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ABSTRACT

El presente desarrollo se centra en el estudio&isis del comportamiento
histérico del mercado de Real Estate para el arrdadm fondo de inversion de bienes

raices.

Se presentard el estado de situacibmdecado inmobiliario argentino en la
actualidad y los cambios que ha sufrido en lognalsi 20 afios, haciendo también

algunas referencias a los mercados internacionales.

Para realizarlo se analizara la evolusidcio-econdmica de la Argentina y como
afectan al valor de los inmuebles aspectos clasewda construccion, el crédito, la
inflacion, el ddélar y el tipo de cambio. También egtudiaran los fideicomisos, la
variacion de los precios tanto para venta como paralquiler, las tasas de interés

nacional e internacional y la inversion extranjera.

Finalizaremos con la seleccion de lossastdel fondo y la definicién del plazo,
la estrategia para la valuacion y captacion dergores, concluyendo con un analisis de

la rentabilidad y conclusion sobre el fondo presdot
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INTRODUCCION

El objetivo de la tesis sera presentar el armadendendo de inversion con exposicion
a distintos tipos de activos reales para lograndgor rentabilidad posible. Se hara foco
en el aprovechamiento de la gran diversificaciomigees raices que hay en el ambito
local y las oportunidades que el pais brinda péereiicia cambiaria a inversores
extranjeros. Se buscara generar un estimulo panerelado inyectando mas liquidez y

atrayendo inversores tanto privados como instinales.

Presentaremos nuestro trabajo separandolo eretreipises:

En la secciéon 1 se hard un repaso de la evolucdrmercado inmobiliario
desde los aflos 90, pasando por la crisis del afid 2@sta la fecha, haciendo
comparaciones con los afos precedentes y algurfasene@as a los mercados

internacionales. Se analizara la historia, el anemito y el mercado actual.

En la seccion 2 se desarrollara conceptos y fundtmselel fondo a crear, teoria
de portafolios y valuacion de activos, deteccionaslersion al riesgo del inversor y
diversificacion de riesgo, asociandolos al meradelbienes raices. Seleccion de activos

e inversores.

En la seccién 3 se referird a la creacién del fomtesentaremos distintas
alternativas de valuacion y finalmente se analidar&entabilidad del mismo y una

breve explicacion de los activos seleccionados.
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SECCION 1 — EVOLUCION DEL MERCADO INMOBILIARIO ARGENTINO

Vision Socio-Econdmica del Pais

Desde el afio 1991 y hasta diciembre de 2001 lab®eptArgentina contdé con
una Ley que aseguraba la convertibilidad de un paam ddlar, conocida como Ley de
convertibilidad.

Este modelo econdmico se fue desgastando pocoocagnd@ otras cosas por el
aumento progresivo del Gasto Publico. La mayosdaPieovincias fueron obligando al
Tesoro Nacional a endeudarse interna e interndoi@mée (se crearon las
Cuasimonedas provinciales) hasta que con motivarndglacanje propuesto por el ex
Ministro de Economia Cavallo se corto el financiamd internacional, se pronuncio la
recesion con el congelamiento de los depdsitosanasc(“corralito”) y desembocé en
el Default de la deuda que derivo en el abandorla @@nvertibilidad que habia estado
vigente por una década. Una de las primeras vistidela crisis financiera fue la
restriccion del crédito para culminar en su casngeta desaparicion a partir de la
devaluacion.

Desde aqui, la valuacion de la moneda norteamerieanel mercado libre de
cambios paso rapidamente de la igualdad a un oeatdevaluar el 40% llevando el
valor de un dolar a $ 1,40 pero rapidamente sedfsparando el tipo de cambio,
llegando a cuadriplicar su valor y estabilizandaggartir del primer trimestre del afo
2003 en la franja de los 2.85/2.95 $ por doélar, wodeve incremento hasta los $ 3,15
por doélar en el afio 2008 y finalmente estabiliz&edalrededor de los $ 3,85 por doélar
hasta fines del 2009.

La crisis fue poco a poco mutando en recuperagi@ducto fundamentalmente
del aumento en el valor de los Commaodities Agropgos y a un tipo de cambio mas
competitivo en términos internacionales. Haciati®egpre de 2002 comenzaron a
estabilizarse los principales fundamentals econgsnidgando origen a un incipiente
crecimiento a partir de los primeros meses del2{fi8 que se potencid a partir de los
meses subsiguientes para dar lugar a una etap#ainge crecimiento sostenido
interrumpido por primera vez con motivo del conflidel Gobierno Argentino con el
Campo en Marzo de 2008 y culminando con la chgiernacional de fines del 2008
gue genero una fuerte paralisis de todo el mergadobiliario hasta mediados de este
2009. Hoy con un tipo de cambio estable y una gnflacion que supera los dos
digitos, se estaria produciendo una lenta recuig@raon buenas perspectivas para el
2010.

La destruccion del Mercado financiero y de la canfidad en los Bancos
Nacionales con el “Corralito” implementado por einMtro Cavallo y el default
posterior hizo renacer la inversion en ladrillog dpabia sido histéricamente una de las
alternativas preferidas por los argentinos, cuaseidiabla de refugio de capital y de
cubrirse del costo inflacionario. Desde la devalwacy hasta fines del 2006, la
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inflacion rondd algo asi como el 90%. Durante ebmo periodo el valor de un
departamento en Barrio Norte crecié casi un 262%gue pone en evidencia que la
inversion inmobiliaria se comporté como un fuedsguardo frente a la inflacion.

Con niveles de costo de vida del 20% anual, seggimkdiciones privadas, son
pocos los instrumentos financieros que permiterers@a resguardo del incremento de
los precios. Los inmuebles son uno de ellos.

En un contexto econdmico en el que las tasas @eémtinternacionales son
extremadamente bajas y las locales con mucha spemnteiten minimizar la perdida
frente a la inflacion, el dolar se ha ido devaluafrénte a las demas monedas durante
todo el 2009 y pierde también en términos realagraoa inflacion,no abundan
alternativas de inversion rentables que no sean alinente especulativasTodo esto
sumado a que localmente la inflacion real es nupgisor a la que informa el Instituto
Nacional de Estadistica y Censos (INDEC), la isn@r inmobiliaria vuelve a tentar a
los inversores para el 2010 ya que surge clarantardenveniencia de buscar alguna
cobertura en activos reales.

La experiencia nos muestra que en el largo plaaaler de los inmuebles le
gana a la inflacion y al valor de las monedas. &e escenario, los especialistas ven
que el mercado inmobiliario seguirda su desarrofofuturo vemos un crecimiento
moderado del mercado inmobiliario, sostenido erneppor la inflacién, ya que en un
contexto de suba del costo de vida, tasas de sntezgativas, los ladrillos seguiran
siendo un buen negocio.

El mercado inmobiliario y la construccion

En los 90 con el congelamiento del tipo de cambi@ pograr la estabilizacion
de precios luego de una fuerte devaluacién, seuyach resurgimiento de la actividad
de la construccion privada apoyada por la aparidé@rcrédito inmobiliario en dolares a
10 afios y con Tasas de interés razonables. Losems$ cinco afios de esa década
estuvieron signados por la construccion de viviendgdfamiliares y multifamiliares, en
general de pequefia escala, luego los desarrolle®rfucreciendo en envergadura
predominando los edificios de vivienda multifamilide 8 a 12 pisos de altura, en
terrenos urbanos. Desde mediados de los noventkaddrivatizacion de los Servicios
de Telefonia, electricidad y Gas, sumado a la deede nuevas autovias y rutas se
produjo también un fuerte proceso de suburbanimac® generé una explosion de
barrios privados con seguridad y servicios depostign derredor de la infraestructura
vial mejorada. También promediando los noventa ig& wn resurgir del crédito
hipotecario destinado a la compra de primera viaen

Durante los afios 1997-2001, el promedio de hipetetma vivienda de clase
media y baja fundamentalmente lleg6 al 25 % dal ¢ inmuebles transados. El ciclo
de los 90 toca a su fin en realidad en 2001 comielo de la crisis y la posterior
devaluacion de enero de 2002.

