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RESUMEN GENERAL

CARE ha calificado los cerificados de participacion
Serie A en el dominio fiduciario del "Fideicomiso
Financiero CASASURU de desarrollo de vivienda de
interés soc:al I” con fa calificacidon BEBB (uy) de grado
Il"IVEFSOF

A modo de resumen, los aspectos salientes de la
calificacién son:

» Una construccidn financiera que desde el
punto de vista juridico ofrece las garantias necesarias
tal como se aprecia en el informe juridico adjunto.
(Anexo I).

s De modo especial se ha evaluado la
capacidad de gestion de la empresa administradora
del proyecto, CASASURU SA, que resulta crucial para
el mismo. La empresa demuestra capacidad de llevar
adelante el proyecto, posee una sdlida reputacidn
nacional con una trayectoria destacada y se somete a
diversos controles de gestian. La figura del auditor de
obra y su relacion con el proyecto, resulta adecuada
para controlar su ejecucién. Por ofra parte, el
compromisc con el éxito del negocio se expresa en el
aporte al fideicomiso de dos inmuebles, asi como en
el afineamiento de incentivos entre e éxito del
proyecto y sus ingresos.

¢+ Un negocio que desde el punto de vista
econdmico-inanciero para el inversor soporta los
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stresses ajenos al negocio a los que razonablemente la emisora y la calificadora han sometido el
proyecto. Destaca la fortaleza de la TIR de los fiujos proyectados segun el plan de negocios,
ante sensibifizaciones severas vinculadas por ejemplo al tiempo de comercializacion o al propio
costo constructivo.

s El segmento socioecondmico elegido presenta una demanda no satisfecha y las tipologias
elegidas en el proyecto como los metodos constructivos son adecuados segun se destaca en el
informe sectorial (Anexo ll}.

+ Lademanda “por consumo” de este tipo de vivienda esta intimamente relacionada con el crédito
hipotecario. El administrador manifiesta una estrategia clara para adecuar a los promitentes
compradores con las exigencias provenientes de las regulaciones bancarias para el
atorgamiento de créditos hipotecarios.

e [Existe una adecuada disponibiiidad de crédito hipotecario (publico y privado) para el pubiico
objetivo de este proyecto.
En cuanto a las politicas publicas sectariales, 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.

"La obtencidn de [os permisos de construccion y urbanizacién, asi como la de los beneficios fiscales derivados de la Ley 18.795 constituyen
un aspecto basico de la calificacion.

2 CARE debe recibir los documentos definifvos
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SECCION I. INTRODUCCION

1. Alcance y marco conceptual de la calificacion

CARE Calificadora de Riesgo ha sido contratada para calificar los certificados de
participacion en el dominio fiduciario del fideicomiso financiero denominado “Fideicomiso
Financiero Fondo CASASURU de desarrollo de vivienda de interés social”.

La calificacion de riesgo supone la expresidn de un punto de vista especializado por
parte de una empresa autorizada a ese propdsito 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 recomendacion o una
garantia de CARE para futuros inversores, y por tanto la calificacién debe considerarse a los
efectos de cualquier decisidn como un punto de vista a considerar, entre otros. CARE no audita
ni verifica fa exactitud de la informacién presentada, la que sin embargo procede de fuentes
confiables a su juicio.

E! marco conceptual de esta calificacién supone un ejercicio prospectivo por el cual se
confrere una nota que califica el desempefio esperado del fideicomiso, su capacidad de generar
en el tiempo utilidades, conforme al proyecto de ejecucién o al plan de negocios que la
administracion esta mandatada a realizar, pudiendo modificarlo solo con arreglo a
determinados procedimientos. Admilido el rango de Tasas Infemas de Retomo (en adelante
TIR) denvado de miltiples simulaciones realizadas por CARE como razonables para el
proyecto en esta primera calificacion, las futuras no se vincularan estrictamente con la
obtencion de estas cifras. En efecto, no se trata en esfe caso de una emision con compromiso
de rentabilidad fjjo. Por tanto la nota no dependerd estrictamente del alcance de las TIR
calculadas en el proyecito ni de los costos de oportunidad del capital de los inversores porque
es diferente en cada caso. En definitiva, fa nota seguird entre otros cnterios el cumplimiento del
proyecto y el alcance de una rentabilidad minima que se juzgue aceptable en ocasion de cada
recalificacion.

IVYNIOIFO 13d 1314 VIdOO S3

CARE Calificadora de Riesgo es una calificadora con registros y manuales aprobados
por el Banco Central del Uruguay con fecha 3 de abril de 1998. Califica conforme a su
metodologia oporfunamente aprobada por dicha autoridad, seleccionando ios profesionales
necesarios para integrar en cada caso el comité de caiificacion, el que juzga en funcion de sus
manuales. Estos, su cédigo de ética, registros y antecedentes se encuentran disponibles en el
sitto web: www.care.com.uy asi como en el de! regulador: www.bcu.gub.uy. El comité de
calificacion estuvo integrado en este caso por el Cr. Martin Duran Martinez, el Ec. Mayid Sader
Neffa y el Ing. Julio Preve. Asimismo CARE contrat¢ los servicios del Dr. Leandro Rama Sienra
cuyo informe se adjuntan (ver Anexo I).

Esta calificacion, se actualizara los meses de abril y noviembre de cada afio a partir del
cierre del primer ejercicio del Fideicomiso®. No obstante la misma puede variar ante [a aparicion
de hechos relevantes. En los primeros afios del proyecto se consideraran hechos relevantes |a
evolucién semestral de la marcha de los proyectos y de su comercializacion. El fiduciario y el
administrador se comprometen a proveer esta informacion. Todo lo demas constante, el
cumplimiento de metas deberia ir incrementando la nota.

3 Articulo 59.8 (Actualizacion de Calificaciones de Riesgo); El dictamen de calificacibn mencionado en el articulo 59.2, Jieral H del
presente Manual, deberd aciualizarse denfro del cuarto mes de cerrado el ejercicio, debiendo éste vincularse con los Estados
Contables Anuales Auditados del Fideicomiso Financiero y dentro de! undécimo mes de cerrado el gjercicio, debiendo éste
vincularse con los Estados Contables Semestrales con informe de Revisidn Limitada del Fideicomiso Financiero. BEVSA
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Antecedentes generales

Del prospecto se toma un resumen de las caracteristicas del negocio que deriva de la
emisidon de Certificados de Participacion escriturales que tendran un valor nominal cada uno de
ellos de Ul 10.000 (unidades indexadas diez mil). Se emitiran Certificados de Participacion
Serie A de oferta pidblica por hasta Ul 135.000.000 y Certificados de Participacion Serie B de
oferta privada por hasta Ul 5.500.000 que no se califican en esta.

