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INFORME DE AUDITOR{A EMITIDO POR UN AUDITOR INDEPENDIENTE

A los Sefiores Directores de
EF Asset Management Administradora de Fondos de Inversion S.A.

Opinién

Hemos auditado los estados financieros de Fideicomiso Financiero CasasUru de
Viviendas de Interés Social I (el Fideicomiso), que comprenden el estado de situacion
financiera al 31 de diciembre de 2021, y los estados de resultados, de resultado
integral, de cambios en el patrimonio neto fiduciario y de flujos de efectivo
correspondientes al ejercicio finalizado en esa fecha, asi como las notas a los estados
financieros, que incluyen un resumen de las politicas contables significativas.

En nuestra opinién, los estados financieros adjuntos presentan razonablemente, en
todos los aspectos significativos, la situacion financiera del Fideicomiso al 31 de
diciembre de 2021, asi como sus resultados y flujos de efectivo correspondientes al
ejercicio finalizado en esa fecha, de conformidad con las Normas Internacionales de
Informacién Financiera (NIIF).

Fundamento de la opinién

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con las Normas
Internacionales de Auditoria (NIA) emitidas por el Consejo de Normas Internacionales
de Auditoria y Atestiguamiento (IAASB por su sigla en inglés). Nuestras
responsabilidades de acuerdo con dichas normas se describen mas adelante en la
seccion Responsabilidades del auditor en relacion con la auditoria de los estados
financieros de nuestro informe. Somos independientes del Fideicomiso de
conformidad con el “Cédigo Internacional de Etica para Profesionales de la
Contabilidad (incluidas las normas internacionales de independencia)” emitido por el
Consejo de Normas Internacionales de Etica para Contadores (Codigo del IESBA por
su sigla en inglés), vy hemos cumplido las demas responsabilidades de ética de
conformidad con el Cédigo del IESBA. Consideramos que la evidencia de auditoria
que hemos obtenido proporciona una base suficiente y adecuada para nuestra opinidn.
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Cuestiones clave de la auditoria

Las cuestiones clave de la auditoria son aquellas cuestiones que, segiin nuestro juicio
profesional, han sido de la mayor significatividad en nuestra auditoria de los estados
financieros del periodo actual. Estas cuestiones han sido tratadas en el contexto de
nuestra auditoria de los estados financieros en su conjunto y en la formacién de
nuestra opinion sobre ellos, y no expresamos una opinién por separado sobre esas
cuestiones. Para la cuestion del periodo actual incluida méas abajo en esta seccién, la
descripeién de como fue tratada en nuestra auditoria se proporciona en ese contexto.

Hemos cumplido con las responsabilidades que se describen mas adelante en la
seccion “Responsabilidades del auditor en relacion con la auditoria de los estados
financieros” de nuestro informe, incluso en relacidbn con esta cuestion. En
consecuencia, nuestra auditoria incluyé la aplicaciéon de procedimientos disefiados
para responder a nuestra evaluacién de los riesgos de incorreccién significativa en los
estados financieros. Los resultados de nuestros procedimientos de auditoria, incluidos
los procedimientos aplicados para tratar la cuestiébn que se incluye a continuacion,
proporcionan la base para nuestra opinién de auditoria sobre los estados financieros
adjuntos.

e Medicion a valor razonable de las inversiones en proyectos inmobiliarios

Descripcion de la cuestion clave

Tal como se describe en la nota 3.5 d. a los estados financieros adjuntos, al 31 de
diciembre de 2021, el Fideicomiso participa de proyectos de inversion valuados bajo
el modelo de valor razonable, por un importe de $ 616.614.819 que representa el 85%
del total del activo a dicha fecha. Asimismo, el resultado por el cambio en el valor
razonable de los mencionados proyectos en el ejercicio 2021 asciende a
$ 128.903.918. A los efectos de determinar el valor razonable de dichos activos, la
Administracion del Fideicomiso recurre al uso de firmas de tasadores independientes
reconocidas en plaza, quienes definen la técnica de valuacién que se considera mas
apropiada dada las circunstancias particulares de cada proyecto. Los principales
supuestos utilizados para realizar las tasaciones corresponden a transacciones recientes
en el mercado para bienes similares, al precio de referencia de mercado del metro
cuadrado y al porcentaje de incidencia del terreno en el proyecto potencial que podria
desarrollarse en el activo.

Hemos considerado a esta drea como una cuestion clave de nuestra auditoria debido a
la importancia de los importes involucrados, y a que el proceso de estimacion del valor
razonable es por su naturaleza subjetivo, y requiere el uso de terceros calificados y la
utilizaciéon de una serie de supuestos y estimaciones significativas, como la
determinacién de cotizaciones comparables. Cambios en esos supuestos y
estimaciones podrian conducir a una variacion relevante en la determinacion del valor
razonable con efecto significativo en los estados financieros.
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Como fue tratada la cuestion clave en nuestra auditoria

Hemos obtenido un entendimiento_de los procesos establecidos por la Administracién
en cuanto a la revisién de los supuestos clave empleados por los tasadores y la
aprobacién de los informes elaborados por dichos expertos.

Para probar las valoraciones en las que el Fideicomiso basé las mediciones a valor
razonable ejecutamos, entre otros, los siguientes procedimientos:

o Evaluamos la capacidad, competencia e independencia de los tasadores.

o Obtuvimos informes de valuacion firmados por los tasadores, y mantuvimos
reuniones con dichos profesionales, con el objetivo de obtener un mayor
entendimiento de la metodologia y los supuestos aplicados en el proceso de
valuacion.

o Con base en los informes recibidos y las reuniones mantenidas con los
tasadores, evaluamos que la técnica de valoracion utilizada fuera apropiada en
las circunstancias, y que en su aplicacion se respetaran los principios generales
y jerarquias del valor razonable establecidos por la NIIF 13 — “Medicién a
valor razonable™.

o Adicionalmente, hemos obtenido informacion comparable de mercado
verificando que sea consistente con la utilizada por los tasadores.

Responsabilidades de la Direccion del Fiduciario en relacion con los estados
financieros

La Direccion del Fiduciario es responsable de la preparacion y presentacion razonable
de los estados financieros de conformidad con las NIIF, y del control interno que la
Direccién del Fiduciario considere necesario para permitir la preparacion de estados
financieros libres de incorreccion significativa, debida a fraude o error.

En la preparacion de los estados financieros, la Direccion del Fiduciario es
responsable de la valoracién de la capacidad del Fideicomiso de continuar como
empresa en funcionamiento, revelando, seglin corresponda, las cuestiones relacionadas
con empresa en funcionamiento y utilizando el principio contable de empresa en
funcionamiento, excepto si la Direccién del Fiduciario tiene intencion de liquidar el
Fideicomiso o de cesar sus operaciones, o bien no existe otra alternativa realista.
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Responsabilidades del auditor en relacion con la auditoria de los estados
financieros

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que los estados financieros
en su conjunto estan libres de incorreccién significativa, debida a fraude o error, y
emitir un informe de auditoria que contenga nuestra opinion. Seguridad razonable es
un alto grado de seguridad, pero no garantiza que una auditoria realizada de
conformidad con las NIA siempre detecte una incorreccién significativa cuando ella
exista. Las incorrecciones pueden deberse a fraude o error y se consideran
significativas si, individualmente o de forma agregada, puede preverse razonablemente
que influyan en las decisiones econémicas que los usuarios toman basandose en los
estados financieros.