Con la desprogramacion del dinero de los depésitpsartir de Noviembre del
2002, se noto6 un claro aumento en la demanda itiarddly un incremento en los
indices del nivel de actividad en la construccai#hido a que una parte de los $
25.000.000.000 liberados de ese candado finanitezroso, se destind a la compra de
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unidades en ubicaciones privilegiadas o a la imrermsn construccion de viviendas en
barrios privados por la mayor cantidad de m2 quegydgaba edificar por la sobre
valuacion del dolar con relacion al costo de casion.

Una cifra cercana a los $7.500.000.000 se destinongpra de inmuebles en
zonas centrales con buena ubicacion, reconocidaslogocompradores como con
facilidad de colocacion para obtener rentas parilgiq

Estas premisas que motivaron a la demanda actpestecaron una importante
polarizacion de valores, con una baja menor enllagudviendas con mejor ubicacién
y una mayor caida en las de ubicacion inferior.

Asi, se incremento la brecha de cotizacion por nvalares cercanos al 65 %
entre los barrios del sur y del corredor norte deciudad de Buenos Aires.
Duplicandose la diferencia de cotizacion existeria relacion al 2001, entre esos
barrios.

El mapa de valores cambi6 hacia la baja en germmad, en forma inversamente
proporcional a las condiciones de ubicacion, esrdgae a mejor ubicacion menor
caida y a inferior localizacion mayor nivel de d=acion de valor.

Valores del mercado inmobiliario.

Luego de la salida de la convertibilidad, a medsadiel afio 2002, la economia y
los valores de las propiedades lograron una impigrt@cuperacion. Caracteristica que
se produjo en Capital Federal y el resto de lad#&tias del Interior del Pais.

Varios factores facilitaron la escalada de predm$os inmuebles.

En la actualidad, los precios en los barrios deomgfpicacion se ubican ya por
encima de los que alcanzaban antes de la devahgeée a que el peso perdié un 190
% de su valor frente a la divisa estadounidense.

Los promedios generales del mercado marcaron eimgento del 20 por ciento
anual en los primeros afios de la post-crisis, édma@ndose en 2006 al 15 por ciento
siendo en el 2007 y 2008 del 10%.

CAPITAL FEDERAL

Con relacién al mercado del suelo, en el afio 2@@#e consecuencia de la
devaluacion- el valor del metro cuadrado promeditaeCiudad registré un descenso de
mas del 50%. Un afio después, el mercado ya hahipei@do casi completamente los
valores anteriores a la crisis y desde entoncexrmento del valor del suelo no se ha
detenido. La variacion asciende al 230% si el vdlrmetro cuadrado se efectia con
relacion al inicio de 2002.

A continuacion se podra observar las variacionevaleres en las distintas
Ciudades Argentinas, concluyendo que desde medael@902 hasta fines de 2008 los
precios enfrentaron subas en general.



REAL ESTATE FUND

Cuadro 1: Valor de propiedades 2005 - 2008

o e

2/ 3 amb.
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2005 2005 2005 2007 2007 [Elkeeiel 2008 2008 -
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Belgrano 990 1040 1150 1175 1200 1200 1325 1400 1730

A e L Tuos T O 16,16 Pop Tonih 438  om Tom "D":II:.I,-I:R' Tope Tosr Tansy
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suEA BN Foww Ty W 398 Tom Ton Uosis T Tow Tagze Tow T Uiy
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lmﬂ; 605 660 705 750 815 825 910 965 1025 z.u[
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P alermi 935 975 1090 150 1175 1250 1400 1540 1665
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Cuadro 2: Deptos. usados 2 y 3 ambientes.

1977-2009 - ¥alor m2 U$D promedio CIUDAD DE BUENDS AIRES

usD 1490
Para dtos. usados buenos - 2/3 amb.
' uUsD 1450 E
usD 1300 usD 1220 ,*E
usD 1100 B
=2 uUsD 1u5u ks L
E

USD 950 .
T @/ EL\USD 1300

USD 90 -
u—\ﬁ usD 11l]l] '

, ; =] USsD 1000

USD/500 USD 380 USD 1100 .E; USD 820

E R usD 600
o usD 4I]I] ? usD 420

yaR-a USD 420

¥ 79 81 83 85 87 89 91 93 95 97 99 01 02 03 04 05 06 OF 03 09

Puede concluirse que hasta fines de 2008 los walooesufrieron bajas, en
dolares que es la moneda en la que se comerciafimém la incertidumbre generalizada
que se presentd en 2002 y parte de 2003, eligt@restialquier tipo de contacto con
amparos, corralito y entonces todo se destinalaalallo.

Hacia fines de 2003, con mayores certezas, la @pidblajue tuvo capacidad de
ahorro, observa como una muy buena y segura degcigb invertir en activos
inmobiliarios.

La suba de precios se ve aumentada de acuerdo ubidacion de las
propiedades, viéndose favorecida el area norta @udad, y los lugares con correcta
accesibilidad y asistencia de variados mediosalesfrorte. Similares caracteristicas se
observan con respecto a las propiedades de usaoaamadministrativo e industrial.
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Segun una encuentra realizada por Reporte inmobilfda Revista Mercado la
seguridad representa uno de los aspectos prinsipalaracteristicos del lugar.

Este fendmeno se observa no solo en Capital simbiéa en el conurbano
bonaerense y localidades del interior del pais.

A continuacion se detallan cuadros donde se muésiraalores actuales de
departamentos usados en buen estado en los baderi@apital y la evolucion de los
precios de venta de inmuebles para uso adminigiratiindustrias en los ultimos 20
afos.

INDUSTRIAS: evolucion valor venta U$S,/™2
Buenos Aires y GBA

3["]"3111

260 265
235
III II 1Hil

1930 1931 1332 1933 1394 1335 1996 13597 1395 133'3 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Hoy se registran estos valores en las principadaas de la Ciudad de Bs As:

DEPARTAMENTO USADO BUENO 2/3 AMBIENTES

Rango de mlm'ﬂ-\ M 2 en ubs a agosto 2009

HBamo Fliniine: Miuirng
L B
Palermo 1190 ., 2.170
__Belgrano R 1.310 2.270
MiaCespo 1150 1450
“Racoda 1740 3.080
Almagro 1.080 1.550
MNunez 2315 1.620
LCsbalito 1080 1.650
Flores 1.000 1.580
FUENTEZ Frmaiars

PRECIOS

Las propiedades y zonas que concentran la incgierayor demanda, siguen
siendo los inmuebles de dos y tres ambientes dedaas mas buscadas de Capital
Federal, como Barrio Norte, Palermo, Botanico, Rd#ao y Belgrano.
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También los analistas hacen referencia a un “sangiento” y a un “reacomodamiento”
de precios, en particular en aquellos barrios @écifs o contiguos que habian crecido
gracias al efecto derrame, cuando la euforia querdiba al sector de la compraventa,
tiempo atras, hacia que todo ladrillo que se coialeraba pronto se vendia.

Los precios de los inmuebles cayeron entre 10% @& los primeros meses del
2009, pero luego no hubo mayores cambios. L.J.Raxpkicd que en el caso de los
departamentos chicos, en un principio los propiano tenian intenciones de vender
porque no contaban con opciones atractivas parertinvsu dinero. En tanto, los
compradores esperaban una baja en los valoresttiA g que empezé a estancarse el
mercado de la compraventa, comenzaron a aceptdaaofde menor valor que, con el
correr del tiempo, llegaron a ser un 15% meno® gedtendido. Recién ahi se pudieron
concretar operaciones.