El objetivo del Fideicomiso es desarrollar proyectos de vivienda de interés social en dos
Inmuebles que seran aportados por los Fideicomitentes y en dos inmuebles que seran
adquiridos directamente por el Fideicomiso.

Los Proyectos seran realizados en los dos Inmuebles aportados por los Fideicomitentes, y
en partes de los siguientes dos Inmuebles que seran adquindos directamente por el
Fideicomiso: Padrén Numero 46.944 (ex 777) de Ciudad de la Costa, Departamento de
Canelones y Padrones Numeros 44.890, 44.891 y 44.892 de Ciudad de la Costa,
Departamento de Canelones.

Los dos Inmuebles que serdn adquiridos directamente por el Fideicomiso, podran ser
adquiridos mediante la compra de los inmuebles o de las sociedades que sean propietarias de
los mismos, en los siguientes términos y condiciones:
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En el caso del Padrén Ndmero 46.944 (ex 777), el precio de compraventa sera de USD 140
por m2 totalizando USD 2.926.000 pagadero en 12 cuotas mensuales, iguales y consecutivas.

En el caso de los Padrones Numeros 44.890, 44 891 y 44,802, se adquirirdn 35.000 metros
cuadrados construibles de los Inmuebles (excluidos caminos, sendas de paso o fracciones
destinadas a los usos piblicos o no comercializables) y como pago se realizaran obras en la
parte de los inmuebles que quedan para el vendedor como forma de pago, conforme a los
plazos y demas condiciones acordadas por el Administrador. Adicionalmente, el Administrador
realizara a la brevedad posible sus mejores esfuerzos para negociar una opcion de compra del
resto de los padrones a favor del Fideicomiso, al precio y por el plazo que se logre negociar
con el vendedor.

Las principales caracteristicas del proyecto son:

» Administracién a cargo de CASASURU, una compafiia con probada habilidad en este tipo
de operaciones, con participacién en el llamado equipo gestor de una gerencia de
proyectos asesorado por un estudio de arquitectura de reconocida trayectoria.

» Estructuracién de una opcidn de inversion a largo plazo, respaldada por el retorno de
operaciones inmobiliarias, sin perjuicio de distribucién de utilidades segun condiciones
establecidas.

» Construccion de aproximadamente 798 casas en un plazo proyectado de 5 afios. El modelo
de negocios esta focalizado para la compra de vivienda a través del crédito hipotecario y el
administrador presenta una unidad de negocios formada para agilizar el procesoe de
obtencién de dichos créditos.

» Una estimacién de TIR para el inversor en los CPA, segun el prospecto, en un rango de
entre 0,6 % y 45%, segin las sensibilizaciones realizadas en las planillas adjuntas al
prospecto de emision. A su vez, ante un escenario extremadamente negativo simulado por
CARE, el Proyecto describe tasas de rendimiento positivas en un 99,9% de las casos
(véase seccion [V).

+ la integracién del capital es diferida en el tiempo segun se detalla en el prospecto de
emision.
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2, Informacién analizada y procedimientos operativos
La informacion analizada fue la siguiente:

Prospecto de emision

Contrato de fideicomiso

Contrato de entidad representante

Contrato de Administracion

Documento de emision

Estados Contables del Fiduciaro auditados.

EE.CC de CasasUru S.A al 31/8/2014 con informe de auditoria.

EE.CC parciales, al 31/3/2015 de Mulery SA y Lisfely SA.

» Actas de Directorio y de Asamblea Extraordinaria de Accionistas de CasasUru
SA del 28/11/2014.

+ Entrevistas a informantes calificados para verificacion de reputacion del
administrador, tanto en el mercado inmobiliario como en el BHU.

+ Procedimientos de inversion y de gestion recogidos en contrato y prospecto.

+ Visita del Comité de Calificacion a las obras culminadas y en proceso de
construccién, asi como los terrenos situados en Lagomar en los que se asentara
el proyecto.

» Informe juridico (Anexo )

+ Informe sectorial a diciembre de 2014 (Anexo Il)

*® & & & » 5> 2> >
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De acuerdo al Manual de Procedimientos de CARE para calificar finanzas estructuradas, el
presente estudio se divide en cuatro capitulos, que se corresponden con lo que en el manual
se denominan areas de riesgo a saber:

a) El papel o instrumento financiero, en este caso los certificados de participacion.

b) La administracion, en este caso EF Asset Management, como Fiduciaria y CasasUru SA.
Como Agente Operador.

¢) Los activos subyacentes y flujos esperados.

d) El entomo de mercados y politicas publicas, que pueden afectar el éxito del instrumento por
incidir en la capacidad de la administradora de cumplir el mandato determinade en la
constitucion del fideicomiso.

Los procedimientos operativos seguidos en este caso, se encuentran detallados en el
correspondiente manual. En esencia implican un modo de asociar en una Unica matnz de
analisis, factores de riesgo cualitativos y cuantitativos, agrupados y ponderados segun el punto
de vista ciel comité de calificacion, para culminar ese andlisis en un puntaje que se equivale con
una nota”.

* Ver "Manual de calificacion de finanzas estructuradas administradas por terceros” Punto 3,
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SECCION II. EL FIDEICOMISO Y LOS CERTIFICADOS DE PARTICIPACION

Se ofrecen en oferta plblica 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 demés
contratos citados se analizan en la presente seccién.

1. Descripcion general

Denominacion:

Fiduciario:

Administrador;
Entidad Representante:

Titulos a emitirse:

Activos del Fideicomiso:

Moneda:

Importe de la Emisién:

Distribuciones:

Calificadora de Riesgo:

Calificacioén de Riesgo:

Fideicomiso Financiero CASASURU de desarrollo de vivienda de
interés social |.

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

CASASURU S.A
Bolsa Electrénica de Valores del Uruguay S.A.

Certificados de Participacion Serie A de oferta publica por hasta
Ul 135.000.000. Importe de ia emisién que se califica.

Certificados de Participacion Serie B de oferta privada por hasta
Ul 5.500.000 (en esta oportunidad no se califican)

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

Unidades Indexadas

Hasta Ul 135.000.000 (unidades indexadas cientfo treinta y cinco
millones) con integracién diferida seguin prospecto de emisidn. La
integracion de los Valores se realizard de acuerdo a lo que sera
establecido por el Fiduciario en el Prospecto, pudiendo
establecerse un mecanismo de integraciones diferidas y con
garantias en los casos que asi se entienda necesario.

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

CARE Calificadora de Riesgo.

BBB (uy)

2. El andlisis juridico

El andlisis juridico se agrega en el Anexo | (Informe de Contingencias Juridicas). El
mismo procura descartar cualquier eventualidad de conflictos derivados por ejemplo de la
construccién juridica, los contratos respectivos, el cumplimiento con normas vigentes, etc.