Como parte de una auditoria de conformidad con las NIA, aplicamos nuestro juicio
profesional y mantenemos una actitud de escepticismo profesional durante toda la
auditoria. También:

e Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccidon significativa en los
estados financieros, debida a fraude o error, disefiamos y aplicamos
procedimientos de auditoria para responder a dichos riesgos y obtenemos
evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base para
nuestra opinién. El riesgo de no detectar una incorreccion significativa debida
a fraude es mas elevado que en el caso de una incorreccion significativa debida
a error, ya que el fraude puede implicar colusion, falsificacién, omisiones
deliberadas, manifestaciones intencionadamente erréneas o la elusion del
control interno.

e Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el
fin de disefiar procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de
las circunstancias y no con la finalidad de expresar una opinién sobre la
eficacia del control interno del Fideicomiso.

e Evaluamos la adecuacién de las politicas contables aplicadas y la razonabilidad

de las estimaciones contables y la correspondiente informacion revelada por la
Direccion del Fiduciario.
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e Concluimos sobre lo adecuado de la utilizacién, por la Direccion del
Fiduciario, del principio contable de empresa en funcionamiento y, basdndonos
en la evidencia de auditoria obtenida, concluimos sobre si existe 0 no una
incertidumbre importante relacionada con hechos o con condiciones que
pueden generar dudas significativas sobre la capacidad del Fideicomiso para
continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una
incertidumbre importante, se requiere que llamemos la atencién en nuestro
informe de auditoria sobre la correspondiente informacién revelada en los
estados financieros o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemos
una opiniéon modificada. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de
auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo,
hechos o condiciones futuras pueden ser causa de que el Fideicomiso deje de
ser una empresa en funcionamiento.

e Evaluamos la presentacion global, la estructura y el contenido de los estados
financieros, incluida la informacion revelada, v si los estados financieros
representan las transacciones y hechos subyacentes de un modo que logre una
presentacion razonable.

Nos comunicamos con la Direccion del Fiduciario en relacion con, entre otras
cuestiones, el alcance y el momento de realizacion de la auditoria planificados, y los
hallazgos significativos de la auditoria, incluyendo cualquier deficiencia significativa
del control interno que identifiquemos en el transcurso de la auditoria.

De las cuestiones comunicadas a la Direccion del Fiduciario, determinamos las que
han sido de la mayor significatividad en la auditoria de los estados financieros del
periodo actual y que son, en consecuencia, las cuestiones clave de la auditoria.
Describimos esas cuestiones en nuestro informe de auditoria salvo que las
disposiciones legales o reglamentarias prohiban revelar piblicamente la cuestién o, en
circunstancias extremadamente poco frecuentes, determinemos que una cuestion no se
deberia comunicar en nuestro informe porque puede preverse razonablemente que las
consecuencias adversas de hacerlo superarian los beneficios de interés publico de la
misma
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También proporcionamos a la Direccién del Fiduciario una declaracién de que hemos
cumplido los requerimientos de ética aplicables relacionados con independencia y
comunicado todas las relaciones y demés cuestiones que razonablemente se pensaria
que afectan nuestra independencia y, en su caso, las acciones tomadas para eliminar
amenazas o las correspondientes salvaguardas aplicadas.

Ernst & Young
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Fideicomiso Financiero CasasURU de Viviendas de Interés Social I

Estado de situacion financiera al 31 de diciembre de 2021

{en pesos uruguayos)

Activo

Activo corriente

Efectivo y equivalente de efectivo
Inversiones financieras

Otras cuentas por cobrar

Inversiones en proyectos inmobiliarios
Total activo corriente

Activo no corriente

Pagos por cuenta y cuentas por cobrar con subsidiarias no consolidadas
Inversiones en proyectos inmobiliarios

Propiedad, Planta y Equipo

Total active no corriente

Total activo
Pasivo y patrimonio neto fiduciario

Pasivo corriente

Cuentas comerciales por pagar

Deudas Financieras

Otras cuentas por pagar

Cobros por cuenta y cuentas por pagar con subsidiarias no consolidadas
Total pasive corriente

Pasivo no corriente

Cuentas comerciales por pagar
Pasivo por impuesto diferido
Total pasivo no corriente

Total pasive

Patrimonio neto fiduciario

Certificados de participacién

Certificados de Participacion - Serie A
Certificados de Participacion - Serie B
Resultados acumulados

Resultados acumulados de ejercicios anteriores
Resultado del gjercicio

Total patrimonio neto fiduciario

Total pasivo y patrimonio neto fiduciario

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

Firmado a los efectos\de su identificacion

ERNST & YQUNG

Nota 31.12.2021 31.12.2020
6 76.966.737 91.428.710
7 22.359.118 18.664.525
8 6.437.714 34.371.714
9 389.316.851 292.670.359
495.080.420 437.135.308
9 - 2.787.765
9 227.297.968 444.146.582
10 155.933 -
227.453.901 446.934.347
722.534.321 884.069.655
11 82.664.607 73.210.054
12 22.395.655 18.736.376
13 8.848.807 24.765.329
9 114.716 -
114.023.785 116.711.759
11 2.040.864 10.912.678
14 11.309.165 2.236.592
13.350.029 13.149.270
127.373.814 129.861.029
15
438.817.420 438.817.420
17.365.700 17.365.700
55.712.846 143.454.344
83.264.541 154.571.162
595.160.507 754.208.626
722.534.321 884.069.655

SRL.




Fideicomiso Financiero CasasURU de Viviendas de Interés Social I

Estado de resultados por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2021

(en pesos uruguayos)

Ingresos operativos
Resultado neto por cambios en el valor justo de inversiones 9
Resultado por ventas de inmuebles valuados a valor razonable

Nota 31.12.2021 31.12.2020
128.903.918 188.566.841
5.142.963 7.559.318
134.046.881 196.126.159

Gastos de administracién y ventas
Honorarios

Impuestos

Otros Gastos

Resultados financieros
Intereses financieros
Gastos bancarios
Diferencia de cambio

Otros resultados financieros

Resultados diversos
Ingresos varios
Resultado antes de impuestos

Impuesto a la Renta 14

Resultado del ejercicio

(28.378.638)

(25.712.297)

(9.317.257) (7.801.121)
(5.224.464) (4.205.209)
(42.920.359) (37.718.627)
1.026.904 763.163
(88.173) (99.846)
(70.054) (2.581.438)
171.912 .
1.040.589 (1.918.121)
341.363 474.343
341363 474.343
92.508.474 156.963.754
(9.243.933) (2.392.592)
83.264.541 154.571.162

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

Firmado a los efcc\z de su identificacion
ERNST & Y,

QUNGUYSRL.



Fideicomiso Financiero CasasUru de Vivienda de Interés Social I

Estado del resultado integral por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2021

(en pesos uruguayos)

31.12.2021 31.12.2020
Resultado del ejercicio 83.264.541 154.571.162
Otros resultados integrales : . -
Resultado integral del ejercicio 83.264.541 154.571.162

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

Firmade a los efewﬁe su identificacidn
ERNST & YOUNG UY S.R.L.



Fideicomiso Financiero CasasURU de Viviendas de Interés Social I

Estado de cambios en el patrimonio neto fiduciario por el ejercicio
finalizado el 31 de diciembre de 2021
(en pesos uruguayos)

Certlfu':ado.s .de Resultados Total patrimonio
participacion e

. acumulados neto fiduciario

integrados
Saldos al 1° de enero de 2020 456.183.120 226.456.967 682.640.087
Movimientos del ejercicio
Resultado del gjercicio - 154.571.162 154.571.162
Pago de utilidades - (83.002.623) (83.002.623)
Saldos al 31 de diciembre de 2020 456.183.120 298.025.506 754.208.626
Movimientos del ejercicio
Resultado del ejercicio - 83.264.541 83.264.541
Pago de utilidades - (242.312.660) (242.312.660)
Subtotal 456.183.120 138.977.387 595.160.507
Integraci6n de certificados de participacion serie A 438.817.420 - 438.817.420
Integracion de certificados de participacion serie B 17.365.700 - 17.365.700
Resultados acumulados - 138.977.387 138.977.387
Saldos al 31 de diciembre de 2021 456.183.120 138.977.387 595.160.507

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

Firmade a los efeclys de su identificacion
ERNST & YOUNG UY S.R.L.
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Fideicomiso Financiero CasasURU de Viviendas de Interés Social I

Estado de flujos de efectivo por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2021
(en pesos uruguayos)

