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INFORME DE AUDITORIA EMITIDO POR UN AUDITOR INDEPENDIENTE

Sefores
FIDEICOMISO FINANCIERDO M2 PILAY URUGUAY

1. Opinion

Hemeos auditado los estades financleros en pesos uruguayos del FIDEICOMISO
FINAMCIERO M2 PILAY URUGUAY gue comprenden el estado de situacidén financiera al
31 de diciembre de 2025, el estado de ganancias v pérdidas, estado de otros resultados
integrales, estade de flujos de efective vy estado de cambios en el patrimonic
correspondiente al ejerciclo finalizado en dicha fecha, asl coma las notas explicativas de
los estades financleros que incluyen un resumen de las politicas contables significativas,

En nuestra opinidn, los estados financiercs adjuntos presentan razonablements, en
todos sus aspectos importantes, la sitwacion finandera del FIDEICOMISD FINAMCIERO
M= PILAY URUGUAY al 31 de dicdembre de 2025, asi como sus resultados v fiujos de
efectivo correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con las
narmas contables adecuadas en el Uruguay.

2, Fundamento de la opinién

Hemaos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con |as Normas Intermnacionales
de Auditoria [MNIA). Muestras responsabllidades de acuerdo con dichas normas se
describen mds adelante en 5. "Responsabilidades del auditer en relacidn con la auditoria
de estados financieros”. Conforme a lo establecido en el Cédigo de Etica para
Profesicnales de la Contabilidad del Consejo de Normas Internacionales de Etica para
Contadores (Codige de Etica del IESBA), somos independientes de la Socledad y hemos
cumplido con los requerimientos v demds responsabilidades de ética establecidos en el
mismo. Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona
una base suficiente y adecuada para nuestra opinidn.

3. Cuestiones claves de la auditoria

Las cuestiones claves de auditoria son aquellas cuestiones gue, segun nuestro juido
profesional, han sido de la mayor significatividad en nuestra auditoria de los estados
financlercs del FIDEICOMISO FINAMCIERO M2 PILAY URUGUAY al 31 de diclembre da

2025. Estas cuestiones han sido tratadas en o conbtexto de nuestra auditoria de los
estados financiercs en su conjunto y en la formacidn de nuestra opinidn sobre estos y
no eXpresamos una opinidn por separado sobre estas cuestiones,
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Determinamos que 05 asuntos que se enumeran a continuacion son las cuestiones
clave de auditoria a comunicar en nuestro informe y ante los cuales hemos respondido

con los procedimisntos que se describen,

Cuestion clave

Muestra respuesta consistié en:

El Fideicomiso cuenta con um entorno
operativo de tecnologia con
procesamiento de datos, gue proporciona
apoyo a sus diferentes dreas.

los certificados  de
(por producto

Los registros de
participacion emitidos
ladrille v m32), asi como toda otra
imputacidbn que corresponda a los
fideicomitentes v a las inversicnes en
obra del Fideicomisg, se apoyan en el
ambiente de TI.

Dada la dependencia respecto de los
sistemas Informaticos, resulta imperante

" Relevar los controles que realiza la
Direccién sobre la Imformacién que
ingresa y se procesa en los sistemas
de informacion de los fideicomitentes
y &l contable y sobre los pasajes de
informacién entre los mismaos.

® Evaluar los diversos reportes que
surgen del sisterna de forma de
determinar el grado de razonabllidad
entre ellos.,

B  Efectuar pruebas selectivas de
transacciones a fin de verificar en el

evaluar los controles que s han gistema la correcta Imputacidn de

implementado para minimizar  los estas transacciones a los

principales riesgos tecnalégicos. fideicomitentes v contratos que
corresponda, verificando  integridad,
exactitud vy oportunidad de los
registros.

4. Responsabilidad de la Direccidn y de los responsables del gobierno de la
entidad en relacién con los estados financieros

La Direccién del Fideicomiso es respensable de la preparacién y pressntacion razonable
de los estados financieros adjuntes de acuerdo con |as normas contables adecuadas en
el Uruguay. Dicha responsabilidad incluye: disefiar, implementar y mantener un sistemna
de control internc aproplado para que dichos estades financieros no incluyan
distorsiones significativas originadas en fraudes o errores, seleccionar y aplicar politicas
contables apropiadas, v realizar |as estimaciones contables que sean razonables en las
chrcunstanclas.

En la preparacién de los estados financieros, la Direccion es responsable de la
valoracion de la capacidad del Fideicomiso de continuar como empresa en marcha,
revelando, segin corresponda, las cuestiones relacionadas con la empresa en marcha y
utilizande el principic contable de empresa en marcha excepto si la Direccidn tiene
intendén de liquidar la Socledad o de cesar sus operaciones, o bien no exista otra
albernativa realista.

Les responsables del goblerno de la entidad son responsables de la supervisidn de su
proceso de Informacion financlera.
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Responsabilidades del auditor en relacién con la auditoria de los estados
financieros

Muestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que los estados financeros
£n 5u conjunto estén libres de incormeocidn material, debido a fraude o error, v emitir un
informe de auditoria que contenga nuestra opinidn.

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero no garantiza que una auditoria
realizada de conformidad con las NIA siempre detecte una Incorrecclén material cuando
existe. Las incorrecciones pueden deberse a fraude o error v se consideran materiales
si, individualmenta o da forma agregada, puede preverse razenablemente que influyan
en las decisiones econdmicas gue los usuaries toman basdndose en los estados
financieros. Hemos conducido nuestra auditoria de acuerdo con normas de auditoria
generalmaenta aceptadas en el Uruguay recogldas en nuestro pais por el
Pronunciamiento N® 18 del Colegio de Contadores, Economistas v Administradores del
Uruguay.

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

* Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccidn material en los estados
financieros, debida a fraude o error, disefiamas v aplicamos procedimientos para
responder a diches riesges v obtenemos evidencia de auditoria suficiente vy
adecuada para proporconar una base para nuestra opinién. El rlesgo de no
detectar una Incorreccién material debida a fraude es mds elevade que en el
caso de una incorrecidén material debida a error, ya que el fraude puede Implicar
colusidn, falsificacion, omisiones defiberadas, manifestaciones intendonalmente
erméneas o la elusién de un control.

=  QObtenemos conocimianto del control interno relevante para la auditoria con el fin
de disefiar procedimientos de auditoria que sean adecuados en funddn de las
drcunstancias y no con la finalidad de expresar una opinién sobre la efidencia
del eontrol interno de la entidad.

= Ewvaluamos la adecuacidn de las politicas contables aplicadas v la razonabilidad
de las estimaciones contables y l2 correspondlente informaciin revelada por la
Direccign,

=  Concluimeos sobre lo adecuado de la wtilizacién, por la Direccidn, del principio
contable de empresa en marcha vy, basdndose en las evidencias de auditoria
obtenidas, concluimos socbre si existe o no una incertidumbre material
relacionada con los hechos o con condiciones gque pueden generar dudas
significativas sobre la cepacidad de la Sociedad para continuar como empresa en
marcha. Si concluimos que existe una incertidumbre material, se requiers que
llamemos la atencién en nuestro informe de auditoria sobre |2 correspondiente
informacidn revelada en los estados financieros o, sl dichas revelaciones no son
adecuadas, que expresemcos una opinidn 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
la entidad deje de ser una empresa en marcha.
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» Evaluamos la presentacidn global, la estructura v el contenido de los estados
financleros, indulda la Informacién revelada, v si los estados financieros
representan las transaccones v hechos subvacentes de un modo aue lsaran la
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alcance y el momento de realizaddn de la auditoria planificada v los hallazgos
significativos de la auditoria, asi como cualquier defidencia significativa del control
interno que Identificamos en el transcurso de la auditoria,

Tamblén proporcionamos a los responsables del gobierno de la entidad una declaracidn
de que hemos cumplido con los requerimientos de ética aplicables en relacién con la
independencia v comunicado con ellos acerca de ktodas las relaciones y demds
cuestiones de las que se puede esperar razonablemente que puedan afectar a nuestra
independenda v, en su caso, las correspondientes salvaguardas.