En el caso de las unidades premium, la reconocidebiliaria sostuvo que
muchos propietarios no estaban dispuestos a cdavasa baja, amparados en contar
con productos de alta calidad. “Pero como haceiorgae vienen con esta historia y no
pueden vender, decidieron volcarlo a la locacidrmércado de alquileres premium se
saturd y no hay demanda. Los ejecutivos no vielasrempresas cortaron presupuesto y
los costos de mantenimiento de la vivienda subienacho. En consecuencia, la renta
luego de impuestos cayo a un 2%. Ahora se estaenmbn nerviosos y comienzan a
aceptar la baja de precios”, concluyé.

BARRIOS CONSOLIDADOS

Son los mas tradicionales y los que tienen gramdeyg. Estos se consolidaron
como los de mejor posicionamiento.

Se trata de Recoleta, Belgrano, Palermo y Barrigd\@ntre otros, donde los
propietarios pudieron sostener los precios —a pésala presion para que éstos se
reacomoden a la baja.

Asi como algunos barrios recobran protagonismost@ escenario postcrisis,
existen otras zonas que no correran con la miserdesly son aquellas que estan fuera
del foco de la clase media 0 media alta.

PRECIOS PROMEDIO Y SUPERFICIES TIPO

Segun oferta publicada - CIUDAD DE BUENDS AIRES - Septiembre 2008

Superficie (m2) uSs [ m2 Precio (uSs)

1 AMBIENTE s 1.425 50.000
2 AMBIENTES 50 1.400 70.000
3 AMBIENTES 80 1.375 110,000

FUENTE: Elaboracion progea en base 2 dales del OF del 50M. Sephembre 2009

Esto marca a las claras la mayor fragmentacion cuéase dirige el mercado,
siempre que no mejoren las condiciones de acceg@dito a largo plazo y no se logre
flexibilizar la relacién cuota-ingreso, una verdadbarrera para este segmento de la
poblacion.
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Construccion, Créditos Hipotecarios y Alquileres:

En la Ciudad, luego del 2001, el mercado de latoecddn y la actividad
inmobiliaria cobraron un impulso importante. Pesteemayor dinamismo respondio a
una légica especulativa, ya que el mercado de ihlesise transformé en la opcion mas
segura para la colocacion de ahorros. Asi, la omwE@bn se convirti6 en un negocio
rentable para los privados y los emprendimientbanos de magnitud.

PIB construccion ¥5 general para Argentina a precios 1993
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Es bien conocido por todos, que el motor movilizatiola inversion
inmobiliaria y la constructiva privada de viviendae el ahorro privado. Mirar por
tanto donde se genera disponibilidad excedenteal®sos y que cuestiones motiva a
esas fuentes a volcarlos a la inversion inmobdigrtuales variables lo desincentivan
seria un ejercicio primario a realizar.

Esta situacion no sdlo tuvo una escasa o nuladncid en la reversion del
déficit habitacional, sino que contribuyd a incremae el valor del suelo y de los
inmuebles. Esto también se vio reflejado en logikes, donde aumento el valor de
los cdnones locativos.

La concentracion de la demanda y la reducida ofertzalidad en zonas que
puedan aparecer como alternativa para quien bimgpgigaa han generado el constante
aumento de los precios de los alquileres de viwandlos Ultimos afios.

El precio del alquiler de una vivienda como todeqmw, es la evidencia de lo
que sucede en determinado mercado. Es el res@tadbcual confluyen los intereses o
posibilidades de aquellos que ofrecen y de lasvacibnes y recursos de quienes
buscan lo que los primeros ofrecen. El valor locatie los departamentos no es la
excepcion y denota la situacion particular porde gtraviesa la oferta y la demanda en
el particular mercado inmobiliario.

Asi, por el lado de la demanda, es sabido quditaliad de alinear el importe

de una cuota de una hipoteca con el ingreso mepatgluna importante cantidad de
asalariados, ha engrosado la cantidad de demasdinteviendas en locacion.

11
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Por otra parte, actualmente la demanda tiende@notmarse en determinados
barrios y zonas de barrios de la ciudad. Es asiaqartir del crecimiento y evolucion
diferencial del territorio en Buenos Aires, el malgda ciudad se redujo aun mas a
determinadas localizaciones juzgadas como adecpadadijar la residencia.
Adicionalmente en algunas de esas localizaciomekiémn salio a disputar parte de la
oferta un nuevo inquilino: el turista u ocupantaperario.

Por el lado de la oferta, el crecimiento se diobigm paralelamente solo en
estas Ultimas zonas pero cimentado casi exclusiviene® unidades nuevas, las que a
Su vez se incorporaron en el segmento superioratgog. Pero, asi como se volco
cierta parte de los departamentos a estrenardlaltradicional como contrapartida
otros tantos usados y nuevos se amoblaban paraaitkst a locaciones temporarias,
equilibrando y aun restando oferta al mercadodradal del alquiler en barrios como
Belgrano, Palermo, San Telmo y Barrio Norte, eatres.

Aumentos de tasas e impuestos, también hiciersnylo, siendo transferidos al
valor locativo mensual, colaborando también a ias@d precio del alquiler.

Desde la éptica de la construccion, el escenal@ 2@ subas permanentes de
los costos que impedian la planificacién ahorassedtabilizado y ya no se producen
aumentos notorios como antes. Pero lo que si ti@y®r vigencia es la expectativa de
suba progresiva del délar a un nuevo nivel de cambi lo cual el costo medido en
dolares podria caer lo que genera oportunidadesi@aconstructores y
desarrolladores.

La actividad de la construccion tuvo una singulgpartancia en la recuperacion
y crecimiento econémico del pais.

El mercado se sigue mostrando atraido por proyegiogados en contratos de
fideicomiso, que ya cuenten con las aprobaciorgtamentarias, que estén iniciados o
con un horizonte claro de terminacién y con costopesos lo mas cerrados posible,
dando poco margen a la posibilidad de variaciosasgpto la inflacion.

En este sentido, vale la pena destacar como perfttndamental resguardo para
los inversores, la necesidad de analizar cuidades&nguién va a cumplir con el rol de
fiduciario en cada proyecto y todos los puntosigakiyen deberes y obligaciones a
partir de contrato de fideicomiso.

12
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CONSTRUCCION:

SUPERFICIE AUTORIZADA
Por barrio
3 meses
Afcs 2607 2008 2009 Var

Puerio Madero 60,303 123383 69.784 § -43,4%
Palermo 89.443 66,185 25.746 § 611 %

VilaUrquza 64,887 21808 22716 ®  4,2%
Recoleta 28.357 14,267  21.46T7 & 50,5%
Cabalito 69,206 55,002  17.251 § -68,7%

| FUENTE: Ahgcab cam & basa @ DEYE de CA84

La construccion es una de las modalidades de idversel mercado
inmobiliario que mas sufre cada vez que se prodneeCrisis financiero/cambiaria. La
incertidumbre es el gran enemigo que espanta ddsarrolladores inexpertos y a los
posibles compradores.

La incertidumbre que tanto ha dafiado al crecimientmémico en la Argentina
tuvo un impacto directo en el Real Estate, provdoaona caida del 30% en la
compraventa de unidades terminadas y una caidaO&len la proyeccién de nuevos
emprendimientos.

Ademas de salir del mercado los desarrolladoresxgrriencia y los inversores
oportunistas, la demanda se achicé notablementdalma desconfianza notable en el
comprador, entonces los proyectos desde pozo,iabpente cuando no tienen atras el
sello de una marca importante, se tornaban pocblegia Practicamente no habia
interesados en todo el 2008. La gente solo apostdba proyectos que estaban casi
finalizados o a punto de estarlo.

