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! Esta Calificacion puede cambiar ante la
aparicion de hechos relevantes

Certificados de Participacion Serie A por Ul 135.000.000 (Unidades Indexadas
ciento treinta y cinco millones).

Segun resultados acumulados realizados segun procedimiento establecido.
Bienes inmuebles, proyectos en desarrollo, fondos liquidos e instrumentos
financieros adquiridos 0 mantenidos en propiedad fiduciaria por el fideicomiso.
Suscriptores iniciales de los CP’s Mulery SA y Nurwoly SA

EF Asset Management Administradora de Fondos de Inversién.

CASASURU SA.

Actualmente hasta el 31 de diciembre de 2024, prorrogable segun opciones.
BEVSA

EF Asset Management

hasta el 30 de noviembre de 2024".

Julio Preve, Adrian Tambler y Martin Duran Martinez

BBB+.uy

Manual de Calificacién de Finanzas estructuradas administradas por terceros

Juncal 1437 of 106 / Tel (598) 2914 8866 /3
Montevideo / Uruguay
www.care.com.uy / care@care.com.uy



Resumen General

CARE ha actualizado Ia calificacion de los certificados de participacion

Serie A en el dominio fiduciario del “Fideicomiso Financiero CASASURU de
desarrollo de vivienda de interés social I” manteniendo Ia calificacion BBB+.uy
de grado inversor.

A modo de resumen, los aspectos salientes de la calificacion asi como de sus
actualizaciones son:

a) Respecto de los titulos

+Una construccion financiera que desde el punto de vista juridico ofrece
las garantias necesarias tal como se describié en el informe juridico que se
adjunté en la calificacion original. (véase Anexo | de la calificacion original).

b) Respecto de la Administracion

+ Se ha evaluado oportunamente la capacidad de gestién de la empresa
administradora del proyecto, CasasUru SA, que resulta crucial para el
mismo. La empresa demostré capacidad de llevar adelante el proyecto,
incluso superando los atrasos evidenciados al inicio, adaptando el modelo
original.

+  Se destaca la capacidad demostrada por parte de la administracion
del fideicomiso en la flexibilidad para adaptarse a la dindmica natural
de la evolucién del plan de negocios; por ejemplo en la readecuacion de las
inversiones y proyectos hacia segmentos socioeconémicos de ingresos
mas altos manteniendo los beneficios de la Ley de Vivienda de Interés
Social, lo que mejord en su momento las perspectivas del negocio.

c) Respecto del activo subyacente y los flujos de fondos futuros

+Unnegocio que desde el punto de vista econémico-financiero para el
inversor soportd los stresses ajenos al negocio a los que razonablemente
la emisora y la calificadora han sometido el proyecto.

+ LaTIR para el inversor en los CP de la serie A sigue mostrando una
tendencia a la baja, estiméndose ahora en 4,6% en Ul, inferior a la
calculada para la anterior actualizacion (5,4%), pero se sigue considerando
aceptable en términos de algunas comparaciones disponibles, a la vez que
estable en funcién de las sensibilizaciones realizadas. Este
comportamiento es consecuencia del fortalecimiento del peso frente
al délar, ocurrido durante 2022 y 2023. El ratio USD/UI, considerando la
cotizacion interbancaria, muestra una caida de un 19% entre el 1 de
enero de 2022 y el 31 de diciembre de 2023. Eso implica que, para alcanzar
los objetivos en materia de rentabilidad del negocio, el precio en délares de
los inmuebles deberia haberse ajustado al alza en una mayor proporcion.
Sin embargo, el mercado no se ajusta de manera automatica a estas
variaciones, por lo que los margenes del desarrollador se ven afectados.
Esta situacion explicaria la continua reduccion de la TIR respecto de la
presentada en las anteriores actualizaciones.
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Los desarrollos involucrados en las proyecciones contienen rendimientos
que varian entre -4% y 28% de TIR, segun las previsiones del administrador.
El resultado econémico global del Fideicomiso se concentra en dos
proyectos (Interlagos y Lagomar Sur), los que explican aproximadamente
el 88% de los ingresos brutos esperados. El proyecto Lagomar Sur ya se

ha culminado, mientras que el de Interlagos ya culminé con la construccion
del tercer edificio, el cuarto tiene a diciembre de 2023 un avance de

obra del 98,5%, y ya se ha avanzado en la obtencién de los permisos para
construir el quinto y Ultimo edificio de este proyecto, restando solamente
obtener las autorizaciones para el relleno del terreno. Con la construccion
y comercializacion del Ultimo edificio de Interlagos culminaria también el
plazo del Fideicomiso.

El Fideicomiso ejecutd cinco proyectos, la mayor parte de los desarrollos
ya se han culminado y vendido en su totalidad, quedando solamente en
etapa constructiva el complejo de Interlagos, y no quedan unidades

para vender en el resto de los proyectos. En el tercer trimestre del afio
2023 se concretd la venta de los terrenos de Las Piedras, y queda por
vender el excedente de tierra en el proyecto de Salto.

Durante el 2023 se ha continuado con la realizacién de distribuciones de
fondos a los tenedores de Certificados de Participacion A. En junio de 2023
se realizé una distribucion de Ul 4.728.000, en octubre una por Ul 6.623.000
y en diciembre una por Ul 3.500.000. Estas distribuciones, sumadas a las
realizadas en periodos anteriores suma un total distribuido al 31 de
diciembre de 2023 de 110,33 millones de Ul, correspondiente al 82% del
capital de la emision, que fue de 135 millones de Ul.

d) Respecto del entorno

El mercado inmobiliario continud evolucionando favorablemente luego

de la pandemia y de sus efectos negativos sobre el desarrollo del sector.
Una vez controlada la crisis sanitaria, el sector ha evidenciado una
importante mejoria evidenciada con un relanzamiento del sector, el
aumento de la transaccionalidad y aumentos de la demanda apalancados
en la recuperacion de los ingresos de los hogares, el aumento del crédito y
el fortalecimiento del peso uruguayo. Esto implica un abaratamiento
relativo de la vivienda en délares. Esto ocurre particularmente en algunos
segmentos de la poblacién y zonas que han mostrado elevado dinamismo
en los ultimos afios y que han mostrado elevada resiliencia a los eventos
adversos, tal como corresponde a las unidades que resta construir y
comercializar en este fideicomiso.

Este escenario de mejora del lado de la demanda, reduce los margenes

del lado de la oferta y los nuevos emprendimientos inmobiliarios. De todas
formas, se debe tener presente que este buen desempefio agregado, podria
esconder heterogeneidades en tanto el mercado se encuentra segmentado
en diversos niveles. Asimismo, en los Ultimos tiempos se redujo la brecha
entre la evolucion del precio de venta y el alquiler de viviendas en unidades
indexadas, potenciando el mercado de compraventas frente al de
alquileres, cambiando la tendencia de afios anteriores.
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2. Enlaseccion V se presenta un
completo informe sobre el entorno, mas
alla de las caracteristicas propias del
proyecto Interlagos.

No se esperan cambios significativos en el corto plazo que afecten

al mercado inmobiliario de forma negativa. Por el contrario, el contexto
macroecondmico es favorable para la demanda de inmuebles, en tanto

se profundiza el proceso de mejora del ingreso de los hogares, reforzado
por la acumulacion de inflacién en délares. Esto, a su vez, se beneficia de
un aumento en los créditos hipotecarios y mejores condiciones de acceso
por parte de los hogares. En contrapartida, este escenario es complejo para
el desarrollo de nuevas obras de vivienda, que ven sus margenes
erosionados y podrian ajustar los precios en ddlares para hacer frente

a esta situacion. En el corto plazo, se espera que la transaccionalidad se
mantenga.

Segun se destaca en la seccién V de este informe, el mercado viene
demandando tipologias constructivas en linea con las que tiene este
Fideicomiso?.

En cuanto a las politicas publicas sectoriales, existe buena aceptacion
del espectro politico nacional, sobre la consolidacion de estimulos tanto a
la oferta como a la demanda de vivienda en el segmento socioecondmico
que focaliza el negocio en cuestion. Por el momento no cabria esperar
signos de intervenciones negativas.
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I. INTRODUCCION
Alcance y marco conceptual de la calificacion

CARE Calificadora de Riesgo ha sido contratada para actualizar |a calificacion
de riesgo de los certificados de participacion en el dominio fiduciario del
fideicomiso financiero denominado “Fideicomiso Financiero Fondo CASASURU
de desarrollo de vivienda de interés social I".

La calificacion de riesgo supone la expresion de un punto de vista
especializado por parte de una empresa autorizada a ese propdésito por el
Banco Central del Uruguay (en adelante BCU), que realiza la supervisién y
control del sistema financiero, asi como de las calificadoras de riesgo. La nota
obtenida no representa no obstante una recomendacién o una garantia de
CARE para futuros inversores, y por tanto la calificacién debe considerarse a
los efectos de cualquier decision como un punto de vista a considerar, entre
otros. CARE no audita ni verifica la exactitud de la informacion presentada, la
que sin embargo procede de fuentes confiables a su juicio.

El marco conceptual de esta calificacidn supone un ejercicio prospectivo por el
cual se confiere una nota que califica el desempefio esperado del fideicomiso,
su capacidad de generar en el tiempo utilidades, conforme al proyecto de
ejecucion o al plan de negocios que la administracion estd mandatada a
realizar, pudiendo modificarlo solo con arreglo a determinados procedimientos.
Admitido el rango de Tasas Internas de Retorno (en adelante TIR) derivado

de multiples simulaciones realizadas por CARE como razonables para el
proyecto en la primera calificacion, las siguientes no se vinculan estrictamente
con la obtencion de estas cifras. En efecto, no se trata en este caso de una
emision con compromiso de rentabilidad fijo. Por tanto la nota no dependera
estrictamente del alcance de las TIR calculadas en el proyecto ni de los costos
de oportunidad del capital de los inversores. En definitiva, la nota sequiré entre
otros criterios el cumplimiento del proyecto y el alcance de una rentabilidad
minima que se juzqgue aceptable en ocasioén de cada recalificacion.

CARE Calificadora de Riesgo es una calificadora con registros y manuales
aprobados por el Banco Central del Uruguay a partir del 3 de abril de 1998.
Califica conforme a su metodologia oportunamente aprobada por dicha
autoridad, seleccionando los profesionales necesarios para integrar en cada
caso el comité de calificacidn, el que juzga en funcién de sus manuales. Estos,
su codigo de ética, registros y antecedentes se encuentran disponibles en

el sitio web: www.care.com.uy asi como en el del requlador: www.bcu.qub.

uy. El comité de calificacion estuvo integrado en este caso por Martin Duran
Martinez, Adrian Tambler y Julio Preve.

