno (*)

Costos directamente asociados al proyecto

Total no corriente

31.03.2018 31.12.2017
47.350.400 47.179.358
47.350.400 47.179.358
24.123.942 36.969.364
24.123.942 36.969.364
71.474.342 84.148.722

31.03.2018 31.12.2017
101.325.000 101.325.000
1.691.329 =
103.016.329 101.325.000
7.229.626 7.229.626
16.545.745 10.733.743
23.775.371 17.963.369
126.791.700 119.288.369

(*) El saldo incluye costos por financiamiento en la compra de activos calificables segin la

definicion dada porla NIC 23 - “Costos por préstamos” por $ 30.625 al 31 de diciembre de

2017.
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Las obras en curso se miden al costo hasta que pueda determinarse su valor razonable una vez
que se haya completado la construccién del proyecto.

Los proyectos a desarrollar por el Fideicomiso corresponden al siguiente detalle:
Barrio "Los Laureles”, Salto - Manzana B

Constituye la tercera etapa de un emprendimiento que se encuentra en desarrollo desde fines del
afio 2012, sobre el terreno aportado por uno de los Fideicomitentes. Se proyecta la construccién de
64 viviendas de interés social.

Al 31 de marzo de 2018 esta completa la construccion de la Etapa I del proyecto, habiendo
terminado la construccién de los inmuebles. El saldo de casas terminadas corresponde a 16
inmuebles disponibles para la venta en su estado actual, los cuales se encuentran valuados a su
valor razonable.

Barrio “Aires del Pinar”, El Pinar - Canelones

El proyecto consiste en la construccién de 30 unidades de vivienda en aproximadamente 1.804 m2,
parte integrante del padron 46.920, el cual fue adquirido por el Fideicomiso el 11 de marzo de
2016.

Al 31 de marzo de 2018 se completd la construccién del proyecto, habiendo terminado la
construccién de los inmuebles. El saldo de casas terminadas corresponde a 7 inmuebles disponibles
para la venta en su estado actual, los cuales se encuentran valuados a su valor razonable.

Al 31 de marzo de 2018, se determind un resultado por ventas de $ 121.090, que surge de la
venta de 4 unidades de vivienda del Barrio “Aires del Pinar” por $ 14.011.850, deducido el costo de
ventas registrado al valor razonable promedio del mes en el que ocurrié la venta.

Proyecto Aerosur II - Ciudad de la Costa- Canelones

El terreno fue adquirido el 7 de diciembre de 2016. El proyecto consiste en la construccion de 30
viviendas con tipologia planta baja o duplex.

Proyecto Interlagos - Canelones

El terreno fue adquirido el 30 de marzo de 2017. Consiste en la construccién de 180 apartamentos
en 5 edificios idénticos con seis niveles de vivienda y dos niveles de cocheras. Atn no se han
comenzado las obras en este proyecto.

Resultado neto por cambio en el valor justo de las propiedades de inversion

El resultado neto por cambio en el valor justo de las propiedades de inversién se compone de la
siguiente manera:

31.03.2018 31.03.2017
Barrio “Los Laureles”, Salto 171.042 2.683.865
Barrio “Aires del Pinar” 1.093.972 12.071.371

1.265.014 14.755.236
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Nota 9 - Inversiones en subsidiarias no consolidadas

A continuacidn se detallan los importes reconocidos en el estado de situacion financiera del
Fideicomiso con subsidiarias no consolidadas al 31 de marzo de 2018 y 31 de diciembre de 2017:

31.03.2018 31.12.2017

Inversiones en entidades estructuradas no
consolidadas medidas al valor razonable con 127.540.417 106.393.125
cambio en resultados (*)

Pagos por cuenta y cuentas a cobrar con entidad

estructuradas no consolidadas. 74.960.077 98,810,622

202.500.494 205.203.747

(*) El saldo incluye costos por financiamiento en la compra de activos calificables segtn la
definicion dada por la NIC 23 - “Costos por préstamos” por $4.275.112 al 31 de marzo de
2018 y por $ 4.164.106 al 31 de diciembre de 2017

El importe que mejor representa la exposicion maxima del Fideicomiso a pérdidas procedentes de
sus participaciones en subsidiarias no consolidadas es el valor de la inversion y de los créditos
mantenidos con las mismas.

