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Calificaciones

Calificacion Actual | Perspectiva

“A- (ccn)” Estable

Se mantiene la calificacion otorgada en el Informe Inicial, sobre la base de
la permanencia de los fundamentales analizados en dicho Informe.

Fundamentos de la calificacion

La presente asignacion de calificacion, se basa en la consideracion de
elementos cualitativos analizados a la fecha, y de algunas acciones
registradas dentro del periodo de informacién senalado.

UNTREF ACR UP considera que los elementos cualitativos oportunamente
considerados, para calificar al Administrador y al Custodio, mantienen las
destacables caracteristicas de gestion y de administracion observadas en
el Informe Inicial.

Como se describe mas adelante, el Fondo ha constituido un Comité de
Seguimiento, con las caracteristicas descriptas en el Reglamento de
Gestion y que, desde la perspectiva de la UNTREF ACR UP, contribuird a un
funcionamiento mas ajustado, para la toma de decisiones vinculadas con
los objetivos del Fondo.

El Fondo ha conseguido un satisfactorio nivel de suscripcién, que le
permitird avanzar con adecuado financiamiento, para las etapas iniciales
de los proyectos senalados en el Informe Inicial.

El Fondo esta actuando en la direccion de las iniciativas descriptas en su
programa de inversiones, adquiriendo algunos activos que seran
funcionales a la concrecion de los proyectos contemplados en el mismo.

El Fondo instrumenta un sistema de informacién para los inversores, con
formato de newsletter, que les permite a estos, seguir de manera
actualizada, las novedades que se producen en la marcha del Fondo, y sus
consecuencias sobre su evolucion futura.

Introduccién
El Fondo se constituyé a partir de lo establecido en el marco de la Ley

27.260, sus reglamentaciones, y la resolucion CNV N° 672/2016. Su
duracion es de 5 anos, contemplandose su prorroga en el Reglamento de
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Gestion. La moneda del Fondo es el délar de los Estados Unidos de Norteamérica.

A través de la Resolucion CNV N? 18.321/16, se autorizo la oferta plblica de las cuotapartes a emitirse por
parte del Fondo. Complementariamente y a solicitud de la emisora, la Resolucion CNV N? 18.333/16,
estableci6 para la emision, un valor minimo de U$S 20.000.000 y hasta un monto maximo de U$S
400.000.000. El Fondo ha sido registrado bajo el nimero 880.

Actuan en calidad de Agente de Administracion, Allaria Ledesma Fondos Administrados SGFCI S.A, de Agente
de Custodia, el Banco de Valores S.Ay en caracter de Desarrollador, Pando Asesores S.A.

El Fondo cerr6 el periddo de integracion, con las caracteristicas senaladas en su Prospecto de emisién, con
fecha 22 de diciembre de 2016, alcanzando un monto de emision de U$S 29.355.115, con la distribucion por
clase de inversores presentada en el siguiente cuadro 1

Cuadro 1 Distribucién de cuotapartistas
CLASE DE CUOTAPARTE EMISORES MONTOS
uss
A Fondos provenientes del Régimen
de Sinceramiento Fiscal Ley 27.260 |26.855.115
B Cualquier sujeto que no corresponde
incluiren la Clase A6 C 2.000.000*
C Comprende a la ANSES y/6 FGS y/6
cualquier otro organismo del estado
nacional, provincial y/é municipal 500.000*
TOTAL 29.355.115

* Se integré el 25% del total. Para la clases By C, el 75% restante de la integracion,
estara sujeta al avance de obra, segln lo determine el Administrador.

Las caracteristicas de los inversores que participan de este Fondo son las siguientes:

Clase A: Inversores que hayan adherido al Régimen de Sinceramiento Fiscal contemplado en la Ley 27.260. El
monto minimo de suscripcion es de U$S 250.000 y un monto maximo de suscripcion de U$S 10.000.000,
integradas en su totalidad.

Clase B: Cualquier inversor no contemplado en a) y ¢) con monto minimo de U$S 250.000 y sin maximo de
suscripcion, debiendo realizarse la suscripcion en su totalidad, integradas al menos en el 25% y completada la
integracion total, dentro de los 12 meses posteriores a la suscripcion inicial. La integracion diferida estara
sujeta al avance de obra y segln lo determine el Administrador.

Clase C: Administraciéon Nacional de la Seguridad Social y/o el Fondo de Garantia y Sustentabilidad, y/o
cualquier otro organismo del estado nacional, provincial y/o municipal, con las mismas condiciones de
suscripcion e integracion de la Clase B.