2. Antecedentes generales, estado de los proyectos y hechos
salientes del periodo.

i. Antecedentes generales y estado de los proyectos
*+ Avances de Obra

A continuacion, se actualiza el estado de cada uno de los proyectos a
setiembre de 2023, segun la informacién suministrada por el Administrador:
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* Proyecto Aires del Laurel (Salto - Fase I).-

o Elproyecto inicial de 64 unidades se subdividié en 3 etapas. La primera
etapa de 16 unidades se termin¢ de ejecutar en febrero del afio 2017.
Las obras no se retomarian hasta tanto se entienda que existe una
demanda comercial potencial e interesante para el desarrollo de una
nueva etapa. Se estan analizando alternativas para comercializar la tierra
sin construir.

* Proyecto Aires de Lagomar Sur.-

0 Laobrade laprimera etapa, asi como la del cerramiento perimetral fue
finalizado el 16 de Julio de 2018. Se obtuvo la habilitacion final del proyecto
por parte de la IC con fecha 12 de setiembre de 2022.

o Enjulio de 2019 se dio inicio a las obras de las Fases Il y Il del Proyecto.
Con fecha 22 de marzo de 2022 se firmd el acta de recepcién definitiva
de todos los bloques y las cocheras. Se obtuvo en setiembre de 2022,
conjuntamente con la etapa | la habilitacién final de todo el proyecto por
parte de la Intendencia de Canelones.

* Proyecto Aires del Pinar.

o El proyecto esté terminado, las viviendas ocupadas y ya se dio de bajaen el
BPS.

* Proyecto Las Piedras.

0 Las modificaciones en la Ley 18.795 impuestas por su cambio
reglamentario y el bajo nivel de transacciones que hubo en el sector
inmobiliario en sumomento en el interior del pais llevaron al Administrador
a demorar en una primer instancia el inicio de la obra y luego se desestimé
su realizacion.

0 Enenero de 2023 se obtuvo la resolucién 23/00181 de la IC aprobando
la propuesta de loteo general por la cual se autorizé al Fideicomiso a poder
realizar un fraccionamiento de la tierra para posteriormente
comercializarla.

0 EI25de mayo de 2023 la Asamblea de Titulares aprobd la venta de la tierra
y en el tercer trimestre de 2023 se concret6 la misma.

* Proyecto Aires del Norte.

o El proyecto contempla 30 unidades con tipologias de dos y tres dormitorios
similares a las ya ejecutadas en el proyecto Aires del Pinar.

0 Laobra fue finalizada el 30 de setiembre de 2019.

0 Serealizé en agosto de 2022 la inspeccion por parte de la IC para |a
habilitacion final, la cual fue otorgada en enero de 2023.
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* Proyecto Interlagos.

o El proyecto contempla cuatro edificios de 37 apartamentos cada uno y un
quinto edificio de 32 apartamentos lo que da un total de 180 apartamentos.
Ademas se prevé la construccion de 180 sitios de estacionamiento. Cada
edificio cuenta con unidades de 1, 2 y 3 dormitorios.

0 Serealizé el fraccionamiento del padrén madre en 5 fracciones lo que
permitid realizar los edificios en etapas.

0 Laconstruccion de los primeros tres edificios ya estd culminada.

0 Los edificios Ty 2 ya cuentan con la habitacion final por parte de la IC, en
octubre de 2023 se presentd la solicitud de habilitacion final para el edificio
3y se realizé la inspeccidn final por parte de la IC en enero de 2024.

o Elavance del cuarto edificio a diciembre de 2023 es de 98,5%, y esa fecha
se entregaron los primeros apartamentos de los pisos terminados (1 a 4).

o Enabril de 2023 se present6 el Permiso de Construccion de Torre 5, el
expediente fue aprobado en la parte técnica (arquitectura, mensura y
sanitaria) y en la notarial. Desde el 13 de julio se encuentra a la espera de
la aprobacién del relleno que es necesario para construir el edificio.

+ Situacion comercial.

0 En Aires del Laurel (Salto), finalmente en el tltimo trimestre de 2022 se
escriturd la Ultima unidad que quedaba por comercializar.

0 En Aires del Pinar se ha concretado la venta de todas las unidades y ya
estan escrituradas.

0 En Aires de Lagomar Sur se comercializaron |a totalidad de las unidades, la
Ultima se escriturd sobre fines del 2021.

o En Aires del Norte se ha concretado la venta de todas las unidades.

o Enrelacion al Proyecto Interlagos se continud con la comercializacion del
proyecto mediante la ejecucion de diferentes campafias de
posicionamiento y atractivo del mismo. Ya se han vendido la totalidad de
las unidades del edificio 1 (37), 36 unidades del edificio 2, y 34 unidades del
edificio 3. Hay también 28 unidades colocadas (la mitad reservadas y la
otra mitad ya escrituradas) del edificio 4.

En el siguiente cuadro se detallan los porcentajes de avance de cada uno de
los proyectos en ejecucion, asi como también las reservas (preventas) y ventas
a diciembre de 2023.
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Cuadro 1: Proyectos Realizados y en Ejecucion

Proyecto Avance de Unidades/ Reservas Escrituras Un.Vendidas/
obra/etapa por Etapa realizadas Total (%)

Aires del Pinar 100% 30 0 30 100%

Aires del Laurel 100% 16 0 16 100%

Aires de Lagomar | 100% 60 0 60 100%

Aires de Lagomar II/Ill ~ 100% 32 0 32 100%

Air.de Lagomar I1/111 (PRU) 100% 48 0 48 100%

Aires del Norte 100% 30 0 30 100%
Interlagos | 100% 37 0 37 100%
Interlagos Il 100% 37 0 36 97%
Interlagos Il 100% 37 1 33 92%
Interlagos IV 8% 37 14 14 76%
Interlagos V 0% 32 0 0 0%

TOTAL 396 15 336 89%

Fuente: CARE en base a informacion proporcionada por el Administrador.

* Modificacion del contrato de Fideicomiso

+ EI'37 de marzo de 2020 se realizé una Asamblea de beneficiarios para
realizar algunas modificaciones al contrato de Fideicomiso, los que fueron
aprobados por el BCU. Los principales cambios referian a autorizaciones
previas del comité de vigilancia para el inicio de obras, la habilitacion para
fraccionar terrenos y se modificé el plazo del Fideicomiso. Posteriormente
el plazo de finalizacién del Fideicomiso se vuelve a modificar en julio de
2021 y en junio de 2022, y la fecha seria el 31 de diciembre de 2024.

+ EI'30 de enero de 2020 se procedi6 a realizar la primera distribucion de
dividendos de los Certificados de Participacion tipo A por $ 31.775.747.
El acumulado total hasta diciembre de 2023 por concepto de distribucién
de fondos es de 110,33 millones de unidades indexadas.

+ Enenero de 2023 el Administrador informé que se alcanzé un acuerdo
transaccional homologado judicialmente, por el que se puso fin a la disputa
que CASAURU tenia con un arquitecto.

ii. Hechos salientes del periodo

Segun informa el administrador, los principales elementos a destacar durante
el periodo considerado son:

+ Se continud avanzando con la construccion de la Torre 4 de Interlagos y
durante el mes de diciembre se entregaron los primeros apartamentos,
tal como estaba previsto. Se finalizaron los apartamentos de los pisos 1 a 4
y se habilitaron las dreas comunes incluyendo amenities para que pudieran
ser usufructuadas. Luego de la licencia de la construccion a partir del 15
de Enero de 2024, se retomaron las tareas y la obra se culminé en el mes
de febrero. Luego de finalizada la obra por parte de la constructora la
direccion de obra formalizara observaciones a ser levantadas y
posteriormente labrard un acta de recepcién provisoria.
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+ Se continud avanzando con el proceso de habilitaciones finales de los
proyectos terminados que adn no cuentan con dicha habilitacion:
Interlagos 2 e Interlagos 3.

+  EI24 de agosto de 2023 se obtuvo la aprobacion de la habilitacién final por
parte de la IC del edificio 2 de Interlagos. El expediente esta en Catastro
para su registro

+  EI18 de octubre de 2023 se present¢ la solicitud de habilitacién final a la IC
del edificio 3 de Interlagos. La inspeccidn técnica se realizd el 27 de enero
de 2024.

+  Respecto del permiso de construccién de la torre 5 de Interlagos, se sigue
a la espera de la aprobacién del relleno que es necesario para ejecutar la
obra. El expediente sigue en la seccién Coordinacién del Gabinete
Territorial de la IC desde el 13 de julio de 2023.

+  Serealizaron durante el afio 2023 las siguientes distribuciones de fondos a
los tenedores de certificados de participacion A:

+ Enjunio Ul 4.728.000
«  Enoctubre Ul 6.623.000
+  Diciembre Ul 3.500.000

+ Elimporte acumulado distribuido a diciembre de 2023 es de Ul 110,33
millones, aproximadamente el 82% del capital de la emision (Ul 135MM).

3. Informacion analizada
La informacidn analizada fue la siguiente:

Encuesta periddica de Research Uruguay; ‘La demanda en el mercado
inmobiliario”; febrero de 2024.

“Informe Sectorial Inmobiliario sobre el Mercado de Viviendas”; Ec. Mayid
Sédery la Ec. Serrana Calvette; marzo de 2024.

Informes del Administrador el Ultimo al 19 de enero de 2024.
Flujo financiero del Fideicomiso a diciembre 2023.

Estados Contables del Fiduciario al 31/12/2023.

Estados Contables del Fideicomiso al 31/12/2023.

Estados Contables del Administrador al 31/08/23
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Il. EL FIDEICOMISO Y LOS CERTIFICADOS DE PARTICIPACION

Se ofrecieron en oferta publica certificados de participacién en el dominio
fiduciario del Fideicomiso Financiero CASASURU de desarrollo de vivienda de
interés social |, creado por contrato correspondiente de fideicomiso financiero.
Este contrato, los certificados y los deméas contratos citados se analizan en la
presente seccion.

1. Descripcion general

Denominacion:  Fideicomiso Financiero CASASURU de desarrollo de
vivienda de interés social.

Fiduciario: EF ASSET MANAGEMENT Administradora de Fondos de
Inversién (en adelante EF).

Administrador: CASASURU S.A

Entidad
Representante: Bolsa Electronica de Valores del Uruguay S.A.

Titulos emitidos: Certificados de Participacion Serie A de oferta publica por Ul
135.000.000. Importe de la emisién que se califica.
Certificados de Participacion Serie B de oferta privada por
hasta Ul 5.500.000 (no se califican)

Activos del

Fideicomiso: Bienes Inmuebles (Proyectos), Fondos Liquidos del
Fideicomiso e Instrumentos Financieros adquiridos o
mantenidos en propiedad fiduciaria por el Fideicomiso.

Moneda: Unidades Indexadas

Plazo: Hasta el 31 de diciembre de 2024, prorrogable por decisién
de la Asamblea.

Importe de

la Emision: Ul 135.000.000 (unidades indexadas ciento treinta y cinco

millones).

