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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. 

 

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 julio 2022 – setiembre 2022. 
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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. 

 

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. 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. 

 

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. Con fecha 4 de agosto de 2022 el Fideicomiso realizó un aporte de 

capital por U$S 10.000. 
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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 30 de setiembre de 2022 el saldo de Certificados de Participación integrados es de U$S 

18.172.865 y el saldo de Certificados de Participación suscriptos no integrados asciende a 

U$S 61.827.135, que se encuentra sujeto a integración bajo la modalidad de “Capital Call”. 

2.3 Cuentas bancarias del Fideicomiso 

El Fideicomiso mantiene abiertas en Banque Heritage 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 

 

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 30 de setiembre de 2022 las cuentas del Fideicomiso cuentan con los siguientes saldos: 

 

 

2.5 Ingresos y Egresos del Fideicomiso 

En el período bajo análisis el Fideicomiso recibió un ingreso por distribución de dividendos 

de acuerdo con el siguiente detalle: 

 

 
 

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 318.361,55      -

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

1324359/71 Caja de ahorro U$S Cuenta de Pagos - -

Mes Concepto Importe US$

Jul-22 Distribución de dividendos 193.402,50       

Ago-22 Distribución de dividendos 180.750,00       

374.152,50       Total
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En el período bajo análisis los egresos en los cuales incurrió el Fideicomiso fueron los 

siguientes: 

 

 

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. 

 

Al 30 de setiembre de 2022 el Fiduciario no ha realizado inversiones en Instrumentos 

Financieros con las disponibilidades del Fideicomiso. 

 

 

 

Mes Concepto Importe US$ Importe $ 

Jul-22 Comisiones bancarias 179,77               -                      

Jul-22 Honorarios profesionales (*) 9.746,95           -                      

Ago-22 Comisiones bancarias 163,68               -                      

Ago-22 Honorarios profesionales (*) 38.710,53         -                      

Ago-22 Inversiones 228.675,00       -                      

set-22 Comisiones bancarias 159,57               -                      

set-22 Honorarios profesionales (*) 51.309,62         -                      

328.945,12       -                      

(*) IVA Incluído

Total
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3. ESTADO CONTABLES DISPONIBLES 
 

Con fecha 27 de octubre de 2022, el Fiduciario presentó al Banco Central del Uruguay el 

Informe de Compilación por el período de nueve meses finalizado al 30 de setiembre de 

2022, cumpliendo con el plazo legal establecido para la presentación de dicho informe. 

 

Se adjunta en el ANEXO I el Informe de Compilación al 30 de setiembre de 2022. 

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 2022, el cual se 

adjunta en el Anexo II del presente informe. 

5. ASAMBLEA DE BENEFICIARIOS 
 

En el período bajo análisis el Fideicomiso no celebró ninguna Asamblea de Beneficiarios. 

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. 

 

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 Julio-Setiembre de 2022, el cual se adjunta en el Anexo III.  

 

 

Año CPs Emitidos Remuneración IVA Total a pagar

07/2022 18.172.865                    15.144                           3.332                         18.476                         

08/2022 18.172.865                    15.144                           3.332                         18.476                         

09/2022 18.172.865                    15.144                           3.332                         18.476                         

Total trimestre 45.432                           9.996                         55.428
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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 julio 2022 - setiembre 2022. 

 

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. Gabriela Sanchez 

 

Datos de Contacto: 

 

Cra. Soledad Jubin 

Manager 

 

TMF Uruguay Administradora de Fondos de 

Inversión y Fideicomisos S.A. 

 

Yaguarón 1407 15Th Floor 

Montevideo, Uruguay 

 

T.+598 2908 9593  

E: Soledad.jubin@tmf-group.com 
 

Cra. Gabriela Sanchez 

Supervisor 

 

TMF Uruguay Administradora de Fondos de 

Inversión y Fideicomisos S.A. 