El Unico repunte que se dio en la demanda, fueidaagrovechd la finalizacién
de la ley de Blanqueo de Capitales, ya que la mestablece que las adquisiciones se
deben mantener por 2 aflos a nombre del compradndgasjusto el plazo que demanda
este tipo de construcciones.

Septiembre 2009 La buena noticia: Pareciera queidss esta tocando fondo.
Los activos financieros, luego de su caida libee,han recuperado mucho. En ese
contexto, una vez mas, los precios de los inmuebie8rgentina han demostrado que
tienen una capacidad de resistencia realmenteesalpnte.

En efecto, a pesar de la feroz volatilidad queaeitido, los bienes raices en
nuestro medio virtualmente no cambiaron su valtlo e asi porque aca no habia
endeudamiento, y el foco de la crisis pasé porddlimanera que la brutal reduccién de
precios que se vio en el mercado inmobiliario rartericano, por ejemplo, aqui
simplemente no ocurrio.

13
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FIDEICOMISOS AL COSTO Y PRECIO CIERTO

Si bien las obras a estrenar, o usadas, son lagamas los pocos compradores
que quedaron en el mercado, para darle mayor istractun emprendimiento desde el
pozo se deben tener en cuenta dos aspectos: laacidimic y el precio.

A eso se le debe sumar el valor agregado que wydriblos amenities, que hoy
son parte casi indispensables de la obra.

En lo que se refiere a fideicomisos como altermatie inversion, existen dos
tipos bien diferenciados: "al costo o a precio'fifen el primero, los inversores aportan
mes a mes solo los gastos propios de la obragedldl desarrollador, pero se exponen
a tener que abonar adicionales o cuotas extraomrsnsi el proyecto sufre incrementos.
En el segundo, se aseguran pagar el valor fijondecuota, aunque mas cara.

A modo de ejemplo, desde la inmobiliaria LJ Rameé=oth cifras de una
estructura al costo para una vivienda premium,aBorcurso:

MODELO DE NEGOCIO

Fideicomiso Pacheco de Melo 2142

Depto de 46 m2 Costo estimado u$s95.000
e finticipo uSS47.000
....10cuotas de u$s4.739

Valor m2 u$$'i-.995

FUENTE: Dafos propuos e base & publicaconss de inmobilanas

Octubre de 2009 el délar "dormido” vuelve a despest interés por refugiarse
en el ladrillo de cara al futuro. El billete norseeve y la inflacién no da respiro. Este
cOctel reavivé claramente al sector.

El dato que informd el Colegio de Escribanos partef® una bocanada de aire
fresco. En agosto, la cantidad de escrituras entaldpederal aumenté un 26,8%
respecto de julio. Y, si se tiene en cuenta el mestriturado, el repunte fue del 53 %
(influyo el blanqueo de capitales impulsado pokfP).

Comparativo anual del monto involucrado en escrituras de
compraventa del mes de agosto 1999-2009

2.000.000.000.00
1,800, 000,000, 00
1.800.000.000,00
1.400, 000,000,050
1.200.000.000.00
1.000:000.000,00
B0 00000000
B00.000.000,00 -
A00.000.000,00 £

Montos

200,000,000,00 H

o.0c

Ao Afa  Afo Ao Afo Aflc Afo Al Afo AR Afo

1928 2000 2090 002 2003 2004 008 2006 Q00T 2008 2009
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CREDITOS

La destruccién del valor de la moneda producid2@®2, hizo que no exista
fondeo en el sistema financiero para el otorgarnidetcréditos hipotecarios a 10 afios
como hubo durante la convertibilidad.

Tal como se viene repitiendo en los dltimos afibgré&dito hipotecario es el
gran ausente en el mercado. Este factor es unosdquie imposibilita que el sector
cobre mayor dinamismo.

Sin embargo, nos tenemos que conformar con praaiestmo la que hizo hace
pocos meses el Hipotecario junto con la ANSESuelse suma ahora el Banco Ciudad.
Ranking: El mercado de préstamos hipotecarios esta condenéradiez bancos, que

son los que reunen el 90% del total.

La participacion mayoritaria queda en manos dedntislades: el banco Nacion,
el Hipotecarioy el Ciudad como se ve en el siguiente gréfico:

Cifras expresadas en millones de pesos
Rark Enfidzad Tofa! Marfra! Acurm
Share M5
1 Nacitn 6139 32,5% 32,5%
2 ......... H |:mlecarm ............... 2{]?41110% ......... 4 3'5%
3 ......... G mdad .................... 19231012% ......... 53'7%
4 ......... E! A PR{} ................... !B2B ............ 9? % ......... ﬁ- 3'4%

5 ......... Sa mander ................ i496 ............ ?9% ......... 7 1.3%

E ......... G ahma ...................... 9?8 ............ 5’2% ......... 7 5'5%

? ......... EIEI VAFrano&s ............. 89{3 ............ 41?% ......... B 1.2%

3 ......... C redlmop .................. _”5 ............ 3’3 % ......... 3 5'{’%

9 ......... M acm592 ............ 311% ......... B 3,1%

11} ........ EI |¢E331 ............ 113% ......... 3 9'9%
FUENTE: NE en base a cifras daf BCRA

ALQUILERES

Tanto en inmuebles Residenciales como Comercidiesiemanda de los
Inquilinos se ha resentido mucho fruto de la gréerta existente de inmuebles
comprados para refugio de capital.

Por otro lado, el Mercado Comercial (Oficinas y &les Comerciales), presenta
una muy reducida oferta de inmuebles verdaderanbeigieos en venta.
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La demanda en alquiler de Oficinas se ha reseptd@l importante aumento de
la oferta debido a la aparicibn de nuevos empreeditms, sobre todo en Puerto
Madero y en el Corredor de Av. Libertador y Accéimte, generando una baja en los
valores de ofrecimiento. La demanda en alquilerLdeales Comerciales es mas
pujante, pero cautelosa con respecto a los vatppe®stén dispuestos a pagar debido a
la incertidumbre con respecto a la evolucion deistiono durante 2009.

Inversion Extranjera Real Estate

Una gran parte de la sociedad, que observa papadpedades de mayor rango
un valor entre u$s 3.000 y U$S 4.000 en B. Norderio y Belgrano, llegando
incluso a sobrepasar los u$s 4.000 como es eldeaBoierto Madero, afirma que esas
cifras resultan exageradas e infladas.

Sin embargo, muchos desarrolladores que compatas peecios con los de
otras capitales del mundo advierten que en la Aiggrain se esta lejos de tocar un
techo.

Por inaccesibles que resulten para gran parte deodeedad determinados
valores en el metro cuadrado de las viviendas,uhayparte del mercado inmobiliario
que, a nivel mundial, sélo esta apuntado a invessgiobales.

En este sentido, un reciente informe de la firmab&ll Property Guide -referente
a nivel internacional- muestra al pais en el puasimero 80 en el ranking del precio
del metro cuadrado promedio entre las distintagalap del mundo:

LOS MERCADOS DE PROPIEDADES MAS CAROS DEL MUNDO

(Basado en los precios de departamentos de 120 m2 en el centro de la ciudad)

PRECIO PRECIO

PAiS CIUDAD/REGION i PAIS  CIUDADIREGION ~ PROMEDIO
1 Monaco honte Carlo 47 578 25 Australa Sydney 4 894
2 Russia hosconr 20853 32 fthy hlitam 4624
3 LIk London 20,756 33 lzrasl Tel Doy 4582
4 dapan Tokyo 17 598 3% Germany  Frankfurt 4 407
5 Homgy Hong Hong Korig 16,125 55 hexico Bisia Californis Sur 32227
G LISA, [dexy York 14,695 Germany Beslin 3060
7 France Pariz 12122 76 Brazil Rio de Janeiro 2441
a8 Singapore SHngapare 9.7 w Chana Begng 2382
9 [ty Rame 9166 #0 Argerting Buenos Alres 2,293
id vtz haurmbial 9163 a0 Liruguiay hontevideo 1,753
16 SpEin Barcelona 6,523 103 Chis Santiago 1.2
22 Spain haciric 5672 104  Peru Lima 1,154

Fuente: Global Property Guide
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Mientras que el precio de las propiedades en eldmse derrumbd, con bajas
gue llegaron hasta un 50% en plazas como Estado®$Jo Europa, en la Argentina
demostraron su gran fortaleza para mantenerse.