Nota 31.12.2021 31.12.2020
Flujo de efectivo relacionado con actividades operativas
Resultado del ejercicio antes de impuestos 92.508.474 156.963.754
Ajustes por:
Intereses financieros (1.026.904) (763.163)
Resultado por ventas de inmuebles valuados a valor razonable (5.142.963) (7.559.318)
Resultado neto por cambios en el valor justo de inversiones 9 (128.903.918) (188.566.841)
Depreciacién de propiedades, planta y equipos 10 81.931 1.198.706
Resultado operativo después de ajustes (42.483.380) (38.726.862)
Variaciones en activos y pasivos operativos
Otras cuentas por cobrar 27.934.000 (16.386.315)
Deudas comerciales, diversas y financieras (11.674.504) 65.611.041
Pago de impuesto a la renta (171.360) -
Efectivo (aplicado a) proveniente de actividades operativas (26.395.244) 10.497.864
Flujo de efectivo relacionado con actividades de inversion
Inversion en sociedades estructuradas no consolidadas 2.,902.481 -
Inversion en proyectos inmobiliarios (62.342.691) (183.475.459)
Pago /Cobros de inversiones financieras a valor razonable con cambios en resultados (3.682.975) (11.078.980)
Cobros ventas de viviendas 316.591.694 233.648.921
Adquisiciones de propiedades, planta y equipos 10 (237.864) -
Intereses financieros cobrados 1.015.286 725.305
Efectivo proveniente de actividades de inversién 254.245.931 39.819.787
Flujo de efectivo relacionado con actividades de financiamiento
Pago de utilildades (242.312.660) (83.002.623)
Efectivo aolicado a actividades de financiamiento (242.312.660) (83.002.623)
Variacion neta de efectivo (14.461.973) (32.684.972)
Efectivo y equivalentes al inicio del ejercicio 91.428.710 124.113.682
Efectivo y equivalentes al final del ejercicio 3.4 76.966.737 91.428.710

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

Firmado a los efectos de su identificacién
ERNST & YOUNG UYS.R.L,



Fideicomiso Financiero CasasUru de Viviendas de Interés Social I

Notas a los estados financieros correspondientes al ejercicio
finalizado el 31 de diciembre de 2021

Notal - Informacion 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 constituyd 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) autorizé la inscripcion del
Fideicomiso en el Registro del Mercado de Valores (Comunicacion 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 integracion 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 comercializacion 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 subsidiarias (Ezery S.A.) tuvieron como objeto exclusivo el desarrollo de
uno de los proyectos inmobiliarios del Fideicomiso y por ende tuvo como finalidad especifica
la de ser titular de los bienes inmuebles y del desarrollo inmobiliario de dicho proyecto.

La Direccién del Fiduciario considera que la actividad del mismo lo encuadra como una entidad
de inversion en los términos previstos en la NIIF 10.

Firmado a los efecto\zle su identificacion
ERNST & Y0

WS.R.L



EF Asset Management Administradora de Fondos de Inversién 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 ningin momento al patrimonio del
Fiduciario, permaneciendo siempre en el patrimonio del Fideicomiso. La actuaciéon 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 design6 a CasasUru S.A. como administrador para llevar adelante la tarea de
implementacion del plan de negocios, manteniendo el Fiduciario la responsabilidad por la
administracion del Fideicomiso.

El Fideicomiso se mantendra vigente y valido hasta que se comercialice la ltima 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 podrd extinguirse en forma previa, por la
imposibilidad absoluta del cumplimiento de los fines para el cual fue constituido.

En el mes de marzo de 2020, la Organizacién Mundial de la Salud declar6é al brote de
coronavirus (COVID-19) como una pandemia. La situacion de emergencia sobre la salud
publica se expandi6 practicamente en todo el mundo y los distintos paises han tomado diversas
medidas para hacerle frente. Esta situacion y las medidas adoptadas han afectado
significativamente la actividad econdmica internacional con impactos diversos en los distintos
paises y sectores de negocio. Si bien la actividad del Fideicomiso no ha sido ajena a los efectos
de tal situacién, la Direccion del Fiduciario considera que los efectos no han sido significativos.

Nota2 - Estados financieros

Los presentes estados financieros han sido autorizados para su emisién por parte de la Direccién
de EF Asset Management Administradora de Fondos de Inversién S.A. con fecha 31 de marzo
de 2022.

Nota3 - 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
Informacién Financiera (NIIF) adoptadas por el Consejo de Normas Internacionales de
Contabilidad (International Accounting Standard Board - IASB), traducidas al idioma espafiol.

Firmado a los efecmje suidentificacion
ERNST & YOUKG UY S.R.L.
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i) Nuevas normas e interpretaciones y modificaciones a las normas e interpretaciones
vigentes

A partir del 1° de enero de 2021 han entrado en vigor las siguientes modificaciones a normas
emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB por su sigla en inglés):

Enmiendas a la tasa de interés de referencia - fase 2: modificaciones a la NIIF 4,
NIIF 7, NIIF 9, NIIF 16 y NIC 39

La modificacién proporciona exenciones para que las entidades reflejen los efectos de la
transicidn desde las tasas interbancarias ofrecidas (interbank offered rates (IBOR)) hacia tasas
alternativas libres de riesgo (alternatives risk free rates (RFRs)) sin dar origen a impactos de
contabilidad que no proporcionarian informacién 1til para los usuarios de los estados
financieros.

Estas modificaciones no tienen impacto en los estados financieros. El Fideicomiso estima
utilizar las exenciones en periodos futuros si las mismas llegaran a ser aplicables.

Modificacion a la NIIF 16: Concesiones de alquiler relacionados al Covid-19

El 28 de mayo de 2020, el IASB emiti¢ “Concesiones de alquiler relacionadas con Covid-19 -
modificacién de la NIIF 16 — Arrendamientos™. La modificacién permite que los arrendatarios
no apliquen la NIIF 16 para contabilizar las reducciones de alquiler que ocurran como
consecuencia directa de la pandemia de COVID-19. Como solucién préctica, el arrendatario
puede optar por no evaluar si una concesion de alquiler por parte de un arrendador relacionada
con Covid-19 es una modificacion de un arrendamiento. Un arrendatario que hace esta eleccion
contabiliza cualquier cambio en los pagos de arrendamiento que resulte de la concesién de
alquiler relacionada con Covid-19 de la misma manera que contabilizaria el cambio segun la
NIIF 16, si el cambio no fue una modificacion del contrato de arrendamiento.

La enmienda estaba destinada a aplicarse hasta el 30 de junio de 2021, pero como el impacto
de la pandemia de Covid-19 ha continuado, el IASB extendié el periodo de aplicacion al 30 de
junio de 2022. La modificacion se aplica a los periodos anuales que comiencen a partir det 1 de
abril de 2021.

El Fideicomiso no ha recibido concesiones de alquiler relacionadas con el Covid-19, pero tiene
previsto aplicar la exencion si llega a ser aplicable dentro del periodo establecido.

ii) Nuevas normas e interpretaciones emitidas aun no vigentes

A continuacidn, se indican las normas, modificaciones e interpretaciones emitidas por el IASB
hasta la fecha de aprobacién de los estados financieros, con vigencia efectiva para proximos
ejercicios, aplicables para el Fideicomiso. La intencion actual del Fideicomiso es adoptar estas
normas, en el periodo que entren en vigor:

Modificacion a la NIIF 3 — actualizacion de referencias al Marco Conceptual

En mayo de 2020, el IASB emitié Modificaciones a la NIIF 3 Combinaciones de Negocios -
Referencia al Marco Conceptual Marco de referencia. Las enmiendas pretenden reemplazar
una referencia al Marco para la Preparacion y Presentacion de Estados Financieros, emitida en
1989, con referencia al Marco Conceptual para Informacion Financiera emitida en marzo de
2018 sin cambios significativos en sus requerimientos.

Firmado a los efectodde su identificacion
ERNST & YOUAG UY S.R.L.