Distribuciones: Los pagos seran realizados en forma trimestral, en la
medida que existan Fondos Netos Distribuibles

Calificacion
de Riesgo: BBB+.uy

2. El analisis juridico

El andlisis juridico agregado en el Anexo | de la calificacién original descarté
cualquier eventualidad de conflictos derivados por ejemplo de la construccion
juridica, los contratos respectivos, el cumplimiento con normas vigentes, etc.
(Véase en www.care.com.uy).
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3. Riesgos considerados

Riesgo juridico de estructura. Comprende el analisis de |a eventualidad

de incumplimientos en el pago a los beneficiarios, derivado de defectos en

la estructura juridica por no cumplir con alguna norma vigente, asi como
eventualmente por la aplicacién de sentencias judiciales derivadas de
demandas de eventuales perjudicados por la creacién oportunamente descrita.
Visto el informe antes mencionado y dado el tiempo transcurrido sin conflictos
se concluye que el riesgo juridico de estructura se considera casi nulo.

Riesgo por iliquidez. Los certificados se han disefiado para ser liquidos. Por
este motivo, la liquidez puede considerarse adecuada dadas las caracteristicas
del mercado uruguayo. No obstante, este proceso no es instantaneo y puede
llevar un tiempo imposible de determinar. £/ riesgo es bajo.
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1. LA ADMINISTRACION

Las caracteristicas de la emisién hacen necesario analizar dos empresas
administradoras: EF Asset Management (EFAM) en su condicién de emisora
y fiduciaria del fideicomiso financiero, y CasasUru S.A en su condicién de
operadora del proyecto.

1. Ef Asset Management (EFAM) (El Fiduciario)

La empresa administradora o fiduciaria es EF Asset Management
Administradora de Fondos de Inversién S.A (EFAM). Se trata de una sociedad
anénima cerrada que tiene por objeto la administracion de fondos de inversién
y fideicomisos de cualquier naturaleza. Fue inscripta en el Registro Nacional de
Comercio el 7 de abril de 2003 con el N° 2014 - Rut: 214769530012.

El 20 de agosto de 2003, el Banco Central del Uruguay (BCU) autorizé a la
sociedad a funcionar en el marco de la Ley de Fondos de Inversién No. 16.774
del 27 de setiembre de 1996 y su modificacion posterior en la Ley No. 17.202
de fecha 24 de setiembre de 1999.

El 9 de julio de 2004, el BCU (comunicacion No. 2004/188) autorizo a la firma
a actuar como Fiduciario Financiero en el marco de la Ley No. 17.703 de fecha
27 de octubre de 2003. Asimismo, en dicha fecha, la sociedad fue inscripta en
el Registro de Mercado de Valores del BCU como Fiduciario Financiero.

El 23 de mayo de 2005, el BCU la autorizé a actuar como Fiduciario Profesional
en el marco de la citada ley (17.703). En la misma fecha, la sociedad fue
inscripta en el Registro de Fiduciarios Profesionales, Seccion Fiduciarios
Generales que lleva el BCU.

Situacion econémica y financiera

El andlisis de los EE.CC al 31 de diciembre de 2023 sigue mostrando una
s6lida situacion de solvencia.

El ratio de liquidez se mantiene por debajo de la unidad. Cabe mencionar

que el activo no corriente se compone en buena medida por los depésitos

en garantia a que esta obligada la firma, segun normativa vigente, por

los fideicomisos que administra y en consecuencia son de disponibilidad
restringida. Esto explica los pasivos financieros, que son contraidos para
constituir estas garantias y que una vez liberadas, los mismos son cancelados.
En cuanto a la eventual necesidad temporal de fondos para atender
obligaciones de corto plazo, la firma cuenta con financiamiento con partes
relacionadas por lo que el riesgo de liquidez es muy acotado.
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Cuadro 2: Datos del Estado de Situacion de EFAM (miles de $)

Concepto 31/12/2023  31/12/2022 31/12/2021
Ingresos Operativos 85.442 80.546 75.867
Gastos Adm. y Vtas. (71.408)  (66.556) (63.018)
Resultado Operativo 14.033  13.990 12.849
Resultados Financieros (11.743)  (28.054) (12.734)
Resultados antes de impuestos 2.290 (14.064) 116
IRAE (1.477) 2.685 (824)
Resultado del periodo 812 (11.379) (709)
Res Operativos/Ingresos 16,42% 17,37% 16,94%
Res Ejercicio/Ingresos 095% -1413% -0,93%

Fuente: EE.CC de EFAM

Los resultados al término del ejercicio 2023 muestran una recuperacion
importante respecto al mismo periodo del afio anterior.

Cuadro 3: Estado de Resultados de EFAM (miles de $)

Concepto 31/12/2023 31/12/2022 31/12/2021
Ingresos Operativos 85.442 80.546 75.867
Gastos Adm. y Vtas. (71.408)  (66.556) (63.018)
Resultado Operativo 14.033  13.990 12.849
Resultados Financieros (11.743)  (28.054) (12.734)
Resultados antes de impuestos 2.290 (14.064) 116
IRAE (1.477) 2.685 (824)
Resultado del periodo 812 (11.379) (709)
Res Operativos/Ingresos 16,42% 17,37% 16,94%
Res Ejercicio/Ingresos 095% -1413% -0,93%

Fuente: EE.CC de EFAM

En consecuencia, no se advierten riesgos sobre su continuidad como

administrador fiduciario.

Mantiene bajo su administracion una importante cartera de fideicomisos, en
cantidad y diversidad; por lo que su idoneidad para esta funcién no ofrece

dudas.

2. Casas Uru S.A (Administradora/Operadora)

La empresa Operadora o Administradora es CasasUru S.A. (antes Viken
International S.A) que adopta su nombre actual a partir del 28 de mayo de
2013 segun consta en Acta de Asamblea General Extraordinaria en que se
modifica el Estatuto Social en lo que tiene que ver con su denominacion
habiéndose realizado todas las formalidades del caso.

Se trata de una sociedad andnima cerrada, con acciones nominativas,
constituida el 30 de setiembre de 2011 y su objeto principal es la inversion
de capitales en sociedades que se dedican al desarrollo de proyectos
inmobiliarios amparados en la Ley No. 18.795 de Promocién de Viviendas de

Interés Social. Cierra ejercicio el 31 de agosto.

Responsables

Sigue siendo el Presidente del Directorio el Sr. Sebastian Sommer y principal

responsable en el desarrollo inmobiliario que implica esta operacién. Su
L/
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idoneidad para ejecutar el plan de negocios propuesto ya fue analizada
positivamente por parte de CARE al momento de la calificacion original y nada
ha ocurrido que hiciera modificar ese juicio.

También se mantiene, en lo esencial, el resto del directorio y el equipo técnico
que lo acompafia por lo que el juicio general sobre la capacidad de la firma
operadora sigue siendo favorable manteniéndose una razonable distribucién
de actividades y en la toma de decisiones entre los distintos integrantes de su
staff.

Como se ha sefialado, el modelo de negocios original tuvo dificultades de
distinta indole para su implementacién en los términos previstos. En su
momento se ha destacado la capacidad demostrada por la administracion en
ofrecer alternativas ante un escenario cambiante, alguna de las cuales se han
implementado y han encaminado la marcha del Fideicomiso tal como se da
cuenta en otra seccion de este informe.

Situacion economico financiera

Actualmente la firma tiene como actividad principal la administracién de
este fideicomiso. El ejercicio cerrado el 31/8/2023 muestra una situacion
patrimonial positiva habiendo cumplido con lo dispuesto con fecha 31

de octubre de 2022 por parte de la Asamblea General Extraordinaria

de Accionistas que resolvié aumentar el capital integrado mediante la
capitalizacion de ciertos pasivos que el Grupo mantiene con sus accionistas.

En consecuencia, no se advierten riesgos sobre la capacidad de la firma
operadora respecto a completar el plan de negocio previsto, maxime que el
mismo se encuentra en las etapas finales.

Fideicomiso

El fideicomiso se crea mediante contrato celebrado el 11 de diciembre de 2014
(posteriormente modificado el 6 de mayo y 2 de junio de 2015), entre Mulery SA'y
Nurwoly (fideicomitentes) y EF Asset Management Administradora de Fondos de
Inversion SA (fiduciaria).

El'T de julio de 2015 el BCU autoriz su inscripcion en el Registro del Mercado de
Valores y la suscripcion de valores fue realizada publicamente el 4 de agosto de 2015.

En total se suscribieron valores por Ul 140.500.000 de los cuales Ul 135.000.000
correspondieron a la serie A, colocados mediante oferta publica y Ul 5.500.000,
correspondientes a la serie B, fueron emitidos a favor de Mulery SA y Nurwoly
SA, los fideicomitentes, como forma de pago de los terrenos fideicomitidos y que
eran de su propiedad (Salto y Las Piedras). Se ha integrado el 100 % de los CP’s
cumpliéndose asi el cronograma previsto.

El Fideicomiso estd llegando al término previsto, esto se comenta en otra seccién
en que la fecha de culminacion se vincula con la construccion y comercializacion
de la Etapa V del proyecto Interlagos.

A continuacidn se brinda informacion resumida de los estados de situacién
yresultados del Fideicomiso al 31/12/2023 y su comparativo con periodos

anteriores.
_______________________________________________________________________________________________________________|
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Cuadro 4: Estado de Situacion Fideicomiso (miles $)

Concepto 31/12/2023 31/12/2022 31/12/2021
Activo 433.356 521.076 722.534
Activo Corriente 354.226 368.774 495.080
Activo no Corriente 79.129  152.302 227.454
Pasivo 156.902 135.760 127.373
Pasivo Corriente 155.027  98.105 114.024
Pasivo no Corriente 1.875 37.655 13.350
Patrimonio 276.454 385.316 595.161
Pasivo y Patrimonio 433.356 521.076 722.534
Razon Corriente 2,28 3,76 4,34
Fuente: EE.CC Fideicomsio
Patrimonio contable en miles USD 7.085 9.616 13.316
Patrimonio contable en miles Ul 47.066 68.778 115.323

Si consideramos el saldo contable del patrimonio al cierre del ultimo ejercicio
y lo expresamos en ddlares segun tipo de cambio a esa fecha resulta un valor
de USD 7.1 millones, en cambio, si lo expresamos en unidades indexadas el
valor serfa de Ul 47.1 millones. El valor de la emision, se recuerda, fue de Ul
135 millones (considerando solo los de tipo A de oferta publica).

Cabe sefialar que a partir del ejercicio 2020 se comenzaron a pagar
distribuciones de fondos (pago por utilidades) a los tenedores de CP’s Serie
A. Desde ese entonces hasta la fecha, se han realizado 12 distribuciones, todo
lo cual supone una cifra acumulada del orden de Ul 110 millones. Vale decir
que a la fecha de redactar este informe, los tenedores de CP’s de la Serie A,
que invirtieron Ul 135 millones, ya han recibido pagos por un monto superior
al 80 % de lo invertido. Si se agrega esta cifra al patrimonio contable (Cuadro
4), darfa un valor total a recibir del orden de Ul 157 millones lo que compara
razonablemente con el monto de la emision.