Entre las cuestiones que han sido objeto de comumicacidn con los responsables del
gobiema de la entidad, determinamaos las que han side de mayor significatividad en la
auditoria de los estados financieros del periodo actual y que son, en consecuencia, |as
cuestiones claves de la auditoria. Describimos esas cuestiones en nuestro informe de

cabe razonablements esperar que las consecuencias adversas de hacers superarian los
beneficios de Interés pablico de la misma.
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FIDEICOMISO FINANCIERO M® PILAY URUGUAY

Estade de ganancias y pérdidas
Correspondignte af gfercido fnalizade al 31 de diciemibre de 2025

(OIS EXpERaLEs BN Pesns wruguayos)
uys
Mota 31/712/2025 3171272024
Ingresos operativas 5.1 00,477 489 i BE7.008
Egresos oparativas 5.2 (371.110.514) (L19.988.129]
Beneficio brute [(70.5633.025) {118.171.131)
Otros ingresas ¥ egresas 1.556 129,360
Resuitados fnancieros 5.3 [5.1597.2356) (4. 2B7. Fa4
Resultados antes de impuestos (75.822.705) {122.259.505)
Impuasta a & renta (78,500} {74 ,640)
RESULTADD DEL EJERCICIO (7E.201.305) {122.334.145)

Las nolas que se adiuntan, forman parfe de los estedos Mnancieros del ejerciclo
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FIDEICOMISO FINANCIERO M* PILAY URUGUAY
Estado de otros resuitados integrales
Correspandiante &f afercicrn Mnalirade al 31 de diciembne de 2025

[ Srpre s o SRS uuguaytE)

uvs
31/12/2025 31,/12/2024
RESULTADO DEL EJERCICIO (75.901.305) (122.334.145)
Otros resiltados integrates
RESULTADO INTEGRAL DEL EJERCICIO (75.201.308) (122.334.145)

Las notas que s& adjunfan, forman parte de fos esiasos fanoeros del afercicio
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Ryl do gl efencicio
Ajustes:
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Variaciones de rebros aperativos
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FLIPMD DE EFECTIVG RELACIONADD CON FINANCIAMIENTD
WANSCEEY FUDE DADATOARES
anacy de prdstemos
FONGOS PROVENIENTES DE FINANCIAMIENTO
Yariacidn mets de disponibllidades

[Efective ¥ equivalents of efectivo al iniclo del ejercicio

Efective ¥ equivalents o efectivo al cheere del afercics

Lis noies gue se adiunian, ferman parte de fos esfados Aaiddercd dal Rleriighs
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&1 LTI 504 3.478.350
(#2138, 711) (119658, 705)

[323.724. 484 (413,986
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1.

FIDEICOMISO FINANCIERO
M? PILAY URUGUAY

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2025

INFORMACION BASICA SOBRE EL FIDEICOMISO

I.I  Naturaleza juridica

FIDEICOMISO FIMNAMCIERD M:? PILAY URUGUAY (en adelante el Fidelcomisg), es un
fideicomisc constituido bajo el régimen de fideicomiso financlero, que inicid actividades
el 1° de enero de 2022. El que fue aprobado por el Banco Central del Uruguay el 24
de noviembre de 2021 e Iinscripto en el Registro Nacienal de Actes Personales el 8 de
diciembre de 2021 con el Nomero 47.150.

El Fideicomiso constituye domicilio a partir del 19 de setiembre de 2022 en José
Leguizamdn 3552, Montevideo, Uruguay.

1.2 Cierre de efercicio

El Fideicomiso cierra ejercicio econdmico cada 31 de diciembre.

1.3 Actividad principal

El objetivo del Fidelcomiso es la Inversién, compra y/fo construccidn yfo refaccién yfo
alquiler de inmuebles, asi como la generacién de una rentabilidad variable para el casp
de los Fidelcomitentes M2 gque no opten por la adjudicacién de una Unidad de
Referencia.

Figuras del fideicomiso:

Fiduciaria: Pilay Uruguay Administradora de Fondos de Inversion 5.A. quien, de
acuerdo con lo astablecids en el contrato de Fidelcomiso, se compromete 2 administrar
v concretar el negocio fiduciario.

Fideicomitentes: Son gquienes adquieren certificados de participacion  del
Fideicomiso, sin iImportar su categoria especifica.

- Fideicomitentes B: Son guienes Integran cuotas al Fideicomisc y adquieren los
certificados de participacidn.
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2.

- Fidelcomitentes M*: Son quienes Integran dinero para Invertir desde el valor
equivalente a ¥2 M* de una Unidad de Referencia y adquieren también certificados
de participacién, con el respaldo de un patrimonio fiduciario constituide por
inmuebles a construirse y/o construidos, por el Fideicomiso o terceros.

Beneficlarios: Son los titulares de los certificados de participacidn o las personas
designadas por ellos
PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES

A continuacidn, se detallan agquellas paliticas contables mas significativas seguidas par
el Fidelcomiso para la preparacién de sus estados financieros.

2.1 PBases de presentacién

Los presentes estados financleros han sido preparados v presentados de acuerdo a las
Mormas Internacionales de Informacidn Financiera (en adelante *NIIFT) emitidas por
el International Accounting Standars Board (LASB) traducidas al idioma espaficl v las
interpretaciones elaboradas por el Comité de Interpretaciones de las Normas
Internacionales de Informacién Financiera o el anterior Comité de Interpretaciones,
en virtud de lo establecido por & Decreto 124/011 de fecha 1° de abril de 2011 para
ermisores de oferta piblica, dado que la Sociedad se encuentra excluida de la aplicacion
del Decreto 291/014 por la Seccidn 1 de la NIIF para las Pymes.

Las referidas normas comprenden:

a} Las Normas Internacionales de Informacidn Financiera,

b} Las Normas Intermacionales de Contabilidad.

¢) Las interpretaciones elaboradas poer el Comité de Interpretaciones de las
Mormas Intermacionales de Informacion Finandera o el anterior Comité de
Interprataciones.

En &l estado de situacidn finandera se distingue entre actives v pasivos corrientes y
no corrientes, siendo los primeres aquellos cuyo vencimiento es dentro del afio.

La entidad clasifica los gastos utilizando |a clasificacidn basada en la funcidn de estos.

El estado de flujos de efectivo muestra los cambios en efectivo vy equivalentes ocurridos
en el ejercicio originados en actlvidades operativas, de inversidn y de financiamiento.
Efectivo v equivalentes incluyen el efectivo disponible y depdsitos a la vista en bancos,
Ios cuales se detallan en la Nota 4.8.
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2.2 Criterios generales de valuacién

Los estados financierss han sido preparados sobre la base convencional del costo
histdrico en pesos uruguayos.

Consecuentemente, salvo por lo expresado en |2 Nota 2.4, actives, pasivos, ingresos
¥ egresos son valuados a los importes en dinero efectivamente acordados en las
transacclones que les han dado origen.