Después de analizar el contrato de fideicomiso, el informe se refiere a las contingencias
subjetivas referidas al fiduciario, los fideicomitentes, el administrador y los beneficiarios; el

informe sefiala:
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= “En suma, las parfes se encueniran autorizadas por el ordenamiento juridico
vigente a participar en el negocio fiduciano proyectado y no se aprecian
obstaculos para la validez y eficacia de las obligaciones que asumen.”

Mas adelante analiza las contingencias objetivas, en concreto la situacion de los bienes
inmuebles, la actuacion del administrador, de los titulares, asi como la necesaria declaracion de
interés social.

Finalmente concluye:

« “En conclusivn y confemplando fodos los aspectos involucrados, el negocio
fiduciario cuenta con un razonable grado de coberfura, no advirtiendo resgos
sustanciales asociados a contingencias juridicas en el proceso de emision.”

Para verificar todos estos aspectos, véase el Anexo .

3. Riesgos considerados

Riesgo juridico de estructura. Comprende el andlisis de la 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 aplicacion de
sentencias judiciales derivadas de demandas de eventuales perjudicados por la creacion
oportunamente descrita. Visto el informe antes mencionado se concluye que el nesgo juridico
de estructura se considera practicamente inexistente.

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 y en algunos casos podria ocasionar una pérdida de parte del capital invertido. E/
riesgo es moderado, medio.
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PAgina 8 de 54

IVYNIOIFO 13d 1314 VIdOO S3

NR-4-2015-1865.pdf Folio n°® 1409



Expediente N°: 2014-50-1-05558

NR/4/2015/1865 AN
( \.a‘é Ei
¥

CARE

SECCION lil. LA ADMINISTRACION: EL FIDUCIARIO Y EL OPERADOR

Las caracteristicas de la emision 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 Inversion S.A (EFAM). Se trata de una sociedad andénima cerrada que tiene por
objeto la administracion de fondos de inversion y fideicomisos de cualquier naturaleza. Fue
inscripta en el Registro Nacional de Cormnetcio el 7 de abril de 2003 con el N° 2014 - Rut:
214769530012.

El 20 de agosto de 2003, el Banco Central del Uruguay (BCU) autorizd 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 postetior 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) autorizé 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.

IVYNIOIFO 13d 1314 VIdOO S3

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.

S

EFAM, en nada se verian afectados los activos del fideicomiso. Por otra parte en caso de j/
incumplimiento de cualguiera de sus obligaciones esta previsto que los titutares por mayoria
absoluta podrian sustituirlo.

Dadas las caracteristicas de |la emision, en una hipotesis de quiebra o liquidacion de g
)

La evaluacién incluye considerar la preparacion profesional de los administradores para
la toma de decisiones y para enfrentar los riesgos inherentes al negocio; su experiencia, y en
general cualquier antecedente que pueda influir en fa gestion.

Administracion

La composicién del Directorio se integra de la siguiente forma:

Presidente Dr. Diego Rodriguez Castagno
Vicepresidente Dra. Sandra Gonzalez Vila
Sindico Cr. Bruno Gilli

Sindico Suplente Dr. Gonzalo Secco

La Direccion Ejecutiva estd a cargo de su Presidente, Dr. Diego Rodriguez que a su vez
es el Oficial de Cumplimiento y la administracién de sus operaciones se realiza a traves de la
contratacién de los servicios de la firma CPA Ferrere, siendo el socio encargado de la
prestacion de dichos servicios el Cr. Nelson Mendiburu.

Situacién econdémica y financiera

El analisis de los EE.CC al cierre del 31 de diciembre de 2014 y su comparativo con el afio
anterior, revela una solida situacion de la firma tanto en su solvencia como en su liquidez.
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Como se ilustra en los cuadros siguientes, el patrimonio contable a diciembre de 2014 asciende
a (miles) $ 17.684 lo que representa mas de 25% de incremento respecto at cierre del ejercicio
anterior. También es positivo, y creciente respecto al ejercicio cemrado en 2013 el ratio de
liquidez, situandose en 1.71. Cabe mencionar que el activo no corriente se compone en buena
medida por los depésitos en garantia a que esta obligada la firma, segin normativa vigente, por
los fideicomisos que administra y en consecuencia son de disponibilidad restringida.

aitos del Estado de Situacion de EFAM (miles d& 3

s

Concepto . 31712114 311213 31712112
Active Corriente 7.242 8.815 6.842
Activo no Corriente ‘ 45193 30478 32812
Total Activo 52.435 39.293 39.454
Pasivo Corriente ' 4.232 5.810 1.365
Pasivao no Corriente 30.520 19.387 27.377
Total Pasivo 34.752 25.196 28.742
Patrimonio 17.684 14.097 10.713
Total Pasivo y Patrimonio 52.435 39.293 39.454
Razon Corriente ' 1,71 1,52 5,01

Fuente: EE.CC EFAM al 31/12/14

Por su parte, segun se desprende del cuadro siguiente, los ingresos operativos al cierre del
ejercicio 2014 suponen un incremento del 22% en relacién al cierre anterior. En cambio los
resultados operativos son menores a los de un afio atras. Esto se ve parcialmente compensado
por resultados financieros superiores en el comparativo del mismo periodo lo que arroja un
mdncador S|m|Iar al comparar los resultados finales con los mgresos totales.
1i Datos del Estado de Sittiacion de EFAM (miles'de sy
4 o3z

IVYNIOIFO 13d 1314 VIdOO S3

Concepto 31!12/14 3112113
Activo Corriente o 7.242 8815 5.842
Activo no Corriente o 45193 30478 32612
Total Activo S 52.435 39.293 39.454
Pasivo Corriente - 4232 5810 1.3685
Pasivo no Corfiente o 30520  18.387 27.377
Total Pasive N 34.752 25186 = 28742
Patrimonic =~ - 17.684 14.097 10.713
Total Pasivo y Patrimonio 52.435 39.293 39.454
Razon Corriente y 1,71 1,52 . 5M

Fuente: EE.CC EFAM al 31/12/14

Es de destacar, ademas, la experiencia de la firma en la administracion de este tipo de
productos. A diciembre de 2014 tenia en cartera la administracion de 22 fideicomisos, 3 mas de
los que administraba a junio pasado.

2. CasasUru S.A (Administradora u Operadora)

La empresa Operadora {(Administradora segun terminologia del Prospecto) es Casasuru
S.A. (antes Viken International S.A) que adopta su nombre actual a partir del 28 de mayo de
2013 segln 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. En consecuencia, segun certifica la Escribana Ana Elena Ferreira con
fecha 18/12/2014, “Casasuru S.A. es persona juridica habil y vigente” y esta inscripta en el
RUT de la DGI con el No. 21 681284 0010 fijando domicilio en la ciudad de Montevideo en la
calie Juncal 1392. Sucede, a todos los efectos, a Viken Intemnational S.A.