Se emitieron Cuotapartes de Copropiedad representadas a través de certificados globales. Las mismas, al
momento del vencimiento o liquidacion anticipada del Fondo, daran derecho a una participacién proporcional
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sobre el patrimonio neto del Fondo, de acuerdo con el valor nominal integrado. Se contempla la posibilidad de
distribuir utilidades, cuando el Administrador entienda que existan fondos disponibles no necesarios para el
cumplimiento del Plan de Inversiones. No se emitiran Cuotapartes de renta.

La valuacion de las cuotapartes del Fondo, se determinara al momento de la presentaciéon de los estados
contables y estaran respaldadas por el patrimonio del mismo y por la rentabilidad que se obtenga de los
Activos Autorizados. El valor de las cuotapartes se establecera por los equilibrios alcanzados, por la demanda y
la oferta, a través de las operaciones de negociacion secundaria en los mercados autorizados por la CNV. Ni el
Administrador ni el Custodio garantizan los resultados de las inversiones, ni tampoco una determinada
rentabilidad para el Fondo.

El Fondo se constituye con Activos Especificos y no Especificos, que en conjunto representan a los Activos
Autorizados. Los primeros constituyen el objeto especial del Fondo, constituidos basicamente por activos
procedentes de las actividades inmobiliarias, en tanto los segundos, se corresponden con las inversiones
transitorias que se realizan, durante el denominado Periodo de Formacién de Activos Especificos, que se
especifica en el Reglamento de Gestion.

Hacia fines de marzo de 2017, y de acuerdo con informacion contable, la estructura de los activos, valuados
en moneda local, se distribuia de acuerdo con lo presentado en el siguiente cuadro 2.

Cuadro 2  Distribucién de Activos

Activos | Monto | Participacién

Inversiones Temporarias 248.161.231 55,2%

Activos Especificos 164.089.487 36,5%

Saldo de integracion

(cuotapartes By C) 28.668.750 6,4%
Otros 8.692.050 1,9%
Total 449.611.518 100%

Fuente: EECC | trimestre de 2017

Preliminarmente, el patrimonio neto del Fondo alcanzaba a esa fecha a los $ 447.944.969, representativos de
un total de 29.533.155 Cuotapartes. En el Anexo |, se presenta la informacion econémica y financiera de la
evolucioén del Fondo.

El objetivo del Fondo, es obtener la apreciacion del valor del patrimonio del Fondo, principalmente mediante la
revalorizacion de los Activos Especificos, y los ingresos corrientes y ganancias de capital que se sigan de su
adquisiciéon y enajenacioén, o de la renta producida por los Activos Especificos.

El objetivo primario del Plan de Inversiones, es la identificacion de oportunidades para el desarrollo de
inmuebles residenciales, dirigidos preponderantemente a los segmentos de ingresos medios.

El Fondo, con fecha 3 de marzo del corriente ano, comunic6 que de acuerdo con esa politica, prevista ademas
en el capitulo 3 del Reglamento de Gestion, se adquirieron tres lotes ubicados entre las calles Franklin, Bogota,
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Boyaca y Neuquen, del barrio de Caballito, con una superficie total de 9.000 m2. En esta superficie, se
desarrollara la construccion de 6 edificios nuevos de vivienda, y la restauracién de uno existente (ex fabrica
Bonafide). Los proyectos alcanzan en total, a aproximadamente 25.000m2 para la venta, distribuidos en un
total de 390 unidades de vivienda y de mas de 250 cocheras.

No se han producido otras novedades, en materia de adquisicidon de otros Activos especificos, entre la fecha
senalada y la del presente informe.

| Agente de Administracion

Allaria Ledesma Fondos Administrados SGFCI S.A. es el Administrador del Fondo. La mencionada sociedad,
especificamente analizada en nuestro Informe Inicial, cuenta con una dilatada trayectoria en el mercado de
capitales. La sociedad, actlia en todos los negocios que se desarrollan en el mercado de capitales, tanto local
como internacional.

Especificamente en el mercado de Fondos Comunes de Inversion, se observa un creciente incremento en los
activos gestionados por la Sociedad Gerente. Las actividades de la empresa en ese mercado, alcanzando al 30
de junio de 2017, la administracion de un monto patrimonial de mas de 5.900 millones de pesos en fondos
abiertos, que se detallan en el siguiente Cuadro 3:

Cuadro 3 Fondos Administrados
Especie | Patrimonio
AL RTA VARIABLE 77.189.343,47
AL AHORRO FCI 428.041.702,12
AL PYMEs 437.178.483,04
ALRENTA MIXTA I 128.710.562,70
AL AHORRO PLUS 2.720.742.095,16
AL DESARROLLO ARGENTINO ~ 156.141.832,45
ALRENTA FlA 420.107.810,00
ALRENTA MIXTA 63.223.220,11
ALRENTA BAL | 89.684.862,74
ALRENTA BALII 96.304.268,66
ALREGE INFRAESTRUCTURA  397.093.689,56
ALLARIA SINCERAMIENTO 334.297.801,17
ALLARIA RENTA DOLARES 514.720.267,87
AL DIVERSIFICADO 4.229.541,24
AL RTA DOLARES 38.753.707,26
TOTAL | 5.906.419.187,55

Fuente: Allaria Fondos

La Sociedad también administra el FCICI Allaria Argencons Distrito Quartier Puerto Retiro FCICI-Ley 27.260.