2.3 Moneda funcional de fos estados financieros

El Fideicomiso ha definide coma moneda funcional al peso uruguaye para confeccionar
ios estados financieros, por ser la moneda an la cual estan nominados la mayoria de
los fondos recibidos v las erogaciones realizadas.

2.4 Transacciones, saldos y flufos en moneda extranjera

Las operaciones realizadas en moneda extranjera se contabilizaron por su equivalente
en pesos uruguayos al tipe de cambio vigente en el mercado a la fecha de concrecidn
de las transacciones.

Los actives y pasives monetarios denominados en moneda extranjera son convertidos
2 pesos uruguayos 2 la cotizacién vigente a la fecha de los estados financieros, Las
diferencias de cambio resultantes figuran presentadas en el estado de ganancias y

pérdidas.

El siguiente es el detalle de las principales cotizaciones de las monedas extranjeras
operada por el Fideicomiso respecto al peso uruguayoe al cierre de los estados
financleros:

Cotizacién
(pesos uruguayes por moneda)
Maneda 31{11{1!!15 31/12/320324
Déalar estadounidense 39,041 44 0660
Pesos argentinos 0,027 0,038
Unidades Indexadas 6,4234 6, 1690
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2.5 Evaluaclén del deterloro de actives

Al derre del ejercicio econdmico, la Direccidn evalda los valores contables de sus
activos, con la finalldad de identificar posibles deterioros de estos.

De identificar que el valor contable del active es superior al importe recuperable (el
mayor del valor neto de realizacidn o valor de utilizacién econdmica), la diferencia se
recanoce como una pérdida por deterioro del valor afectando el resultado del ejercicio
en &l cual s& ha identificado.

Esta pérdida serd objeto de reversién en la medida que opere una recuperacidn del
importe recuperable hasta el Importe que habria sido determinado si no se hubiera
recanacide ninguna pérdida por deteriore del valor en afios anteriores. Una reversion
de una pérdida se reconoce iInmediatamente en resultados.

2.6 Criterio de lo devengade y reconocimiento de resultados

Se considera resultado del periodo el incremento que muestra el patrimeonio al fin del
periodo con respecto al importe que debia mantenerse, representado por la diferencia
en dinero de actives v pasivos al comienzo del ejercicio.

Los ingresos ¥ egresos Incluidos en el estado de ganancias y pérdidas estdn
contabilizados de acuerdo con el importe que ariginalmente se desembolsd, cobrd o
comprometié por los blenes o servicios adquiridos o vendidos.

Los costos que pueden relacionarse con ingresos se reconccen en el mismo ejercicio
que el ingreso respectivo. Los gastos e ingresos que pueden asociarse a periodos se
reconocen schre esa base en funcién de su devengamiento. Los restantes ingresos,
costos v gastos se reconocen en el ejerciclo en que son conacidos.

2.7 Definicién del capital a mantener y determinacién del resuftado

Para la determinacidn del resultado se adoptd el concepto de capital financiero.
2.8 Definicién de fondos
A efectos de la preparacidn del estado de flujo de efectivo los fondos se definen como

efectivo v equivalentes de efectivo, los cuales se componen de disponibllidades en
caja, saldos en cuentas bancarias sin limitaciones de retiros.
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2.9 Uso da estimacionas

La preparacidn de estades financieros a una fecha determinada reguiers gue |a
Direcddn y Gerencia realicen estimaciones y evaluaciones que afectan el monto de los
importes reportades de activos v pasives, l2 revelacién de actives y pasivos
contingentes, asl como las ganancias y pérdidas del ejercicio. Los resultados reales
que ocurran en el futuro pueden diferir de las estimadones y evaluaciones realizadas.

2.9.1 Propledades, planta, equipo e intangibles

El tratamiento contable de las partidas de propledades, planta, equipo e intangibles
considera la realizacion de estimaciones para determinar el periodo de wvida Otil v
valores residuales utilizados para el cdlcule de su depreciacion. La vida dtil de estos
activos fue determinada per la Sociedad en base a factores técnicos,

2.9.2 Provisiones

El importe de las provisiones es determinado en base a estimaciones, las cuales
implican incertidumbres. Dabida a esto los desembolsos reales pueden diferir de los
importes reconoccdos originalmente sobre la base de las estimaciones.

3. CRITERIDS ESPECIFICDS

3.1 Efectivo y eguivalentes al efectivo

Comprende los fondos disponibles en caja, asi como los depdsitos mantenides en
instituciones financieras. Los saldos de caja y bancos se presentan a su valor nominal,
el cual no difiere de su valor razonable,

3.2 Inversiones temporarias

Se incluyen en Inversiones temporarias agquellos activos financieros (depdsitos,
colocaciones o inversiones) cuyo vencimiento es menor a un ano, asi como inversiones
financieras a un plaze mavor para los cuales el Fideicomiso tiene la voluntad de
desprenderse de ellas antes del cierre del préximeo ejerciclo econdmico.

Las inversiones temporarias se vallan @ su costo amortizado o valor de cotizacion
segun corresponda.
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3.2 Cuentas a cobrar comerciales

Los créditos se reconocan iniclalmente a su valor razonable y posteriormente se miden
al costo amortizado utilizando el método de Iinterés efectivo, menos la provisién por
deterioro. Dada |la operativa que registra el Fidelcomise, en relacidn 2 sus ingresos, la
Gerencia ha determinado no crear una provisién por deterioro, ya que a su entender
na existen riesgos de cobro, o estos no son significativos.

2.4 Propiedades, planta, equipo e intangibles

Los bienes de propiedades, planta, equipo e intangibles se presentan valuados a su
costo histdrico de adquisicidn en pesos uruguayos menos depreciacidn,

La depreciacidn se calcula por el métode lineal a partir del mes siguiente, en fundén
de la vida Otil estimada de los respectives activos.

Las vidas (tiles estimadas para cada blen son las sigulentes:

Categoria Afios
Obra civil mejoras inmueble de terceros 3.7
Muebles y Gtiles 10
Equipos informaticos 3
Software 5

La Gerencia v Direccidn del Fideicomiso estiman que el valor neto contable de los
bienes de propiedades, planta, equips e intangibles no supera su valor neto de
realizacién y que al cierre del periodo no ha ecurrida ninguna pérdida por deterioro de
las propiedades, planta, equipo e Intangibles.

Se han reconocidos los actives por derecho de wuso de los contratos de arrendamiento
que mantiene el Fideicomiso. La depreciacidn de estos activos se realiza en funcion de
la duracidn de los contratos, asl como de la intencién de la Gerencia para aplicar las

clausulas de renovacidn automatica.

Se presenta a continuacidn el detalle de las depreciaclones estimadas para cada tipo
de arrendamiento:

Tipo Anos
Arrendamiento Edificio de la Administracion 5
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3.5 Instrumentos financieros

Los principales instrumentoes financieros del Fidelcomiso estan compuestos por caja,
depdsitos en cuentas bancarias y créditos.

El principal propdsito de mantener actives mas liguidos es el de propercionar
disponibilidades financieras al Fideicomiso para que pueda hacer frente a sus
necesidades operativas.

3.6 Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar

Las cuentas por pagar se reconocen Inicialmente a su valor razonable y posteriormente
s& remiden al costo amortizado usando el método del interés efectivo.

3.7 Impuesto a ls renta @ impuesto & Ia renta diferido

Para la contabilizacidn del impuesto a la renta la empresa utiliza el criterio contable de
reconocer ¢l pasivo real por el Impuesto generado en cada ejercicio.