Hasta que estalld la crisis internacional, losiatesd del sector daban cuenta que
el 20% de las inversiones en Real Estate realizadaslgunas plazas -como Puerto
Madero- pertenecian a extranjeros. Y se esperayperado lo peor de la crisis, esta
avanzada vuelva con fuerza.

Conclusiones Compraventa de Inmuebles residenciales

La devaluacion progresiva del Dolar EEUU frente Elro, y los bajos
rendimientos de renta fija (bonos del tesoro namg&ano) en el exterior, han ido
generando durante el afio decisiones de comprastpizae postergadas.

Considerando que un bien inmueble puede ser adquadmo bien de uso,
como activo de inversion con expectativa de queakdr aumente, 6 como refugio de
capital, esta ultima calidad fue la que genero aelaal alicaido mercado inmobiliario
post-crisis financiera internacional del 2008.

Pensamos que despejada la posibilidad de defaukl enediano plazo, la
demanda inversora va a mejorar durante el 2009/1@s precios se van a mantener
firmes mientras no se acelere la inflacién y preadumma recesion fuerte.

Demanda para productos de calidad, de alta gamaextelente localizacién,
hay y habra siempre.

En resumen el mercado actual se continuara nutrided

v' El usuario final que estard como siempre presente en el mercado de
inmobiliario en funciéon de su particular motivacidgrecesidad de mayor 6
menor superficie habitable, de cambio de local@acetc., etc.

v' El compradorque lo hace como refugio de capital, producto de |
inseguridad financiera que resultd de la Crisiguritiera internacional del
2008.

v El inversor especulativo al no tener la expectativa de un atonde los
valores inmobiliarios medida en délares, pensanueshia desaparecido por
un largo tiempo del mercado.
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SECCION 2 — ANALISIS Y CREACION DEL FONDO

Analisis del Fondo

Consideramos la constitucion de un fondo de rg¢ateeen el mercado ya que en
la actualidad no existe algo similar en el paistagara inversores institucionales o
privados. Actualmente en el exterior, Estados Uniml&uropa existen fondos similares,
pero no en Argentina. Se trata de un fondo inveréid real estate puro con cotizacién
publica. Vemos que es una buena forma de diveasifio de inversion para aquellos
gue buscan invertir en ladrillos, comprar un cangapartamento, edificio o terreno, y
no tengan el suficiente dinero para hacerlo. Estdd les dara la posibilidad de acceder
a ese tipo de diversificacién que buscaban en iblage

Un inversor de este tipo busca basicamente obggmamcias a través de rentas,
sumado a la apreciacion de los bienes que confoehdondo, teniendo un menor
riesgo que invertir en activos financieros.

El fondo esta compuesto por un portafolio o carteranversion. Es decir, un
agrupamiento de activos seleccionados de una mtaleza que la correlacion entre los
componentes del mismo, arroja un resultado iguapramedio ponderado de las
rentabilidades de los activos que lo conformaroligtivo sera atraer a inversores que
estén en busqueda de la interesante rentabilidadlegubrindara su cuota parte del
fondo en relacion al riesgo asumido.

Se busco hacer un fondo con oferta publica y dioi@ todo tipo de inversores
tanto institucionales como personas para poderrgen&s liquidez en el mercado, ya
que por lo contrario los fondos de real estatetexies son fondos con poca liquidez.

La liquidez es una de las caracteristicas prineggue diferencia a los activos
reales de los financieros que suelen ser mas tiguidspecialmente que los bienes
raices). Ademas, en los activos reales uno tierelachar contra la desvalorizacion
natural que puede tener la construccion con el gados afios. Sin embargo la tierra no
se desvaloriza y sabiendo aprovechar y obsen@aeeimiento de una zona es mayor el
valor que se puede lograr con la revalorizacionladéerra en una zona como por
ejemplo Tigre que hasta hace 5 afios no era nitadndie lo que es hoy. Estos casos
siempre ocurren y es por esto que se necesitaudelobojo y conocimiento macro y
micro del mercado del real estate. Casos como ¢*Maitdero y Nordelta son claros
ejemplos de cémo un terreno puede revalorizarserexialmente con el crecimiento
de una zona, sabiendo comprar cuando la zona aes oonocida y vender cuando ya
es un boom. El caso opuesto se dio las zonas aled@afas Ciudades de de Moreno y
Moron, donde hace 50/70 afilos mucha gente desaquiidas de fin de semana que
con el transcurso de los afos al construirse la@stia Panamericana (hoy Acceso
Norte) empezd a cobrar relevancia rapidamente leaAgdorte y la Zona Oeste fue
perdiendo vigencia, poblandose paulatinamente afitdantes de mas bajos recursos
hasta llegar a lo que es hoy, que debido a la umgkgl reinante el valor de las
propiedades es mucho menor.

A futuro y como novedad, con la sancion de la 28y2 se proyecta desarrollar
el (DT) Distrito Tecnologico de la Ciudad de Bueroses, se trata de una iniciativa de
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200 hectareas en la zona Sur, mas precisamends earrios de Parque de los Patricios
y Nueva Pompeya. El DT estard destinado para talatson y desarrollo de empresas
de tecnologia de la comunicacion y software, adedeasstablecimientos educativos
afines. Este proyecto conjuga un gran impacto eactavidad inmobiliaria con un
importantisimo impulso a estos barrios que sondenkas zonas mas postergadas de la
Capital y que puede generar una gran oportunidaal ipaersores de real estate. El
objetivo que persigue el Gobierno es muy alto ynépw@a posicionar a Buenos Aires
como la capital tecnologica de América Latina, ganéo 30.000 puestos laborales.
Este tipo de emprendimientos se han realizado witades de la talla de Barcelona,
Brasilia, México DF y Lyon entre otras. Una de t@aves para lograr este impacto
radica en la ley, que prevé una serie de beneficiegenciones impositivas para la
radicacion de empresas por unos 10 a 15 afios.

A continuacion definiremos el fondo a crear y ehleis de los activos a
considerar para poder generar una buena divesditay renta con el menor riesgo
posible.

Creacion del Fondo

El fondo a crear sera un fondo de inversion cerradn cotizacion publica y
dirigido tanto a inversores institucionales com@exsonas. El mismo va a estar
compuesto por una serie de activos, analizadoscder@o al tipo de activo, precio,
ubicacion, valuacion, etc. Para ello tenemos usia lide los cuales seleccionaremos
algunos y armaremos el fondo con los activos sigleados.

El criterio de seleccion fue hecho en la medida lquealuacion sea simple o
facilmente reconocida por el sistema de valorespeoables, por ejemplo, ya que los
inversores institucionales deben valuar el fondsuccuotaparte haciendo un mark to
market del mismo y esto no es tan sencillo de haaex activos reales como en el caso
de los activos financieros.

