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1. ANTECEDENTES 
 

Con fecha 24 de noviembre de 2020, TMF Uruguay Administradora de Fondos de 

Inversión y Fideicomisos S.A. (en adelante el “Fiduciario”) y los Suscriptores Iniciales de 

los Certificados de Participación (en adelante los “Fideicomitentes”), celebraron un contrato 

de Fideicomiso Financiero denominado “Fideicomiso Financiero Rentas Inmobiliarias 

Orientales I” (en adelante el “Fideicomiso”) en los términos de la ley N° 17.703 su decreto 

reglamentario N°516/003 y su modificativo N°46/004, así como las demás normas 

modificativas y concordantes.  

 

El Fideicomiso se integrará con los importes a ser pagados por los Fideicomitentes en su 

carácter de Suscriptores Iniciales, en las condiciones que se establecen en el Contrato y para 

ser destinados al cumplimiento de los objetivos del Fideicomiso, el cual es generar 

rentabilidad a través de la inversión en: 

 

(i) Proyectos inmobiliarios terminados (oficinas en edificios Clase A o Clase A+ 

exclusivamente, edificios de viviendas, centros comerciales, centros logísticos, 

entre otros), en Uruguay (tanto dentro de Zonas Francas como fuera), para su 

arrendamiento, uso, usufructo o aprovechamiento económico y posterior venta. 

 

(ii) El Desarrollo de Proyectos inmobiliarios en Uruguay (tanto dentro de Zonas 

Francas como fuera) para su venta o arrendamiento, uso, usufructo o 

aprovechamiento económico. 

 

(iii) Bienes Inmuebles o Proyectos vinculados con tecnología: data centers y torres 

celulares. 

 

Con fecha 13 de agosto de 2021 por resolución N°2021/171 de la Superintendencia de 

Servicios Financieros, el Banco Central del Uruguay autorizó la oferta pública de los 

certificados de participación en el marco del Contrato de Fideicomiso, inscribiendo los 

valores correspondientes en el Registro de Valores que lleva a tales efectos. 

 

La suscripción pública de los Certificados de Participación se llevó a cabo en Bolsa 

Electrónica de Valores (en adelante “BEVSA”), el 16 y el 17 de agosto de 2021, por un total 

de U$S 80.000.000 (dólares americanos, ochenta millones). 

 

Por medio del presente y en cumplimiento de la cláusula 10.4 del Contrato de Fideicomiso, 

el Fiduciario eleva a los Beneficiarios, y pone a disposición, el presente Informe de 

Fiduciario del Fideicomiso Financiero Rentas Inmobiliarias Orientales I, correspondiente al 

período octubre 2025 – diciembre 2025. 
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2. DESARROLLO DEL PROYECTO 

2.1 Inversiones realizadas 

De acuerdo a la cláusula 3.1 del Contrato de Fideicomiso, las Inversiones en Bienes 

Inmuebles y Proyectos podrán llevarse a cabo a través de la adquisición de derechos de 

propiedad o instrumentos que representen indirectamente derechos de propiedad sobre Bienes 

Inmuebles y/o Proyectos, así como de la adquisición de derechos de usufructo, superficie, u 

otros derechos o instrumentos que representen de manera indirecta cualquiera de los 

mencionados derechos sobre Bienes Inmuebles o Proyectos. El Fideicomiso no adquirirá 

certificados de participación de otros fideicomisos en los que el Fiduciario también revista la 

calidad de fiduciario. 

 

Con fecha 28 de setiembre de 2021, se realizó la compra de acciones de WTC Free Zone S.A. 

a Altern Investments LP, adquiriendo el Fideicomiso el representativo de 86.804.671 

acciones del capital integrado de la Sociedad, por un monto de US$ 15.906.000, a 

consumarse en dos etapas de la siguiente forma: 

 

a) en fecha 28 de setiembre de 2021 con la firma del contrato, el vendedor transfiere al 

comprador Acciones en Venta representativas de 84.499.485 acciones del Capital de 

la Sociedad, contra el pago del precio por la suma de US$ 15.249.000. 

b) en fecha 14 de diciembre de 2021 se realizó la transferencia restante de las Acciones 

en Venta representativas de 2.305.186 acciones del capital integrado de la Sociedad, 

por la suma de U$S 657.000. 