Los pagos realizados a los beneficiarios fueron imputados a resultados
acumulados hasta alcanzar dicho monto, luego, se dedujeron del valor de los
CP’s.

El activo corriente estd compuesto mayoritariamente por inventarios, es decir,
viviendas que se espera vender en el término de un afio 0 menos. El activo no
corriente estad compuesto casi integramente por inversiones a vender a mas
largo plazo (en construccion).

En aplicacion de las Normas Internacionales de Contabilidad (NIC 40), las
inversiones en proyectos inmobiliarios se presentan al valor razonable, estimado
en base a tasaciones realizadas por peritos independientes a fechas préximas al
cierre del ejercicio anual, o informacién de mercado.

En caso de obras en curso, se exponen segun el costo incurrido hasta el
momento. Esto significa que, en principio, los inmuebles en construccion tienen,
contablemente, un valor subestimado ya que no recoge la utilidad esperada.

Dado que el Fideicomiso cumple con las condiciones de entidad de inversién, la
participacion en subsidiarias no se consolida y en su lugar, dicha participacion
se presenta al valor razonable con cambio a resultados. Es el caso de Ezery SA
que, segun se desprende de los EE CC, ha quedado practicamente liquidada.
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Cuadro 5: Estado de Resultados Fideicomiso (miles$)

Concepto 31/12/2023  31/12/2022 31/12/2021
Resultados operativos 20481  (7.970) 134.047
Gastos adm y ventas (39.103)  (47.887) (42.920)
Resultados financieros (1.586) 1.754 1.041
Resultados diversos - 839 341
Resultados antes IRAE (20.208) (53.258) 92.508
IRAE (2287) 2033 (9.244)
Resultados del periodo (22.494) (51.225) 83.265

Fuente: EE.CC Fideicomsio

En cuanto a los resultados, el criterio sequido es el de registrar como ingreso
operativo el resultado neto de las operaciones. Al final de cada ejercicio,
normalmente la variacién de valor de los ingresos operativos se explica
fundamentalmente por el cambio en el valor razonable de las inversiones
segun tasaciones; en este caso dio positivo pero los gastos administrativos, si
bien menores a los del afio anterior, son relativamente altos para la gestion de
un patrimonio que entré en fase de liquidacion.

El estado de los negocios se analiza en otra seccion.
Riesgos Considerados

Riesgo administracion, considerando la idoneidad para cumplir con la
funcién de CasasUru S.A. y de EFAM asi como la creacién del Comité de
Vigilancia (introducida en reforma posterior) se considera que el riesgo de
incumplimiento de la administradora y del fiduciario con las responsabilidades
del proyecto estd muy acotado. Riesgo bajo.

Riesgo de conflictos, derivado de la posibilidad de juicios capaces de
interferir con el mandato recibido y en tanto la existencia de previsiones para
enfrentarlos. Por iguales razones que el anterior, resulta poco probable que aun
dandose conflictos, el fiduciario y la administradora no pudieran resolverlos a
satisfaccion del proyecto. El tiempo transcurrido sin que se hayan producido
conflictos avala esta opinién. Riesgo casi nulo.

Riesgo por cambio de fiduciario est4 adecuadamente previsto en los casos
correspondientes, que dejan esta posibilidad a los inversores adecuadamente
representados.

Riesgo por cambio de administrador, se encuentra también previsto en
funcion de diversos resultados. Riesgo bajo.
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IV. EL ACTIVO SUBYACENTE Y EL FLUJO FUTURO DE FONDOS

En ocasion de la calificacion original, se analizé la capacidad del activo
subyacente de generar los recursos necesarios para cumplir con las
obligaciones del Fideicomiso. Posteriormente, el Administrador fue
presentando sucesivos ajustes a las proyecciones financieras, la dltima de
las cuales se presenta en oportunidad de esta actualizacion. Las sucesivas
modificaciones de los flujos financieros y las TIRs van recogiendo las
modificaciones que se van registrando en el modelo de negocios.

1. Bienes fideicomitidos y aspectos descriptivos del proyecto

El objeto principal del “Fideicomiso Financiero CASASURU de desarrollo de
vivienda de interés social I" es el desarrollo de proyectos de vivienda de interés
social y su comercializacion.

En el momento de la emision, las proyecciones se presentaban por un periodo igual
a la duracién de un ciclo de negocios, 0 sea 5 afios. En la Asamblea celebrada en
octubre del 2016 y conforme a las modificaciones mencionadas en los desarrollos
inmobiliarios, el plazo se prorrogd tres afios mas, en la Asamblea del 31 de marzo
de 2020 el plazo se prorrogd hasta junio de 2022, y en la Asamblea del 14 de junio
de 2022 el plazo se prorrogd hasta el 31 de diciembre de 2024

El efecto en la demanda por las viviendas, aparecié desde un principio como
la variable mas relevante para el resultado del negocio. En este sentido,

el Administrador ha tomado medidas en pro de mitigar dicha amenaza,
estas fueron: (a) la suspension de los proyectos de Salto (sequnda fase) y
Las Piedras y (b) activar nuevos desarrollos inmobiliarios destinados a un
publico objetivo con ingresos mayores y una mayor resiliencia a situaciones
macroecondmicas adversas (en especial Interlagos).

El Fideicomiso ejecutd cinco proyectos, la mayor parte de los desarrollos ya

se han culminado y vendido en su totalidad, quedando solamente en etapa
constructiva el complejo de Interlagos, y no quedan unidades para vender en el
resto de los proyectos.

Interlagos es un proyecto que tiene una incidencia de un 60% en los ingresos
totales esperados, ademas de ser el que tiene la mayor TIR esperada

(28%). Este Ultimo proyecto esté contribuyendo a mejorar las perspectivas
del negocio, y por el momento se viene ejecutando segun las previsiones,
habiéndose ya culminado la construccion de la Torre 3, y practicamente
también la 4. La eliminacién de los topes en los precios de los apartamentos
para la ANV, permitié en sumomento mejorar los ingresos de ese proyecto ya
que esas unidades comprometidas se venden ahora al precio del mercado.

Cuadro 6: Proyectos en Ejecucion

Proyecto Incidencia del Proyecto
Aires del Pinar 5%
Aires del Laurel 2%
Aires de Lagomar I, Il y 11l 28%
Aires del Norte 5%
Interlagos I a V 60%
TOTAL 100%

Fuente: CARE en base a informacion proporcionada por el Administrador.
. ________________________________________________________________________________________________|
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Como puede observarse en el cuadro, el otro proyecto con alta incidencia
en el plan de negocios es el de Lagomar que se encuentra terminado y ya
totalmente comercializado.

2. Evaluacion de rentabilidad de la inversion, Tasa Interna de Retorno
y riesgos asociados.

El Administrador presenté una proyeccidn de los flujos financieros sobre Ia
base de la informacion real hasta el 19/1/2024 y proyectando los meses y
afios siguientes sobre la base de los proyectos en marcha y a realizar (incluye
un total de 396 unidades, o sea los 5 edificios del proyecto Interlagos). Esto
supuso que la etapa Il y Il de Salto no se realizaria, y se venderia el terreno
excedente.

Las proyecciones se realizan a 2025 aunque formalmente el fideicomiso
terminaria en diciembre de 2024. Esta preacordado con los inversores ir
revisando afio a afio la finalizacién a los efectos de permitir la contruccién de
los 5 edificios del proyecto Interlagos. Finalizar en 2025 permitiria culminar
con la construccién del quinto edificio del proyecto.

En el siguiente cuadro se presenta el nuevo flujo de fondos proyectado.

Cuadro 7 - FF Flujo proyectado en miles de Ul

REAL/PROYECTADO 2015-17 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Valor de la Ul 391 4,21 4,62 4,99 544 5,55 6,22 6,57 TOTAL
Ingreos por ventas 26.862 55.703  61.079 95.167 91.877 69.691 46.170 41.393 40.140 528.082
Costos de construccion -63.719  -16.356  -58.226 -67.028 -47.341 -42.596 -30.603 -20.554 -22.683 -369.106
Cuotas Terrenos -45.805 -1.099 -168 -47.072
Otros gastos (permisos) -297 -453 -175 -432 -143 93 -82 -1.675
Comisiones y costos venta 177 -676 -452 -997 -1.290  -1.367 -390 -609 -576 -6.534

Costo del FF (incl. Las Piedras) -22.331
FF PRESUPUESTADO (MILES DE Ul) -105.467
FF de los Certificados de Participacion -135.000

-7.370 -7.806 -7.719  -7.363  -7.195 6236 6296  -5240 -77.556
29.749 -5.580 18.991 35.572 18.440  8.859 13.934 11.641  26.139

17.995 48.313 29.324 14.851 29.470 44.695

TIR CONSOLIDADA 4,5%

TIR CERT PART A 4,6%

Fuente: Administrador

3. Este situacion para algunos
economistas responde a un nuevo
equilibrio, mientras que para otros no
loes.

La nueva Tasa Interna de Retorno para los CPs de la serie A, que son los que
se califican, vuelve a caer y ahora se ubica en 4,6%. En |a actualizacién de abril
de 2022 habia sido de 9%, en la de noviembre de 2022 de 7,7%, en la de abril
2023 el 6,7% y en la de noviembre de 2023 habia sido del 5,4%. Esta notoria y
continua reduccion responde principalmente a la baja de los precios de venta
de los inmuebles en unidades indexadas.

Entre enero de 2022 y fines de diciembre de 2023 la Unidad Indexada aumenté
un 14%, mientras que el valor del délar cay6 un 7% frente al peso uruguayo.
Los inmuebles de venden en general en ddlares, mientras que una significativa
porcion de los costos de las obras son en pesos uruguayos, y ajustados por el
indice del costo de la construccién (ICC).

El ratio USD/UI, considerando la cotizacién interbancaria, muestra una caida
de 19% entre el 1 de enero de 2022 y el 31 de diciembre de 2023° . Eso implica
que, para alcanzar los objetivos en materia de rentabilidad del negocio, el
precio en ddlares de los inmuebles deberia haberse ajustado al alza, en una
proporcién mucho mayor a la que ocurrié. Sin embargo, el mercado no se
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“ El' modelo de valoracion de activos
financieros, denominado en inglés Capital
Asset Pricing Model (CAPM) es un modelo
utilizado para calcular la rentabilidad

que un inversor debe exigir al realizar

un inversion en un activo financiero, en
funcién del riesgo que estd asumiendo

5. Valor proporcionado por Damodaran.
6. El promedio de 5 afios, actualmente el

riesgo pais esté en el entorno de los 80
puntos basicos.

ajusta de manera automatica a estas variaciones, con lo cual se presenta
un dilema entre alcanzar los objetivos de rentabilidad y salir al mercado con
precios competitivos.

De cumplirse estas previsiones y en tanto se alcance esa rentabilidad de la
inversion, el guarismo se mantendria aun en valores aceptables al ser en
unidades indexadas, aunque seria menor al esperado en el prospecto original y
en las calificaciones anteriores.