SELECCION DE ACTIVOS

La seleccidon de activos debe concentrarse en lakzgal de aquellos bienes que
se encuentran subvaluados. Esto depende de abktssate investigacion, de cierta
habilidad para realizar pronosticos e indefectildeta de un poco de suerte. Inclusive,
no hay un consenso en la industria sobre comoidefinactivo subvaluado. Tomemos
la definicion por la cual un activo se encuentravaluado si los retornos observados
resultan mayores a los esperados. Para eso, comondan Brown y Matysiak
debemos prestar atencion a los siguientes puntos:

a) Prondstico de los retornos esperados por eladerc

b) Prondstico del riesgo de cada propiedad.

c) Estimacion de los retornos esperados de caghéeplan.

d) Identificacién, en base a los puntos anteriodeslas propiedades que puedan
encontrarse sobre o subvaluadas.
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Los activos que vimos y pudimos analizar fuerorsigsientes:

Departamentos residenciales de distintas categgrmas, Garajes, Lotes, Oficinas,
Campos y Real Estate Corporativo:

» Departamentos Vemos que el metro cuadrado en distintas ciudades d
interior del pais, ha mantenido, en lineas genexdie tendencia de los
departamentos usados de rango medio en Barrio Ntetia Capital Federal.
Pero no debe descartarse que en ciudades ubicadasreas netamente
agropecuarias, por caso Pergamino, Venado TuertsaRo o Junin, el alza de
la soja haya generado incrementos mayores.

De acuerdo a los datos encontrados, que muestramdéucion del valor del m2
en distintas localidades del interior del pais d22@03 a 2007, la variacion del
valor de dichos departamentos usados ha sido supakregistrado en el

barrio Norte de Capital Federal.

No debe descartarse que, luego de la crisis deP2l@8 propiedades urbanas
del interior del pais hayan tardado algo mas queda Capital Federal en
“recuperar precio” o que en el largo periodo de e=ion (1998/02) las mismas
se hayan depreciado mas. Se entiende entonces ‘qabae” posterior haya
sido mayor.

De una forma o de otra, la valorizacion de las peafades urbanas en el
interior, en un contexto de retraccion de ofertdeyuna fuerte reactivacion
economica, es notable.

VALOR PROMEDIO
Del m2 en dolares

Departamentos usados de 2 y 3 ambientes
Recolela | . - - 2.510
Barmio Norta . 1.900
Palermo | ! 1.740
Balarano : o 1.700
Colegiales ! 1.450
Nifiez ] 1.400
Caballto 1.400
Almagro || 1 1.300
Villa Crespo 1.300
Flares 1.200
a SO0 1.000 1,300 200 500 3000
FUENTE: Oatos propios

e Garajes: Las cocheras fueron las que sufrieron uno de lesionientos de
precios mas vertiginosos, con aumentos promedmansel barrio de entre el
40y el 87 % en los ultimos tres afios. Mas cantdiadutos y el aumento de la
densidad de edificacion apuntalaron los valores.

Segun cifras oficiales entre enero y setiembredegiente afio se patentaron en
la ciudad de Buenos Aires 68.906 automotores nuesdi® esa cantidad de
autos que se incorporo al parque automotor existemntla ciudad demanda un
espacio equivalente a 1.722.650 m2, consideranslddeas minimas que
ocupan el auto estacionado y la superficie de ¢acion necesaria para su
aparcamiento. Ese requerimiento de superficie exegdun 33,8 % al total de
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metros cuadrados presentados para construir togo die obras en la ciudad de
Buenos Aires durante el mismo lapso del afio. (11337m2 por obras nuevas
+ ampliaciones).

Esta situacion repercute también en el &mbito infiasto a través de un alza
en los precios de venta y alquiler de las cocheras.

Si bien la demanda de espacios de garaje ha sieloemte y la oferta de los
mMismos no soOlo no se incremento en la misma praposino que incluso se
redujo ya que precisamente muchos garajes colectiealemolieron para dejar
su lugar a la construccion de obras de viviendg®piedad horizontal, la
rentabilidad bruta por alquiler es similar a la gse obtiene en el mercado por
la locacion de departamentos, ubicandose algo pomea del 6 % anual.

Lotes: La tierra dentro de la ciudad de Buenos Aires, card ain con
cotizaciones firmes, si bien no se han observasluertes incrementos que
habia experimentado en afios anteriores fruto dadate inflacién de los costos
de construccion que impactaron en los desarroliosdte el afio 2007 y la
primera mitad del pasado afio 2008.

A partir del segundo semestre del 2008, comenzérapuna mayor mesura y
racionalidad a la hora de fijar los valores de larra, guardando una mayor
coherencia con el valor de la produccion de susdm2dificacion,
evidenciandose asimismo una mayor flexibilidadgeote de los propietarios
en las negociaciones a la luz de la incertidumheeagada a partir de las
repercusiones que la crisis internacional tendréreoa economia en general.
Por otra parte, comienzan también a verse de fomaa frecuente la oferta de
terrenos con planos ya aprobados y la venta deeslacies propietarias de la
tierra y el proyecto.

Oficinas: Del informe global anual de la inmobiliaria Cushm&nWakefield
acerca del comportamiento del mercado de oficinegesque durante el 2008
los mercados emergentes tuvieron el mejor renditmien cuanto a crecimiento
de los alquileres. El 2008 fue un afio de cambiassdes en el mercado
ocupacional global, después del sélido rendimietg®007. Los alquileres
aumentaron un 3% en todo el mundo, un porcentgjafegativamente menor
que el de 2007 (14%), que constituye el menor édiécrecimiento desde
2004.

Edificios Categoria A+ ¥ A - Precios Promedio de Alquiler
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Valor venta m2/U%S oficinas AAA en Buenos Aires

itesaall
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Fuente: Reporte Inmobiliario

Campos La demanda sostenida de materias primas a nivedmuhevo el

valor de los granos a cotizaciones 6ptimas.- Laabitidad de la tierra en
valores absolutos se incrementaba constantemetooyhacia suponer que los
contratos de arrendamiento del 2008 avalarian laizaciones de la hectarea
agricola.-

En las primeras charlas entre arrendatarios y atadores en los primeros
meses del afio, se manejaban valores de arrendayrderi20 qq de soja por
hectarea en la zona nucleo, sin que nadie salispmetado. Y con esos ingresos
a la tasa de rentabilidad promedio registrada es litimos afios, los U$S/ha
12.000 no eran una incongruencia.

Ademas se registraba una demanda sostenida porasmerparrendamiento, lo
que hacia suponer que la mayor porcion de la tquadaria en manos de los
duefios de la tierra.

Precio de productos altos, gran demanda de tieoagarte de los contratistas
que tendrian un buen rendimiento econdmico de fiapedia 2007/08, buenas
expectativas y buen humor: los ingredientes neaasgara valores de la tierra
altos (lo que no quiere decir mercado activo).

No obstante, no es previsible que en el corto ps&ziegistre una disminucion
marcada en el valor de la hectarea. Los mercadosliliarios no reaccionan
inmediatamente ante cambios bruscos en las expegaEs de esperar incluso
gue la demanda por tierras en arrendamiento se erayd.

ARGENTINA: evolucion del valor de la tierra
¥alor Ha. en U$5S promedio anual 2000 - 2008

2000 Campo agricola
4200 ocampo de Invernada
B500  Campo de cria

i}
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2000 2001 2002 2002 2004 2005 2006 2007 2008

U4%S Hectarea
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[
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Fuente: Reporte Inmobiliario
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Pool de Siembra: Es una modalidad contrakttambién conocida como
agrupamiento rural, que tiene por objeto lograr i@sultado econémico a
partir de la union de los aportes y esfuerzos d@edistintos actores que lo
componen. La mayoria de los pooles suelen confansea traves de
fideicomisos.