El Consejo también agregé una excepcion al principio de reconocimiento de la NIIF 3 para
evitar e] problema de las llamadas ganancias o pérdidas del “dia 2” que pueden surgir por la
contabilizacion posterior a una adquisicién debido a requerimientos de otras NIIF, y que aplica
especialmente a pasivos contingentes que estén dentro del alcance de la NIC 37 Provisones,
pasivos contingentes y activos contingentes o CINIIF 21 Gravdmenes, si ocurrieran por
separado.

Al mismo tiempo, el Consejo decidid aclarar las guias existentes de la NIIF 3 para los activos
contingentes que no se verian afectadas por la sustitucién de la referencia al Marco para la
Elaboracién y Presentacion de Estados Financieros.

Las modificaciones son efectivas para los periodos anuales que comiencen a partir del 1 de
enero de 2022 y se aplican prospectivamente.

No se espera que las modificaciones tengan un impacto significativo en el Fideicomiso.

Propiedades, planta y equipo — importes obtenidos con anterioridad al uso previsto —
modificacién de la NIC 16

En mayo de 2020, el IASB emitid Propiedades, planta y equipo: ingresos antes del uso
previsto, que prohibe a las entidades deducir del costo de un elemento de propiedades, planta y
equipo, cualquier producto de la venta de elementos producidos al llevar ese activo a la
ubicacién y condicién necesario para que sea capaz de operar de la manera prevista por la
administracion. En su lugar, una entidad reconoce los ingresos de la venta de dichos elementos,
y los costos de produccion de esos articulos, en utilidad o pérdida.

La modificacién es efectiva para los periodos anuales que comiencen a partir del 1 de enero de
2022 y debe aplicarse de forma retroactiva a los elementos de propiedad, planta y equipo que
estén disponibles para su uso a partir del comienzo del primer periodo presentado cuando la
entidad aplique por primera vez la modificacion.

El Fideicomiso esta evaluando actualmente el impacto que tendran las modificaciones.
Contratos onerosos — Costos de cumplimiento de contratos — Modificaciones a la NIC 37

En mayo de 2020, el IASB emiti6 modificaciones a la NIC 37 para especificar qué costos debe
incluir una entidad cuando evalua si un contrato es oneroso o genera pérdidas.

Las enmiendas aplican un “enfoque de costo directamente relacionado”. Los costos que se
relacionan directamente con un contrato para proporcionar bienes o servicios incluyen tanto los
costos incrementales como una asignacion de costos directamente relacionados con las
actividades contractuales. Los costos generales y administrativos no se relacionan directamente
con un contrato y estan excluidos a menos que sean explicitamente imputables a la contraparte
en virtud del contrato.

Las modificaciones son efectivas para los periodos anuales que comiencen a partir del 1 de
enero de 2022. El Fideicomiso aplicara estas modificaciones a los contratos respecto de los
cuales ain no haya cumplido con todas sus obligaciones al inicio del periodo anual sobre el que
se informa en el que aplica por primera vez las modificaciones.

El Fideicomiso esta evaluando actualmente el impacto que tendran las modificaciones.

Firmado a los efecw?c su identificacion
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NIIF 1 — Adopcién por primera vez de las NIIF - Subsidiarias que adoptan por primera
vez las NIIF

Como parte de su proceso anual de mejoras a las normas NIIF 2018-2020, el IASB emitié una
enmienda a la NIIF 1 Adopcion por primera vez de las Normas Internacionales de informacion
Financiera. La enmienda permite que una subsidiaria que opte por aplicar el parrafo D16(a) de
la NIIF 1 reconozca las diferencias de conversiéon acumuladas utilizando los montos informados
por la matriz, con base en la fecha de transicion de la matriz a las NIIF. Esta enmienda también
es aplicada a una asociada o negocio conjunto que opte por aplicar el parrafo D16(a) de la NIIF
1.

La modificacién es efectiva para los periodos anuales que comiencen a partir del 1 de enero de
2022, para fechas anteriores la adopcion es permitida.

El Fideicomiso esta evaluando actualmente el impacto que tendrén las modificaciones.

NIIF 9 Instrumentos financieros — comisiones en el test del 10% para la baja de pasivos
financieros

Como parte de su proceso anual de mejoras a las normas NIIF de 2018-2020, el IASB emiti6
una enmienda a la NIIF 9. La modificacion aclara qué comisiones debe incluir una entidad al
evaluar si los términos de un nuevo pasivo financiero modificado son sustancialmente
diferentes de los términos del pasivo financiero original. Estas comisiones incluyen solo las
pagadas o recibidas entre el prestatario y el prestamista, incluidas las comisiones pagadas o
recibidas ya sea por el prestatario o por el prestamista en nombre del otro. Una entidad aplica
la modificacion a los pasivos financieros que se modifican o intercambian a partir del comienzo
del periodo anual sobre el que se informa en el que la entidad aplica la enmienda.

La modificacion es efectiva para los periodos anuales que comiencen a partir del 1 de enero de
2022 con fechas anteriores de adopcion permitida. El Fideicomiso aplicara las modificaciones
a los pasivos financieros que se modifiquen o canjeen en o después del comienzo del periodo
anual sobre el que se informa en el que la entidad aplica por primera vez la modificacion.

El Fideicomiso esté4 evaluando actualmente el impacto que tendran las modificaciones.
NIC 8 — Definicion de estimaciones contables

En febrero de 2021, el IASB emitié6 modificaciones a la NIC 8, en las que introduce una
definicion de estimaciones contables. Las modificaciones aclaran la distincion entre cambios
en estimaciones contables y cambios en politicas contables y correccion de errores. Ademaés,
aclaran cémo las entidades utilizan técnicas de medicidn y seleccionan datos para desarrollar
estimaciones contables.

Las modificaciones son efectivas para los periodos anuales que comiencen a partir del 1 de
enero de 2023 y se aplican a cambios en las politicas contables y cambios en las estimaciones
contables que ocurren en o después del inicio de ese periodo. Se permite la aplicacion anticipada
siempre que se revele este hecho.

El Fideicomiso est4 evaluando actualmente el impacto que tendran las modificaciones.

Firmado a los efecto, de su identificacion
ERNST & YQUNG UY S.R.L.
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Modificacion a la NIC 1 - Clasificacién de obligaciones como corrientes y no corrientes

En enero de 2020, el IASB emitié modificaciones a los parrafos 69 a 76 de la NIC 1 para
especificar los requisitos para clasificar los pasivos en corrientes o no corrientes. Las enmiendas
aclaran:

- Qué se entiende por derecho a aplazar la liquidaciéon

- Que debe existir un derecho a diferir al final del periodo sobre el que se informa

- Esa clasificacién no se ve afectada por la probabilidad de que una entidad ejerza su
derecho de diferimiento

- Que solo si un derivado implicito de un pasivo convertible es en si mismo un
instrumento de patrimonio, los términos de un pasivo no afectan su clasificacién

Las modificaciones son efectivas para los periodos anuales que comiencen a partir del 1 de
enero de 2023 y deben aplicarse retrospectivamente.

El Fideicomiso est4 evaluando actualmente el impacto que tendran las modificaciones.
NIC 1 y Declaracion de practica 2 — Revelaciones de politicas contables

En febrero de 2021, el IASB emitié modificaciones a la NIC 1 y al Documento de Practica 2
de las NIIF Realizacion de Juicios sobre Materialidad o Importancia Relativa, en los que
proporciona orientacion y ejemplos para ayudar a las entidades a aplicar el concepto de
materialidad a las revelaciones de politicas contables. Las enmiendas tienen como objetivo
ayudar a las entidades a proporcionar revelaciones de politicas contables que son més utiles al
reemplazar el requisito de que las entidades revelen sus politicas contables "significativas" con
un requerimiento de revelar sus politicas contables “materiales o con importancia relativa™ y
agregar orientacion sobre como las entidades aplican el concepto de materialidad en la toma de
decisiones sobre las revelaciones de politicas contables.