 

Con fecha 14 de diciembre de 2021 el Fideicomiso firmó la compra de acciones de Carwol 

S.A. a Alvert Investments LP, haciendo uso de la Opción de Compra prevista en la cláusula 

9.1 del contrato de Compraventa de Acciones de WTC FZ. La compra fue de 1.044.503 

acciones del Capital de la Sociedad por un monto de U$S 964.000. Adicionalmente se 

encuentran activados los costos de transacciones directamente atribuibles a la adquisición de 

este activo por US$ 3.642. 

 

Con fecha 22 de febrero de 2022 el Fideicomiso firmó con Manfely S.A. el Acuerdo de 

aporte de Capital y de Accionistas, por el cual el Fideicomiso se obliga a realizar todos los 

aportes de capital necesarios para financiar el Proyecto de la Terminal y Shopping de Minas, 

conforme al Plan de Integración. En ningún caso, el Fideicomiso tendrá obligación de realizar 

aportes por una suma superior a U$S 1.196.949,95. A la fecha de la firma se realizó un aporte 

de US$ 759.585 y posteriormente se activaron gastos por US$ 8.720. Con fecha 23 de mayo 

de 2022 se realizó un aporte de capital por US$ 218.675. Con fecha 1 de agosto de 2022 se 

realizó un aporte de capital por U$S 218.675. En noviembre de 2022, se realizó la 

inauguración del Proyecto.  

Adicionalmente, con fecha 1 de octubre de 2025 se firmó un contrato de compraventa de 

acciones correspondientes al 1,129% del capital social de Manfely S.A., por la cual se realizó 

un aporte de US$ 89.163. 
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Con fecha 21 de julio de 2022, el Fideicomiso firmó un Convenio de Adhesión con el 

Fideicomiso de Administración “Cala Torre I”, por el cual el Fideicomiso se adhiere e 

incorpora al Contrato con carácter de Fideicomiso Adherente, y se obliga a realizar un aporte 

total de U$S 4.100.000. Al 31 de diciembre de 2025, no se registran saldos pendientes: 

durante este ejercicio se completaron todos los aportes correspondientes y el Fideicomiso 

RIO pasó a ser propietario de 2 unidades. 

 

Con fecha 8 de marzo de 2023, el Fideicomiso firmó el acuerdo de aporte de capital de WTC 

Punta del Este Free Zone S.A., mediante el cual se obliga a realizar los aportes de capital 

necesarios para financiar el proyecto, conforme al plan de integración. El monto proyectado 

como aporte de capital integrado es de US$ 5.168.690. Al 31 de diciembre de 2025, el 

Fideicomiso ha realizado aportes por la suma de US$ 4.435.912. Asimismo, se han activado 

costos directamente atribuibles a la realización de la inversión por un monto de US$ 9.750. 

 

Con fecha 4 de julio de 2023, mediante asamblea del Comité de Inversiones, se presentó y 

aprobó por unanimidad avanzar con la compra de acciones de Alugar S.A. por                   

US$ 4.500.000. Con fecha 6 de noviembre de 2023 se realizó la compra de las acciones. 

Adicionalmente, se han activado costos directamente atribuibles a la realización de la 

inversión por un monto que asciende al 30 de setiembre a US$ 46.897. 

 

Con fecha 7 de julio de 2023 por el proyecto Carrasco Valley, se firmó un boleto de reserva 

por la adquisición de 5 unidades del padrón 63.443, ubicado en el departamento de 

Montevideo. El precio de la compraventa asciende a US$ 5.208.572, de los cuales al 31 de 

diciembre de 2023 se realizó la seña por el 10% del precio. Con fecha 4 de octubre de 2023 

se firmó el compromiso de compraventa, pagándose la totalidad del precio. Asimismo, se 

activaron gastos por US$ 1.303.618. 