Estas proyecciones podrian corregirse si en el mediano plazo el délar en el
Uruguay se fortalece en relacion al peso.

3. Sensibilizaciones

CARE considera que los supuestos utilizados para la proyeccion del flujo
financiero parecen razonables, no obstante podria suponerse un escenario mas
adverso. Por este motivo, se realizé un anélisis de sensibilidad del proyecto
sobre la base de este dltimo flujo con el objetivo de estudiar el efecto de la
variable que mas incidiria en el modelo de negocio, los precios de las unidades.

En este sentido se supuso un escenario “pesimista” en el que los ingresos
por ventas proyectados fueran menores aun a los esperados. Si los precios
de venta cayeran un 5% la TIR para el inversor seria de 4,3% y si la reduccién
de precios fuera de un 10% la TIR serfa de 3,9%. Si ademas los ingresos

se atrasaran en 12 meses la TIR del inversor seria de 4,1% y 3,8%, para
reducciones de 5 0 10% en los precios respectivamente. Como se puede
observar el impacto no es muy significativo, ya que queda muy poco tiempo y
buena parte de las distribuciones ya se han hecho.

Como puede observarse, un atraso en las obras y en las ventas o la necesidad
de rebajas en los precios para la colocacion de las unidades llevariala TIR a
niveles mas bajos, pero se mantendrian positivas y supera, como se verg, la
curva de rendimiento en Ul estimada por BEVSA.

4. Costo de oportunidad del Capital

Una forma de evaluar si una TIR es atractiva o no, es compararla con el costo
de oportunidad del capital propio, ya que es la tasa que le pone un piso a la
rentabilidad esperada de un proyecto y es el indicador clave para descontar los
flujos de fondos esperados.

Para estimar el costo de oportunidad del capital, CARE utiliza el modelo de
valoracion CAPM (Capital Asset Pricing Model)*, que relaciona la tasa libre de
riesgo, la prima de riesgo del mercado y la prima de riesgo asignado al sistema
de produccidn especifico, en este caso la construccion de viviendas. Para

evitar variaciones bruscas en la tasa, y tener una vision de mediano plazo, se
consideraron valores promedios de los Ultimos 5 afios en todas las variables.
Para considerar el riesgo sistémico se utiliza el “beta"™ promedio de empresas
de construccidn de viviendas en mercados emergentes, el cual se ubica en 1,24,
lo que indica que la inversién en la actividad tiene un mayor riesgo y variabilidad
que el promedio de todas las actividades en ese mercado. Para la tasa libre de
riesgo se considera el rendimiento de los Treasury Bonds a 10 afios de EEUU
(2,30%), para el riesgo pais (indice UBI) se consideraron 124 puntos basicos® y
para la prima de riesgo del mercado accionario se considerd 4,68%.
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7. Curva Spot de Rendimientos de Titulos
Soberanos Uruguayos emitidos en
moneda nacional indexada a la inflacién o
en ddlares, segun sea el caso

Aplicando estos valores se llega a una tasa de retorno esperada para el capital
propio del 6,42%. En la coyuntura actual, la tasa libre de riesgo es mayor al
promedio de los dltimos 5 afios, pero en contrapartida el riesgo pais es menor
al periodo considerado. En consecuencia, si se aplican los valores actuales, el
costo de oportunidad del capital seria menor (5,60%).

Esta estimacion corresponde a una tasa en délares americanos y dicho valor
suele compararse con la TIR del proyecto, siempre que ambos datos estuvieran
estimados en la misma moneda, lo que en este caso no es asi. La TIR estimada
esta en Unidades Indexadas, mientras que el costo de oportunidad esté
calculado en délares nominales, por lo que ambas tasas no son estrictamente
comparables, por lo que se presentan meramente a titulo de referencia.

Otros indicadores con los que podria compararse la TIR esperada del
Fideicomiso podrian ser las curvas de rendimiento, que serian opciones
posibles de inversion ya que estan estimadas para el caso del Uruguay’ . En
la actualidad la curva en Ul (CUI) a 10 afios se ubica en 3,23% y la curva en
ddlares (CUD) a 10 afios esta en 4,89%.

En este caso, la TIR en Ul del Fideicomiso (4,6%) esta por encima de la curva
de rendimiento en Ul, por lo que podria concluirse que la rentabilidad esperada
serfa mayor al costo de oportunidad. También las Tasas Internas de Retorno
estimadas para escenarios mas desfavorables superarian a las curvas de
rendimiento en Ul.

Si bien estas comparaciones no pueden tomarse en sentido estricto,
constituyen una referencia que — entre otras- ayuda a conformar un juicio
acerca de la inversion.

Riesgos considerados:

Riesgo de generacion de flujos. A partir de lo anterior se trata de sefialar

la capacidad de generar los flujos en el plazo pactado. Considerando que se
modificd el contrato para dotar al Fideicomiso de mayor flexibilidad y mayores
instrumentos para concretar la comercializacion de unidades, y considerando
que ya se ha distribuido un monto muy relevante en relacién a la emision, se
considera que existe un riesgo acotado y posible de ser controlado a tiempo.
Riesgo bajo.

Riesgo de descalce de monedas. Los ingresos y egresos mas relevantes estan
previstos en la misma moneda. Sin embargo, al estar los activos valorados en
una moneda diferente al de la emision, variaciones en la evolucion del délar y
de la unidad indexada tienen efectos no deseados en el flujo de fondos, como
esta ya se ha observado en las Ultimas proyecciones. Sin embargo en lo que
resta del plazo es probable que no se acentue, y si ocurriera siempre existe la
posibilidad de alargar los plazos. Este riesgo por tanto es bajo.
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V. EL ENTORNO

El andlisis de entorno macro y sectorial tiene como objetivo evaluar los
factores futuros que puedan incidir en la generacion de los flujos propuestos
por el proyecto. Estos factores, por su naturaleza exdgena, refieren al marco
general de funcionamiento, en el cual se enmarca el Fideicomiso Financiero
CASASURU de Desarrollo de Viviendas de Interés Social |, y no pueden

ser controlados por parte de la empresa. Tienen que ver con la evolucién
esperada de los mercados relevantes para el proyecto, asi como con el
andlisis de las principales politicas publicas que inciden en el cumplimiento
de los supuestos y objetivos subyacentes al modelo de negocios. Este

dltimo aspecto esté vinculado a disposiciones del gobierno que puedan
afectar positiva o negativamente al proyecto, incluyendo elementos como la
politica tributaria general o sectorial, disposiciones referidas al ordenamiento
territorial, la existencia de subsidios o créditos a la construccion, a la compra o
arrendamiento de inmuebles, entre otros elementos.

Para la elaboracién de esta calificacién CARE utilizé documentos
especialmente elaborados para la calificadora con base en el mercado
inmoabiliario. Estos informes, listados al inicio, son la base de la informacién
utilizada en este andlisis, la cual se complementa con informacion relevante de
carécter publico y otra de cardcter privado provista por el emisor.

En lo que sigue se realiza un breve analisis del entorno macroeconémico

de forma de sentar las bases para el posterior anélisis de los mercados
relevantes. Lueqo, se desarrolla el contexto y perspectivas para el mercado
inmoabiliario, con foco en el desarrollo de viviendas de interés social, el
mercado relevante para el producto ofrecido por el FF CASASURU. Finalmente
se aborda la situacion de las Politicas Publicas referidas al mercado de interés.

1.  Entorno macroeconémico nacional e internacional

La pandemia de 2020-2021 constituyd un evento agudo, de crisis generalizada
y reconfiguracién del escenario financiero global. Pasado este proceso, la
economia global rebotd y retoma la senda de crecimiento, al tiempo que la
inflacién aumentd significativamente producto de las politicas expansivas
lanzadas durante el periodo del Covid-19. En 2023, la economia global crecié
3,1% y se espera un crecimiento similar durante 2024-25 segun las dltimas
estimaciones del World Economic Outlook. Sin embargo, es interesante
destacar que este crecimiento ha sido corregido al alza en especial para

de Estados Unidos, que ha sido mas resiliente al proceso de contraccion
monetaria, y de las economias en desarrollo.

En particular, el desempefio de Estados Unidos ha sido méas sélido de lo
esperado, configurando un escenario de menor preocupacion por la actividad y
mayor preocupacion por la reduccién de la inflacién. En este sentido, se espera
que el proceso de recorte de tasas de interés en Estados Unidos comience

en algin momento de 2024, pero el mismo serd mas lento de lo previsto

hace unos meses atras. De esta forma las tasas de interés se mantendran
relativamente altas durante 2024 y el délar también mantendra su fortaleza
relativa a nivel global, aunque como se verd mas adelante el mercado uruguayo
se ha desanclado de esta dindmica. Del mismo modo, este escenario resta
soporte financiero al precio de los commodities y estos se ubican actualmente
por debajo de los precios de cierre de 2023. Si bien el comportamiento del
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precio de las materias primas es mas sensible a las condiciones financieras en
el caso de los metales y el petréleo, los commodities agricolas también estan
parcialmente influidos por esta dindmica, a lo que le suma la menor demanda
de China.

De esta forma, se mantiene un escenario global de menor impulso financiero
externo para las economias de la regién, con tasas que se mantendran
elevadas, dolar fuerte y precios de los commodities que tendencialmente no
subiran en el corto plazo.

Graficos 1y 2 - Dollar index (izq, ene 2006=100=.) y Tasa de
Politica Monetaria e Inflacion en EEUU (der.)

Fuente: Fred St Louis.

Aligual que en informes anteriores, el impacto del ciclo financiero global
sobre el mercado doméstico se mantiene acotado. El principal aspecto ha
sido la relativa estabilidad del délar en términos nominales, a diferencia de

lo acontecido a nivel global. Esto implicé una apreciacion real significativa

del peso uruguayo en los ultimos dos afios, que podria estar explicado en
parte por aspectos vinculados a la politica monetaria y en parte por el ingreso
de capitales vinculados a la inversion extranjera directa y al desempefio

del sector externo. Todo esto con distinto timing, pero en 2023, a nivel de
fundamentos, el ingreso de IED ha tenido un importante efecto en el Saldo de
Financiamiento Externos que se mantiene superavitario. Es importante resaltar
que el desempefio de la IED estuvo estrechamente vinculado a las obras de
infraestructura y la instalacion de la tercera planta de celulosa en el centro del
pais, pero también por el ingreso de capitales con otros destinos, entre los que
se encuentra el mercado inmobiliario.

En linea con lo anterior, la estabilidad del délar también ha contribuido a que
la inflacién se ubique dentro del rango meta definido por las autoridades
monetarias y se espera continue en este nivel durante 2024. Esto podria
implicar que la politica monetaria podria tener cierto margen para bajar tasas
de interés, aunque enfrentara el desafio de sopesar expectativas al alza en
horizontes mas lejanos, de 24 meses.