La denominacién se ha puesto muy en bodasalltimos afios, pero no es
nueva, ya que los agrupamientos rurales empreséieogn una larga

tradicion, si bien es cierto que ultimamente haolifgrado como una
consecuencia directa de la necesidad de los ditimitervinientes de aunar sus
capacidades y especialidades para lograr un berefic

Si bien tales actores pueden ser muchos, esencitdmeede decirse que un
pool de siembra ha de contar con un administradog o varios propietarios
del campo, contratistas, posiblemente un gestamptén inversores, que
pueden no ser gente de campo, sino terceros iateossen el negocio. Es aqui
donde ingresa nuestro fondo. Basicamente, se tlatana operacion
financiera cuyo rendimiento y plazo dependen ¢el tie producto sembrado.
Destacamos esta modalidad de inversion ya que &buena manera de
ingresar a pooles con calificacion alta que minieriel riesgo y acceder a la
mayor renta se puede obtener de los campos erglenfina que es con la
explotacion agricola

Real Estate Corporativa Los valores de alquiler no cayeron por el momento
tanto como en otras ciudades. En el caso de lagpeaflorida con un valor
por m2 de U$S 112 en 2008, solo cayo a U$S 108 actlialidad.

Muchos locales comerciales que quedaron vacgeta estatizacion de las
AFJPs y la crisis del 2008 pero lentamente se weocen este 2009 se estan
volviendo a ocupar.

Dentro de estos activos tomamos una diversificap@mproducto y por zona, es decir
invirtiendo en el mismo activo en distintas zonasaplograr una mejor estrategia de
diversificacion siguiendo el consejo del Libro “Agtal Market Approach”.

PLAZO

En el dltimo afio en Argentina se vio un comportartaepoco normal de las

propiedades con respecto a otras partes del mumdo dliami, New York, Espafia,
etc. El volumen de ventas cayo considerablement Ips valores y las pocas ventas
que se hicieron en el ultimo afio se mantuvierorstamte o con una baja de no mas de
un 10%. Es importante el término de plazo a conaidg que en general un inversor
tanto particular como institucional de real estgtaria dispuesto a dejar su inversion
por un plazo mas largo que el habitual. En Argents® presenta una situacion
particular ya que en el dltimo tiempo se han v@gisis ciclicas cada 10 afios. En esos
lapsos los departamentos tuvieron oscilacione$0# en su valor pero en la ultima
crisis los valores de los inmuebles se mantuviemno un refugio de valor ya que no
habia opciones alternativas de inversion. En astéopArgentina se ve favorecida con
respecto al resto del mundo ya que los inmuebleguwiaron su valor y esto dio mas
confianza a los inversores de real estate.
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ESTRATEGIA

La estrategia de inversion esta refemi@ con decisiones ex ante, siendo la
performance de la estrategia ex post.

En primera medida nos dirigimos hacia proyectososmue el valor agregado
tenga una proporcién reducida con relaciéon a larsign total de cada uno, ingresando
mediante precios de compra bajos y donde la irderpiotencie de manera muy
significativa el valor final del bien. Otro critertle seleccion serd establecido por zonas,
privilegiando a aquellas donde la recuperaciénodevhlores se encuentre rezagada y
gue ofrezcan un potencial de crecimiento alto.

El fondo atendera atentamente la participacion ebastas judiciales, en
particular aquellas donde taxativamente no se adaitompra en comision o la cesion
de boletos y donde los valores totales sean defisagion, ya que sabemos que en
estas subastas se puede adquirir una propiedagaarrmucho menor al que tienen en
el mercado, pudiendo lograr una buena rentabilmtad su posterior venta o con los
alquileres del mismo. La adquisicion de inmueblesegnates judiciales constituye una
oportunidad de obtener retornos extraordinarios. débe perderse de vista que
generalmente los tiempos de puesta a disposicibnadiguirente de la propiedad
rematada suelen exceder aquellos de las operaanmmemles, factor que impacta en
una reduccion de los retornos en términos de tasa.a

También en el proceso de toma de decisiones sgabfomayor importancia a
aquellos inmuebles a ser remodelados o refaccien@ado rapida posibilidad de
reventa, entendiendo que la circulacion de losdsigguede producir mejores utilidades
que la demora en su reventa para la obtencion geegio mayor.

A fin de buscar la mayor liquidez posible dentrouth@ clase de activos que no
se destacan por ello como son los reales, apuntaremn fideicomisos para la
construccion de vivienda clase A en terrenos wbaya que se obtiene con ellos una
muy buena rentabilidad en 24 meses, plazo estirmadgue se termina la obra y se
puede lograr la venta del inmueble. Distinto esasb de la construccién de oficinas en
el cual es mucho mas dificil encontrar compradgeegue la mayoria de las empresas
buscan un alquiler.

De acuerdo con Brown y Matysiak en “REstate Investment — A Capital
Market Approach”, el mercado de bienes raices ne@so suele creerse, un mercado
ineficiente. Al contrario, en promedio, la mayoda las propiedades suelen estar
correctamente valuadas, cosa que no implica quexistan oportunidades de obtener
retornos extraordinarios aunque, segun los autonescionados, el costo de
investigacion necesario para obtenerlos, suelalter

Otra cuestion a tener en cuenta es el horizontkedision y el de tenencia. Una
vez mas, citando a Brown y Matysiak, ellos ponendada la creencia de que las
inversiones en bienes raices deban ser a largo. esotros estamos en linea con este
concepto ya que en el mediano plazo (5 afos) cenagitbs que se pueden obtener
excelentes retornos siempre y cuando se realmartacta evaluacion ex-ante.
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SECCION 3 — VALUACION Y RENTABILIDAD

Los métodos generalmente utilizados para la valnade activos de Real
Estate no son comunes con los métodos de disawto®s financieros. En general
varia de acuerdo al activo a valuar. Por ejemplia emayoria de los casos,
departamentos, oficinas o cocheras se valuar gmeelo a alquilar, asi se saca la TIR
correspondiente con el valor de mercado del innauebl

Para valuar correctamente un activo real es naogzamero tener en cuenta distintos
criterios.
a) Riesgo Los riesgos mas visibles a los que esta expuestinversion
en bienes raices son la falta de liquidez y lasnalbilidad a los
cambios impositivos y tipo de cambio ya que la oad se
encuentra en doélares

b) Horizonte de inversion Evaluar bien el horizonte y plazo de
inversion ya que los bienes raices pueden genejas hegativos por
Su mantenimiento, expensas, impuestos, etc.

C) Tasa de Retorno Se estima una tasa de descuento basada ergel ries
y horizonte de inversion.

d) Flujo de Fondos Estos estan dados basicamente por la rental@lqui
en el caso de departamentos, oficinas, y localeserciales, o por el
arrendamiento en el caso de campos y lotes. Pansae®stos flujos,
hay cuatro factores a tener en cuenta principakntntnflacion, el
tipo de cambio real y la tasa de interés. Otrotofas a tener en cuenta
es la demanda y oferta de espacio de cada biete eSsun punto
particularmente importante dado que el porcentajévdcancia’ debe
ser proyectado para descontarlo de los ingresagesotonsiderando
ocupacioén plena. El tiempo en que las propiedadescgnforman el
portafolio no generaran renta. Es decir, el lapstimado necesario
para alquilar o arrendar el bien, dado que durast periodo no
producira ingresos. Otro punto a tener en consid@rantre los flujos
son las contingencias. Entre ellas especialmentk lenorosidad que
no solo impacta en la interrupcion o retraso dereisos (flujos
positivos, disminuyendo la tasa de retorno) sine puede derivar en
mayores egresos a causa de costos por juicios dealofe
intimaciones etc.