Se tfrata 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
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dedican al desarrolio de proyectos inmobiliarios amparados en la Ley No. 18.795 de Promocion
de Viviendas de Interés Social. Cierra ejercicio el 31 de agosto.

En el marco de sus competencias, la sociedad ha adquirido y posee la propiedad de la
totalidad del paguete accionario de las siguientes firmas:

« Mulery S.A, titular del Padrén No. 35.593 (Salto) a fideicomitir a este fideicomiso y
por el cual recibird como contrapartida CP Serie B por Ul 3 millones segtn tasacion
realizada por la firma Mensus.

» Lisfely S.A.

« Nurwoly S.A, titular del Padron No. 15.897 (Las Fiedras) a fideicomitir a este
fideicomiso y por el cual recibird como contrapartida CP Serie B por Ul 2,5 millones
segun tasacién realizada por la firma Mensus,

e Birsoun S.A. es fideicomitente y controla los Fideicomisos Aires de la Costa y Aires
del Pinar.

e Tecnovork S.A.

Todas ellas, subsidiarias de CasasUru S.A, tienen como actividad principal desarrolltar
proyectos de complejos habitacionales amparados en el régimen de promocion de viviendas de
interés social. (Fuente: Notas a los EE.CC al 31/8/2013)

Responsables

» Ei Presidente del Directorio es el Sr. Sebastian Sommer quien liderd proyectos en
Real Estate en Uruguay y otros paises del cono sur desde 2003, con transacciones
por mas de USD 100 millones; es Licenciado en Economia de la Universidad de
Buenos Aries, Argentina y MS en UCEMA & Univesitat Pompeu Fabra (Espafia)

o Integra el Directorio, ademas, el Sr. Alejo Chouela, principal en Biscayne Point
Capital LLC; Director de una empresa de Real Estate en Florida, EE.UU; es
Licenciado en Relaciones Internacionales de la Universidad Torucato di Tella,
Buenos Aires y MBA en University of California at Berkeley, EE.UU.

» También como integrante del Directorio figura el Sr. Diego Gradowczyk; es
Gerente y Director del Departamento de Emerging Market Trading, Barclays Capital
(2001 -2010); Co — Presiente en Emerging Markets Traders Association (2005-
2010); Socio y Portfolio Manager en Compass Group (1987-2001) y es Licenciado
en Economia e Historia del Arte en Brandeis Univesity, EE.UU.

» Gerente General & Director es |a Sra. Mariela Pereira, Ingeniera en Sistemas,
Facultad de Ingenieria Universidad de la Republica y posee amplia experiencia en
posiciones gerenciales de diferentes empresas y areas.

Antecedenfes

CasasUru ha logrado posicionarse en poco tiempo como el lider del segmento de VIS
(Vivienda de Interés Social) en Uruguay, hecho que se comprueba a través de:

o La primera empresa del pais en entregar una vivienda bajo la nueva Ley y el primer
crédito del BHU dentro de Ia ley fue otorgado a un cliente de Casasuru.

e« Hasta el momento ha sido quien mayor cantidad de viviendas ha ejecutado y
escriturado bajo la ley de VIS.

o Esta entre los mayores inversores que han ofrecido viviendas al programa de Subsidio a
la Cuota del MVOTMA

« Tiene una fluida relacién con las partes actuantes en el mercado y con los reguladores
de! mismo.
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Casasuru cuenta en el momento con 5 proyectos en desarrollo y 2 en etapa de pre
lanzamiento, que implican mas de 400 unidades y operacion en 5 departamentos diferentes:
Salto, PaysanduU, Canelones, Maldonado y Montevideo.

La empresa cuenta con planes de expansién hacia las ciudades cercanas al Litoral en una
primera instancia y hacia el norte en una segunda instancia, lo que reafirma el liderazgo a nivel
nacional de la firma en el segmento de vivienda media y media/baja.

Posee un equipo especializado en el analisis y gestion de crédito hipotecario orientado a
brindar al cliente de sus unidades habitacionales un servicio integral que incluye, precisamente,
la gestion del crédito ante el BHU lo que afiade una fortaleza importante al aspecto comercial
de este proyecto. CARE, precisamente consultd al BHU sobre su reputacion con resultados
satisfactorios.

Opera, como se ha establecido, fundamentalmente a través de sus subsidiarias. Asi por
ejemplo, el Ministerio de Vivienda Ordenamiento Territorial y Medio Ambiente (MVOTMA), con
fecha 15 de abril de 2013 declaré promovidos los proyectos de inversion presentados por
Lisfely S.A. para la construccion de viviendas de interés social al amparo de la Ley No. 18.795
con todos los beneficios fiscales que ello implica, entre otros, créditos por IVA incluido en la
adquisicidn en plaza de materiales y servicios destinados a integrar el costo de la obra prevista
en el proyecto por un monto imponible de hasta Ui 26.899.356. Otro tanto ocurrid con Mulery
S.A. cuando con fecha 2 de setiembre de 2013 el MVOTMA declaré promovido un proyecto
similar. En este caso, el crédito por IVA aprobado fue del orden de Ul 32.530.091. Se trata de
proyectos enteramente similares a los incluidos en el Plan de Negocios de este fideicomiso.

IVYNIOIFO 13d 1314 VIdOO S3

Funcionamiento

Sus funciones estan claramente establecidas en el Contrato de Administracion pero que
basicamente consisten en la implementacion del Plan de Negocios. Este esta bien detallado en
el Prospecto y consiste en la ejecucion de 4 proyectos por un total de alrededor de 798
unidades habitacionaies. Dos de ellos en la zona de Lagomar (sur y norte) Departamento de
Canelones; otro en Las Piedras, también Canelones y finalmente uno en el Departamento de
Salto (Laureles). Este ultimo sera la tercera etapa de un proyecto mayor y cuyas dos etapas
anteriores ya han sido ejecutadas.

Vale decir que el margen de improvisacién que tiene el Operador es muy bajo. Mas allg de
la idoneidad demostrada en sus antecedentes, es importante destacar este aspecto por cuanto
un punto esencial en el modo de funcionamiento lo constituye el hecho que la ejecucion en si
de los proyectos se hace a través de empresas constructoras tercerizadas atin no identificadas
Yy, en consecuencia, sobre las cuales CARE no puede emitir opinién.