La informacién sobre politicas contables es material o con importancia relativa si, cuando se
considera conjuntamente con otra informacién incluida en los estados financieros de una
entidad, puede razonablemente esperarse que influya en las decisiones que toman los usuarios
principales de los estados financieros con proposito general, sobre la base de dichos estados
financieros. La informacion sobre politicas contables podria, no obstante, ser material o tener
importancia relativa debido a la naturaleza de las transacciones, otros sucesos o condiciones
relacionados, incluso si los importes no son materiales o carecen de importancia relativa.

Las modificaciones a la NIC 1 son aplicables a los periodos anuales que comiencen a partir del
1 de enero de 2023 con aplicacién anticipada permitida. Dado que las enmiendas al Documento
de practica 2 brindan orientacién no obligatoria sobre la aplicacion de la definicién de material
a la informacion de politica contable, una fecha efectiva para estas enmiendas no es necesaria.

Actualmente, el Fideicomiso esta evaluando el impacto de las modificaciones para determinar
el impacto que tendran en la Informacion a revelar sobre politicas contables del Fideicomiso.

Firmado a los efectos'ge su identificacion
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Impuesto diferido relacionado con los Activos y Pasivos derivados de una Transaccién
Unica - Modificaciones a la NIC 12

En mayo de 2021, el Consejo emitié modificaciones a la NIC 12, que reducen el alcance de la
excepcion de reconocimiento inicial bajo NIC 12, para que deje de aplicarse a transacciones
que den lugar a diferencias temporarias imponibles y deducibles por el mismo importe.

Las modificaciones estan vigentes para los periodos anuales que se inicien a partir del 1 de
enero de 2023 y se admite su aplicacion anticipada. Se aplican prospectivamente a las
operaciones que se lleven a cabo a partir del comienzo del primer periodo comparativo
presentado. Ademas, las entidades deberan reconocer impuestos diferidos por todas las
diferencias temporarias relacionadas con arrendamientos y obligaciones de desmantelamiento
al comienzo del primer periodo comparativo presentado, y registrar el efecto acumulado como
un ajuste a los resultados retenidos (u otro componente del patrimonio, segin sea apropiado) a
esa fecha.

Actualmente, el Fideicomiso estd evaluando el impacto de estas modificaciones
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 variacion que ha tenido durante el ejercicio, el capital
considerado como inversion en dinero.

33 Uso de estimaciones contables y juicios

La preparacion de los estados financieros requiere por parte de la Direccion del Fiduciario la
aplicacion 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, 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 Fiduciario se han calculado en
funcién de la mejor informacién disponible al 31 de diciembre de 2021, es posible que
acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro obliguen a su modificacién en los préximos
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 estimacién es modificada y en los ejercicios futuros afectados, o sea se registra en
forma prospectiva.

Firmado a les efect@\‘kde su identificacion
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34 Definicion de fondos

A efectos de la preparacion del estado de flujos de efectivo del ejercicio, 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 ficilmente 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).

31.12.2021 31.12.2020
Bancos (Nota 6) 2.056.421 10.731.422
Letras de regulacion monetaria (Nota 6) 74.910.316 80.697.288
76.966.737 91.428.710

3.5  Criterios de valuacién y exposicién

El Fideicomiso es considerado una entidad de inversién. Los estados financieros 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 fueron los siguientes:

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

Los activos y pasivos en dblares 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 gjercicio.

Al 31 de diciembre de 2021 el tipo de cambio de un ddlar estadounidense era de $ 44,695 mientras
que para una unidad indexada era de $ 5,1608. Al 31 de diciembre de 2020 el tipo de cambio de
un dolar estadounidense era de $ 42,34 mientras que para una unidad indexada era de $ 4,785.

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 flyjo de fondos asociado a dicho activo expiran, o cuando se transfiere el activo financiero
junto con todos sus riesgos y beneficios a otra entidad.

Firmado a los efectzfe su identificacion
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c. Participaciones en subsidiarias

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.

A continuacidn, se detalla la referida subsidiaria, y su actividad:

Participacion Fecha de la
Empresa Actividad al 31.12.2021 inversion inicial
Ezery S.A. Desarrollo de viviendas de interés social 100% Octubre 2015

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.

En la Nota 9 se detalla informacién financiera de la entidad. En diciembre de 2021, se entregd
la ultima unidad del proyecto inmobiliario desarrollado en Ezery S.A., razén por la cual una
vez se realicen los créditos pendientes y se paguen los pasivos en garantia de la obra, se
procedera con la liquidacion de la Sociedad.

La inversion en Ezery S.A. se encuentra contabilizada a su valor patrimonial proporcional.
d. Inversiones en proyectos inmobiliarios

Las inversiones en proyectos inmobiliarios se presentan al valor razonable determinado
siguiendo las pautas establecidas en las NIIF para la determinacion de dicho valor razonable.
El mismo es estimado en base a tasaciones realizadas por peritos independientes a fechas
proximas 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 construccion y en los cuales no se puede
medir su valor razonable con fiabilidad, seran valuados a su costo hasta tanto se haya
completado su construccién 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 un proyecto inmobiliario (distinta de un proyecto
inmobiliario en construccion) no se puede medir con fiabilidad de una forma continuada, la
entidad medird dicho proyecto inmobiliario aplicando el modelo del costo de la NIC 16
Propiedades, planta y equipo.

Firmado a los efectob\de su identificacién
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e. Costos por préstamos

Los costos relacionados con préstamos atribuibles a la adquisicién o construccién 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 adquisicion menos la
depreciacién 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
proximas al cierre de ejercicio.

Las depreciaciones de las propiedades, planta y equipo fueron calculadas en base a métodos de
depreciacion en funcion del uso, teniendo en cuenta la utilizacion prevista del activo.

La depreciacién 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 obligacion. Las provisiones son
expresadas a la mejor estimacion hecha por la Gerencia sobre el desembolso en el que incurrird
para cancelar dicha obligacion 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
econdmicamente en la Republica por parte de los sujetos pasivos del impuesto (personas fisicas,
nucleos familiares, sucesiones indivisas; sujetos pasivos del IRAE; titulares de explotaciones
agropecuarias; cuentas bancarias con denominacién impersonal; sociedades anénimas,
sociedades comandita por acciones y personas juridicas constituidas en el extranjero).

Firmado a los efectds de su identificacion
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En virtud de la aplicacion de la Ley N° 18.083, la tasa aplicable es del 1,5% sobre el patrimonio
fiscal.

. Impuesto a la renta de actividades economicas (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 del 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 esta vigente a la fecha de cierre del ejercicio econémico.

En virtud de la aplicacidn de la Ley N° 18.083, el Fideicomiso est4 gravado por el Impuesto a
la Renta de las Actividades Econdmicas y la tasa aplicable para el cdlculo 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 calculo 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 reconocidos 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
gjercicio econdémico 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 del 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 el Fideicomiso
pretende liquidar el impuesto corriente de sus activos y pasivos sobre una base neta.

¥ 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%.

Firmado a los efectosyde su identificacion
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Beneficios fiscales por Ley 18.795 (vivienda de interés social)

En relacién 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 determinacion de la renta gravada por el Impuesto a
las Rentas de las Actividades Econdmicas, del costo de adquisicion 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.

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

. Exoneracién del Impuesto al Valor Agregado (IVA) a los ingresos derivados de las
actividades de enajenacion, construccion, refaccion, ampliacion 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 construccién.

. 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 primera
transmisién patrimonial de inmuebles destinados a la vivienda cuya adquisicion,
construccioén, refaccion, ampliacidn o reciclaje hubiera sido declarada promovida.

. Exoneracion del IVA aplicable a los servicios de garantia vinculados al arrendamiento
y adquisicion 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 16 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.

Firmado a los efectoNde su identificacion
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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
medicidn, 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 medicion.

Adicionalmente, las mediciones de valor razonable son categorizadas en los niveles 1,2y 3 en
base a cuan 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 ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2021 son similares con los criterios
aplicados en el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2020.