Alternativas de valuacion

Una manera alternativa de valuar el foredohaciendo una relacion con la
Security Market Line (SML). Segun este modelo, kecision de compra estara
compuesta por criterios macroeconomicos y coyulgsirasi como por la premisa que
los activos adquiridos por el fondo deberan teagrétornos observados (resultado de
la evaluacion histérica de ingresos y egresos) altas que los retornos esperados. O
sea deberan estar por arriba de la SML.
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Segun un informe del Dr. Rodolfo Apreda 2009, MLSes una maquina de
predecir retornos esperados. Para lo tanto la moletgid aplicada a SML, lleva en
consideracion la observacion historica de los ne®idel bien como la construccion de
un beta que usa como principal subsidio el compuoeato dichos activos en funcién
del comportamiento de un portafolio de mercadoleniemo periodo. Prediciendo asi
el riesgo sistematico de este activo.

A pesar presentar y recomendar el uso combinadandandlisis Topdown
conjuntamente con el uso de la SML para la decid@®adquisicion de un activo, vale
mencionar que A. Damodaran en Investment Valuatimenciona un método
alternativo de valuacidén que esta mas alineadancestra manera de ver el mercado y
valuar los activos reales para conformar el fondo.

El método consiste que el mercado de real estat®lmente encuentra la tasa
de retorno esperada a través de una investigaoidre gotenciales compradores (0
inquilinos) de activos y el retorno esperado pa@dacclase de activo. Segun el autor el
valor de los activos esta dado por el cash flowppesien generar y el riesgo de que ese
cash flow esperado no se obtenga. A iguales camgis| cuanto mayor sea el
crecimiento de la generaciéon de cash flow y mas baa el riesgo, mayor seréa el valor
del activo.

A. Damodaran ofrece otra alternativa que nosoterads remarcado también
como muy util a lo largo del trabajo, que es eladétde “valuacion por comparables”.
Este sirve especialmente para valuar aquellos $igne no producen flujos de fondos
para descontar y consiste en tomar algunos indieadgue hagan a un bien inmueble
comparable con otro. Algunas de estas caracte$ssiocn objetivas como pueden ser las
dimensiones del terreno, la tecnologia con la geate el inmueble, los materiales con
los que se realizo la construccion, etc. y otras rmas subjetivas como puede ser el
valor de la ubicacién, considerado lo mas impoet@ar muchos brokers inmobiliarios.

Este método se fundamenta en los siguientes pilares

» Las encuestas no estan basadas en modelos aisstiactiesgo y retorno que
podrian llegar a ignorar riesgos peculiares dekad inmobiliario. En cambio
se fundamentan en la oferta y demanda del mercaslajecir lo que los
inversores exigen de retorno por la percepcionadgo que tenga la inversion.

* La encuesta permite la estimacion de tasas de @#scypara categorias de
activos especificos, asi como para regiones es@Esifsin requerir la
dependencia de datos de precios y rentas histaramas hacen los modelos de
riesgo y retorno. Existe relativamente grandesrsures directos del mercado
inmobiliario, sin necesidad del empaquetamientardactivo financiero. Por lo
tanto existe masa critica de investigacion.
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Valuacioén - Supuestos

* Horizonte de inversion: 25 afios

* Monto a invertir: USD 43.800.000
e Cantidad de propiedades del portafolio: 200

* Rentabilidad Anual del Portafolio: 8.79%

A continuacion podemos ver el cuadro del fondorssicerar. El total del fondo serian
aproximadamente unos 44mm de USD, considerandwrdaoictos anteriormente
mencionados. Analizada la informacion de mercadtinpos llegar a la conclusion de
una rentabilidad promedio anual de 8.79%, en d§|aiendo esta conservadora con
niveles actuales de precios y rentabilidad sinrtenecuenta el resultado por tenencia de
las propiedades.

Cantidad | Valor Unitario Valor Total % Rentabilidad anual
Alquileres
Deptos 30 150,000 4 500,000 10% 4 2%
Oftcinas
Categoria A+ 3 3.000,000 9,000,000 21% 10%
Categoria A 3 2,000,000 5,000,000 14% 8%
Fideicomisos para la construccion de
vivienda clase A en terrenos urbanos 10 A00,000 5,000,000 1% 12%
Fideicomisos de Pooles de siembra AAA
en Campos Agricolas 4 3 000,000 12,000,000 27 % B%
EX_I'J!OIHCI’é” e Gﬁrajes Urbanos 150 0 ,DDD 3 ,DDD ,DDD L T A%
Oportunidades de inversion en Remate
Judiciales de Departamentos 2 500,000 R% 20%
Cash (Money Market en el exterior) 1,800,000 4% 0.34%
TOTAL 200 43,800,000 | 100% 8.79%

montas expresados en UGS

Si vemos en resumen producto por producto podeews d

* Alquileres Nos enfocamos en alquileres tanto de deptos eesiales
como oficinas de categoria A+ y A. Las oficinas sonporcentaje alto
del fondo ya que vimos una oportunidad a largo@lean los nuevos
edificios y una rentabilidad promedio alta, aproxttamente del 8% al
10% siendo alta con respecto a otros inmuebles. gesterara un flujo
de fondos positivo con cierta regularidad.

* RematesLos remates suelen tener un premio en la comgrand20%
aproximadamente, segun datos de mercado. Estoarsooportunidad
de obtencion de retornos extraordinarios pero deesgo mas alto con
respecto a las demas propiedades ya que la legtan@eno es clara con
respecto a este tema y hay mucho movimiento intéesgonocido en la
ejecucion del remate. Tienen una rentabilidad pdionalta del 20%
aproximadamente, pero un riesgo alto en cuantopadpiedad que se
compra.

* Fideicomisos pooles de siembra (campd3gstinando una proporcién
mayor al resto, un 27% ya que en Argentina exibteanos campos y el
precio del arrendamiento va atado a valores de aaliti®s, como la
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soja etc. Esto puede generar una rentabilidad tte&sa@n el correr del
tiempo.

Construccion y GarajedDestinando un 11% y 7% del fondo. Vemos una
oportunidad en la construccion ya que el costonesesos y obtenemos
una rentabilidad del 12% en dolares.

Cash Se destina una minima porcion del capital to&lfdndo como
reserva para eventuales gastos de emergencia geapamiento de
oportunidades para la adquisicion de inmuebles ementos de escasa
liquidez. También en caso de rescates del fonda pader afrontarlos
sin problema y sin tener que liquidar las propiedaen momentos que
no son 6ptimos y asi mantener la cartera homogénea.
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CONCLUSION

Expuesto todo este analisis vimos que no existénalgndo similar con cotizacion
publica sobre bienes raices. En primera medidantai@os dar un panorama general
del marcado inmobiliario de la Argentina, sus pmalas a través del tiempo y las
oportunidades que existen de inversion. Debido iadatabilidad politica y econdmica
no es un mercado consolidado y facil para la obtemcde datos y su analisis.
Habiendo analizado el mercado local y los demascadws inmobiliarios del mundo,
aungue con un panorama muy general vimos durartee ®8ma crisis un mercado

fuerte a las bajas aunque con poca liquidez.

Dada la escasa liquidez, precios dolarizados ycilificceso al crédito inmobiliario

vemos la posibilidad de la creacién de un fondo baenos activos y una valuacion
transparente para aquellos que desean invertir epiedades. Se analizaron distintas
estrategias y elegimos una de ellas compuesto parcombinacion de activos para
generar una rentabilidad anual del 8,79% en dolacesm una inversion total de 44

millones de ddlares aproximadamente

Esperamos una recuperacion del mercado inmobiliariavel mundial y por lo tanto a
nivel local también, esto nos deja una oportunidsabiendo que ante la crisis
internacional los precios de Argentina no han baja@on estos datos y la creacion de
un fondo es nuestra intencion generar nuevos pttodudinancieros para que el
argentino que no pueda invertir en bienes raicesypotema de precios, pueda hacerlo
en una menor proporcion. Esto podria generar unomejesarrollo tanto en los

departamentos, campos como en la construccionrgede mas inversion y liquidez.
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