 

Con fecha 5 de julio de 2024, el Fideicomiso firmó el contrato de suscripción de acciones 

preferidas de Atis Group Uruguay S.A. mediante el cual suscribe y se obliga a integrar 

acciones preferidas Serie B.2 de Atis Group Uruguay S.A. El precio total de las acciones 

suscriptas es de US$ 5.100.000 y las mismas han sido integradas por el Fideicomiso el 1° de 

agosto de 2024. Adicionalmente, se han activado costos directamente atribuibles a la 

realización de la inversión por un monto que asciende al 31 de diciembre de 2025 a                  

US$ 188.182. 

 

Con fecha 14 de marzo de 2025, el Fideicomiso firmó el contrato de suscripción de acciones 

preferidas de Atis Group Uruguay S.A. mediante el cual suscribe y se obliga a integrar 

acciones preferidas Serie B.2 de Atis Group Uruguay S.A. El precio total de acciones 

suscriptas es de US$ 2.200.000 y las mismas han sido integradas el 17 de marzo 2025. 

Adicionalmente, se han activado costos directamente atribuibles a la realización de la 

inversión por un monto que asciende al 31 de diciembre de 2025 a US$ 69.189. 

 

Con fecha 20 de marzo de 2025, el Fideicomiso realizó una inversión en una sociedad 

anónima simplificada (SAS) que tiene un inmueble, cuyo objeto será el arrendamiento. 

Dichas acciones le fueron endosadas al Fideicomiso en el mes de febrero de 2025, 

convirtiéndose el Fideicomiso en fiador solidario de todas y cada una de las obligaciones que 
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contraiga la sociedad por esta compraventa. Al 31 de diciembre de 2025 el Fidecomiso ha 

realizado aportes por la suma de US$ 1.184.215. 

 

Con fecha 27 de mayo de 2025, el Fideicomiso firmó el contrato de suscripción de acciones 

de Unardol S.A. mediante el cual suscribe y se obliga a integrar acciones por un monto de 

US$ 6.105.300. Al 31 de diciembre de 2025 el Fideicomiso ha suscripto el 100% de lo 

pactado. Adicionalmente, se han activado costos directamente atribuibles a la realización de 

la inversión por un monto que asciende al 31 de diciembre de 2025 a US$ 28.160. 

 

Con fecha 5 de agosto de 2025, el Fideicomiso firmó un convenio de sindicación de acciones 

de Fanlay S.A. mediante el cual se obliga a realizar los aportes de capital que se requieran 

para cumplir con las obligaciones de la Sociedad. Al 31 de diciembre de 2025 el Fideicomiso 

ha realizado aportes por un total de US$ 1.630.430. Adicionalmente, se han activado costos 

directamente atribuibles a la realización de la inversión por un monto que asciende al 31 de 

diciembre de 2025 a US$ 1.400. 

 

Con fecha 19 de setiembre de 2025, el Fideicomiso firmó un acuerdo de aporte de capital de 

Tovutinzuri S.A., mediante el cual se obliga a realizar los aportes de capital necesarios para 

financiar el proyecto. Al 31 de diciembre de 2025 el Fideicomiso ha realizado aportes por un 

total de US$ 391.479. Adicionalmente, se han activado costos directamente atribuibles a la 

realización de la inversión por un monto que asciende al 31 de diciembre de 2025 a            

US$ 8.191. 

 

Con fecha 22 de diciembre de 2025, el Fideicomiso firmó el convenio de adhesión al 

Fideicomiso de Administración “Cala Torre de Viviendas II”, obligándose a realizar un 

aporte total de hasta US$ 1.182.157. Derivado del aporte, el Fideicomiso adquirirá el carácter 

de beneficiario respecto de los derechos derivados de 50 cocheras y 1 unidad del 

emprendimiento. 

 

2.2 Procedimiento de Integración 

 

El 19 de agosto de 2021 el Fideicomiso recibió su primera integración de Certificados de 

Participación. Dicha integración correspondió al 21,25% del monto adjudicado, equivalente a 

U$S 17.000.000. En esta primera integración los clientes minoristas integraron el total de su 

participación por un monto de U$S 4.000.000. 