 

Yaguarón 1407 15Th Floor 

Montevideo, Uruguay 

 

T.+598 2908 9593  

E: Gabriela.sanchez@tmf-group.com 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

mailto:E:%20Soledad.jubin@tmf-group.com
mailto:E:%20Gabriela.sanchez@tmf-group.com
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Anexo I: Estados contables disponibles 
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Anexo II: Presupuesto anual 
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Anexo III: 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, 14 de noviembre  de 2022 

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 Garcia Mansilla / Grelana S.A 

 

Ref.: Informe Trimestral Julio - Setiembre 2022 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 claúsula 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 una reunión del Comité de Inversiones realizada el 30 

de agosto 2022 y mantuvo contacto períodico con Guillermo García Mansilla (CEO de Grelana S.A, Administrador del 

Fideicomiso y miembro del Comité de Inversiones). 

 

De las tareas desarrolladas se destacan los siguientes puntos: 

 

- El Administrador estuvo activamente dedicado a la búsqueda y evaluación de oportunidades de inversión bajo 

el marco de la Política de Inversiones. 

 

- Durante el mes de julio 2022, el Administrador ejecutó en tiempo y forma las acciones dispuestas por el 

Comité de Inversiones con fecha 22 de mayo de 2022: 

 

- Atlantico Shopping: Firma del acuerdo de entendimiento para la  inversión en Centro Comercial y una torre de 

viviendas multifamily con opción en torre de oficinas en Punta del Este. 

- Cala de Yatch: Inversión en vivienda multifamily y firma  de opción de inversión en Shopping Center en zona 

de gran auge de Canelones.  

 

- En la reunión del Comité de Inversiones realizada durante el mes de agosto 2022, el Administrador solicitó la 

aprobación de una inversión de US$ 5 millones  a cambio del 12,885% de las acciones de World Trade Center 

Free Zone Punta del Este. Dicho proyecto fue analizado desde el inicio de las actividades del Fideicomiso Río 

habiéndose realizado diferentes evaluaciones del plan de negocios. En lo fundamental se destacan los 

siguientes aspectos del proyecto: 
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- El modelo de negocios actual, basado en la aprobación de adminsitrar una Zona Franca capaz de operar 

localmente vendiendo servicios al exterior diversifica del riesgo y coyuntura local la operativa de la empresa. 

- Se trata de un proyecto dependiente de la disponibilidad de capital humano y de empresas dispuestas a radicar 

sus negocios en Punta del Este, aspecto de alta correlación con la velocidad y porcentaje de ocupación de los 

metros cuadrados ofrecidos. 

- La evolución de los costos de construcción por encima de la variación del dólar, justifica la revisión de los 

costos de construcción proyectados así como el cronograma de obra propuesto por el contratista. 

- El aumento de la tasa internacional para el financiamiento de proyectos determina un aumento del costo de 

financiamiento local, por lo que se hace conveniente revisar la estructura financiera del proyecto. 

- Desde el punto de vista comercial, el proyecto cuenta con la fortaleza de la experiencia de su administrador, el 

cual ha realizado ajustes conservadores al nivel de ocupación logrado en World Trade Center FZ Montevideo 

de manera de adaptarlo a la coyuntura y ubicación del proyecto analizado. 

- Para un contexto de escenario adverso para el desarrollo de la inversión proyectada, el proyecto constituye en 

todo caso una reserva de valor interesante por tratarse de la construcción de un edificio LEED de última 

tecnología en una localización única en Punta del Este. 

- En virtud del intercambio realizado, el Comité de Inversiones decidió posponer la aprobación de esta inversión 

hasta actualizar y ajustar los parámetros antes descriptos.  

 

- Los proyectos descriptos  tienen todos las características potenciales de constituir  reserva de valor del dinero 

invertido, generar ganancias de capital, mantener  flujos consistentes a lo largo del tiempo y contribuir a mantener una 

adecuada diversificación del riesgo del portafolio.  

