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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.

























