Asimismo, la empresa determina el impuesto a la renta por el método del impuesto
diferido, el cual consiste en el reconocimiento (como crédito o deuda) del efecto
impositive de las diferencias temporarias entre la valuacidn contable v la fiscal de los
actives v pasivos, determinado a la tasa vigente al clerre del periodo, ¥ su posterior
imputacién a los resultados de los ejercicios en los cuales se produce la reversidn de
las mismas. Las estimaciones realizadas por la Gerencia determinan gue las pérdidas
fiscales que generan el active por impuesto diferido no llegarian a ser utilizadas
fiscalmente, por o que no se reconoce tal acthvo,

3.8 Préstamos

Los préstamos son reconocidos inlcialmente a su valor razonable. Posteriormente sa
presentan a su costo amortizada.

Cualquier diferencia entre el costo y su valor de cancelacion se reconoce en el estado
de ganancias y pérdidas, dentro de "Resultados financieros” durante el periodo de
financiamiento, utllizando tasas de interés correspondiente,
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3.9 Provisiones

Las provisiones por deudas por reclamos legales u otras acciones de terceros son
reconocidas cuando la empresa tiene una obligacidn legal o presunta emergente de
hechos pasados, resulta probable que deban aplicarse recursos para liquidar la
abligacidn v el mento de la abligaciédn haya side estimade en forma canfiable,

3.10 Propiedades de inversién

El Fidelcomiso clasifica las wnidades en inmuebles y cocheras destinadas a
arrendamiento como propiedades de inversidn segun NIC 40 va que las mismas se
destinan a cbtener rentas a través de su alquiler yfo para la revalorizacion del capital.
Las propiedades de inversidn s& miden inicialmente al costo, incluyendo los costos de
transaccidn y posteriormente a su valor razonable. Las ganancias y pérdidas derivadas
de cambios en el valor razonable se incluyen en el resultado del periodo en que se
producen.

Una propiedad de inversidn deja de reconocerse en el momento de su venta o cuando
se retira permanentemente del uso ¥ no s esperan beneficios econdmicos futuros de
su disposicién. Cualguier gananda o pérdida que se derive de la baja de |la propledad
(calculada come la diferencla entre los Ingreses netes disponibles v el valor en libros
de los activos) se incluye en el resultado del periodo en que Ia propiedad se da de
baja.

INFORMACION REFERENTE AL ESTADO DE SITUACION
FINANCIERA

4.1 Propledades, planta, equipo e intangibles:

A continuacidn, se presenta la evolucidn del capitulo:
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4.2 Otras cuentas a cobrar no corrientes

La composicidn del rubro al 31 de diciembre de 2025 v al 31 de diciembre de 2024
corresponde al depdsito en garantia en UTE y OSE por la obra.

4.3 Cuentas a cobrar comerciales no corrientes

En &l periodo intermedio finalizado el 30 de septiembre de 2025 se comenzd a aplicar
la NIIF 15 - Ingresos de actividades crdinarias precedentes de contrates con clientes.
La aplicacion de esta norma condujo a reflejer en los estados financieros el
reconacimients de |68 ingresos originados a partiv de la entrega de |a tenencia dal
bien; ¥ un crédito equivalente al valor total del contrato actualizado a la fecha.

%l blen se ha reflejade contablemente, dentro de este capitulo, la entrega y goce del
bien a los Fidelcomitentes B y M2, ¥ se ha reconocido el costo de los apartamentos,
estos Ultimos, contindan en el patrimonio fiduciario hasta tanto se Fformalice |a
compraventa y el Fideicomitente B cancele la totalidad de las obligacicnes con el

fideicomiso financiero.

El salde pendiente por las cuctas, tiene un componente que varia en funcidén de su
actualizacidn, por lo que con cada aumento se procede al ajuste. La contrapartida se
encontrara reflejada, al momento del page, en los certificados de particlpacien.

El detalle de los saldos a cobrar a los Fideicomitentes B al 31 de diciembra de 2025 ¥
31 de diclembre 2024 es el siguiente:

uYs
31/12/2025 31/12/2024
AQ-001 178.900.420 -
AQ-0D2 10.448.268 -
Total 189.348.688 -

4.4 Propiedades de inversién

La compaosicidn del rubro al 31 de diciembre de 2025 es Iz slgulente:

uys
Nota 31/12/2025
Unidades destinadas a renta 4.4.1 111.258.375
Unidades en stock 4.4.2 4.061.928
Total 115.320.303
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d.4.1 Unidades destinadas a renta

&) 31 de diclembre de 2025 & Fideicomise poses 20 unidades de apartamentos
monoambiente ¥ 22 cocheras correspondientes al Edificio Pilay I - Charrda. El
Fideicomisa clasifica estas inversiones en inmuebles como propledades de inversién ya
gue las mismas se destinan a obtener rentas a través de su alguller, valuando las
mismas segun lo expuesto en la Mota 3.10.

g.4.2 Unidades en stock

El saldo al 31 de diciembre de 2025 corresponde a un apartamento (unidad 109), que
permanecia en propiedades en stock, siendo la dnica unidad pendiente de venta a
dicha fecha. La misma se encontraba disponible para comercializacidn, formando parte
del patrimonio fiduciario activade v se concretd su venta posteriormente en marzo
2026,

4.5 Inventarios

Ze presenta a continuacion el detaile al 31 de diclembre de 2025 v al 31 de diclembre
de 2024:
uyYs
Nota 3171272025 3171272024

Terreno Edif. Pilay M2 I - Charrda 4.5.1 - 28,268,185
Obra Edificio Pilay M2 I - Charriia 4.5.2 = 214.710.959
Terreno Edif. Pilay II = Distrito M 4.5.3 B6.655 =

Total 66.655 242.979.144

4.5.1 Terreno Edificie Pilay I - Charrida

Con fecha 15 de febrero de 2022, la Fiduciaria, en representacidn del Fideicomiso,
firmd un contrate de Compromiso de Compraventa per el terreno situade en
Montevideo, empadronado con el nimers 1,261 con una superficie de 862 m2, para
la construcclén de lo gue serd el Edificio Pilay 1. El precio total del terreno ascendid a
UsD 650.000.

La variacidn al 31 de diciembre de 2025 corresponde a la entrega del Edificio Pilay 1
Charria, el costo queda reflejado en la Nota 5.2.

&4.5.2 Qbra Edificio Pilay I — Charrda

El 21 de enero de 2022, la Fiduciaria, en representacién del Fldeicomiso, firmé con
NORTE Construcciones S.A. un Contrato de Vinculacidn para la construccidn del Edificio
"Pilay I Charria®. En este contrato, las partes acuerdan efectuar la administracién de
la obra de forma conjunta.
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Al 31 de diciembre de 2025, la obra se encuentra finalizada, correspondiéndose la
variacidn con los saldos al 31 de diclembre de 2024 a la entrega del Edificio Pilay 1

Charria (Nota 5.2).
4.6 Otras cuantas a cobrar

La composicidn del rubro al 31 de diciembre de 2025 ¥ al 31 de diciembre de 2024
&5 la siguiente:

uYs
MNota 31/12/2025 31/12/2024
Corriente

Crédito fiscal 4.6.1 56.386.666 47,335,757
Anticipo terreno 4.6.2 3.904.100 -
Anticipo a proveedores 264.638 4.539.937
Créditos varios 3.376.984 58.120
Total 63.932.388 52.233.814

4.6.1 Crédito fiscal

El saldo al 31 de diciembre de 2025 vy al 31 de diciembre de 2024 se compene en su
mayoria de crédito por conceptio de I'VA, esto se debe a que el IVA compras supera
ampliamente el IVA ventas por las compras efectuadas para la abra.