Notad4 -  Politicas de gestion del riesgo

A continuacién, se detallan los principales tipos de riesgos a los que se encuentra expuesto el
Fideicomiso y las politicas de gestién 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 ddlar estadounidense y a la unidad indexada. La
posicién en moneda distinta al peso uruguayo es la siguiente:

Firmado a los efectos, de su identificacion
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Posicion en dolares estadounidenses:

31.12.2021 31.12.2020
Equivalente Equivalente
Uss en$ UsS en$

Activo

Efectivo 1.504.178 67.229.257 2.050.662 '86.825.029
Inversiones financieras 500.260 22.359.118 440.825 18.664.525
Total activo 2.004.438 89.588.375 2.491.487  105.489.554
Pasivo

Cuentas comerciales por pagar 1.838.114 82.154.500 1.487.465 62.979.268
Otras cuentas por pagar - - 442.522 18.736.381
Total pasivo 1.838.114 82.154.500 1.929.987 81.715.649
Posicion Neta Activa 166.324 7.433.875 561.500 23.773.905

Analisis de sensibilidad ante cambios en la cotizacion del dolar estadounidense

La siguiente tabla muestra la sensibilidad de la posicién en dolares estadounidenses del
Fideicomiso en caso de: escenario 1 de apreciacion del 6% o escenario 2 devaluacién del 4% del
tipo de cambio del peso uruguayo frente al ddlar 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 del Fiduciario como una base
razonable para el andlisis de los riesgos financieros derivados de cambios en la cotizacién de las
monedas extranjeras. En particular, las tasas consideradas en los casos de devaluacion del peso
uruguayo frente al dolar, corresponden al tipo de cambio minimo y maximo esperado,
respectivamente.

31.12.2021

Escenario 1 Ganancia (en §) 446.033

Escenario 2 Pérdida (en §) (297.355)
Posicion en unidades indexadas:

31.12.2021 31.12.2020
Ul Equivalente Ul Equivalente
en$ en $

Pasivo

Cuentas comerciales por pagar - - 713.275 3.412.736
Total pasivo - - 713.275 3.412.736
Posicion Neta Pasiva - - (713.275) (3.412.736)

Firmado a los efecbde su identificacidn
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Al 31 de diciembre de 2021 el Fideicomiso no se encuentra expuesto a la variacion de la unidad
indexada frente al peso uruguayo, ya que no mantiene activos o pasivos en dicha moneda.

4.2  Riesgo de tasa de interés
El riesgo de tasa de interés se encuentra acotado dado que el Fideicomiso no mantiene activos
0 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 depdsitos en
reconocidos bancos de plaza con buena calificacion de riesgo e inversiones financieras en
valores del Gobierno Uruguayo los cuales tienen clasificacion de inversor.

4.4  Riesgo de liquidez

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

La exposicidn a este riesgo es muy reducida debido a que al 31 de diciembre de 2021 la entidad
no presenta obligaciones contractuales significativas.

El detalle de los fondos disponibles y las obligaciones asumidas al 31 de diciembre de 2021 es
el siguiente:

1 mes o 3mesesa Miasdel

menos 1 a 3 meses 1 aiio afio Total
Activo
Efectivo y equivalente 2.056.421 74910316 - - 76.966.737
Inversiones financieras - - 22.359.118 - 22.359.118
Total activos 2.056.421 74.910.316 22.359.118 - 99.325.855
Pasivo
Cuentas comerciales por pagar (1.059.806) - - (2.040.864) (3.100.670)
Deudas financieras - - (22.395.655) - (22.395.655)
Otras cuentas por pagar (2.515.544) - (851.471) - (3.367.015)
Total pasivos (3.575.350) - (23.247.126)  (2.040.864)  (28.863.340)
Neto (1.518.929) 74.910.316 (888.008)  (2.040.864) 70.462.515

Adicionalmente segun 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.

Firmado a los efeas de su identificacion
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4.5  Riesgo de cambios en el valor razonable

El Fideicomiso mantiene inversiones en proyectos inmobiliarios, que se encuentran expuestas
a fluctuaciones de su valor razonable, tal como se describe en las notas 3.5.c y d.

El riesgo asociado al cambio del valor razonable en inversiones financieras es limitado dado
que se trata de instrumentos liquidos, lo cual reduce la exposicién 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 construccién,
incidencias de los terrenos, condiciones de financiamiento, demanda, precio de venta al ptblico,
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.

Nota5 - Partes relacionadas
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 dejard de percibir el honorario. Una
vez que la TIR de los Certificados de Participacién 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 tendra derecho a cobrar un honorario de éxito equivalente al 10% de la Utilidad
del Fideicomiso. Al 31 de diciembre de 2021 y 2020 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 méaximo de 2 afios.

Honorarios del fiduciario

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

Firmado a los efec@ze su identificacion
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Saldos con relacionadas

Al 31 de diciembre de 2021 y 31 de diciembre de 2020 el saldo con partes relacionadas
corresponde a los siguientes créditos con la subsidiaria:

31.12.2021 31.12.2020
Pagos por cuenta y cuentas por cobrar con subsidiarias
no consolidadas - 2.787.765
Cobros por cuenta y cuentas por pagar con subsidiarias
no consolidadas 114.716 -
Transacciones

Durante los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2021 y 2020 se realizaron transacciones
con partes vinculadas segtin el siguiente detalle:

31.12.2021 31.12.2020
Honorario Administrador 16.663.075 15.432.283
Honorario Fiduciario 2.586.101 2.394.236
Comisiones Administrador 2.314.312 2.429.809
21.563.488 20.256.328

Nota6 -  Efectivo y equivalente de efectivo

El saldo al 31 de diciembre de 2021 y 2020 corresponde al siguiente detalle:

31.12.2021 31.12.2020
Bancos 2.056.421 10.731.422
Letras de regulacién monetaria 74.910.316 80.697.288
76.966.737 91.428.710

Nota7 - Inversiones financieras

El saldo de las inversiones al 31 de diciembre de 2021 corresponde a los siguientes depoésitos a
plazo fijo:

Valor nominal

Tasa de en moneda de Valor
Compra Vencimiento interés anual Moneda origen razonable $
27/10/2021 25/04/2022 0,20% US$ 500.000 22.359.118
22.359.118

Firmado a los efectas de su identificacion
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El depésito se encuentra afectado en garantia de un préstamo bancario otorgado por BBV A por
un valor de US$ 500.000 que vence el 25 de abril de 2022 (Nota 12).

El saldo de las inversiones al 31 de diciembre de 2020 correspondia a los siguientes depdsitos
a plazo fijo:

Valor
nominal en
Tasa de moneda de Valor razonable
Compra Vencimiento interés anual Moneda origen $
13/8/2020  17/2/2021 0,50% US$ 440.000 18.664.525

18.664.525

El deposito se encontraba afectado en garantia de un préstamo bancario otorgado por BBVA
por un valor de US$ 440.000 que vencié el 9 de febrero de 2021 (Nota 12).

Nota8 -  Otras cuentas por cobrar

El saldo se compone de los siguientes conceptos:

31.12.2021 31.12.2020

Anticipo a proveedores 95.526 12.310.002
Créditos fiscales (*) 6.342.188 22.061.712
6.437.714  34.371.714

(*) 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,
segtin los beneficios fiscales detallados en la Nota 16.

Firmado a les efectos Ye su identificacion
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Nota9 -

La composicion de inversiones en proyectos inmobiliarios es la siguiente:

Corriente

Barrio Los Laureles, Salto — Manzana B

Casas terminadas

Proyecto Interlagos Torre I
Casas terminadas

Proyecto Interlagos Torre IT

Terreno

Costos directamente asociados al proyecto
Casas terminadas

Proyecto Interlagos Torre II1
Terreno
Costos directamente asociados al proyecto

Inversiones en subsidiarias
Inversion en Ezery S.A.