 

Al 31 de diciembre de 2025 el saldo de Certificados de Participación integrados es de                   

U$S 62.087.210 y el saldo de Certificados de Participación suscriptos no integrados asciende 

a U$S 17.912.790 que se encuentra sujeto a integración bajo la modalidad de “Capital Call”. 
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Mes Concepto Importe US$

Oct-25 Intereses bancarios 3,199.87              

Oct-25 Inversiones permanentes 283,062.94          

Oct-25 Inversiones temporarias 1,014,343.32       

Nov-25 Intereses bancarios 2,094.12              

Nov-25 Inversiones permanentes 50,000.00            

Nov-25 Ingresos por arrendamiento 121,996.78          

Nov-25 Inversiones temporarias 2,005,000.00       

Dec-25 Intereses bancarios 6,310.17              

Dec-25 Integraciones 4,600,000.00       

Dec-25 Inversiones permanentes 352,192.19          

8,438,199.39      Total

N° de Cuenta Tipo Denominación Saldo en USD Saldo en UYU

1324359/1 Cuenta Corriente $ Cuenta de Ingresos -                    -                      

1324359/70 Cuenta Corriente U$S Cuenta de Ingresos 329,560.75      

1890323 Cuenta Corriente $ Cuenta de Ingresos -                    -                      

1890338 Cuenta Corriente U$S Cuenta de Ingresos 266,169.98      

1324359/20 Caja de ahorro $ Cuenta de Pagos -                    -                      

1324359/71 Caja de ahorro U$S Cuenta de Pagos 5,995,707.35   -                      

2.3 Cuentas bancarias del Fideicomiso 

El Fideicomiso mantiene abiertas en Banque Heritage y Banco Itaú las siguientes cuentas 

bancarias: 

 

Cuentas de Ingresos  

Caja de Ahorro en Pesos Uruguayos N° 1324359/20 

Caja de Ahorro en Dólares Americanos N° 1324359/71 

Cuenta Corriente en Pesos Uruguayos N° 1890323 

Cuenta Corriente en Dólares Americanos N° 1890338 

 

Cuentas de Pagos 

Cuenta Corriente en Pesos Uruguayos N° 1324359/1 

Cuenta Corriente en Dólares Americanos N° 1324359/70 

Los fondos por Integraciones se reciben en la Caja de Ahorro de Dólares Americanos.  

2.4 Saldos existentes en las cuentas del Fideicomiso  

Al 31 de diciembre de 2025 las cuentas del Fideicomiso cuentan con los siguientes saldos: 

 

 

 

 

 

 

 

2.5 Ingresos y Egresos del Fideicomiso 

En el período bajo análisis el Fideicomiso recibió los siguientes ingresos: 
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Mes Concepto Importe US$ 

Oct-25 Honorarios profesionales (*) 84,679.87            

Oct-25 Inversiones permanentes 513,758.51          

Oct-25 Gastos asociados a inversiones 13,672.54            

Oct-25 Gastos varios 285.01                  

Oct-25 Comisiones bancarias 242.49                  

Oct-25 Distribución de utilidades 574,872.00          

Nov-25 Honorarios profesionales (*) 42,264.42            

Nov-25 Inversiones permanentes 30,609.21            

Nov-25 Gastos asociados a inversiones 11,696.09            

Nov-25 Gastos varios 1,232.12              

Nov-25 Comisiones bancarias 171.39                  

Dec-25 Honorarios profesionales (*) 70,504.08            

Dec-25 Inversiones permanentes 1,384,257.00       

Dec-25 Gastos asociados a inversiones 11,240.29            

Dec-25 Gastos varios 456.45                  

Dec-25 Comisiones bancarias 202.17                  

Dec-25 Distribución de utilidades 162,000.00          

2,902,143.64      Total

En el período bajo análisis los egresos en los cuales incurrió el Fideicomiso fueron los 

siguientes:  
 
 

 

 
 
 

 

 

 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 

 
 

(*) IVA Incluido 

2.6       Inversiones en Instrumentos Financieros 

De acuerdo a lo establecido en la Cláusula 3.12 del Contrato de Fideicomiso, hasta tanto no 

se identifiquen Bienes Inmuebles o Proyectos en los cuales invertir de acuerdo al Contrato, 

y/o cuando el Administrador recomiende al Fiduciario, el Fiduciario podrá invertir los 

Fondos Líquidos en Instrumentos Financieros siguiendo las políticas que formule el 

Administrador.  