4.6.2 Anticipo terreno

Corresponde a a reserva del terreno situado en Montevidep, empadronade con el
numera 23,204, donde el Fideicomiso Financiero M2 Pilay Uruguay tiene proyectado

construlr un edificlo de apartamentos.
4.7 Cuentas a cobrar comerciales

Se expone a continuacidn el detalle def rubre al 31 de diclembre de 2025 y al 31 de
diciembre de 2024:

uYs
Nota 31/12/2025 31/12/2024

Créditos Fideicomitentes B 4.7.1 141.855.974 -
Cuentas a cobrar 1,374.910 855.088
Total 123,230.884 855.088

4.7.1 crédites Fidelcomitentes B

Este saldo refleja el Importe corriente del crédito con los Fidelcomitentes B y M2, en
funcién de lo expuesto en la Nota 4.3.

El detalle de los saldos con los Fideicomitentes B y M2 al 31 de diciembre de 2025 es
el siguiente:
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31/12/2025

A cobrar Total saldo a
Cobrado UY$ corriente UYs cobrar UYsS
AD-001 82.650.916 17.358.660 100.009.576
AD-002 2. 260,742 B14.752 3.075.494
M2 18.770.904 = 18.770.904
Total 103.682.562 18.173.412 121.855.974

4.8 Efective y eguivalentes al efectivo

La composicién del rubro al 31 de diclembre de 2025 v 2l 31 de diciembre de 2024 es
la siguiente:

__U¥s
31/12/2025 31/12/2024
Bancos 43 BB5.567 26.545,331
Caja 20,000 20.000
Total 43.905.567 26.565.331

4.9 Patrimonio
4.9.1 Certificados de participacién

Los certificados de participacidn emitides per los aportes efectuados por los
Fidelcomitentes B vy los Fideicomitentes M2 se exponen, al 31 de diciembre da 2025 v

al 31 de diclembre de 2024 a valores nominales.
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Se presenta a continuacidn el detalle de los certificados emitidos par tramao:

UYs
31/12/3025 31/12/2024
CPBOCS 9.648.270 7.398.694
CPBOCE 258.331.241 172.004.931
CPBOCT 32.473.125 19.328.625
CPB1CS 2.998.050 2,398.440
CPBICE 91.148.218 56.890.286
CPBICT 671.500 -
CPB2CS 207.138 141.726
CPB2CE 7.151.600 4.273.081
CPPM1 25.817.600 16.309.600
CPPM2 6.817.500 4.907.250
CPM2 325.216.103 222.816.303
Total 760.480.345 506.668.936

4.9.2 Ajustes al patrimonio - Reajustes certificados de participacidon

El reajuste al 31 de diciembre de 2025 v al 31 de diclembre de 2024 surge de o
establecido en el contrato del Fidelcomiso en la Secclén VI, clausula 8.1, segin detalle
por tramo que surge a continuacion:

uys
31/12/2025 31/12/2024
CPBOCS 1.546.255 1.023.001
CPBOCE 46.516.735 25.617.161
CPBOCT 6.338.941 32.057.396
CPBICS 464.442 304.885
CPBI1CE 16,910,177 B.612.472
CPBICT 169.873 -
CPB2CS 42 721 26.503
CPB2CE 1.542.388 849,135
CPPM1 4.791.620 2.476.629
CPPM2 1.153.205 690.404
Total 79.476.357 42.657.586

Los reajustes a los certificados de participacién surgen como consecuencia de la
diferencia entre el valor de las cuotas al momenta de la emision v el valor nominal del

certificado de participacién correspondiente,
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4.8.2  Ajustes al patrimonio — Bonfficaciones

En este rubro se reflejan las bonificaciones que el Fideicomiso ha efectuadc a los
Fidelcomitentes B y M? sobre el valor de la cuota al momento del pago.

4.9.4 Cancelacién de certificados de participacién

Dentro de los certificados de participacién cancelados se han llevado a cabo
escrituraciones a favor de los Fldeicomitentes B vy cancelaclones anticipadas de
certificados, o cual implica una cancelacién anticipada de dichos certificados.

Al 31 de diciembre de 2025, las cancelaciones de certificados se exponen a
continuacidn:

uYs
31/12/2025
Ajustes al patrimonio
Certificados de
participacién = Pakjusts ¥

bonificaciones

CPBOCS {163.530) (21.459)
CPBOCE (3.596.124) (629.831)
CPBOCT - -
CPBICS (67.216) (9.589)
CPBICE (2.369.880) (399.533)
CPPM1 (406.400) (71.057)
CPPM2 (99.000) (15.688)
CPM3 (26.634.665) -
Total (33.356.815) (1.147.157)

4.9.5 Resultados acumulados

De acuerdo con |o establecido en el contrato del Fideicomiso apartado 2.2 de la
Seccidn 11, su cbjeto es la inversidn, compra y/o construccidn vfo refaccldn yvfo alguller
de inmuebles, asi como I3 generacidn de una rentabilidad variable para el caso de los
Fideicomitentes M2 gue no opten por la adjudicacidn de una Unidad de Referencia.

Es requisito previo para el logro del objetive final la promocidn, constitucion vy
administracidn del Fidelcomiso, para lo cual los fideicomitentes instruyen a la Fiduciaria
una serie de tareas v otros actos necesario para el mejor legre del objetivo fijada, sin
limitacién alguna ¥ con la obligacidn de rendir cuentas.

Los Fideicomitentes B y M? asumen el pago de los costos constructivos y

administrativos, los que fuercn considerados a fin de determinar las obligaciones de
diches fideicomitentes.
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Debido a la aplicacion del criteric mencionade el Fidelcomiso registra
circunstanciaimente resultados negativos los que se irdn revirtiendo a medida que los
Fideicomitentes B vayan cancelando los aportes que se obligan a realizar en el contrato
de Fideicomiso. Dichos aportes conternplan los costos de construccidn y los gastos de
administracidn. De esta forma con ese ingreso el Fidelcomiso cumple con los
compromisos constructivos.

#.10 Otras cuentas por pagar corrientes

El saldo al 31 de diciembre de 2025 y al 31 de diciembre de 2024 e compone de la
siguiente maneara:

uYs

MNota 31/12/2025 31/12/2024
Pasiva Fidelcomitentes M2 Opcidn Simple  4.10.1 13.152.991 T
Filay Uruguay 5.A. (Fiduciaria) & 11.517.546 9,200.540
Provisicnes salariales 7.490.005 6.727.812
Valores en custodia 4.893.518 4.622.990
Acregdores por cargas sociales 3.263.279 5.367.389
Renta alquiler a pagar M2 2.281.350 =
Pasivo por arrendamiento 4,121 2.199.983 1.806.840
Sueldos a pagar 939.061 1.268.952
Provisiones varias 647,123 255,988
Cesidn de certificados 571.378 4.208.266
Acreedores fiscales 261 486 2.111.562
Adelantos Fideicomitentes 181.279 127.976
Fondo de garantia de obra 2,189 287.889
Ticket a pagar - 591.257
Otros pasivos diversos 152.888 1B3.874
Tatal 47.554.176 36.261.335

4.10.1 Pasivo Fideicomitentes M2 Opcién Simple

El saldo al 31 de diclembre de 2025 corresponde a la obligacion clerta a pagar a los
Fideicomitentes M2 que ejercieran [a Opcidn Simple, la cual se genera por la diferencia
entre el valor nominal de los metros cuadrades aportados por estos v el wvalor
actualizado de su inversitn a fecha de cierre.