Con relacion al Informe Inicial, no se han producido novedades con respecto a los fundamentales utilizados
para calificar al Administrador.
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Il Agente de Custodia

El Banco de Valores S.A (el Banco) desempenara las funciones de Agente de Custodia del Fondo. ElI Banco
comenz6 sus operaciones hacia finales de 1978, constituyéndose en la entidad financiera del Sistema
Bursatil. Su capital estd compuesto en un 99,9% por el Mercado de Valores de Buenos Aires y el resto lo
compone la Camara de Agentes y Sociedades de Bolsa. Posee la nota de Al (el mejor riesgo crediticio) para los
depositos en moneda local.

Segln se informa institucionalmente, el Banco en su caracter de principal fiduciario financiero del mercado
realizo, al 30 de mayo de 2017, mas de 1171 operaciones por un monto de $ 100.502 millones. De acuerdo
con la informacion contable al 31 de marzo de 2017, administraba activos fideicomitidos por un valor de $
25.215,3 millones

En su actuacion como fiduciario, esta calificado con la nota de TQl.ar, la mas alta del mercado, evidenciando
su sélida estructura organizativa, sustentada en un equipo de administracion experimentado y de un alto nivel
profesional.

El Banco asimismo, es el primer Agente de Custodia del Mercado. En ese caracter y con informacion al 30 de
mayo de 2017, tenia bajo su custodia, activos por un total equivalente a los $ 111.453 millones,
correspondientes a 158 fondos comunes de inversion.

No se han producido novedades con relacién al Informe Inicial, en lo relativo a los fundamentales analizados
para calificar al Agente de Custodia.

Il Desarrollador

En la estructura de actividades previstas para el Fondo, Pando Asesores S.A ademas de su actividad como
Desarrollador, cumple con el relevante rol de actuar como asesor inmobiliario del Administrador.

La estrategia de inversidon en el mercado local, se concentra en:
a) ldentificacion de tierras y lotes aptos para los desarrollos inmobiliarios de la empresa,

b) Aplicaciéon de soluciones llave en mano que optimicen la relacién con proveedores, permitiendo un
mejor control de la evolucién de la obra,

c) El empleo de tecnologias constructivas como las operadas actualmente por la empresa, que producen
claros beneficios en la relacién precio final/costo de la unidad habitacional. Favoreciendo ademas, la
velocidad de entrega y la rotacion. Son tecnologias que cuentan en paises tales como Brasil, Chile y
Uruguay, con destacables niveles de utilizacién y

d) Un proceso comercializador sustentado en los criterios de venta gestionada, con favorables resultados
en la reduccion de los costos transaccionales, a través de la promocién del contacto directo entre el
cliente y el desarrollador.

Actualmente, y en el marco del plan de inversiones para desarrollar con el Fondo, se destaca la identificacion
de un banco de tierras, con implementacion de compra y canje de terrenos, en las zonas de Caballito, Parque
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Chacabuco, Liniers y Villa Devoto, en la Ciudad de Buenos Aires, y Avellaneda, Don Torcuato y Pilar en la
provincia de Buenos Aires.

Como se senald en este Informe, las primeras actividades de inversion, se materializaron con la compra de los
lotes ubicados en el barrio de Caballito.

IV Reglamento de Gestion

De acuerdo a lo informado a través de la CNV (hechos relevantes), con fecha 15 de febrero del corriente ano,
se constituyé el Comité de Seguimiento del Fondo. Las funciones y alcances del mismo, se presentan en el
punto 6 del Capitulo 13 del Reglamento de Gestion. Dentro de las mismas, se destaca su funcién de asistir al
Administrador en la evaluacion del avance y vicisitudes de las inversiones en Activos Especificos, cumpliendo
ademas con las funciones asignadas al Auditor de Obra, figura cuyas competencias se describen en el punto 7
del Reglamento.

Integran el Comité: a) el Agente de Administracion, b) el de Custodia y c) el Desarrollador. Asesoran al Comité,
dos profesionales independientes, También participan de las reuniones los estudios juridico y contable del
Fondo, con intervencion especifica en la documentacién correspondiente a los proyectos de inversion
materializados.