A continuacion se presenta informacion resumida de los estados financieros intermedios de las
subsidiarias no consolidadas al 31 de marzo de 2018 y al 31 de diciembre de 2017 en pesos
uruguayos:

31.03.2018 31.12.2017

Activo

Efectivo y equivalente de efectivo 3.872.516 9.471.859
Otras cuentas por cobrar 11.829.333 8.305.432
Inversiones en proyectos inmobiliarios 198.181.540 208.329.459
Inversiones financieras 11.395,799 11.535 563
Total activo 225.079.188 237.642.312
Pasivo

Cuentas a pagar Fideicomiso 74.960.077 98.810.622
Otras cuentas a pagar 26.853.805 36.602.671
Total pasivo 101.813.882 135.413.293
Patrimonio 123.265.305 102.229.019
Valor razonable (Nivel 3) 123.265.305 102.229.019

Los activos y pasivos de la subsidiaria no consolidada se encuentran medidos al valor razonable de
acuerdo a las siguientes técnicas de medicion (Nivel 3):

. Activos y pasivos monetarios: son registrados inicialmente al valor razonable y
posteriormente al costo amortizado utilizando el método del interés efectivo menos cualquier
deterioro. Al cierre del ejercicio no se han observado cambios relevantes en las tasas de
interés de mercado desde la fecha que se incorporaron los mismos, por lo que el valor en
libros de dichos activos y pasivos monetarios no difiere significativamente del valor razonable
estimado.

- Inversiones en proyectos inmobiliarios: se encuentran valuados al costo hasta que pueda
determinarse su valor razonable una vez se haya completado la construccién del proyecto.
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Resultado neto por cambio en el valor de las subsidiarias no consolidadas

Al 31 de marzo de 2018 se reconocid una ganancia de $ 21.036.287 por cambio en el valor de las
subsidiarias no consolidadas. Al 31 de diciembre de 2017 se reconocié una ganancia de
$16.758.430 por este mismo concepto.

Proyectos inmobiliarios a desarrollar por la subsidiaria no consolidada
Barrio Santa Isabel, Lagomar Sur - Canelones:

Se pretende desarrollar un barrio residencial que cuente con 140 casas sobre un terreno adquirido
por el Fideicomiso. Dicho proyecto consta de tres etapas solapadas, comenzando 12 meses
después de la etapa anterior teniendo como condicién la comercializacion del 35% de las viviendas
construidas en la etapa anterior y haberse cobrado y escriturado el 100% de las mismas.

Se estima que cada etapa tiene una duracion de dieciocho meses desde que se comienza la obra
hasta que se termine de comercializar la Gltima unidad. Al 31 de marzo de 2018 el proyecto se
encuentra en la etapa 1 habiéndose finalizado 44 unidades, de las cuales 19 ya fueron vendidas.

Beneficios fiscales:

Con fecha 17 de noviembre de 2015 fue presentado dicho proyecto ante la Agencia Nacional de
Vivienda (ANV) bajo el expediente 10066/2015, obteniéndose con fecha 11 de diciembre de 2015
por parte de la Comision Asesora de Inversiones en Vivienda de Interés Social (CAIVIS), en base al
informe de evaluacién y recomendacion realizado por la Agencia Nacional de Vivienda segtn lo
establecido en el articulo 5° de la Ley 18.795, la recomendacion de promover el mencionado
proyecto.

Con fecha 14 de enero de 2016 se resolvioé promover el mencionado proyecto otorgando a Ezery
S.A los siguientes beneficios:

. Obtencién de crédito por Impuesto al Valor Agregado incluido en la adquisicion en plaza de
materiales y servicios destinados a integrar el costo directo de la obra civil del proyecto por
hasta un monto imponible de UI 80.644.569.