4.11 ©Obligaciones comerciales

El saldo al 31 de diciembre de 2025 y al 31 de diclembre de 2024 se compene de la
siguiente manera:

uys
Nota 31/12/2025 31,/12/2024
Corriente
Proveedores plaza 4,904,754 F.262.738
Pilay Uruguay (Fiduciaria) & 799.406 3.379.479
Total 5.704.160 10.5642.217
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4.12 Otras cuentas por pagar no corrientes

El saldo al 31 de diciembre de 2025 y al 31 de diciembre de 2024 se compone de la
siguiente maneara:
uYs
Nota 3171272025 31/12/2024

Anticipo garantia de Fidelcomitentas B tenedores 4.12.2 = 9.591.360
Pasivos por arrendamientos 4.12.1 1.504.256 3.366.959
Garantia de Fideicomitentes B tenedores 4,12.3 15.971.050 £
Total 17.475.306 12.958.319

. 12,1 Pasivo por arrendamientos

El Fidelcomiso presenta actuaimente un arrendamients donde se encuentra la
administracidn, vigente hasta el 19 de setiembre de 2027, con un monta fje mensual
en unidades indexadas.

Dicho pasive, se ha reconoCido actualizado utilizando la tasa de endeuwdamiento
vigente para el Fideicomiso. El detalle del pasivo se presenta a continuacion:

uys uys
317122025 31712720249
Corriente No corriente Corriente Mo carriente
Arrendamients de [a administracidn  2.199.983 1.504,256 1.806.840 3,366.959
Total 2.199,983 1.504.256 1.B06.840 3.366.959

4.12.2 Anticipo garantia de Fideicomitentes B beneficiados

Los anticipos de garantia de Fideicomitentes B beneficiados corresponden a lo
establecido en el contrato del Fideicomiso en la Seccidm III, clausula 3.8, la cual
expresa que se acepta recibir haberes anticipados de los mencionados Fidelcomitentes
a los efectos de ser imputados a la futura constitucién del depdsite en garantia en
oportunidad de entregarse la tenencia de los apartamentos.

El importe, tanto de la garantia como de su anticlpo, se actualiza al valar vigente de
la cuota.

4.12.3 Garantia de Fideicomitentes B tenedores

La garantia de los Fideicomitentes B tenedores, corresponde a lo establecido segin
Acta del Comité Ejecutive N@ 10 del Fideicomiso, como alternativa para los
Fideicomitentes gue no pudiendo cumplir con la constitucion de garantia personal al
momento de la entrega, constituyen un depdsito en garantia en su totalidad a largo
plazo.
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4.13 Préstamos

El saldo al 31 de diclembre de 2025 vy al 31 de diciembre de 2024 se compone de la

sigulente manera:
UyYs
31/12/2025 31/12/2024

Mo corriente
Fréstamos bancarios 10.829.628 18.489.098
Intereses a pagar 809.329 2.461.024
Intereses a vencer (793.101) (2.433.319)
Total 10.845.856 18.516.803
Corriente
Préstamos bancarios 7.659.470 5.210.902
Intereses a pagar 1.651.655 2.414.103
Intereses a vencer (1.640.218) (2.406.295)
Total 7.670.947 5.218.710

Con fecha 19 de marzo de 2024 se firmd un contrato de préstamo con el Banco
Santander por UYS 23.700.000, con vencimiento el 26 de marzo de 2028. Dicho
préstamo fue acreditado en la cuenta del Fideicomise con fecha 22 de marzo de 2024,

Por este préstamo se firmd hipoteca sobre el proyecto de PILAY [ v cesién de créditos
de la Fiduciaria por los honorarics del sistema Fideicomiso Camplglia Pilay (Mota 97,

5. IHFPHHA’EIﬂH REFERENTE AL ESTADO DE GANANCIAS
Y PERDIDAS

5.1 Ingresos operativos

La composicidn del rubro al 31 de diciembre 2025 v 2024 es |a sigulente:

uys
Mota 3171272025 31/12/2024
Ingresos por entregas 5.1.1 293.564,354 -
Gastos administrativos cobrados 5.1.3 2.993.331 1.B17.008
Ingresos por actualizacién de cuoka 5.1.4 2.001.980 -
Ingresos por arrendamientos 5.1.2 1.817.824 .
Total 300.477.489 1.817.008

5.1.1 Ingresos por entregas

Corresponde al reconocimiente del ingreso proveniente de la entrega a los
Fideicomitentes de los apartamentos y parte de las cocheras (Nota 4.5.1 y 4.5.2).
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5.1.2 Ingresos por arrendamientos

Los saldes al 31 de diciembre de 2025, corresponde a los ingreses generados por el
Fideicomiso por el arrendamiento de las unidades destinadas a opclén renta, segin lo
mencionado en la Nota 3.10 y 4.4, Por estas unidades se abona al Fldeicomitente M2
que tenga metros sobre la unidad destinada a renta, un interés sobre el capital
aportado desde el momento en que esta unidad se ofrecid, seglin lo acordada en el
Contrato del Fidelcomiso.

5.1.2 Gastes administratives cobrados

El saldo corresponde a gastos administrativos cobrados a los Fideicomitentes B. Los
mismos son facturades vy considerados come Ingreses dado que el Fidelcomiso tiene
gastos por la incorporacidn de nuevos Fideicomitentes.

5.1.4 Ingresos por actualizacién de cucta

Este importe refiere a la actualizacion del saldo a cobrar a los Fideicomitentes B por
concepto de reajuste de cuota, tal como se expone en la MNota 4.3
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5.2 Egresos operativos

La composicion del rubre al 31 de diciembre de 2025 v 2024 es la que se detalla a
continuacion:

uys

Mota 31/12/2025 3171272024
Costo de los bienes vendidos 230.210.358 =
Remuneraciones 53.9456.323 63.994.431
Actualizacidn CPMZ s/ddusula 6.2 CT. 5.2.1 17.444.659 =
zastos de marketing ¥ publicidad 13.048.482 13.546.982
Honorarios ¥ servicios profesionales 12.840.991 10.729.945
Leyes soclales 6,989,301 B6.943.576
Femuneracion Fiduciaria & 4,915,195 4,230,800
Dtros gastos del personal 3.131.506 2.490,439
Impuestos, tasas y contribuciones 2.843.434 4,188,210
Depreciacién 4,1 2.777.594 2.478.350
Costo por renta alquileres garantizados 4.4-5.1.2 2.630.087 =
Ticket alimentacidn 2.224.687 2.139.818
Gastos mensuales 2.138.070 1,499,117
Costo Pack mejoras 1.947.493 5.109.662
Alguileres 035,943 B19.BEE
Cancelacidn anticipada de certificadas G.2.2 506.626 -
Movilidad v vidtices 451.029 380.906
Seguros 372.580 372.813
VA Costo 265.945 3.512
Gastos de mantenimients 258.395 219,963
Gastos de papeleria 166.204 142.040
Banificaciones FCP & B1.714 27.384
Gastos de envio 54,850 &7.998
Gastos varios asesores externos 78.024 -
Comislones 17.386 19.311
Donaciones 13.200 -
Banificaciones 1.673 198.726
Gastos varios 728.765 384.278
Total 371.,110.514 119.988.129

521 Actualizacién CPM2 s/cldusula 6.2 CT.

El saldo al 31 de diciembre de 2025 corresponde a cancelaciones anticipadas de
certificados de participacidon M2, los cuales se devuelven a valor nominal mas la
rentabilidad segln lo establecido en el contrato (ICC u otras modalidades de Inversidn
contratadas) ¥ a [a actualizacidn del pasive de M2 a cancelar segun los plazos

previstos,
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522 Cancelacidén anticipada de certificados