 

De acuerdo a lo que se establece en la Cláusula 3.14 del Contrato de Fideicomiso, los 

Fondos Líquidos podrán ser invertidos por el Fiduciario, previa recomendación del 

Administrador, únicamente en los siguientes Instrumentos Financieros, que se ajustan a las 

necesidades de utilización de fondos: 

 

(a) Valores emitidos por el Estado Uruguayo u otros entes estatales, incluyendo, pero no 

limitándose a valores emitidos por el BCU. 

(b) Valores de renta fija emitidos por organismos internacionales de crédito o por 

gobiernos extranjeros de muy alta calificación crediticia, previamente autorizados por 

el BCU, si fuera necesario. 

(c) Depósitos en instituciones de intermediación financiera locales de Categoría 1 de 

riesgo crediticio del BCU. 

(d) Instrumentos financieros emitidos por instituciones uruguayas de Categoría 1 de 

riesgo crediticio del BCU, que tengan por objeto la cobertura de riesgos financieros. 

 

En ningún caso se harán inversiones en Instrumentos Financieros no permitidos a las AFAPs. 
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En el período bajo análisis no se realizaron inversiones. 

3. ESTADO CONTABLES DISPONIBLES 
 

El Fiduciario presentó al Banco Central del Uruguay el Informe de Auditoría por el ejercicio 

finalizado al 31 de diciembre de 2025, cumpliendo con el plazo legal establecido para la 

presentación de dicho informe. 

 

Se adjunta en el ANEXO I el Informe de Auditoría al 31 de diciembre de 2025. 

4. PRESUPUESTO ANUAL 
 

El administrador, en cumplimiento del literal k) de la cláusula 11.4 del Contrato de 

Fideicomiso, ha enviado al Fiduciario el Presupuesto Anual para el año 2025, el cual se 

adjunta en el Anexo II del presente informe. 

5. ASAMBLEA DE BENEFICIARIOS 
 

El 17 de noviembre de 2025 se llevó a cabo la quinta Asamblea de Beneficiarios del 

Fideicomiso. En la Asamblea, el Administrador realizó una presentación acerca del 

desempeño de cada uno de los Proyectos en los que ha invertido el Fideicomiso y que 

componen su portafolio de rentas inmobiliarias. También realiza una breve presentación de 

los potenciales proyectos en los que el Fideicomiso podría invertir. 

 

Por otro lado, se aprobó por unanimidad la modificación del Contrato del Fideicomiso y se 

instruyó al Fiduciario y a la Entidad Representante a suscribir los documentos necesarios y 

convenientes para hacer efectiva la modificación aprobada. 

 

El testimonio del acta se adjunta en el Anexo III del presente informe. 

6. HONORARIOS ABONADOS AL ADMINISTRADOR 
 

De acuerdo al literal a) de la cláusula 16.4 del Contrato de Fideicomiso, la Comisión de 

Administración del Administrador será del 1% con cargo a los Activos del Fideicomiso sobre 

el monto de CPs efectivamente integrados y emitidos o sobre la valuación de los CPs de 

conformidad con la valuación razonable, el que fuera mayor, pagadera y calculada en forma 

mensual al último día hábil del mes y aplicable para el mes siguiente con un tope de 1,5% 

anual del patrimonio contable durante el Período de Inversión. Concluido el Período de 

Inversión y hasta la finalización del Período de Liquidación, dicha comisión se calculará 

como 1/12 del 1% sobre la valuación de los CPs de conformidad con la valuación razonable. 
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Durante el período bajo análisis el Fideicomiso abonó al Administrador los siguientes montos 

por concepto de Honorarios: 

 

 

7. COORDINACIÓN CON EL COMITÉ DE VIGILANCIA 
 

En el período bajo análisis el Fideicomiso recibió el Informe del Comité de Vigilancia por el 

período octubre - diciembre de 2025, el cual se adjunta en el Anexo IV.  

 

  

Año CPs Emitidos Remuneración IVA Total a pagar

Oct-25 57,487,210                47,906                      10,539                  58,445                    

Nov-25 57,487,210                47,906                      10,539                  58,445                    

Dic-25 62,087,210                51,739                      11,383                  63,122                    

Total trimestre 147,551                    32,461                  180,013                  
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Por medio del presente, y en cumplimiento de la cláusula 10.4 del Contrato de Fideicomiso, 

el Fiduciario eleva al Fideicomitente y Beneficiarios el Informe de Fiduciario del 

Fideicomiso Financiero correspondiente al trimestre octubre - diciembre de 2025. 