. Exoneracion del Impuesto al Valor Agregado generado en la primera enajenacién de las
viviendas construidas incluidas en el proyecto.

. Exoneracion del Impuesto a las Rentas de las Actividades Econémicas por las rentas
derivadas de la venta de viviendas construidas incluidas en el proyecto.

. Exoneracion del Impuesto a las Rentas de las Actividades Econdmicas por las rentas
derivadas de los arrendamientos de viviendas construidas incluidas en el proyecto de
acuerdo a la reglamentacién vigente.

. Exoneracion del Impuesto al Patrimonio por las obras en construccién (terrenos y mejoras) y
las viviendas construidas incluidas en el proyecto que se destinen a arrendamiento de
acuerdo a la reglamentacion vigente

° Exoneracion del Impuesto a las Trasmisiones Patrimoniales que se genere.
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Nota 10 - Propiedades de inversién

Al 31 de marzo de 2018, las propiedades de inversion se encuentran valuadas de acuerdo al
siguiente detalle:

Valor razonable

Propiedades de Inversion Moneda estimado en $
Terreno Las Piedras $ 20.265.000
(Valor razonable nivel 3) 20.265.000

El fideicomiso clasifica el inmueble de Las Piedras como propiedad de inversion segtin NIC 40 ya
que se resolvio que el mismo sera destinado a obtener rentas a través de su venta. Adopta el
método del valor razonable, el cual se sustenta con tasaciones anuales realizadas por peritos
independientes de capacidad reconocida.

Nota 11 -  Propiedad, planta y equipo

La composiciéon de Propiedad, planta y equipo es la siguiente:

31.03.2018 31.12.2017
Valores al inicio 12.437.708 9.790.043
Altas 2.647.665
Total 12.437.708 12.437.708
Amortizaciones
Valores al inicio 6.022.562 338.499
Amortizacién del ejercicio = 5.684.063
Total 6.022.562 6.022.562
Valores netos 6.415.146 6.415.146

Las incorporaciones del ejercicio a Propiedad, planta y equipo refieren a la compra de Moldes para

la construccion de las viviendas de los distintos proyectos. La vida util de los moldes, estimada por

la direccion es de 126 usos para el primer juego y 144 usos para el segundo juego de moldes.

En el periodo al 31 de marzo de 2018, no se han realizado usos de los moldes. Al 31 de diciembre

de 2017 se han realizado 132 usos.

Nota 12 - Cuentas comerciales por pagar

El saldo de las deudas comerciales se compone de los siguientes conceptos:

31.03.2018 31.12.2017
Acreedores por obras en proyectos inmobiliarios 1:323,271 1.819.864
Fondo de garantia de empresas constructoras (*) 1.639.254 1.361.314
Anticipo de clientes 406.315 871.899
Acreedores varios 214.060 551.083
3.582.900 4.604.160

(*) El pasivo corresponde a retenciones realizadas por el Fideicomiso sobre los pagos realizados

a empresas constructoras en garantia del cumplimiento de las obras en los proyectos -
inmobiliarios. "
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Nota 13 - Otras cuentas por pagar

El saldo se compone de los siguientes conceptos:

31.03.2018 31.12.2017

Pasivos por compra de terrenos (**) 3.832.515 3.888.945
Pasivo por compra de Sociedad estructurada no consolidada (*) 3.576.425 3.465.420
Acreedores fiscales 111.742 131.902
Acreedores varios 302.792 380.070

7.823.474 7.866.337
(*) El saldo corresponde a la compra del 100% del paquete accionario de Ezery S.A.

(**) Elsaldo al 31 de marzo de 2018 y al 31 de diciembre de 2017 corresponde a la

deuda originada por la compra del terreno donde se desarrollara el proyecto de
Interlagos. El terreno de Interlagos sera cancelado en siete cuotas mensuales y
consecutivas de U$S 100.000 cada una y en una Ultima cuota de U$S 135.000,
pagandose la primera cuota en el mes de abril 2017.

Nota 14 -  Certificados de participacion

Segln el contrato de Fideicomiso como contrapartida de los aportes realizados se emitieron dos
series de certificados de participacion por un valor nominal total de UI 140.500.000.