El saldo al 31 de diciembre de 2025 corresponde a cancelaciones anticipadas de
certificados de participacidn M2, los cuales se devuelven a wvalor nominal méas la
rentabilidad segdn lo establecido en el contrato (ICC u otras medalidades de inversidn
contratadas) v a la actualizacién del pasivo de M2 a cancelar segun los plazos
previstos.,

5.3 Resultados financieros

La composicion del rubro al 31 de diciembre de 2025 vy 2024 es la que se detalla a
continuacidn:

uvs

Mota 31/12/2025 31/12/2024

Diferencia de cambio 1.035.645 [754.4598)
Intereses ganados 25.724 732.229
Cargo financiero por arrendamientos 4.12.1 [264.578) [323.667)
Reajuste anticipo de depdsito en garantia 5.3.2 (910.779) [12.600)
Gastos bancarios (2.676.953) (1.882.815)
Intereses perdidos 5.3.1 (2.406.2585) [2.046.385)
Total (5.197.238) (4.287.744)

5.3.1 Intereses perdidos

Al 31 de diclembre de 2025 y 2024 los saldos corresponden integramente al
devengamiento de intereses del préstamo bancario tomado en marzo de 2024 con

Banco Santander (Nota 4.13).
5.3.2 Reajuste anticipo de depdsite en garantia

Los saldos al 31 de diciembre de 2025 v 2024 corresponden ajustes de depdsitos en
garantia asoclados a las entregas en tenencia de la Torre Pilay I llevadas a cabo a

partir del 1% de julic de 2025,
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6. PARTES RELACIONADAS

6.1 Saldos con Pilay Uruguay AFISA (Fiduciaria) y Fideicomisoe Financiero
Campiglia Pilay I

Los saldos al 31 de diclembre de 2025 y al 31 de diciembre de 2024 se detallan a
cankinuacidn:

uYs
Nota 31/12/2025 31/12/2024
Obligaciones Comercialas 4.11
Saldo por honorarios de administracion Fiduciaria (799.406) (3.379.479)
Total (799.406) (3.379.479)
Otras cuentas por pagar 4.10
Cuenta Corriente {11.517.546) {9.200.540)
Total (11.517.548) {9.200.540)

Las transacciones efectuadas con el Fideicomiso Campiglia & Pilay v la Fiduciaria en el
ejercicic de enero a diclembre de 2025 y las de enero a diciembre 2024 son las que

se detallan a continuaclén:
uyYs
Nota 31/12/2025 31/12/2024

Inventario - Obra

Hongrarios por administracién Fidudaria [9.174. 827 [12.914.558)

Total (9.174.827) (12.914.558)
Egresos operativos

Remuneracidn Fiduciaria 5.2 {4.915.195]) (%.230.800)

Total ({4.915.195) {4.230.800)
Bonificaciones y otros

Bonificaddn 5eg|.'.|n Secc, X Punto 10.4 Fiduciaria 458.077 290.002

Bonificacidn s/Secc. Il Punto 2.4 por referidos FFCP] 81.714 27.384

Total 539.791 317.386

6.2 Remuneraciones a la Gerencia General

Las remuneraciones correspondientes a la Gerencia General representan
aproximadamente un 10% sobre el total de las abonadas al personal de la empresa,
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7. COMITE DE VIGILANCIA

Con fecha 5 de abril de 2022 se firmé el contrato de arrendamiento de servicio de
Comité de Vigilanclia, pactandose comenzar sus actividades el 1% de mayo de 2022,
Durante el ejercicio finalizado al 31 de diciembre de 2025, dicho comité ha percibido

remuneraciones por USD 20.000 mas IVA.

8. ADMINISTRACION DE RIESGOS

El Fideicomiso identifica los riesgos gue afectan el negocio, asi como los efectos que
estos riesgos tienen en los estados financlercs de |a entidad.

Los estados financieros no contemplan ajustes derivados de la situacion econdmico-
financiera del pais, vy, en consecuencia, no incluyen contingencias al respecto.

Mo se han realizado provisiones por eventuales restricciones a la libre disponibliidad
de fondos derivadas de disposiclones legales, que pudleran emitirse.

Los principales riesgos que afectan |a operativa de la sociedad son:

8.1 Riesgo de mercado

La empresa se encuentra tedricamente expuesta a los siguientes factores de riesgo de
mercado:

8.1.1 Tipa de cambio

El cuadro siguiente muestra un desglose de la pasicion moneataria neta an las monedas
en las que opera, tal comeo se menciona en la Nota 2.4.

La Spcledad no utiliza Instrumentos de cobertura gue ke parmitan neutralizar el resgo
de tipo de cambiao,

31/12/2025
usp u1 Eq. UY$
Efectivo v equivalentes 423.970 - 16.552.213
Otras cuentas a cobrar 105.B75 . 4.133.466
Total activo 529.845 = 20.685.679
Cbligaciones comerciales . - =
Otras cuentas por pagar (297.112) (575.679) (15.303.789)
Total pasivo (297.112) ({576.679) (15.303.789)
Posicion neta pasiva 232.733 (576.679) 5.381.890
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3171272024

TE Ul Eg. UYS
Efectivo y equivalentes 124,593 . 5.490.315
Otras cuentas a cobrar 103.932 = 4.579.868
Total active 228.525 = 10.070.183
Dbiligaciones comerciales (59.217) - (2.609,.456)
Dtras cuentas por pagar (252.140) (889.532) {16.598.324)
Total pasivo (311.357) (889.532) (19.207.780)
Poszicidn neta pasiva [(B2.832) (889.532) [9.137.597)

8.1.2 Tasa de interés

El Fidelcomiso posee algunos pasivos que generan intereses. Los mismos se asumen
acordando tasas de interéds fijas y en pesos uruguayos, de manera de eliminar la
expasicidn a las fluctuaclones de esta variable y proteger un posible descalce de
manedas.

8.2 Riesgo de negocio

Los certificados de participacion emitidos por el Fideicomiso serdn ajustados segin lo
establecido en la Secddn VI del contrato del Fideicomiso - 6.1 Derechos y obligaciones
de los Fideicomitentes B.

En caso de existir renuncia o exclusién de un Fideicomitentes B, como se prevé en la
Seccidn IX, la Fiduciaria podrd por mandato legal transferir a terceros los certificados
de participacién. Dicha transferencia se efectuard a valor de mercado, es decir, a su
valor actual segin el ajuste referido en el parrafo antericr, v serd entregado de forma
inmediata al Fidelcomitente B con las deducciones previstas en &l contrato.

En caso de que no se logre colocar los certificados de participacidn en el mercade, yfo
cancelar anticipadamente, la devolucidn del aporte efectuado por el Fideicomitente B
se efectuard con el patrimonio fiduciarie al concluir el plazo del contrato.

Surge de esta forma, una contingencia respecto a la devoludén del certificado de
participaclén actualizado.

La gerencia estima que la probabilidad de que no se logre colocar los certificados de
participacién cedidos paor los Fidelcomitentes B es remota, y no justifica el calculo de
una provisidén a expener en los estados financieros, per o que se procede a Informar
en notas.

Def total de los contratos de Fldelcomitentes B, aproximadamente el 84,74% son
contratos activos v el 15,26% son inactives,
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Del total de actives, aproximadamente un 3,75% de los contratos presenta algun tipo
de morosidad. Los contratas actives con una mora mayor a 180 representan un 0,25%
de los contratos activos, Un 1,66% sobre el total de contratos actives, presentan

Convenio.