Total corriente

Firmado a los efe
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31.12.2021 31.12.2020
15.911.420 35.981.087
15.911.420 35.981.087
13.552.745 147.919.958
13.552.745 147.919.958

- 54.096.600
- 54.672.714
193.476.502
193.476.502 108.769.314
65.627.000 5
51.106.102 -
116.733.102 "
49.643.082 -
49.643.082 -
389.316.851 292.670.359

c\}d/esmmntiﬁcacién




No corriente

25

31.12.2021 31.12.2020
Proyecto Interlagos
Terreno 145.214.055 196.881.000
Costos directamente asociados al proyecto 6.200.690 12.216.017
151.414.745 209.097.017
Barrio Los Laureles, Salto — Manzana B
Terreno 7.240.642 7.240.642
7.240.642 7.240.642
Inversiones en subsidiarias
Inversion en Ezery S.A. - 152.206.311
- 152.206.311
Otros
Terreno 68.642.581 75.602.612
68.642.581 75.602.612
Total no corriente 227.297.968 444.146.582

Las obras en curso se miden al costo hasta que pueda determinarse su valor razonable una vez

que se haya completado la construcciéon del proyecto.

Al 31 de diciembre de 2021, el resultado neto por cambios en el valor razonable de las

inversiones ascendié a § 128.903.918 ($188.566.841 al 31 de diciembre de 2020).

Los proyectos a desarrollar por el Fideicomiso corresponden al siguiente detalle:

e 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. El proyecto consiste en
la construccion de 64 viviendas de interés social.

Las obras asociadas a la Etapa I de este proyecto se terminaron en marzo de 2017. La Etapa I
del proyecto consistia en la construccion de 16 viviendas. El saldo de casas terminadas al 31 de
diciembre de 2021 corresponde a 4 inmuebles disponibles para la venta en su estado actual, los
cuales se encuentran valuados a su valor razonable.

Firmado a los efectdg de su identificacion
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El valor razonable fue determinado mediante tasaciones independientes cercanas a la fecha de
cierre del ejercicio 31 de diciembre de 2021 realizada por la firma “Consultoria &
Valuaciones”, tasadores independientes al Fideicomiso. Dada la baja comercializacion de los
activos, el valor fue determinado considerando el valor de remate aprobado por el comité de
vigilancia.

e Proyecto Interlagos - Canelones
El terreno fue adquirido el 30 de marzo de 2017. Consiste en la construccién de 180
apartamentos en 5 edificios, 4 edificios de 37 apartamentos y 1 de 32 apartamentos, con seis

niveles de vivienda y dos niveles de cocheras, en 5 terrenos independientes.

La etapa I correspondiente a las obras del primer edificio comenzo en el ejercicio 2019 y
finaliz6 el 30 de noviembre de 2020.

La etapa II correspondiente al segundo edificio de 37 apartamentos, inici6 en el mes de mayo
de 2020 y finaliz6 el 16 de diciembre de 2021.

La etapa III correspondiente al segundo edificio de 37 apartamentos, inici6 en el mes de junio
de 2021.

Los terrenos que no se encuentran en obra fueron valuados a su valor razonable, determinado
mediante tasaciones independientes cercanas a la fecha de cierre del ejercicio 2021 realizada
por la firma “Consultoria & Valuaciones™, tasadores independientes al Fideicomiso.

Inversiones en subsidiarias

A continuacion, se detallan los importes reconocidos en el estado de situacion financiera del
Fideicomiso con su subsidiaria al 31 de diciembre de 2021 y 31 de diciembre de 2020:

31.12.2021 31.12.2020
Inver_?lones en subsidiarias medidas al valor razonable con 49 643.082 152.206.311
cambio en resultados (*)
(Cobros)/Pagos por cuenta y cuentas por (pagar)/cobrar (114.716) 787765

con subsidiarias no consolidadas.

49.528.366 154.994.076

) El saldo incluye costos por financiamiento en la compra de activos calificables segtin la
definicién dada por la NIC 23 — “Costos por préstamos” por § 4.585.627 al 31 de
diciembre de 2021 y al 31 de diciembre de 2020.

El importe que mejor representa la exposicion méaxima del Fideicomiso a pérdidas procedentes
de sus participaciones en subsidiarias es el valor de la inversion y de los créditos mantenidos
con las mismas.

Firmado a los efecto\de su identificacion
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A continuacion, se presenta informacion resumida de los estados financieros de la subsidiaria
al 31 de diciembre de 2021 y al 31 de diciembre de 2020 en pesos uruguayos:

31.12.2021 31.12.2020

Activo

Efectivo y equivalente de efectivo 56.386.440 109.012.709
Otras cuentas por cobrar 2.159.405 23.840.691
Inversiones en proyectos inmobiliarios - 57.407.656
Cuentas a cobrar Fideicomiso 114.717 -
Total activo 58.660.562 190.261.056
Pasivo

Cuentas Comerciales a pagar 13.077.756 22.880.320
Cuentas a pagar Fideicomiso - 2.787.765
Otras cuentas a pagar 525.351 16.972.289
Total pasivo 13.603.107 42.640.374
Patrimonio 45.057.455 147.620.682
Valor razonable (Nivel 3) 45.057.455 147.620.682

Los activos y pasivos de la subsidiaria 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 construccion del
proyecto. Los inmuebles terminados se encuentran valuados a su valor razonable,
determinado por peritos independientes.

Resultado neto por cambio en el valor de las subsidiarias

Al 31 de diciembre de 2021 se reconocié una pérdida de $ 102.563.227 por cambio en el valor
de las subsidiarias, generado principalmente por cambios en el valor razonable de la inversion
en el proyecto inmobiliario. Al 31 de diciembre de 2020 se reconocié una ganancia de
$ 53.210.482 por este mismo concepto.

Firmado a los efectos Ye su identificacion
ERNST & YOUNG UY S.R.L.



28

Proyectos inmobiliarios a desarrollar por la subsidiaria
e Barrio Santa Isabel, Lagomar Sur — Canelones:

Se desarroll6 un barrio residencial con 140 casas sobre un terreno adquirido por el Fideicomiso.
Este proyecto constaba de tres etapas solapadas, comenzando 12 meses después de la etapa
anterior teniendo como condicidn la comercializacion del 35% de las viviendas construidas en
la etapa anterior y haberse cobrado y escriturado el 100% de las mismas.

Al 31 de diciembre de 2020, se encuentra finalizada la etapa I del proyecto, la cual consisti6 en
la construccion de 60 inmuebles, no quedando unidades disponibles para la venta y estaban en
construccion las etapas II y III de este proyecto. Ambas etapas consistian en la construccion de
79 viviendas y un SUM (salén de usos multiples).

Durante el ejercicio 2020, se registraron ventas por un valor de $314.868.047 correspondientes
a 62 unidades de vivienda.

Al 31 de diciembre de 2021, se termind con la construccion y la comercializacién de las etapas
IT y IIT de este proyecto, no quedando unidades disponibles para la venta.

Durante el presente ejercicio, se registraron ventas por un valor de $ 98.152.168,41, no
quedando unidades disponibles para la venta.

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
(CALVIS), en base al informe de evaluacién y recomendacion realizado por la Agencia
Nacional de Vivienda segiin 10 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 resolvié promover el mencionado proyecto otorgando a Ezery
S.A los siguientes beneficios:

. Obtencion 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 80.644.569.

. Exoneracion 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 Econémicas por las rentas
derivadas de la venta de viviendas construidas incluidas en el proyecto.

. Exoneracién 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.

Firmado a los efectoje su identificacion
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. Exoneracién 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 reglamentacién vigente.

. Exoneracién del Impuesto a las Trasmisiones Patrimoniales que se genere.

Otros

Al 31 de diciembre de 2021 y al 31 de diciembre de 2020 el Fideicomiso mantiene un terreno
en la localidad de Las Piedras, el cual es valuado a valor razonable, de acuerdo al siguiente
detalle:

Valor razonable Valor razonable
Otros Moneda estimado 2021 estimado 2020
Terreno Las Piedras $ 68.642.581 75.602.612
(Valor razonable nivel 3) 68.642.581 75.602.612

El valor razonable, se sustenta con tasaciones anuales realizadas por peritos independientes de
capacidad reconocida.