 

Quedando a su entera disposición por cualquier consulta o información adicional que 

considere pertinente, saluda a Ustedes muy atentamente, 

 

 

Por: TMF Uruguay Administradora de Fondos de Inversión y Fideicomisos S.A., en 

calidad de Fiduciario del Fideicomiso Financiero Rentas Orientales Inmobiliarias I, 

 

 

 

     __________________________             

      Cra. Soledad Jubín                                         

 

Datos de Contacto: 

 

 
Cra. Inés Bidegain 
Uruguay Operations Director 
 
TMF Uruguay Administradora de Fondos de 
Inversión y Fideicomisos S.A. 
 
Victor Soliño 349, Piso 21 
(CP 11300) Montevideo 
T.+598 2713 3500 
E: maria.bidegain@tmf-group.com 

 

 
Cra. Soledad Jubín 
Capital Market Services Manager 
 
TMF Uruguay Administradora de Fondos de 
Inversión y Fideicomisos S.A. 
 
Victor Soliño 349, Piso 21 
(CP 11300) Montevideo 
T.+598 2713 3500 
E: soledad.jubin@tmf-group.com 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

mailto:E:%20maria.bidegain@tmf-group.com
mailto:E:%20soledad.jubin@tmf-group.com
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Anexo I: Informes contables 
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Anexo II: Presupuesto anual 
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Anexo III: Asamblea de Beneficiarios 
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Anexo IV: Informe Comité de Vigilancia 
 



 

  1 
Luis Lamas 3481, apto. 802 

Montevideo, C.P. 11300, Uruguay 

(+598) 95 789 299 

 

dporcaro@porcaro.com.uy 

www.porcaro.com.uy
 

Montevideo, 23 de febrero de 2026 

Señores 

TMF Uruguay Sociedad Administradora  

de Fondos de Inversión y Fideicomisos S.A. 

en carácter de Fiduciario del Fideicomiso Financiero  

Rentas Inmobiliarias Orientales I 

Yaguarón 1407, apartamento 1506 

Montevideo 

At. Soledad Jubin | Jorge Sodano 

C/C: Guillermo García Mansilla / Grelana S.A 

 

Ref.: Informe Trimestral octubre - diciembre 2025 Fideicomiso Financiero Rentas Inmobiliarias I 

 

De mi mayor consideración:  

 

Me dirijo a Ustedes en mi carácter de único miembro del Comité de Vigilancia del Fideicomiso Financiero Rentas 

Inmobiliarias Orientales I (respectivamente, el “Comité de Vigilancia” y el “Fideicomiso”) a los efectos de cumplir con 

lo dispuesto por el literal e) de la cláusula 14.7 del Contrato de Fideicomiso de referencia.  

 

1. Tareas desarrolladas por el Comité de Vigilancia 

 

Durante el período de referencia, el Comité de Vigilancia asistió a la reunión del Comité de Inversiones realizada el 9 de 

diciembre 2025 y mantuvo contacto periódico con Guillermo García Mansilla (CEO de Grelana S.A, Administrador del 

Fideicomiso y miembro del Comité de Inversiones). 

 

De las tareas desarrolladas durante el período, se destacan los siguientes puntos: 

 

- El Administrador estuvo activamente dedicado a la búsqueda, evaluación y negociación de oportunidades de 

inversión bajo el marco de la Política de Inversiones. 

- Durante el período de referencia, el Comité de Inversiones aprobó la participación del fideicomiso en cuatro 

nuevos proyectos.  

- El equipo de gestión está activamente buscando oportunidades para completar el monto total de inversión del 

fideicomiso antes de agosto 2026.  