El escenario descrito previamente implica que la inflacién en ddlares
continuaréd siendo elevada, lo cual genera oportunidades y desafios. En el
primero, la inflacién en délares genera un mayor poder adquisitivo para los
hogares, impulsando el consumo privado. El afio pasado el consumo privado
tuvo un muy buen desempefio, y se espera un afio ain mejor en 2024. Esto
también ha sido uno de los principales drivers del mercado inmobiliario,
como se discutird mas adelante. En cuanto a los desafios, la contracara de la
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inflacién en délares es un encarecimiento relativo de los costos de produccidn,
en especial en sectores que tienen costos en pesos e ingresos en ddlares. Esto
viene erosionando los margenes de produccion en el sector inmobiliario, y es la
ténica de los nuevos desarrollos en la produccién inmobiliaria.

Graficos 3 y 4 - Tasa de Politica Monetaria e Inflacion en Uruguay
(izq.) y Evolucion del PIB y proyecciones (der.)

Fuente: INEy BCU

En cuanto a la actividad econdmica, el 2023 habria cerrado con un crecimiento
casi nulo (de menos de medio punto porcentual), producto del enlentecimiento
de la actividad, una base de comparacién alta producto de las etapas finales
de la instalacion de la tercer planta de celulosa y algunos shocks puntuales
(sequia, parada de la refineria de Ancap). Este desempefio tiene cierta
heterogeneidad al interior. Mientras el Consumo privado tuvo un excelente
desempefio dado la solidez del mercado laboral, el aumento de los salarios y
la apreciacion real del peso; el sector exportador experimenté un escenario
negativo producto de la sequia y la baja en los precios de los commodities.
Adicionalmente, es importante sefialar que el consumo privado habria crecido
por encima del 3% durante 2023, adn en un escenario de corrimiento de
consumo hacia Argentina producto de la amplitud de la brecha cambiaria que
favorecia el consumo de los uruguayos en Argentina, tanto a nivel turismo
como en la frontera.

Una vez extinguidos los efectos de los shocks puntuales del afio pasado, hacia
2024 se espera un repunte de la actividad y la economia volveria a crecer por
encima del 3%, con un consumo privado que seguird empujando la actividad, al
tiempo que se espera una contribucién positiva del sector agropecuario ante la
reversion de la sequia.

En lo que refiere al mercado laboral, si bien la economia en su conjunto cerraria
2023 con muy bajo crecimiento por los factores comentados previamente, el
mercado de trabajo continud evidenciando sefiales positivas, manteniendo el
dinamismo exhibido en meses anteriores. En este sentido durante 2023, se han
creado 40 mil puestos de trabajo de acuerdo a lo publicado por el INE lo que

es consistente con un aumento de 2% en la Tasa de Empleo en los 12 meses
cerrados a enero 2024. En cuanto a la actividad, tambien muestra que hay un
incremento de la poblacion activa, en tanto el desempleo se mantiene reducido
en torno al 8%. A nivel salarial, los salarios reales tuvieron un importante
crecimiento durante 2023, producto del incremento nominal que aln recoge
cierto rezago post-pandemia y vinculado a la moderacién inflacionaria. Todo

lo anterior configura un escenario positivo para los ingresos de los hogares. Es
importante notar que este desempefio, no fue afectado negativamente por la
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ralentizacion de la economia exhibida en 2023, y fue en gran parte sostén del
crecimiento econémico en los Ultimos meses.

Graficos 5 y 6 — Mercado laboral (izq) e indice Medio de Salarios

Fuente: INE

2. Mercado inmobiliario
a. Breve contexto historico

El sector inmobiliario representa aproximadamente el 12% del PIB de

la economia uruguaya y alcanza a aquellas actividades dedicadas a la
intermediacién en la venta y alquiler de bienes inmuebles ya sea destinados

a vivienda, oficinas, locales comerciales, entre otros. Este ha venido
aumentando su actividad de manera sostenida desde 2003 después de una
profunda crisis sectorial entre 1999 y 2002. A partir del 2003, comienza una
recuperacion que evidencié al menos dos fases diferenciadas. Una primera de
alto crecimiento (2003 - 2015), que comenz con un boom inmobiliario en el
sector agropecuario y construcciones destinadas al sector de altos ingresos y
luego se orienta hacia la construccion de vivienda destinada al sector medio y
medio alto de la poblacién, apalancado en un moderado incremento del crédito
y estimulos fiscales.

Posteriormente, se registré una segunda fase (2015 — 2019), mas moderada,
en la que se aprecia un ciclo de crecimiento tendencial marcado por cierta
volatilidad. E1 2017 fue un afio bisagra en el que se revitalizé la inversion
inmobiliaria de vivienda, con una clara concentracion en proyectos en las
zonas mas valorizadas de la ciudad de Montevideo y Punta del Este. Este
proceso se enlentece en 2018 producto de una coyuntura regional adversa,
en la que el mercado inmobiliario en Uruguay recibe el shock negativo de la
devaluacion en Argentina

2.2. Evolucion reciente y perspectivas

La irrupcion de la pandemia y sus efectos globales trajeron aparejado un
importante incremento de la incertidumbre a nivel internacional y nacional
que limitaron el dinamismo del sector inmobiliario. Desde entonces, y una

vez controlada la crisis sanitaria, el sector ha evidenciado una importante
mejoria evidenciada con un relanzamiento del sector, el aumento de la
transaccionalidad y aumentos de la demanda apalancados en la recuperacion
de los ingresos de los hogares, el aumento del crédito y el fortalecimiento
del peso uruguayo. Esto implica un abaratamiento relativo de Ia vivienda en
dolares. Hacia el futuro, este escenario de mejora del lado de la demanda,
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reduce los margenes del lado de la oferta y los nuevos emprendimientos
inmobiliarios. En lo que sigue de esta seccidn se aborda el analisis del
mercado inmobiliario, con especial foco en el mercado de vivienda.

i. Oferta de vivienda

Existen aproximadamente 1,2 millones de viviendas y casi un millén de
hogares, lo que implica que aproximadamente 200 mil estan vacias o
representan la sequnda o tercera vivienda del hogar (tipicamente vivienda

de balneario). El sector presenta un stock de viviendas antiguo, con
necesidades de reciclajes, reparaciones y mejoras constructivas. También es
importante destacar que se trata de un mercado segmentado, con productos
diferenciados a distintos publicos y zonas, por lo que es posible que las
caracteristicas promedio del stock de viviendas no se mantengan en las
distintas zonas, para distintos estratos de hogares, etc. Esto determina que las
condiciones generales representan un marco de evaluacion de los proyectos,
pero se deben considerar las particularidades de los proyectos inmobiliarios a
la hora de evaluar su desempefio.

El sector de la vivienda y servicios habitacionales es por naturaleza un
mercado segmentado, con productos diferenciados a distintos publicos y
zonas, por lo que es posible que las caracteristicas promedio del stock de
viviendas no se mantengan en las distintas zonas, para distintos estratos
de hogares, etc. Esto determina que las condiciones generales representan
un marco de evaluacion de los proyectos, pero se deben considerar las
particularidades de los proyectos inmobiliarios a la hora de evaluar su
desempefio.

El stock de viviendas existente se ha gestado y desarrollado practicamente sin
intervenciones directas desde el sector publico como proveedor, aunque si ha
incidido en la generacién de un marco general que favorecié la construccion de
vivienda. La aprobacion de la Ley de Acceso a la Vivienda de Interés Social en
2017 (hoy Vivienda Promovida), introdujo una serie de instrumentos de politica
publica de forma de reorientar la construccion de vivienda a zonas céntricas
de menor desarrollo relativo y con baja oferta. Como consecuencia de esta
politica, en los Ultimos afios se ha evidenciado un incremento de desarrollos
inmobiliarios destinados al publico objetivo de nivel medio/alto. El resultado de
esto ha sido el desarrollo de dreas que previamente tenian un menor atractivo
relativo, como el Centro, La Blanqueada, Palermo y Barrio Sur, entre otras.

Lo mismo ha venido ocurriendo incluso fuera de Montevideo, con el reciente
desarrollo de Canelones.

El Decreto 329 del afio 2016 que otorga beneficios a proyectos de gran
impacto econémico ha colaborado en dinamizar el mercado de vivienda en
otro segmento diferente al de la Ley de Vivienda Promovida. Sus ampliaciones
recientes de 2020 y 2021 habrian dado un nuevo impulso a algunos proyectos.
Mas recientemente, cambios en la Ley de Vivienda Promovida habrian
apuntalado el desarrollo de inmuebles, reimpulsando la construccion de
vivienda.

En lo que respecta a la nueva oferta edilicia, las tipologias construidas refieren
a torres de tipo mediana con ascensor y torre suntuaria segun la nomenclatura
utilizada por el INE; desplazando a las torres econémicas. Analogamente, se
observa un cambio estructural en lo que refiere a una reduccion en el tamafio
L/
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8 Segun los Ultimos datos publicados
por la ONU en Uruguay, casi un 2,4% de la
poblacién es inmigrante

de las viviendas en construccion en general y en el nimero de dormitorios
por vivienda. Esta reduccién del tamafio de las viviendas y de los dormitorios
por vivienda, responde al ajuste de la oferta edilicia respecto a las nuevas
tendencias demogréficas que implican menos habitantes por hogar. Los
inmuebles de este Fideicomiso cumplen con estas nuevas tipologias.

El nuevo escenario de politica publica ha tenido un efecto positivo sobre la
oferta de vivienda, destacandose el decreto que modifica la instrumentacion
delaLey 18.795y las resoluciones del MVOTMA ndmero 539 y 673 del 2020.
Las modificaciones antes mencionadas han permitido reactivar el desarrollo,
mejorando el nivel de retorno esperado de los proyectos inmobiliarios y por
tanto alentado la creacion de nuevos proyectos edilicios. En efecto, de acuerdo
ainformacion de la ANV se aprecia un aumento de proyectos promovidos
desde 2021, superando 180 proyectos. Esta tendencia se mantuvo estable

en los ultimos dos afios, incluso con un aumento en 2023 que fue récord

de proyectos en el marco de este estimulo. Es importante sefialar que los
cambios introducidos en 2020 también han permitido dinamizar esto fuera de
Montevideo.

ii. Demanda por consumo e inversion

Los activos inmobiliarios cumplen con un rol dual, por un lado constituyen

un bien de uso que permite obtener “servicios de vivienda’, por otro un activo
patrimonial que actda como reserva de valor sobre el cual percibir una

renta. Por tanto, es posible descomponer los determinantes de la demanda

de inmuebles en aquellos vinculados al mercado para uso y el mercado

de inversidn. Los primeros se refieren principalmente al crecimiento de la
poblacion, las preferencias familiares y otros elementos de decisién social, los
ingresos de los hogares y el crédito inmobiliario, mientras que los sequndos
hacen lo propio a la tasa de interés real y los flujos de capital. En lo que sigue
se profundiza en cada tipo de demanda.

ii.i. Factores que inciden en la demanda para uso
ii.i.i. Factores Sociales

En Uruguay, el crecimiento de la poblacién ha sido muy reducido en los Ultimos
50 afios y no se esperan modificaciones segun las estimaciones de poblacién
del INE. Es destacable la tendencia decreciente que muestra las tasas de
natalidad y la leve tendencia ascendente de la mortalidad en tanto la poblacién
total tiende a envejecer. Esto determina que hacia fines de la década del

2040 la poblacidn tenderia a reducirse. Si bien en los Ultimos afios Uruguay

ha recibido cierto flujo migratorio, cambiando la ténica de los primeros afios
del siglo XXI®, este fendmeno es de escasa magnitud para revertir lo anterior.
De todas formas, este proceso podria presionar la demanda de cierto tipo

de inmuebles, en especial en el mercado de arrendamientos, aunque no es
necesariamente un fenémeno que se observe a nivel agregado.

