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Calificacion
A- (ccn)

La calificacion “A- (ccn)” corresponde a Fondos que presentan una
capacidad de desempeno y administracion, capacidad operativa y
rendimiento, buena, con relacibn a Fondos de similares objetivos de
inversion.

Fundamentos de la calificacion

La presente asignacion de calificacion, se basa en la consideracion de
elementos cualitativos analizados a la fecha. Al tratarse de un Fondo
nuevo, creado en el marco de una legislacibn recientemente
sancionada, no posee historia de cotizacion o valuacion de cuotapartes,
ni tampoco el mercado argentino ofrece al presente, fondos
comparables con informacion histérica relevante

UNTREF ACR UP considera que los elementos cualitativos considerados
para calificar al Administrador y al Custodio, permiten observar una
estructura y gobernanza corporativa, cultura y disciplina de inversion,
destacables. Los equipos de gestién y operaciones, tanto de Allaria
Ledesma Fondos Administrados SGFCI S.A (El Administrador), como del
Banco de Valores S.A (El Custodio), estan compuestos por conjuntos
profesionales de destacable experiencia y solvencia.

Si bien no se registran antecedentes recientes por parte de ambas
sociedades, en la administracion de esta clase de productos, los
componentes organizativos y de gestion de ambas entidades, las
habilitarian para un sélido desempefio profesional con relacion a los
objetivos previstos por el Fondo.

El Reglamento de Gestion del Fondo (en tramite de aprobacién), cumple
satisfactoriamente los requerimientos formales establecidos por la
Comision Nacional de Valores (CNV), a través de la Resolucion
672/2016. Contiene ademas, otros elementos que perfeccionan un
conjunto normativo que establece con precision, la actuacion del
Administrador y las funciones del Custodio, como asi también,
procedimientos que aseguran la transparencia en las actuaciones
previstas para el funcionamiento del Fondo.

Finalmente, Pando Asesores S.A (El Desarrollador) incorpora una
adecuada experiencia con relacion a los objetivos de inversion previstos
por el Fondo.
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A través de la Resolucién CNV N2 18.321/16, se autorizd la oferta plblica de las cuotapartes a emitirse
por parte del Fondo. Complementariamente y a solicitud de la emisora, la Resolucién CNV N? 18.388/16,
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.

El registro del Fondo y la autorizacién para la oferta plblica, estaran condicionados a la previa presentacion
y conformidad parte de la CNV, del Prospecto definitivo y del Reglamento de Gestidén, adecuados ambos a
las observaciones formuladas por parte de distintas instancias administrativas del Organismo.

Introduccion

El Fondo Allaria Residencial CasasArg | Fondo ComUn de Inversién Cerrado Inmobiliario Ley 27.260 (el
Fondo), se constituye a partir de lo establecido en el marco de la Ley 27.260, sus reglamentaciones, la
resolucion CNV N° 672/2016, con 5 anos de duracion, contemplandose su prérroga en el Reglamento de
Gestion. La oferta plblica de las cuotapartes del Fondo, se hallan bajo solicitud de autorizaciéon ante la
Comision Nacional de Valores (CNV).

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

Se ha determinado que no existen entre Administrador, Custodio y Desarrollador, otras relaciones
econdmicas, que las que se derivan de la creacion y funcionamiento del Fondo.

La moneda del Fondo es el dolar de los Estados Unidos de Norteamérica, y se establece que la creacion y
emision de las cuotapartes esta condicionada por a) la aprobacion de la oferta publica por parte de la CNV,
b) la autorizacién para la negociacion de las cuotapartes en mercados autorizados por la CNV y ¢) a la
recepcion de ofertas, al dia de cierre del periodo de licitacion, por un monto no menor a los U$S
20.000.000, no pudiendo ser la integracion menor a los U$510.000.000. Al menos 10 inversores deberan
suscribir cuotapartes. Esta previsto en el prospecto de emision, un valor global maximo de cuotapartes por
hasta U$S 400.000.000

Se establece que el Fondo se integrara con tres clases de cuotapartes:

Clase A: Los 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. Para este origen, el hecho destacable es que los inversores de
esta clase gozaran de la exencion del impuesto especial previsto por la Ley senalada. Es un importante
atractivo, por su impacto sobre la eficiencia fiscal para esta clase de inversores.

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 suscripcidon 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 integracién
diferida estara sujeta al avance de obra y segln lo determine el Administrador.

Clase C: Administracion 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 emitiran Cuotapartes de Copropiedad representadas a través de certificados globales. Las mismas, al
momento del vencimiento o liquidacion anticipada del Fondo, daran derecho a una participacion
proporcional 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.
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Se establece que la distribucion de utilidades, cuando existiesen fondos disponibles no necesarios para el
Plan de Inversiones, no deberd alterar el propdsito establecido en el articulo 42 inciso b) de la Ley 27.260,
y se habilitara, a partir de la existencia de un dictamen profesional determinando la procedencia de esa
distribucion.

La valuacion de las cuotapartes del Fondo, se determinara al momento de la presentacion 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 podra constituirse 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 Formacion de Activos
Especificos, que se especifica en el Reglamento de Gestion.