Tipo de Contrato Cantidad Importe
CONTRATOS ACTIVOS. al dia BY3 -
CONTRATOS ACTIVOS., menos de 30 dias 43 654, 496
CONTRATDS ACTIVOS. entre 31 y 60 dias B 182.062
CONTRATOS ACTIVOS. entre 61 y 90 dias 3 119,886
CONTRATOS ACTIVOS, entre 91 y 120 dias 1 53.244
CONTRATOS ACTIVOS. entre 121 y 180 dias 3 106, 488
CONTRATOS ACTIVODS. mas de 180 dias 4 455,885
CONTRATOS ACTIVOS. con convenioflicencia 27 79.953
CONTRATOS ACTIVOS. fallecido 2 .
CONTRATOS INACTIVOS. al dia &0 -
CONTRATOS INACTIVOS. menos de 30 dias &8 1.936.126
CONTRATOS INACTIVOS. entre 31 v 60 dias 18 793,456
CONTRATOS INACTIVOS. entre 61 y 90 dias 16 648.368
CONTRATOS INACTIVOS. entré 91 v 120 dias 13 4865.8B87
CONTRATOS INACTIVOS, entre 121 y 180 dias i1 629.150
CONTRATOS INACTIVOS. mas de 180 dias 12 995.769
FID B CANCELACION ANTICIPADA 23 =
CONTRATOS M2. al dia G54 -
FID B CANCELACION ANTICIPADA M2 o4 =
TOTAL CONTRATODS: 1.920 7.152.770
Fideicomitentes Cantidad Importe
FIDEICOMITEMTES B ACTIVOS. al dia 7a8 -
FIDEICOMITENTES B ACTIVOS. menos de 30 dias 39 654.496
FIDEICOMITENTES B ACTIVOS. entre 30 vy 180 dias B 182.062
FIDEICOMITENTES B ACTIVOS. entre 180 y 240 dias 3 119.886
FIDEICOMITENTES B ACTINVOS, mas de 240 dias 1 53.244
FICEICOMITENTES B ACTIVOS. con canvenioflicenca 3 106.488
FIDEICOMITENTES B ACTIVOS. embargados 4 465.885
FIDEICOMITENTES B ACTIVOS, transferido 26 79.953
FIDEICOMITENTES B INACTIVOS. al dia BT -
FIDEICOMITENTES B INACTIVDS. mencs de 30 dias g1 1.881.262
FIDEICOMITENTES B INACTIVOS. entre 30 y 180 dias iB B811.5951
FIDEICOMITENTES B INACTIVDS. entre 1B0 y 240 dias 16 b48.368
FIDEICOMITENTES B INACTIVOS. mds de 240 dias 13 £23.256
FIDEICOMITENTES B INACTIVOS. con conveniaflicencia 11 629.150
FIDEICOMITENTES B INACTIVOS. embargadeos 11 996,765
FID B CANCELACION ANTICIPADA 22 -
FIDEICOMITENTES M2 ACTIVOS. 472 -
FID QCANCELAC[{'JH ANTICIPADA M2 40 =
TOTAL FIDECOMITENTES POR RANGO ?._.593 F.152.770
TOTAL FIDEICOMITENTES DISTINTOS 1,456
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En base a este ditimo cuadro es importante aclarar que los Fideicomitentes B que
poseen mds de un contrato pueden figurar como activos e inactivos dependiendo de
la situacidn especifica de cada contrato que sea titular.

Ademds, se considera que, sl un Fideicomitente B tiene mds de un contrato y los
mismos estdn en diferente categoria de morosos, se toma todo lo adeudado en el
rango de mayor atraso,

Cuando un Fideicomitente B desea salir del sistema y presenta la renuncia, es en ese
momento gue se declara Inactive en el sistema. Esto Implica gue empieza un proceso
de blsqueda de un nuevo Fidelcomitente B que quiera comprar el contrato que poseia
el antiguo Fideicomitente B.

El plazo promedio desde que se declara inactive un contrato hasta que se asigna a un
nuevg Fideicomitente no puede ser estimade ya gue el mismo depende de las
caracteristicas de cada contrato.

5l el Fideicomitente B estd en convenlo de pago o en convenio con licencia no le
corresponde participar en las licitaciones, aunque este al dia con el pago del convenia,
ya que una candicién necesaria para participar es que este al dia con el pago de todas
sus cuokas Inclusive la del mes correspondiente a la licitacion,

La politica adoptada con respecto a la clausula 9.2 (Falta de pago del Fideicomitente -
Su exclusidn), es que por &l no pago de tres cuotas consecutivas podrd ser excluldo
previa intimacidn fehaciente por parte de la Fiduciaria por un plaze no mencr a cince
dias corridos a fin de que cumpla con Ios aportes adeudados a la fecha mas los
intereses gue correspondan /o revierta la situacién de incumplimiento de las deméas
obligaciones a su cargo.

Dado que los Fideicomitentes M2 no asumen obligaciones de page mensuales come si
pasa con los Fldelcomitentes B, la Onica situacidn en la cual los Fideicomitentes M2
pueden encontrarse en mora en el pago de sus obligaclones es en caso de
financiamlento de saldo de cantidad de metros que tengan gue adquirir para resultar
adjudicatarios de una unidad de referencia y/o por el pago de |a cucta de adjudicacién.

Adicioanalmente, los Fideicomitentes M2, tienen la libertad de ceder sus certificados de
participacién a terceros en el momente que lo deseen, recobrando su inversidn con &l
producido de la cesidn. En caso de gque no se logre colocar los certificados de
participacidn en el mercado y/o cancelar anticipadamente los mismos, 13 devolucian
del aporte efectuado por el Fideicomitente M2 se efectuarad con el patrimenlo fiduciario
al concluir el plazo del contrato.

La gerencia estima que la probabilidad de que no se logren colocar los certificados de
participacidén de los Fidelcomitentes M2 es remota, y no justifica el cdlculo de una
provisidn a exponer en los estados financieros, por lo que se pracede a informar &n
notas.
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A diferencia de io que sucede con los Fideicomitentes B, los Fidelcomitentes M2, nao
renuncian a sus contratos y en consecuencia los mismos no se inactivan en el sistema.

8.3 Riesgo de crédito

Los principales activos financleros de la Sodedad estdn constituidos por los saldos
bancarios v las cuentas a cobrar.

8.4 Riesgo de ligquidez

El Fidelcomiso tiene como pelitica mantener un nivel suficiente de fondos disponibles
e inversiones negociables, y la dispenibilidad de fondeo mediante un monto adecuado
de facilidades de crédite para cubrir sus necesidades exigibles de fondos.

9. GARANTIAS

For los préstamos mantenides con el Santander, a los cuales se hace referencia en la
MNota 4,13, se constituyercn las siguientes garantias:

* Hipoteca sobre inmueble padrdn 1261 por un monto de USD 900.000, con
tasacidn comercial de USD 5.339.8689 y tasacibn para remate de USD
3.268.939,

* Cesion de créditos a percibir por Pllay Uruguay Afisa en wvirtud de la
administracién del Fideicomiso Financiero Campiglia Pilay 1.

10. HECHOS POSTERIORES

En marzo de 2026, se concreta la venta de |a unidad 109 gue al derre se mantenia en
stock (nota 4.4.2).

Con posterioridad al 31 de diclembre de 2025, no se han producido otros hechos o
crcunstanclas, distintas @ las  mencionadas anteriormente que  afecten
significativamente la situacion financiera, los resultados de las operaciones y los flujos
de efective del Fideicormiso.
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