 

 

2. Marcha de las inversiones y negocios del Fideicomiso 

 

Al 30 de setiembre 2022 el Fideicomiso mantenía como inversiones ejecutadas permanentes las siguientes: 

 

Inversiones accionarias     

Inversión    Monto en USD  

WTC             15.969.065,00  

Carwol                  967.642,14  

Terminal de Minas               1.205.655,00  

Cala del Yacht                    15.500,00  

Total             18.157.862,14  

 

A la fecha mencionada, el resultado operativo ha sido el siguiente:  

Ingresos operativos     

Concepto    Monto en USD  

Ingresos operativos (distr. Div.)                  884.820,00  

Total                  884.820,00  

      

Gastos Operativos     

Concepto    Monto en USD  

Honorarios asesores impositivos                     3.164,53  

Honorarios administrador                  185.945,52  

Honorarios comité de vigilancia                   15.200,00  
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Honorarios fiduciario                   96.323,48  

Honorarios calificadora de riesgo                     9.040,00  

Honorarios auditoría                   12.000,00  

Honorarios y gastos notariales                   24.556,40  

Honorario entidad registrante                     5.000,00  

Honorario entidad representante                     9.000,00  

Comisión mantenimiento BEVSA                     1.200,00  

Comisiones bancarias                     3.586,72  

Gastos varios                        632,89  

IVA perdido                  100.118,87  

Total                  465.768,41  

      

Saldo Cuenta Corriente (Operativo)                  419.051,59  

 

Las inversiones se encuentran valuadas a costo histórico de acuerdo con su valor de adquisición y tienen activados los 

costos directos de transacción.  

 

La inversión en WTC Free Zone S.A. y su subsidiaria tecnológica (Carwol S.A) es el proyecto “ancla” del Fideicomiso. 

Se trata de las  primeras torres de oficinas con certificación LEED (Leadership in Energy & Environmental Design) en 

el Uruguay que cuentan con más de 150  empresas instaladas y una ocupación del 89%. 

 

Esta inversión aporta al Fideicomiso un  grado alto de diversificación por la variedad de inquilinos con que cuenta, su 

integración de servicios variados y dado que ninguno de ellos supera el 10% de los ingresos totales.  

 

WTC Free Zone S.A distribuyó dividendos al Fideicomiso correspondientes al período enero - setiembre 2022 por un 

monto total de US$ 554.903. 

 

Por su parte, con fecha 2 de marzo 2022, el Administrador instruyó al Fiduciario para concretear la  inversión en 

Manfely S.A, sociedad titular de la construcción y explotación de la terminal de ómnibus y shopping center de la ciudad 

de Minas, departamento de Lavalleja (en adelante Terminal de Minas). La inversión efectuada corresponde al aporte 

inicial comprometido por un valor de US$ 759.600  equivalentes al 11,4% del capital integrado de la  sociedad. El 

aporte máximo final será de US$ 1.196.950 equivalentes al 18% del capital integrado de Manfely S.A. 

 

El proyecto en desarrollo de la Terminal de Minas comenzó sus obras el 3 de setiembre 2021 previéndose la 

inauguración de la terminal  durante la segunda quincena del mes de noviembre 2022. En materia de comercialización, 

el avance en superficie arrendada  es del 95%.   

 

Para el proyecto Cala de Yatch se destinaron US$ 20.520 al momento de la firma del acuerdo de inversión previéndose 

desembolsar US$ 90 mil adicionales durante el trimestre octubre-diciembre 2022. 

 

Al 30 de setiembre 2022 las inversiones mencionadas cumplen con los criterios de inversión dispuestos por el plan de 

neogcios del Fideicomiso.  World Trade Center Free Zone representa el 93,3% del portafolio total de inversiones del  

Fideicomiso (puede llegar hasta el 100%) y los proyectos en desarrollo del Shopping de Minas y Cala de Yatch 

representa el 6,7% restante (el límite máximo de exposición a activos de desarrollo es del 40% del Fideicomiso).  
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Hasta el 30 de setiembre de 2022 no se recibieron propuestas de distribución de dividendos realizadas por el 

Administrador del Fideicomiso. 

 

3. 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 
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