 

 

2. Marcha de las inversiones y negocios del Fideicomiso 

 

El desarrollo de la etapa de inversión del Fideicomiso ha sido realizado atendiendo las siguientes pautas:  

 

- La búsqueda de una composición del patrimonio del fideicomiso diversificada, 

- La inversión en proyectos con diferente maduración de flujo de fondos, 

- Alcanzar niveles de distribución de dividendos paulatinamente incrementales de manera de brindar liquidez a los 

títulos emitidos.  
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Las inversiones aprobadas durante el período del presente informe cumplen, como se menciona más adelante, con las 

pautas antes detalladas de manera que se pretende lograr, al final de período, equilibrar riesgo, liquidez y rentabilidad a 

un retorno razonable. 

 

3. Inversiones aprobadas 

 

a. Torre de oficinas de Cala del Yacht 

 

Cala del Yacht es un proyecto conocido y evaluado por el administrador y que ha tenido buen resultado hasta el presente 

con la reventa de apartamentos comprados en pozo.  

 

En esta oportunidad, el comité de inversiones evaluó como positiva la oportunidad de que el fideicomiso invierta entre 

US$ 5 y US$ 10 millones del monto total (US$ 21.8 millones) necesario para construir la torre de oficinas del mencionado 

complejo. 

 

La estructura de financiamiento del proyecto se completaría con la participación de la empresa Berkes (hasta el 30% de 

la inversión total) y otros inversores o financiamiento bancario (con un máximo del 30% de la inversión total). 

 

La empresa Berkes es una reconocida constructora del mercado uruguayo que asumirá la construcción de la torre de 

oficinas.  

 

La inversión total equivale a 7500 metros cuadrados arrendables de oficinas, 87 cocheras y 642 metros cuadrados de 

locales comerciales.  

 

La operación está proyectada a 10 años (plazo máximo de las exoneraciones fiscales) y generar ingresos por la venta del 

50% de los metros de oficina, del 43% de las cocheras y la totalidad del área adquirida con destino a locales comerciales. 

El resto de los metrajes disponibles se destinan al alquiler.  

 

La TIR para el inversor ascendería al 13,37% sin apalancamiento. 

 

Los aspectos a destacar del presente proyecto son los siguientes:  

 

- El desarrollo de oficinas hacia el este de Montevideo ha sido incipiente y constante durante los últimos cinco años.  

- Los últimos desarrollos de magnitud se han realizado en un entorno de seis kilómetros del área de influencia del 

proyecto analizado, razón por la cual, el producto analizado tiene escasa oferta en la zona. 

- Existen dos propuestas de oficinas en la zona con algo más de cinco años de establecidas y menor dimensión del 

proyecto analizado (Americas Business Center y Lagos Business Center). 

- El proyecto analizado estima una TIR del 13,37% con precios de venta y alquiler de escenario base que se consideran 

prudentes para el desarrollo de la zona y alineados con los dos proyectos existentes.  

- El escenario prudente en materia de precios puede verse afectado por una menor velocidad de ventas de los productos 

que serán comercializados. Manteniendo los precios de venta y alquiler propuestos, pero difiriendo la velocidad de 

ventas de oficinas y cocheras la TIR esperada para el inversor (sin apalancamiento) se estima en 12,52%. 

- La solidez del retorno del proyecto se encuentra en el conveniente costo del desarrollo y principalmente del costo de 

construcción. El costo del proyecto en el caso base se calcula en US$ 2466 por metro cuadrado de oficina, monto que 
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se encuentra topeado en US$ 2750. Aún cuando el metro cuadrado de oficina sea el máximo previsto, el retorno para 

el inversor, aun aplicando supuestos conservadores de velocidad de ventas, no debería ser inferior al 10%. 

- El principal desafío del proyecto aprobado por el Comité de Inversiones es contar con una fuerza de ventas (propia o 

tercerizada) que logre colocar, a la velocidad prevista en el caso base, la totalidad de metros cuadrados de oficinas, 

cocheras y locales comerciales en venta o alquiler.  

 

b. Compra de oficinas en Bilú Riviera 

 

El arrendamiento de oficinas participa con el 14% del total de inversiones del fideicomiso a través de los desarrollos 

Smart Rivera y Carrasco Valley (ver informes de fecha 28 de febrero 2025 y 24 de julio 2023 respectivamente). 

 

En esta oportunidad, el Comité de Inversiones aprobó la adquisición de 532 mt2 de oficinas y 10 cocheras en el desarrollo 

denominado Bilú Rivera.  