Los certificados de participacion serie A, por un valor nominal de UI 135.000.000 se licitaron bajo
la modalidad de oferta publica, mientras que los certificados de participacién serie B, por un valor
nominal de UI 5.500.000 fueron emitidos en favor de Mulery S.A. y Nurwoly S.A., ambos
fideicomitentes, como contrapartida por el aporte de dos terrenos al Fideicomiso de acuerdo a lo
establecido en el contrato.

La integracion de los certificados de participacion serie A se realiza en forma diferida de acuerdo al
siguiente cronograma:

10% del monto de la emisién en el dia habil siguiente a la fecha de cierre del periodo de

suscripcion.

10% del monto de la emisién a los 30 dias corridos de la fecha de cierre del periodo de

suscripcion.

20% del monto de la emisién a los 60 dias corridos de la fecha de cierre del periodo de

suscripcion.

20% del monto de la emisién a los 180 dias corridos de la fecha de cierre del periodo de

suscripcion.

40% del monto de la emisién a los 240 dias corridos de la fecha de cierre del periodo de

suscripcion.

Al 31 de marzo de 2018 y al 31 de diciembre de 2017 se ha integrado el 100% del valor nominal
de los certificados de participacion serie A y serie B.

18



Nota 15 - Beneficios fiscales

Proyecto: Barrio “"Los Laureles”

Con fecha 10 de diciembre de 2015 se efectud el ingreso del proyecto a realizarse en Salto
corresponde al Barrio los Laureles, en la ANV (Agencia Nacional de Vivienda), con el objetivo de
obtener los beneficios fiscales seglin la Ley 18.795 Vivienda de Interés Social.

Con fecha 16 de marzo de 2016 se resolvio promover el mencionado proyecto otorgando al
Fideicomiso los siguientes beneficios:

. Obtencién de crédito por impuesto al valor agregado incluido en la adquisicion en plaza de
materiales y servicios destinados a integrar el costo directo de la obra civil del proyecto por
hasta un monto imponible de UI 32.103.047.

. Exoneracion del impuesto al valor agregado generado en la primera enajenacion de las
viviendas construidas incluidas en el proyecto.

. Exoneracion del impuesto a las rentas de las actividades econémicas por las rentas derivadas
de la venta de viviendas construidas incluidas en el proyecto.

. Exoneracidn del impuesto a las rentas de las actividades econdmicas por las rentas derivadas
de los arrendamientos de viviendas construidas incluidas en el proyecto de acuerdo a la
reglamentacion vigente.

. Exoneracion del impuesto al patrimonio por las obras en construccién (terrenos y mejoras) y
las viviendas construidas incluidas en el proyecto que se destinen a arrendamiento de
acuerdo a la reglamentacion vigente.

. Exoneracion del impuesto a las trasmisiones patrimoniales que se genere.

Proyecto “Aires del Pinar”

Con fecha 28 de marzo de 2016 se efectud el ingreso del proyecto a realizarse en El Pinar
correspondiente al Barrio Aires del Pinar, en la ANV (Agencia Nacional de Vivienda), con el objetivo
de obtener los beneficios fiscales por la Ley 18.795 Vivienda de Interés Social.

Con fecha 07 de junio de 2016 se resolvié promover el mencionado proyecto otorgando al
Fideicomiso los siguientes beneficios:

. Obtencién de crédito por impuesto al valor agregado incluido en la adquisicion en plaza de
materiales y servicios destinados a integrar el costo directo de la obra civil del proyecto por
hasta un monto imponible de UI 16.780.581

. Exoneracién del impuesto al valor agregado generado en la primera enajenacion de las
viviendas construidas incluidas en el proyecto.

. Exoneracion del impuesto a las rentas de las actividades econémicas por las rentas derivadas
de la venta de viviendas construidas incluidas en el proyecto.

. Exoneracion del impuesto a las rentas de las actividades econémicas por las rentas derivadas
de los arrendamientos de viviendas construidas incluidas en el proyecto de acuerdo a la
reglamentacion vigente.