CARE entiende y acepta que esta condicion es importante en el modelo de negocios
desarrollado por Casasuru. Por otra parte, se entiende que el riesgo de no conocer a priori la
identidad del contratista esta suficientemente mitigado por las razones siguientes, entre otras:

s« Se trata de ejecutar un Plan de Negocios muy detallado con identificacion, incluso,
de los terrenos en donde se haran los proyectos.

» Se frata de proyectos conocidos por el Administrador quien ha implementada otros
muy similares.

« El Administrador proporciona una lista (no taxativa) elaborada en base a su
expenencia previa, de los contenidos que habran de tener los contratos de
arrendamiento de obra con empresas constructoras. De la lectura de los mismos se
infiere que habra muy poco margen para desvios no deseados. Basicamente se
trata de contratos llave en mano.

s Dicho modelo incluye clausulas muy restrictivas al accionar del contratista que
estard en todo momento estrechamente controlado por el Administrador.
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+ Se le exige fondo de garantia y seguros.
» Hay un sistema de gobemanza que incluye, entre ofras figuras, la del Auditor de
Obra. Ademas de las obligaciones clasicas de contralor, los certificados de avance
de obra que presente el contratista para el cobro no seran abonados por el
Fiduciario sin la firma previa del Auditor.
Situacion econémico financiera
Al respecto Care contd con los EE.CC consolidados de Viken International S.A (antecesora
de Casasuru S.A) al 31/8/2013 (y su comparativo a la misma fecha de 2012) con informe de
auditorfa asi como EE.CC al 31/8/2014 auditado por Deloitte y parciales al 31/10/2014 (ya bajo m
la denominacidn Casasuru S.A). Se trata de EE.CC consolidados por lo gue comprenden los de 2
sus empresas subsidiarias. S
>
Los prlnclpales aspectos de Ios mlsmos se resumen en Ios cuadros siguientes. %
& —
Concepto 4 31/3!14, FUSUBM3 T 31/8M2 >
Activo Corriente . 277243 87838 6.016 o
Activo no Corriente o 7.840 3.885 20,848 Y}
Total Actvo 285.084 91.822 26.864 @
Pasivo Corriente 238059 48982 34.013 <
Pasivo no Corriente 7 50.038  20.760 - ~
Total Pasivo N 297.097 €9.742 34,013
Patrimonio ' (120147 22080 " (7.149)
Total Pasivo y Patrimonio 285084 91822  26.364
Razén Corriente 1,16 1,79 018

Fuente EE.CC de Vlken Intemational S.A y Casasuru S A

‘Cuadro 4: Estado de Resultados de Casasuri S.A (milss de 5)

Concepto 31/8M14 31/8/13 317812
Ingresos Operativos 73.485 18.508 -
Costo de Ventas (61.371) (15.074) -
Resultado Bruto 12115 3.434 -
Gastos de Adm y Ventas  (30.024) (18.675) {5.804)

Otros resultados 1.219 133 -
Resultados Operativos  (16.690) {15.108) (5.804)
Resultados Financieros  (17.404) (544) (1.358)

IRAE {45)

Resultados del Ejercicio (34.094) (15.698) (7.159)

Fuente: EE.CC de Viken International S.A y Casasuru S.A.

Se reitera que se trata de EE.CC consolidados, es decir que comprende el de sus
empresas subsidiarias.

Puede observarse que tal como se expresa en la nota 5 a los EE.CC al 31/8/14, CasasUru
S.A. presenta patrimonio negativo encontrandose dentro de la hipétesis de disolucién de
acuerdo a las disposiciones de la ley N° 16.060, debido a que las pérdidas han disminuido el
patrimonio a una cifra inferior al 25% del capital integrado (ver Cuadro 3). No obstante, segun
se explica en la Nota 8, la gerencia ha adoptado determinadas medidas para mejorar su
situacton patrimonial.
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En efecto, la citada Nota 8 expresa lo siguiente:;

“De forma de mejorar la situacion patrimonial detallada en la nota 5, con fecha 29 de
noviembre de 2014 se ha capitalizado el pasivo que la Sociedad mantenia con los accionistas
por un total de U$S 500.000.

Adicionalmente durante el ejercicio 2015 han comenzando las ventas de los inmuebles del
Fideicomiso Aires de la Costa (el cual se encontraba en etapa de construccion al 31 de agosto
de 2014), asi como se han reactivado las ventas de los proyectos realizados por Mulery S.A. y
Lifely S.A., (asociadas a la finalizacion de la etapa de construccidn de los proyectos
inmobiliarios) la Sociedad comenzo a tener resultados operativos positivos.

La mencionada venta de los inmuebles hicieron que la Sociedad redujera de forma
significativa sus pasivos en moneda extranjera.”

Al respecto, la firma presenta acta de Asamblea General Extraordinaria de Accionistas de
CasasUru SA del 29 de noviembre de 2014. En dicha acta se establece que concurrio Adempre
Limited, Unica accionista de CasasUru SA, debidamente representada por el Sr. Manuel
Lecuona. Consta en la misma, segun resolucion 2, que se decide aumentar el capital integrado
de la sociedad mediante capitalizacion del aporte en efectivo, realizado por el Unico accionista
de la sociedad, por un monto total de u$s 500.000.

IVYNIOIFO 13d 1314 VIdOO S3

Esta asamblea extraordinaria fue debidamente convocada por el Directorio de CasasUny
SA segln consta en Acta de la misma fecha.

De esta circunstancia toma nota el dictamen de auditoria de Deloitte, el que luego de emitir
opinidn sin salvedades lo establece bajo el rétulo de énfasis en un asunto.

En buena medida, esta situacién se explica, segun manifiesta la empresa, por las demoras
en el BPS y paros en los registros (de publica notoriedad) que impidieron un ritmo fluido en la
comercializacidn de unidades habitacionales. Esto empez6é a regularizarse a partir de
setiembre de 2014, es decir, un mes después del cierre del gjercicio en cuestion.

En relacién a la afirmacién que en el ejercicio en curso se han reactivado las ventas de
parte del stock de viviendas que figuraban en algunas de las sociedades que componen
CasasUru, la firma presenta EE.CC parciales, a marzo de 2015 de Mulery SA y Lifely SA. En
los mismos se puede apreciar que a esa fecha, entre ambas sociedades, han obtenido
ingresos por ventas por $ 79.264.528 y un resultado final acumulado de $ 28.225.364. Si se
compara estas cifras con las obtenidas en el ejercicio cerrado al 31/8/14 (Cuadro 4) se
comprueba un sensible incremento en las ventas y, particularmente, en los resultados parciales
obtenidos.

E! efecto combinado de capitalizacion y reactivacién de ventas permite suponer que la
situacion patrimonial de la sociedad esta superada.