A su vez, existen otras dindmicas estructurales propias de nuestro pais que
tienen incidencia positiva sobre la demanda de vivienda. Estos son: i) el
avance en la esperanza de vida; ii) la creciente fragmentacion del hogar; iii) la
disminucién de la tasa de matrimonios; iv) el progresivo aumento de jévenes
con estudios terciarios en el mercado laboral y; v) la inseguridad. Todos estos
elementos han impactado directamente en el mercado de la vivienda, via la
preferencias de los hogares. Por estos motivos, el mercado demanda tipologias
L/
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constructivas reducidas y en la franja costera, al tiempo que el tamafio de los
hogares se acerca a una relacion de dos habitantes por vivienda.

Mas alla de lo anterior, para entender el perfil de la demanda, CARE contrata
a Research Uruguay, que genera una encuesta semestral recurrente que se
realiza sistematicamente desde 2015. De acuerdo a esta encuesta casi 70%
de los encuestados buscan viviendas de dos o menos dormitorios, tanto en el
pasado como en sus perspectivas de los préximos dos afios.

Grafico 7 - Cantidad de dormitorios buscados por “hogares que

buscaron en los ultimos tres meses”

Fuente: Research Uruguay

Los principales atributos a la hora de elegir una vivienda refieren a la ubicacién
en un lugar céntrico, la existencia de buena locomocién, que se trate de un
entorno sequro y cercano al lugar de trabajo. Todos estos son amenities
vinculados al entorno geografico de la vivienda y se mantienen en relacion

a las ultimas olas de esta encuesta. Los barrios mas demandados coinciden
con olas previas de esta encuesta y resaltan Centro y Pocitos; igualmente se
mantiene también la tendencia de corrimiento hacia el este en el eje Ciudad de
la Costa/Pinar. Por su parte, en esta Ultima edicion se aprecia un repunte de la
busqueda de viviendas con estacionamiento, elemento de menor importancia
en ediciones pasadas.

Grafico 8 - Principales requisitos de la vivienda buscada en los
dltimos tres
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En cuanto al financiamiento, los hogares encuestados indican una mayor
importancia del ahorro previo y cierta disminucién del financiamiento como
fuente de financiamiento en la compra de la vivienda. Sin embargo, como se
vera mas adelante, el crédito hipotecario continda creciendo, y tanto el acceso
como las condiciones de los créditos continian mejorando en los Ultimos
afios.

Por Ultimo, la encuesta de Research incorpora indicadores de precios a través
del Price Sensitivity Model que permite aproximar el precio 6ptimo de acuerdo
a las opiniones de los entrevistados. Este relevamiento, de caracter subjetivo,
permite tener una orientacion de referencia general de los demandantes

y generar una referencia de precios sobre las preferencias de los hogares.

En este sentido, el ejercicio releva tanto precios de compraventa como de
alquileres, identificando distintos umbrales de acuerdo a las preferencias
individuales. Mas alla de los valores individuales de compraventa y alquileres,
es importante sefialar que las referencias de Cap Rate entre estos se ubicaban
entre 6% y 7% durante 2023.

ii.i.ii. Factores Economicos

Por una parte, el ingreso de los hogares, uno de los determinantes mas
importantes de la demanda de vivienda por motivo de consumo, presenté una
caida en 2020 y 2021 luego de un largo periodo de crecimiento ininterrumpido,
como fue comentado previamente. Esta caida fue dual, vinculada a menores
salarios y el deterioro del mercado laboral durante la pandemia. Esto
determind un cambio para los hogares que impacté principalmente en los
primeros meses posteriores a la irrupcion de la emergencia sanitaria en tanto
la incertidumbre era extremadamente elevada. Este fendmeno se revirtio sobre
finales de 2021 y viene sosteniéndose una mejora sustancial en los Ultimos
afios como se comento en la primera seccion de este capitulo. En este sentido,
los ingresos de los hogares crecen tendencialmente, y se benefician de la
apreciacion del peso, impactando positivamente sobre la compra de bienes
durables (automdviles, inmuebles, entre otros)

El aumento de los ingresos de los hogares, sumado a la apreciacion real

del peso, conjugaron un escenario interno favorable para la demanda de
inmuebles. A su vez, las favorables condiciones financieras a nivel local y las
agresivas campafias llevadas adelante por algunas instituciones financieras
trajeron aparejado una reduccion en el costo de los créditos hipotecarios que
derivé en un importante aumento en la cantidad de operaciones realizadas

y sumonto total. La cantidad de operaciones nuevas de crédito a enero de
2024 crecid 26% en términos interanuales. En tanto, el monto total operado
ha crecido por encima del 26%, acelerando en los dltimos meses y ratificando
el dinamismo del crédito como via de acceso a la vivienda. En cuanto al costo
de los créditos nuevos, las tasas de interés en Ul se ubicaron en diciembre de
2023 en 4,6% promedio, relativamente estables en los Ultimos meses luego de
la moderacidn durante 2021-22.
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Grafico 9y 10 - Créditos hipotecarios en Ul

Cantidad de nuevas operaciones (izq.) y Monto (en millones de UI; der.)

Las condiciones de los créditos hipotecarios han continuado mejorando, lo que
apuntala su desempefio reciente. No obstante, la penetracion del crédito se
mantiene reducida, tendencia que caracteriza a Uruguay en la region. Por esto,
es necesario comprender qué restricciones de acceso existen en este sentido.
En particular, desde la dptica de los hogares (demandantes de crédito), los
principales requisitos para el acceso refieren al ahorro previo y a contar con un
nivel de ingresos mensuales liquidos superiores a los minimos establecidos.
Estas condiciones han favorecido a los hogares uruguayos, y cada vez mas
hogares podrian ser sujetos de crédito. De acuerdo a Sader & Calvete, solo un
quinto de los hogares uruguayos cumplen con las condiciones de ingresos
necesarios para acceder a un crédito hipotecario. este indicador busca
aproximar y medir sistematicamente cambios en el acceso, y si bien denota
una mejora en el acceso en los Ultimos 18 meses, aun resta una porcion
mayoritaria de los hogares que no tiene posibilidades de acceso al crédito
hipotecario.

Grafico 11 - Ingreso promedio del hogar para acceder a un

crédito hipotecario
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Fuente: Sader & Calvete (Marzo 2024).

Si se compara este indicador con los resultados generales de la encuesta

de Research, se aprecia un desencuentro de expectativas, en tanto
aproximadamente la mitad de los encuestados piensa financiar la compra con
un crédito. Adicionalmente, se debe considerar que la coyuntura econémica

es favorable para el desarrollo del crédito hipotecario. Por una parte, el peso
uruguayo ha registrado una importante apreciacion respecto al délar durante
los ultimos afios, aumentando los ingresos de los hogares medidos en délares.
En tanto los precios de los inmuebles exhiban cierta rigidez, este fenémeno

. ________________________________________________________________________________________________|
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reduce el monto a financiar. Por otro lado, las tasas de interés en Unidades
Indexadas exhibieron una reduccién importante durante el dltimo afio y se
ubicaban en 3,5% anual en el Ultimo trimestre de 2023. Esta reduccién implica
una caida en el costo del crédito, lo que en Ultima instancia redunda en una
menor carga de intereses a pagar por los hogares.

ii.ii. Factores que inciden en la demanda por inversion

La demanda de inmuebles por motivo de inversién esta estrechamente
vinculada al costo de oportunidad del capital, es decir el rendimiento de usos
alternativos determinado por las tasas de interés reales (tanto locales como
extranjeras) y los flujos de capital. Durante el Ultimo afio las tasas de interés
internacionales se han incrementado, elevando el costo de oportunidad de
invertir en inmuebles respecto a la inversién en otros activos, particularmente
financieros. Este fendmeno, se ha moderado en los dltimos meses y podria
revertirse parcialmente durante 2024 aunque esta reversion seria lenta como
fue comentado en la primera seccién de este capitulo.

A pesar de ello, y en contraposicién al mundo, en el mercado local el peso
uruguayo continu fortaleciéndose respecto al délar estadounidense, lo que
permitié recuperar parcialmente el poder adquisitivo de las familias en moneda
extranjera. Este fendmeno habria sido explicado por dos factores, uno de
caracter real vinculado a la fortaleza del sector externo, en especial la IED, y
otro financiero vinculado a las tasas de interés de los instrumentos locales.

De esta forma, ambos desarrollos configuran un escenario mixto para la
demanda de inmuebles con motivo de inversion en el mercado local. En este
sentido, la encuesta realizada por Research Uruguay sefiala que 12% de los
encuestados declaré haber buscado vivienda por motivo inversién lo que
implica un leve aumento respecto a la dltima edicion, al tiempo que 15% de los
encuestados espera hacerlo en un futuro.

iii. Evolucion reciente del mercado de compraventas y alquileres
iii.i. Evolucion general de las operaciones

La informacidn oficial del mercado de compraventas generalmente es
incompleta y carece de la oportunidad adecuada para poder conocer la
realidad del mercado inmobiliario de forma conveniente. Es por eso que debe
ser complementada con fuentes secundarias o indicadores indirectos. Por
ejemplo, la recaudacién del Impuesto a las Transacciones Patrimoniales (ITP)
y las operaciones de Créditos Hipotecarios, las Inscripciones de Compraventa,
los permisos de construccion, entre otros. Tal como ha ocurrido en las tltimas
actualizaciones de este informe, el comportamiento de estos indicadores
continda evidenciando una mejora del mercado inmobiliario, al menos desde
el punto de vista de la transaccionalidad en el sector.