J Exoneracion del impuesto al patrimonio por las obras en construccion (terrenos y mejoras) y
las viviendas construidas en el proyecto que se destinen a arrendamiento de acuerdo a la

reglamentacion vigente.

o Exoneracién del impuesto a las transmisiones patrimoniales que se generen.
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Barrio Santa Maria, Las Piedras — Canelones

Con fecha 04 de agosto de 2016 se efectud el ingreso del proyecto a realizarse en Barrio Santa
Maria, Las Piedras — Canelones, en la ANV (Agencia Nacional de Vivienda), con el objetivo de
obtener los beneficios fiscales por la Ley 18.795 Vivienda de Interés Social.

Con fecha 20 de octubre de 2016 se resolvié promover el mencionado proyecto otorgando al
Fideicomiso los siguientes beneficios:

. Obtencién de crédito por Impuesto al Valor Agregado incluido en la adquisicién en plaza de
materiales y servicios destinados a integrar el costo directo de la obra civil del proyecto por
hasta un monto imponible de UI 24.948.399.

. Exoneracion del Impuesto al Valor Agregado (IVA) incluido en la importacion de materiales
destinados a integrar el costo directo de la obra civil prevista en el proyecto, cuyo listado
figura en el cuadro de inversiones aprobado.

. Exoneracién del Impuesto al Valor Agregado generado en la primera enajenacion de las
viviendas construidas incluidas en el proyecto.

. Exoneracién del Impuesto a las Rentas de las Actividades Econdmicas por las rentas
derivadas de la venta de viviendas construidas incluidas en el proyecto.

. Exoneracion del Impuesto a las Rentas de las Actividades Econémicas por las rentas
derivadas de los arrendamientos de viviendas construidas incluidas en el proyecto de
acuerdo a la reglamentacién vigente.

. Exoneracion del Impuesto al Patrimonio por las obras en construccién (terrenos y mejoras) y
las viviendas construidas en el proyecto que se destinen a arrendamiento de acuerdo a la

reglamentacién vigente.

. Exoneracién del Impuesto a las Transmisiones Patrimoniales que se generen.

De acuerdo a lo mencionado en la Nota 10, este proyecto fue desestimado por la direccion del
Fideicomiso y recategorizado como propiedad de inversion.

Proyecto Aerosur II
El 23 de marzo de 2017 el proyecto Aerosur 1I fue presentado en la ANV (Agencia Nacional de
Vivienda), con el objetivo de obtener los beneficios fiscales por la Ley 18.795 Vivienda de Interés

Social.

Con fecha 30 de junio de 2017 se resolvié promover el mencionado proyecto otorgando al
Fideicomiso los siguientes beneficios:

. Obtencién de crédito por impuesto al valor agregado incluido en la adquisicién en plaza de
materiales y servicios destinados a integrar el costo directo de la obra civil del proyecto por
hasta un monto imponible de Ul 22.722.955

. Exoneracion del impuesto al valor agregado generado en la primera enajenacién de las
viviendas construidas incluidas en el proyecto.

. Exoneracion del impuesto a las rentas de las actividades econémicas por las rentas derivadas
de la venta de viviendas construidas incluidas en el proyecto.

. Exoneracién del impuesto a las rentas de las actividades econdémicas por las rentas derivadas
de los arrendamientos de viviendas construidas incluidas en el proyecto de acuerdo a la
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reglamentacion vigente.
. Exoneracion del impuesto al patrimonio por las obras en construccion (terrenos y mejoras) y
las viviendas construidas en el proyecto que se destinen a arrendamiento de acuerdo a la

reglamentacion vigente.

. Exoneracion del impuesto a las transmisiones patrimoniales que se generen.

Nota 16 - Hechos posteriores

Con posterioridad al 31 de marzo de 2018 no se han producido hechos o circunstancias que afecten
significativamente la situacion financiera, los resultados de las operaciones y los flujos de efectivo
del Fideicomiso que surgen de los presentes estados financieros intermedios.
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