La determinacién del valor razonable al 31 de diciembre de 2021 y al 31 de diciembre de 2020
fueron realizadas considerando la tasacion por la empresa Valora Consultoria & Valuaciones,
tasadores independientes a Fideicomiso. El valor fue determinado a partir de la
homogeneizacion de valores de predios ubicados en el area de influencia del padrén a tasar,
considerando cada padrén del fraccionamiento del padrén matriz en forma individual. Se
efectiia el andlisis en funcidn de la forma, ubicacion en la manzana y sus dimensiones de frente
y fondo.

Nota 10 — Propiedad, planta y equipo

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

31.12.2021 31.12.2020

Valores al inicio 12.437.708 12.437.708
Altas 237.864 -
Total 12.675.572 12.437.708
Depreciaciones

Valores al inicio 12.437.708 11.239.002
Depreciacion del ejercicio 81.931 1.198.706
Total 12.519.639 12.437.708
Valores netos 155.933 -

La vida util de los contenedores estimada es de 5 afios, se adquirieron el 20 de abril de 2020.

Firmado a les efectos\de su identificacion
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Nota 11 —  Cuentas comerciales por pagar

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

Corto plazo 31.12.2021 31.12.2020

Anticipo de clientes 81.604.801 47.465.221
Fondo de garantia de empresas constructoras (*) - 3.412.734
Acreedores por obras en proyectos inmobiliarios 1.059.806 22.332.099

82.664.607 73.210.054

(*)  EI 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.

Largo plazo 31.12.2021 31.12.2020
Fondo de garantia de empresas constructoras (*) 2.040.864 10.912.678
2.040.864 10.912.678

Nota 12 - Préstamos financieros

Al 31 de diciembre de 2021, el saldo de préstamos bancarios corresponde a un vale otorgado
por BBVA por un valor de US$ 500.000 (equivalentes a $§ 22.347.500) con una tasa de interés
de 1% anual con vencimiento 25 de abril de 2022.

Al 31 de diciembre de 2020, el saldo de préstamos bancarios corresponde a un vale otorgado
por BBVA por un valor de US$ 440.000 (equivalentes a § 18.736.376) con una tasa de interés
de 1,50% anual con vencimiento 9 de febrero de 2021.

Nota 13 -  Otras cuentas por pagar
31.12.2021 31.12.2020
Acreedores por certificados 5.481.792 21.821.693
Acreedores fiscales 907.441 735.812
Acreedores varios ‘ 2.459.574 2.207.824
8.848.807 24.765.329
Nota 14 -  Impuesto diferido

Los saldos de impuestos a las ganancias del Fideicomiso en el estado de resultados se integran
como sigue:

2021 2020
Impuesto corriente (171.360) (156.000)
Impuesto diferido (9.072.573) (2.236.592)

(9.243.933) (2.392.592)

Firmade a los efectas de su identificacion
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El cargo a resultados por impuesto a las ganancias corriente, por el afio terminado el 31 de
diciembre de 2021 y 2020 corresponde a los anticipos minimos del Impuesto a las Rentas de
las Actividades Econdmicas.

Los principales conceptos que originan el pasivo por impuesto a las ganancias diferido al 31 de
diciembre de 2021 y 2020 son los siguientes:

31.12.2021 31.12.2020
Proyectos inmobiliarios - Otros - Terreno 15.079.404 17.050.403
Cuentas a pagar (345.855) 33.874
Propiedad, Planta y Equipo (2.473.743) (2.689.119)
Pérdidas fiscales (950.641) (12.158.566)
Pasivo por impuesto diferido 11.309.165 2.236.592

Movimiento durante el ejercicio de las diferencias temporarias:

Reconocido en

31/12/2020 31/12/2021
resultados
Proyectos inmobiliarios - Otros - Terreno (17.050.403) 1.970.999 (15.079.404)
Cuentas a pagar (33.874) 379.729 345.855
Propiedad, Planta y Equipo 2.689.119 (215.376) 2.473.743
Pérdidas fiscales 12.158.566 (11.207.925) 950.641
Pasivo por impuesto diferido (2.236.592) 9.072.573 (11.309.165)
Nota1l5 -  Certificados de participacion

Segun 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 UT 135.000.000 se licitaron
bajo la modalidad de oferta publica, mientras que los certificados de participacion 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
suscripcidn.

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

. 20% del monto de la emision a los 60 dias corridos de la fecha de cierre del periodo de
suscripcion.

. 20% del monto de la emision 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.

Firmado a les efectds de su identificacion
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Al 31 de diciembre de 2021 y al 31 de diciembre de 2020 se ha integrado el 100% del valor
nominal de los certificados de participaci6n serie A y serie B por un total de $ 438.817.420 y
$ 17.365.700 respectivamente.

Con fecha 30 de enero de 2020, se procedié a efectuar el primer pago de utilidades del
Fideicomiso a los certificados tipo A por un monto total de $ 31.775.748.

El 18 de diciembre 2020 se realiz6 el segundo pago de utilidades del Fideicomiso a los
certificados tipo A por un monto total de $ 51.226.875.

El 25 de marzo 2021 se realizd el tercer pago de utilidades del Fideicomiso a los certificados
tipo A por un monto total de $ 66.376.719.

El 29 de junio 2021 se realizé el cuarto pago de utilidades del Fideicomiso a los certificados
tipo A por un monto total de $ 65.624.004.

El 27 de octubre 2021 se realizé el quinto pago de utilidades del Fideicomiso a los certificados
tipo A por un monto total de $ 43.869.147.

El 21 de diciembre 2021 se realizo el sexto pago de utilidades del Fideicomiso a los certificados
tipo A por un monto total de $ 66.442.790.

Nota 16 - Beneficios fiscales

Proyecto: Barrio “Los Laureles”

Con fecha 10 de diciembre de 2015 se efectuo 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 segin la Ley 18.795 Vivienda de Interés Social.

Con fecha 16 de marzo 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 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 econdémicas por las rentas
derivadas de la venta de viviendas construidas incluidas en el proyecto.

. Exoneracién 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.

. Exoneracién 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.

Firmado a los efecids de su identificacion
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g Exoneracion del impuesto a las trasmisiones patrimoniales que se genere.

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:

. Obtencion 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 24.948.399.

. Exoneraciéon 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.

. 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 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 reglamentacion 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 reglamentacion vigente.

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

Este proyecto fue desestimado por la Direccion del Fiduciario y recategorizado como “Otros”
(Nota 9). EI proyecto estd suspendido en ANV por no encontrarse vigente el permiso de
construccion.

Proyecto Interlagos

El122 de diciembre de 2017 el proyecto Interlagos 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.

Firmado a los efectes de su identificacion
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Con fecha 14 de mayo de 2018 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 33.392.459

- Exoneracion del impuesto al valor agregado en la importacién 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.

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

s Exoneracion 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 reglamentacion 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.

Nota 17 - Gravamenes

En garantia de fiel cumplimiento de las obligaciones establecidas en el contrato de linea de
crédito mencionado en la Nota 12, el Fideicomiso hipoteco a favor del Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria Uruguay S.A., las unidades 602, 605 y 606 pertenecientes al padrén 47.433 de la
localidad catastral Ciudad de la Costa, departamento de Canelones, del Complejo Interlagos.
Las unidades fueron hipotecadas por hasta U$S 500.000, mas un 50% de clausula de
complemento.

Adicionalmente, en virtud de este mismo contrato de linea de crédito, el Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria Uruguay S.A. tiene una prenda a su favor de un depésito por U$S 500.000.

Firmado a los efectds, de su identificacion
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Nota 18 -  Hechos posteriores

E130 de marzo de 2022 se realizé un nuevo pago de utilidades del Fideicomiso a los certificados
tipo A por un monto total de § 52.021.810.

Excepto por lo mencionado en el parrafo anterior, con posterioridad al 31 de diciembre de 2021
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.

Firmado a les efect:;}de suidentificacion
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