En este sentido, la informacion del INE en base a la Direccion Nacional de
Registro indica que durante 2023, las inscripciones de compraventa crecieron
casi 2% para el total del pais, y casi 5% para Montevideo. Esto mantiene el
dinamismo del mercado de compraventa exhibido en los dltimos dos afios.
Montevideo se mantiene como principal departamento, representando més de
un tercio de las operaciones y junto a Maldonado representan mas de la mitad
de las transacciones de compraventa registradas.
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Graficos 12 y 13 — Inscripciones de inmuebles en Compraventa (Altas - 12 meses

moviles, izq) y Recaudacion del Impuesto a las Transacciones Patrimoniales
(Millones de pesos constantes - 12 meses moviles, der.)
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Fuente: INE en base a DNR y MEF

Por su parte, la recaudacion del Impuesto a las Transmisiones Patrimoniales
se desacelerd durante 2023, reduciéndose levemente en los 12 meses cerrados
a enero 2024 (-1,9%), en términos reales. Igualmente debe notarse que el

ITP recoge la transaccionalidad del mercado inmobiliario en sentido amplio,
abarcando transacciones de compraventa por fuera del rubro de la vivienda.
Por otro lado, se debe sefialar que la Vivienda Promovida esta exenta de

este impuesto en su primera operacion y justamente este tipo de proyectos
esta teniendo un dinamismo relevante para el mercado, por lo que estas
operaciones no quedan recogidas en el ITP.

Otros indicadores indirectos también sugieren un mercado inmobiliario firme
en los Ultimos meses con perspectivas optimistas. Por un lado, los permisos
de construccién contindan creciendo, al tiempo que los cotizantes al BPS en

el sector de la construccién, si bien se han desacelerado, mantienen un leve
crecimiento. Este Ultimo indicador pauta la demanda de mano de obraen el
sector que provee servicios habitacionales. Por dltimo, del lado de los hogares,
las expectativas del consumidor se mantienen en zona positiva, de acuerdo al
indicador de Confianza de Consumidor elaborado por la UCU, destacando la
mejora en la predisposicién de compra de bienes durables.

Recientemente el Instituto Nacional de Estadistica comenz6 a publicar
informacion sobre precios de transacciones de compraventa y contratos de
alquiler en base a informacion de la Direccion Nacional de Registros. Respecto
a las compraventas de inmuebles, la informacién del INE da cuenta de una
tendencia creciente y estable en la mediana de precios de compraventa

en Montevideo medido en ddlares estadounidenses y pesos constantes,
respectivamente.
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Mas alla de lo anterior, esta informacidn se encuentra en linea con la
informacion provista por Sader y Calvete: el precio de oferta por metro
cuadrado de vivienda expresado en délares se encuentra estable, mientras
que el precio medido en Ul tiende a reducirse dado la apreciacion del

peso. De todas formas el fenémeno de inflacion en délares que favorece la
transaccionalidad pero incrementa los costos de produccion, podria impactar
en el precio de los inmuebles en el corto plazo. En particular, para las obras
nuevas, este fendmeno podria llevar a revisar las listas de precios que se estan
produciendo (o se desarrollaran en el futuro) dado el incremento de los costos
de produccién.

Respecto a los contratos de alquiler, se evidencia un aumento en pesos
nominales de entre 7,5% y 5,7% para los contratos nuevos y vigentes,
respectivamente. Esto implica un crecimiento real de entre 2,3y 0,5%, segun el
tipo de contrato. En términos de dindmica, se aprecia que en 2023 los precios
de los alquileres dejaron de reducirse y comienzan un nuevo ciclo con un leve
incremento que se acelerd sobre finales de 2023.

Grafico 15 — Precio Promedio de Contratos de Alquiler (Pesos
Constantes, Montevideo

ool g~ = B R e e (Bl s e M 0 B B R R B R R
f255ed255 485485583512
Fuente: INE en base a DNR
. ________________________________________________________________________________________________|
Juncal 1437 of 106 / Tel (598) 2914 8866 /34

Montevideo / Uruguay
www.care.com.uy / care@care.com.uy



No se esperan cambios significativos en el corto plazo que afecten al mercado
inmobiliario de forma negativa. Por el contrario, el contexto macroecondmico
es favorable para la demanda de inmuebles, en tanto se profundiza el proceso
de mejora del ingreso de los hogares, reforzado por la acumulacion de
inflacién en dolares. Esto, a su vez, se beneficia de un aumento en los créditos
hipotecarios y mejores condiciones de acceso por parte de los hogares. En
contrapartida, este escenario es complejo para el desarrollo de nuevas obras
de vivienda, que ven sus margenes erosionados y podrian ajustar los precios
en ddlares para hacer frente a esta situacion. En el corto plazo, se espera que
la transaccionalidad se mantenga.

3. Las politicas publicas

La politica de vivienda generada a partir del 2005 ha recogido amplio consenso
favorable en todos los sectores politicos. Dicha politica crea una nueva
institucionalidad e incentivos econémicos que alientan la inversién sectorial.
Estos incentivos atienden tanto la oferta de viviendas como la demanda.
Destaca la Ley 18.795 de acceso a la Vivienda de Interés Social, en tanto es

el pilar fundamental de la politica disefiada. Por primera vez en la historia del
pais la vivienda para sectores medios se ha financiado de forma masiva por
inversores privados.

La Ley 18.795 de promocidn de la vivienda social fue votada por unanimidad
en el Parlamento, lo que brinda cierta seguridad del camino optado desde

la politica publica. La actual administracién de gobierno ha ratificado este
rumbo y lo ha dotado de ciertas modificaciones que han mejorado el clima

de inversidn sectorial. En este sentido, se destaca el decreto que modifica la
instrumentacion de la Ley 18.795 y las resoluciones del MVOTMA nimero 539
y 673 del 2020.

Las modificaciones antes mencionadas han configurado un escenario
alentador para mejorar el nivel de retorno esperado de los proyectos
inmobiliarios, con impacto positivo en la generacién de nuevos proyectos
inmobiliarios. Ademas, se ha flexibilizado el régimen de alquileres, en especial
en lo referente a la garantia de acuerdo con la Ley 19.889, con el objetivo de
dinamizar el mercado de alquileres y favorecer el acceso de la poblacién a la
vivienda.

Asimismo, el 4 de mayo fue publicado el Decreto del 29 de abril de 2020, que
establece un nuevo régimen de promocién de inversiones para la actividad de
construccion de Gran Dimensidn Econémica, al amparo de la Ley N° 16.906

de 1998 (Ley de Inversiones). Las actividades promovidas por este decreto

son la construccion para arrendamiento o venta de inmuebles (vivienda u
oficinas) y el desarrollo de urbanizaciones con iniciativa privada. Los proyectos
promovidos deben ser de mas de 6,5 millones de délares de inversion.

En lo que respecta a otras politicas publicas, por el momento no cabria

esperar signos de intervenciones negativas, en tanto los anuncios recientes
vinculadas a las politicas de vivienda indican que el foco estara en segmentos
de la poblacién de menores ingresos, en tanto se entiende que es el sector que
mayor necesidad de vivienda tiene en la actualidad. El “Plan Entre Todos" del
Ministerio de Vivienda y la Agencia Nacional de Vivienda (ANV) con créditos
L/
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correspondientes a las partidas presupuestales destinadas a subsidios
habitacionales de capital (Contribuciones Econdmicas No Reembolsables)
requlada por los articulos 465 y 466 de la Ley 19.924 (y modificativas) y por
el articulo 14 del Decreto Reglamentario 59/022 de 7 de febrero de 2022
configuran una nueva linea de accién politica para que algunos sectores que
hoy no acceden al mercado inmobiliarios, puedan acceder a la vivienda como
propietarios.

Por Ultimo, a nivel municipal los anuncios de la Intendencia Municipal de
Montevideo en pro del desarrollo urbano y en lo que refiere a una mayor
flexibilidad en aprobar alturas en algunas de las arterias de la ciudad,
aumentan las expectativas a los desarrolladores y constructoras® .

4. Conclusiones sobre el entorno

El riesgo mercado. Entendido como la posibilidad de que los negocios
inmobiliarios se desarrollen con una adecuada trayectoria se encuentran
acotados. El mercado inmobiliario ha evolucionado por encima de las
expectativas y la situacion de empleo, ingresos y acceso al crédito de los
hogares es propicia para su desarrollo; no obstante existen riesgos sobre la
rentabilidad de los emprendimientos por la inflacién en ddlares. El escenario
global no favorece la inversion en inmuebles aunque tampoco se esperan
novedades negativas en este marco; la inestabilidad en Argentina habria
operado como una fuente de IED al sector. Se considera un nivel de Riesgo
medio/bajo.

El riesgo de politicas publicas. Se encuentra acotado ya que la politica

hacia el sector ha sido apoyada por todos los sectores politicos y tienden

a flexibilizar las condiciones de acceso. En especial, los cambios en la Ley

de Vivienda Promovida operan como un elemento dinamizador del sector
vivienda. No se esperan innovaciones negativas en el corto plazo. Riesgo bajo.

%, La intendencia presento el programa
‘Montevideo mds cerca: mas altura de

la edificacion en avenidas”, que estimula
el desarrollo urbano sustentable, la
inversion y la creacion de empleo (https:/
montevideo.gub.uy/noticias/urbanismo-y-
obras/montevideo-mas-cerca-mas-altura-

de'la'ediﬂcacion‘en’aVenidas) L/
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VI. CALIFICACION DE RIESGO

El dictamen se construye a partir de la asignacion de ponderadores y puntajes
a los factores de riesgo que integran cada area de riesgo (los titulos, la
fiduciaria y la administradora, los activos subyacentes y el flujo de fondos, y
el entorno). Dispuestos en una matriz, los indicadores de cada factor en cada
area de riesgo, van generando puntajes a juicio del comité calificador que van
conformando el puntaje final. Este se corresponde con una nota de acuerdo

al manual de calificacion. En la matriz de calificacion, las areas se dividen en
factores, y estos en indicadores.

En funcion del andlisis de los principales riesqos identificados en cada seccion;
teniendo presente los diversos enfoques técnicos -juridicos, cualitativos y
cuantitativos -, tanto los presentados por el estructurador como los realizados
por CARE; con la informacidn publicamente disponible; el comité de calificacicn
de CARE entiende que los Certificados de Participacion de la Serie A recogen

la calificacion BBB+.uy' de la escala de nuestra metodologia. Se trata de una
calificacion de grado inversor.

Comité de Calificacion

f R

rcin b fines,

¢, BBB +.uy. Se trata de instrumentos st
que presentan un riesgo medio bajo

para la inversion, ya que evidencian

un desempefio aceptable y suficiente Ing. Agr. Adrian Tambler
capacidad de pago en los términos
pactados. El propio papel, la condicién

de la administradora y de las empresas
involucradas, la calidad de los activos,

su capacidad de generar los recursos

y la politica de inversiones, y las
caracteristicas del entorno, dan en
conjunto moderada satisfaccion a

los andlisis practicados, sin perjuicio

de alguna debilidad en cualquiera

de las cuatro éreas de riesgo. Podria
incrementarse el riesgo del instrumento
ante eventuales cambios previsibles en
los activos o sus flujos, en los sectores
econémicos involucrados, o en la
economia en su conjunto. La probabilidad
de cambios desfavorables previsibles

en el entorno es de baja a media baja,

y compatible con la capacidad de la
administradora de manejarlos, aunque
incrementando el riesgo algo mas que

en las categorias anteriores. La inclusion
del signo + indica que la calificacion

se acerca al escalon superior. Grado de
Inversién minimo.
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