La primera actividad del Comité, estuvo dirigida a analizar la adquisicibn de los lotes senalados
oportunamente, actividad que finalmente se concret6 el 3 de marzo del corriente ano.
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Evolucion de Activos y Pasivos. Patrimonio Neto

ACTIVO | 31/03/2017 31/12/2016 PASIVO | 31/03/2017 31/12/2016
ACTIVO CORRIENTE PASIVO CORRIENTE
Cajay Bancos 473.000 11.236.177 |Cuentas a pagar 1.613.995 3.590.846
Inversiones Temporarias (1) 248.161.231 417.397.466 |Cargas Fiscales 52.554 0
Otros Créditos (2) 29.451.114  29.606.250
Total Activo Corriente 278.085.345 458.239.893 |Total Pasivo Corriente 1.666.549  3.590.846
ACTIVO NO CORRIENTE PASIVO NO CORRIENTE
Otreso Créditos (3) 7.436.686 2.487.419 0 0
Inversiones en Act.Esp. (4)  164.089.487 0
Total Activo no Corriente 171.526.173  2.487.419 |[Total Pasivo no Corriente 0 0
TOTAL ACTIVO 449.611.518 460.727.312 TOTAL PASIVO 1.666.549 3.590.846
PATRIMONIO NETO 447.944.969 457.136.466
Fuente: EECC al 31 de marzo de 2017
Cuadro 2 Estado de Resultados
Cuentas | trim 2017

Honorarios Agente de Administracién - 668.651,00

Honorarios Agente de Custodia - 344.326,00

Gastos de Administracion - 784.744,00

Gastos de Comercializacion - 635.089,00

Resultados Financieros y por Tenencia -11.687.954,00

Resultado antes del Impuesto a las Ganancias
Impuesto a las Ganancias

Resultado del Periodo

-14.120.764,00
4.949.267,00

- 9.171.497,00

Fuente: EECC al 31 de marzo de 2017
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Con relacién al tratamiento para los resultados del periodo, el Administrador establece que a futuros ejercicios,
considerando el resultado negativo alcanzado al presente, se establecera cual es el capital a mantener para no
menoscabar el capital originalmente invertido. Informa también, que esta situacion ha sido puesta en
conocimiento de la CNV, realizandose consultas con respecto a los mecanismos contables de registracion
utilizables, a los efectos de poder informar adecuadamente a los inversores y demas usuarios de los estados

contables.

Asimismo, se observara el cumplimiento de lo establecido en el articulo 2 del Capitulo 4 del Reglamento del
Gestion, en lo relativo a la distribucién de utilidades.

Cuadro 3 Evolucién del Patrimonio Neto
Concepto Cuotapartes |Resultados no |Patrimonio Neto
asignados
Saldos al inicio 461.755.959 -4.619.493 457.136.466
Resultado del Periodo 0 -9.191.497 -9.191.497
Saldos al 31 de marzo de 2017 | 461.755.959  -13.810.990 447.944.969

Fuente: EECC al 31 de marzo de 2017
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Definicion de la calificacion

“A”: Fondos que presentan una capacidad de desempefo y administracién, capacidad operativa y

rendimiento, buena, con relaciénn a Fondos de similares objetivos de inversion.

Modificadores: Las calificaciones podran ser complementadas por los modificadores”+” o “-”, para determinar
una mayor o menor importancia relativa dentro de la correspondiente categoria.El modificador no cambia la

definicion de la categoria a la cual se lo aplica y sera utilizado entre las categorias AA 'y CCC.

Sufijos: Las calificaciones contendran un sufijo que identificara a la clase de Fondo calificados. Asi es como los
Cerrados tendran (cc). Cuando se trate de un Fondo nuevo el sufijo aplicado sera (n).

Fuentes de informacion:

La informacion recibida resulta adecuada y suficiente para fundamentar la calificacion otorgada:

.EECC al 31 de marzo de 2017

.Informacién suministrada por el Desarrollador

.Informacién suministrada por el Administrador

.Informacion de los sitios: allaria.com.ar y allariafondos.com.ar
.Informacion del sitio: bancodevalores.com

.Hechos relevantes: www.cnv.gob.ar

Manual de Calificacién: Para el analisis del presente Fondo, se utilizé la Metodologia de Calificacién de Riesgos
para Fondos Comunes de Inversion, aprobada por la CNV bajo la Resolucion CNV 17284/14.

Analistas a cargo:

Juan Carlos Esteves, jesteves@untref.edu.ar

Esteban Marx, emarx@untref.edu.ar

Responsable de la funcion de Relaciones con el Publico:

Raquel Kismer de Olmos, rkolmos@untref.edu.ar

Fecha de la calificacion: ... de 2017
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