 

La inversión es de US$ 2.5 millones y genera un flujo de fondos inmediato pues se encuentran arrendadas a la empresa 

de viajes Internova hasta el año 2030. 

 

La tasa de rentabilidad anual estimada sin apalancamiento es del 9% pudiendo llegar al 11,3% con financiamiento 

bancario. El Administrador evalúa la posibilidad de asumir endeudamiento para mejorar el ROI de la inversión.  

 

El precio promedio de alquiler por metro cuadrado es de US$ 32, el cual se encuentra adecuado a los precios de oficinas 

en la zona.  

 

Se trata de una inversión inmobiliaria tradicional en un área consolidada y que le aporta liquidez al fideicomiso.  

 

c. Compra de crédito hipotecario en Camino de los Horneros 

 

La zona de Camino de los Horneros en Canelones es el área de mayor desarrollo urbano residencial del departamento. El 

fideicomiso ha reconocido el valor actual y potencial de dicha área habiendo ya invertido en el desarrollo del barrio Olivos 

de los Horneros (ver informe de fecha 14 de mayo 2025).  

 

 En esta oportunidad, el Comité de Inversiones decidió aprobar la adquisición de un crédito hipotecario vencido sobre un 

predio de 10 hectáreas sobre Camino de los Horneros. El precio de adquisición es de US$ 2.58 millones y el desembolso 

se realizará una vez que el juez actuante decrete el remate. 

 

El plazo máximo para mantener el compromiso de la realizar la operación es de 30 meses y siempre que la Intendencia 

de Municipal de Canelones (IMC) se pronuncie favorablemente respecto de la posibilidad de realizar un desarrollo 

separado al proyecto original previsto para el terreno (denominado La Carlotta).  

 

La tasa de retorno anual prevista por el Administrador es del 10% y se concretaría a través de la venta posterior del crédito 

adquirido, o bien la venta de la tierra o la integración del predio a un desarrollo urbanístico a realizarse. 
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Para el presente proyecto, debe tenerse en cuenta que no se trata de una inversión que tenga asegurada la erogación futura 

de fondos (se encuentra condicionada en el tiempo y por la posición de la IMC) y el retorno de la misma depende de 

escenarios de conveniencia aún inciertos para el fideicomiso.  

 

Sin perjuicio de lo anterior, el eventual precio de compra por metro cuadrado (US$ 26) es muy conveniente para el valor 

actual que tiene la zona lo que aseguraría un margen de rentabilidad acorde con los objetivos del fideicomiso. 

 

d. Compra de cincuenta cocheras en Cala 2 

 

El proyecto de desarrollo Cala del Yacht ha sido estudiado en detenimiento por el Administrador y la inversión realizada 

en apartamentos residenciales en pozo tuvo, para el fideicomiso, un buen retorno.  

 

En esta oportunidad, el Comité de Inversiones aprobó la adquisición de cincuenta cocheras en la Torre Cala 2 por un total 

de US$ 1 millón (US$ 20 mil por cochera). 

 

 

El retorno anual proyectado es de 15,5% y se hará la inversión siempre que el vendedor asegure un retorno anual mínimo 

del 8%. 

 

Las condiciones de compra y el retorno mínimo propuesto sostienen una inversión atractiva para el fideicomiso que le 

suministra liquidez y diversificación de fuentes de ingresos.  

 

4. Declaraciones 

 

Para el ejercicio de las funciones el Comité de Vigilancia se declara que:  

 

- Se ejercieron las facultades de inspección, revisión, consulta y aclaraciones respecto de la información presentada por 

el Administrador con total conformidad,  

- Se considera satisfactoria y suficiente la información y documentación provista por el Fiduciario y el Administrador, 

respecto de aquellos asuntos que fueron necesarios evaluar durante el período del presente informe.  

- No se presentaron objeciones respecto a las Inversiones analizadas, 

- No se recibieron ni autorizaron solicitudes de endeudamiento del Fideicomiso por parte del Administrador. 

 

Sin otro particular, saluda a Usted muy atentamente. 

 

Daniel Porcaro 

Comité de Vigilancia del Fideicomiso Financiero Rentas Inmobiliarias Orientales I 