Riesgos Considerados

Riesgo juridico, por incumplimiento de alguna disposicion por parte del fiduciario o del
administrador. EI mismo se encuentra pormenorizadamente analizado y acotado en los
contratos analizados.

Riesgo administracién, considerando la idoneidad para cumplir con la funcion de CasasUru
S.A. y de EFAM, se considera que el riesgo de incumplimiento de la administradora y del
fiduciario con las responsabilidades del proyecto es practicamente inexistente.

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
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que el anterior, resulta poco probable que aun dandose confiictos, el fiduciario vy la
administradora no pudieran resolverlos a satisfaccién del proyecto

Riesgo por cambio de fiduciario esta 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 funcién de diversos
resultados.

218
Pagina 15 de 54

IVYNIOIFO 13d 1314 VIdOO S3

‘7

NR-4-2015-1865.pdf Folion® 1416



Expediente N°: 2014-50-1-05558

NR/4/2015/1865

UARE

SECCION IV. EL ACTIVO SUBYACENTE Y EL FLUJO FUTURO DE FONDOS
1. Bienes fideicomitidos y aspectos descriptivos del proyecto

Segun el contrato de Fideicomiso Financiero y el resumen recogido en el prospecto de
emisian, el objeto principal del “Fideicomiso Financiero Fondo CASASURU de desarrollo de
vivienda de interés social I’ es para el desarrolio de proyectos de vivienda de interés social y su
comercializacion.

Las proyecciones se presentan por un periodo igual a la duracién de un cicio de negocios,
o sea 5 afios. El Prospecto describe 4 escenarios, que varian segun supuestos en la cadencia
de ventas de las unidades. El escenario 1 es el que se describe en el Cuadro 5. Vale la pena
mencionar que el modelo de negocios y los flujos son calculados suponiendo una emision de
135 miliones de UL

Tanto el modelo de negocios como las planillas anexas al flujo de fondos describen 4

proyectos de inversion en viviendas, que representan la construccién de 798 casas en dos
departamentos y en tres localidades (Salto, Lagomar y Las Piedras).

Los supuestos utilizados en las proyecciones, los cuales son aceptados por CARE son:

IVYNIOIFO 13d 1314 VIdOO S3

Razonable distribucion temporal de los emprendimientos inmobiliarios.

Razonable monto asignado a la inversion inicial.

Estimacién completa de costos referidos a los emprendimientos inmobiliarios.
Estimaciobn macroeconémica adecuada en lo que respecta a tasas de interés vy
variaciones del producto bruto y sectonal.

+ Razonable plazo de venta de venta de las unidades y de venta en obra.

A juicio de CARE, dada la especificidad de los contratos involucrados en la operacién y las
salvaguardas introducidas en el mismo, el efecto en la demanda por las viviendas aparece
como la variable mas relevante para el resultado del negocio. En especial, el posible
enlentecimiento en los otorgamientos de los créditos hipotecarios podria ser un factor que
alterara el curso del proyecto y por ende su retorno. E| proyecto esta planteado en varias fases,
lo que redunda en que si se atrasa la venta, también se atrasa la reinversion. No obstante, los
costos fijos siguen corriendo y la posibilidad de “amortizar” la inversion en tierra se enlentece y
el proyecto se “encarece” en términos de retorno. Este escenario es necesario testearlo para
ver qué incidencia tiene en el retorno del negocio. Por este motivo CARE incluy6 este aspecto
en las sensibilizaciones.
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dic-15  dic-16 dic-17 dic-18 dic-19
Aol  Ano2 Afp 3 Afio 4 Afin & TOTAL
ingresos
Sefa venta 4421 15278 10.616 10.476 6.597 47.388
Saldo precio - 213285 130826 139.873 100459 584 454
Ingresos Netos 4.421 228564 141442 150.349 107.065 631.842
Costos de Construccion
Infraestructura -15.128 10264  -10.535 -7.938 0 -43.865
Casas -65.984 -86422 -69.269 -58.722 -20922  -301.319 m
Honorarios Arquitectos 452 -505 485 411 -146 -2.109 0
Seguridad Social -8.876 -11.626 -9.318 -7.900 -2.814 -40.535 %
Total Costos de Construccidn -90.450 -108.917  -89.607 -74971 -23,883  -387.828 ;
Cuctas de la tierra 24405 6837 -4.791 4730 -2.347 43111 i
Permiso de Obra - -647 -479 -473 -313 -1.913 rUn
Comision 0,98% de las ventas 43 -2.231 -1.380 -1.467 -1.045 -6.167 5
Costos de Inmobiliaria -35 -1.829 -1.132 -1.203 -B57 -5.055 %
Costo intereses - - - - - - jZ>
Costos Fideicomisos* -6543 6848 -6.825 £.826  -6.807 -33.849 ~
IRAE - - - - - -
Flujo Neto -117.056 101.285 37.227 60.678 71.814 153.919
TIR CPs Serie . A 32,50%

Fuente; Emisor

2. Evaluacién de rentabilidad de la inversién, Tasa Interna de Retorno, riesgos /71/
asociados y sensibilizaciones

La evaluacion de la rentabilidad futura de la inversion y en especial de su TIR se
compone de combinar en simuitaneo el analisis realizado en el prospecto de emisidén asi como
otros que CARE entendid oportuno realizar,

El Proyecto plantea una Tasa Intema de Retomo del inversor 32,5 % en el escenario de
base y tres escenarios con supuesto de atrasos en las ventas (atraso de 3, 6 y 12 meses).

No obstante lo anterior, CARE ha realizado un andlisis de sensibilidad del proyecto con
el objetivo de estudiar el efecto de las variables ras relevantes del modelo de negocio en el
desempefio del mismo. Como se ha mencionado anteriormente, uno de los riesgos mas
relevantes que afectarian el retomo de la inversion es el atraso en las ventas. Otro podria ser el
asociado al desfasaje financiero entre el costo de construccion y el ajuste del ICC en el precio
de venta. En este sentido se supuso un escenario “pesimista” en el que se conjugan los dos
efectos. Un aumento en el costo de construccion, un precio de venta que no se ajusta con el
aumento del costo y al mismo tiempo atrasos entre 12 y 18 meses en las ventas.

En base a las consideraciones descriptas anteriormente, se sometid a la aleatoriedad el
costo de construccién, asumiendo un coeficlente de dispersion del mismo del 15%
conjuntamente con atrasos de entre 12 y 18 meses.

Dicho analisis, después de 10.000 iteraciones dio como resultado una TIR promedio del
10%, con un valor minimo de -0,2% y un valor maximo de 20,6% (ver Gréafica 1). Vale la pena
destacar que en un 99,9% de los casos, la rentabilidad fue positiva.
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Grafica 1. Histograma de la Tasa Interna de Retorno.
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Combinando el analisis presentado en el plan de negocios del prospecto asi como el
andlisis de sensibilidad realizado por CARE es posible concluir que existe una importante
probabilidad de aicanzar una rentabilidad mayor al 10%. Asimismo, en el 99,9% de los casos
simulados, la TIR alcanzaria valores mayores que cero.

Vale la pena mencionar que las viviendas a construir en el Proyecto describen un
portafolio de zonas y de tipologias coincidentes con la demanda de corto y mediano plazo
descritas como mas favorables en el Informe Sectorial. El nivel constructivo asi como las zonas
de los proyectos que CARE obtuvo informacién indican un nivel de vivienda situado en el
extremo superior de la clasificacion de Vivienda de Interés Social. El situarse en el extremo
socioeconomico superior de la demanda para este tipo de vivienda mitiga riesgos comerciales
anie escenarios macroecondmicos adversos.

Riesgos considerados:

Riesgo de generacion de flujos. A partir de lo anterior se trata de sefalar la capacidad
de generar los flujos en el plazo pactado. Considerando ademas el permanente seguimiento
que se hara al cumplimiento, se considera que existe un riesgo moderado y posible de ser
controfado a tempo.

Riesgo de descalce de monedas. | os ingresos y egresos mas relevantes estan
previstos en la misma moneda, la Ul. Estos se ajustan con indices que arbitran con los costos e
ingresos del mercado. Esfe nesgo por fanto es bajo.
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SECCION V. EL ENTORNO

El analisis de entorno refiere a la evaluacion de factores futuros que pueden afectar la
generacion de los flujos propuestos, pero que derivan de circunstancias ajenas a la empresa y
refieren al marco general. Tienen gue ver con la evolucion esperada de los mercados, asi como
con el andlisis de politicas plblicas capaces de incidir directamente en el cumplimiento de los
objetivos planteados. Este ultimo aspecto tiene que ver con disposiciones del gobierno en
cualquier nivel de la Administracién, que generen castigos o beneficios al proyecto. Incluyen
por ejemplo la politica tributaria general, la particular del sector, la existencia de subsidios en el
crédito de construccion, en el de compra de inmuebles, las disposiciones referidas al
ordenamiento del territorio, etc.

1. Mercado

Dado el plazo de las proyecciones que se comesponde a la naturaleza del propio
proyecto, el andlisis de entorno se expresa en términos de grandes tendencias vinculadas a la
evolucion del negocio inmobiliario. En el Anexo 1| se analiza la formacion del precio de los
inmuebles en Uruguay, asi como los principales factores de oferta y demanda de los mismos.
Se presenta también una comparacion internacional que permite dar una idea de la evolucion
probable de los negocios.

El analisis sectonal que se presenta en el Anexo ll, es muy preciso al descartar por su
riesgo mercado, algunos negocios que por su naturaleza en situaciones normales no pueden
ser abordados por el Fideicomiso.
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Se presentan correlaciones con variables que explican internacionalmente el precio de
los inmuebles, concretamente el ingreso de los hogares y la tasa de interés real. Precisamente
su consideracién a mediano plazo fundamenta algunos pronésticos, analizando la elasticidad
precio de los inmuebles respecto de aquellas variables, y estudiando su situacion en muchos
paises,

Con respecto al sector inmobiliario uruguayo se destaca tanto su evolucidn reciente
como la composicion de su oferta y demanda precisamente para caracterizar la orientacion
factiblernente mas exitosa.

El modelo de negocio presentado en el prospecto de emisiéon es dependiente de la
situacion del crédito hipotecario en el pais. La situacion de esta variable es multifactorial,
depende de decisiones de politica empresarial y de politica publica que se solapan
coyunturalmente. En lo que respecta a la politica crediticia de los bancos privados, la
exposicion ha aumentado en los (ltimos afos aungue no es su principal fuente de créditos. El
banco lider en este tipo de operaciones es el BHU gue después de la crisis de 2002 ha venido
aumentando su participacion en el mercado.

El crédito hipotecario en Uruguay es exiguo en relacidén a la region y esta en crecimiento
aungue aun no ha alcanzado los niveles de la década de 1990 (ver Grafica 2 Y 3). En la
actualidad se generan aproximadamente 4000 créditos inmobiliarios por afio representando
unos 630 millones de ddlares®. De estos, alrededor del 60% son generados por el BHU. El
prospecto de emisién proyecta una venta de 790 casas en los préximos cinco afios. Asumiendo
gue el 100% de las ventas se realicen a través del crédito bancario y que se distribuyan con
una cadencia de venta lineal, serian aproximadamente 158 créditos hipotecarios por afio. Si
bien es una importante dotacién de créditos, el sistema puede hacer frente a fos mismos. A su
vez, el modelo de negocios del Administrador cuenta con un drea especializada y dotada de
recursos humanos idéneos que colaboran con &l promitente comprador para generar el crédito
hipotecario®.

® Los créditos hipotecarios en su mayoria estan nominados en Ul. Entre diciembre de 2013 y noviembre de 2014 se otorgaron 5010
millones de Ul por este concepto, aproximadamente 630 millones de ddlares.
Por mayor informacion se recomienda leer el Anexo |l
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Grafica 2. Crédito a las familias con destino a la vivienda.
Moneda Ul. En millones
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Fuente: CARE en base a informagcidn brindada por el BCU

Grafica 3. Crédito hipotecario en relacién al PBI (valores 2012).
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Fuente: CARE en base a informacion brindada por HOFINET

2. Las politicas publicas

CARE hace suya la opinién vertida en el Informe Sectorial que se adjunta en el Anexo Il.
El mismo abunda sobre las disposiciones recientes del gobierno, que recogen amplio consenso
favorable en todos los sectores politicos, y que tienden a alentar tanto |a oferta de viviendas -
con beneficios para la construccidén para sectores de nivel medio- como para la demanda -
incluso arrendamiento- de esos sectores. Destaca la Ley 18.795 de acceso a la Vivienda de
Interés Social, en tanto es el pilar fundamental de la politica disefiada. No obstante lo anterior,
merece sefialar una alerta en el riesgo de politicas publicas debido a reciente resolucidon del
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MVOTMA’. Ella establece algunas disposiciones que mejoran la calidad de la vivienda y fija el
precio de venta del 25% de las unidades aprobadas por ia ANV. Se cita textual del mencionado
informe:

“...Este tipo de decisiones podrian conspirar, desde la politica publfica, con un eficiente
funcionamiento del mercado. Comunmente por motivos politicos se desean fijar precios y
cantidades en los mercados de productos. En esta ocasiéon y a través de una resolucion
ministerial, todo proyecto que prefenda recibir las exenciones fiscales de la Ley 18795 tendra
mayores exigencias en la calidad constructiva y al mismo tiempo limita el precio de la vivienda
en casos donde no existia tal exigencia...”

...Los primeros dos afios de vigencia de la Ley fueron posifivos y destinaron inversion
en diversas zonas geograficas donde pocos operadores hubiesen invertido capital. Este cambio
inesperado en la regufacion promocional en la que se sostiene el impulso sectorial incrementa
el riesgo palitico para futuros proyectos y sus soportes financieros.”

Este cambio de normativa no afecta las viviendas que proyecta construir el Fideicomiso
debido a que en las ubicaciones geogréficas elegidas ya operaban los topes maximos de
precios.

3. Conclusiones sobre ef entorno

IVYNIOIFO 13d 1314 VIdOO S3

En lo que refiere al mercado, se cita textual del Informe:

“El sector inmobiliario en la mayoria de los paises desamollados estd en crisis,
verificando acentuadas caidas en sus valores de referencia. Si bien los valores han caldo,
mantienen una brecha de precio respecto a los inmuebles en Uruguay. Como se desprende de
la revision bibliografica, la tasa de interés real asi como el ingreso real de los hogares se
presentan como las variables explicativas del precio de los inmuebles. Las proyecciones /4

5 /

-

macroeconomicas de dichas variables son alentadoras, donde no hay perspectivas de un
aumento de importancia en la tasa de interés, y el ingreso de los hogares es probable que siga
en aumento.”

“Si bien el contexto macroeconémico mantiene las variables clave en una situacion
alentadora, hay que tormar ciertos recaudos en lo que refiere a las decisiones de inversidn
especificas sectoriales.”

“Invertir en un inmueble, en promedio ha loegrado rendimientos aproximados con los
titulos de deuda soberanos nominados en Unidades Indexadas. Pero invertir en un negocio
inmobiliario con este retorno podria no resultar suficientemente atractivo para un inversor, dado
que reviste un riesgo mayor que esos titulos. El plus en el rendimiento entonces se obtendra
con correctas y eficientes decisiones de inversién. A modo de ejemplo, en los ultimos 6 afos,
Pocitos aumentd su precio en un 34% por encima de los valores medios de Montevideo; en
tanto que Malvin aumentd los precios transados un 10% sobre los precios observados en
Pocitos. Por este motivo, es de vital importancia que las inversiones se realicen en el segmento
de la demanda en la que existen oportunidades de negocio; donde las decisiones de
localizacion asi como las tipologias de la vivienda elegidas son fundamentales a la hora de
calcular los retornos de los proyectos. La rentabilidad de la inversién estard intimamente
relacionada con las decisiones de localizacion y tipologias de los desarrolles inmobiliarios.”

Los proyectos presentados por el Fideicomiso son coincidentes con las oportunidades
de pegocio planteadas en el informe sectorial del Anexo Il Los proyectos inmobiliarios
proyectados en el modelo de negocios estan focalizados en los segmentos de la demanda que
se espera evidencien buenas perspectivas de negocio en el mediano plazo.

T Resolucion 638/2014 del 16 de junio de 2014 del MVOTMA
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En lo que refiere a las politicas pablicas, se cita textual del Informe:

“‘Desde octubre de 2011 Uruguay cuenta con una lLey que promueve la inversion
privada en viviendas de inferés social a partir del oforgamienfo de exoneraciones tributaras en
construccién, refaccion, reciclaje o ampliacion de viviendas de sectores econémicos bajos,
medios bajos y medios de la poblacion. Dicha Ley se voté por unanimidad en el Parlamento lo
que mitiga el riesgo de futuras intervenciones de politica ptiblica en el mercado de vivienda. No
obstante lo anterior, corresponde observar con preocupacion la resolucion 636/2014 del 16 de
junio de 2014 del MVOTMA. Dicha resolucién, introduce una seflal de alerta desde la politica
publica hacia el sector privado. Los primeros dos afios de vigencia de la Ley fueron positivos y
destinaron inversién en diversas zonas geograficas donde pocos operadores hubiesen invertido
capital. Este cambio inesperado en la regulacién promocional en la que se sostiene ef impuiso
sectorial incrementa el nesgo politico para futuros proyecios y sus soportes financieros.”

También referido al riesgo politico, cabe destacar |a eventualidad que determinaciones
de naturaleza politica afectaran los ajustes automaticos que ajustan precios y costos del
proyecto. En particular los indices de la Ul y del ICC que configuran indices claves que inciden
de forma determinante en el retorno del proyecto. En la actualidad, este riesgo no se advierte®.
No obstante, se monitoreara periédicamente en las futuras actualizacicnes.
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El nesgo mercado se encuentra acotado, en particular en la consideracion, y por la
diagramacién de las obras en 12 fases distribuidas en 4 ferrenos y en 3 departamentos def
pais. Riesgo bajo.

El riesgo de politicas publicas. Se encuentra acotado. La vivienda es un bien sensibie
a las decisiones de politica puablica, tanto en lo referente a la politica de vivienda, a la politica
salanal y a la politica monetaria. Por o anfes mencionado, el iesgo se considera medio,

® La actual integracién del gabinete de Ministros reproduce los actores que gestaron la politica econémica actual.
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SECCION VI. CALIFICACION DE RIESGO

El dictamen se construye a partir de la asignaciéon 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 calificacién. En la matriz de calificacién, las areas se dividen en factores, y estos
en indicadores.

En funcién del analisis de los principales riesgos 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 informacién
publicamente disponible; el comité de calificacion de CARE entiende que los Certificados de
Participacion de la Serie A recogen la calificacién BBB (uy)’ de la escala de nuestra
metodologia. Se trata de una calificacion de grado inversor. Grado de inversion minimo,

Por Comité de Caiificacion
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® BBB (uy). Se trata de instrumentos gue presentan un riesgo medio bajo para la inversion, ya que evidencian un
desempefio aceptable y suficiente capacidad de pago en los términos pactados. El propio papel, 1a condicion de la
adminisfradora y de |as empresas invoiucradas, |a calidad de los actives, su capacidad de generar |os recursos y la
politica de inversiones, y las caracteristicas del entorno, dan en conjunto moderada satisfaccion a los analisis
practicados, sin perjuicio de alguna debilidad en cualquiera de las cuatro areas de riesge. Podria incrementarse el
riesgo del instrumento ante eventuales cambios previsibles en los activos o sus flujos, en los sectores econdmicos
involucrados, © en la economia en su conjunto. La probabilidad de cambios desfavorables previsibles en el entorno
es de baja a media baja, y compatible con |]a capacidad de la administradora de manejarlos aungue incrementando
el riesgo algo mas que en fas categorias anteriores. . Grado de inversidén minimo.
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