El objetivo del Fondo, es obtener la apreciacidon 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 adquisicién y enajenacién, o de la renta producida por los Activos Especificos..

Se sefala como objetivo primario del Plan de Inversiones, la identificacion de oportunidades para el
desarrollo de inmuebles residenciales, dirigidos preponderantemente a los segmentos de ingresos medios.
Se consideraran para estas acciones, la opinién del Comité de Inversiones, que es una instancia de analisis
contemplada en el Reglamento de Gestion. Un factor que tendra gravitacién en la direccién de la evolucién
del Plan, es la existencia y estabilidad de un mercado de crédito, con profundidad y adecuadas
condiciones financieras para los prestatarios, tanto desarrolladores como adquirentes de unidades de
vivienda, como asi también, la existencia de equilibrios macroeconémicos que permitan el funcionamiento
mas eficiente de los mercados y una formacién de expectativas mas acordes con los plazos del negocio
inmobiliario.

Las inversiones del Fondo deberan contar como minimo, con 3 proyectos vinculados al desarrollo y renta
inmobiliaria. La inversién en cada proyecto, no podra representar mas del 50% del patrimonio neto del
Fondo. Los modelos inmobiliarios contemplados, comprenden a unidades de 1,2 y 3 ambientes. En la
actualidad, el Fondo contaria con proyectos de inversién precalificados. Complementariamente, el
Prospecto expone de manera detallada, los componentes de la estrategia y de las actividades previstas
para el funcionamiento del Fondo. La siguiente tabla, presenta los honorarios contemplados para el
Administrador y el Custodio.

Honorarios del Administrador * Honorarios del Custodio *
0,6% anual hasta U$S 100.000.000 0,3% hasta los U$S 100.000.000
U$S 600.000 anuales + el 0,5% anual 0,25% desde los U$S 100.000.001 hasta
por el monto adicional entre U$S 100.000.001 los U$S 150.000.000

y U$S 150.000.000
U$S 850.000 anuales + 0,4% anual por el monto 0,2% desde los U$S 150.000.001 hasta
adicional entre U$S 150.000.001 y 200.000.000 los U$S 200.000.000

U$S 1.050.000 anuales + 0,35 anual, por el monto ]0,18% desde los U$S 200.000.001 en adelante
igual o superios a U$S 200.000.001
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* El porcentaje maximo indicado se calcula sobre el patrimonio neto del Fondo, percibiéndose
trimestralmente ( o con la periodicidad que corresponda, en el caso de ejercicios irregulares menores),
dentro de los diez dias de aprobados los correspondientes estados contables del Fondo, y se le agregara el
IVA de ser aplicable.

Asimismo, el Administrador, el Custodio y el Desarrollador, percibiran un honorario de éxito del 25%, que se
calculara sobre el resultado final del Fondo (1), descontados gastos o pasivos del Fondo. La distribucién de
este honorario comprendera una distribucion de: 75% para el Desarrollador, 10% para el Administrador,
10% para el Colocador Principal y el 5% restante para el Custodio. Se establece que este honorario, sera
exigible a partir de que se presente una rentabilidad acumulada, desde la creacion del Fondo y hasta la
liguidacion del mismo, igual o superior al 6% anual en délares estadounidenses, computando las
distribuciones de utilidades realizadas.

Se destacan detalladamente en el Prospecto y en el Reglamento del Fondo, la existencia de factores de
riesgo de diversa naturaleza, ademas de los que alcanzan a los Activos Especificos, que pueden afectar
la evolucion del valor de las cuotapartes.

(1) Calculado como: ((Valor patrimonial neto al cierre - Valor patrimonial neto al inicio + Dividendos pagados) / Valor patrimonial
neto al inicio))- rentabilidad acumulada = Retorno total acumulado del Fondo, neto de dividendos pagados

| Agente de Administracion

Allaria Ledesma y Cia. S.A es el socio mayoritario de Allaria Ledesma Fondos Administrados SGFCI S.A,
Administrador del Fondo bajo andlisis. Ernesto Allaria su actual presidente, desde el presente aio, también
cumple similares funciones en el Mercado de Valores de Buenos Aires.

La mencionada sociedad, cuenta con una dilatada trayectoria en el mercado de capitales, y es el resultado
de una asociacion de un conjunto de especialistas, con dilatada trayectoria y experiencia en la operatoria
del mercado de capitales. A partir de 1995, los mismos se incorporaron como miembros de la sociedad. El
permanente crecimiento de los negocios impulsé cambios de estructura organizativa, los que contribuyeron
al perfeccionamiento de su operatoria, y a la obtencién de una posicioén lider en el mercado.

A partir del ano 2008, Allaria Ledesma y Cia. mancomunado con un conjunto de acreditados profesionales
en la gestion de activos financieros, constituyen Allaria Ledesma Fondos Administrados SGFCI S.A, con el
objetivo de operar en el mercado de Fondos Comunes de Inversion.

La sociedad, actlia en todos los negocios que se desarrollan en el mercado de capitales, tanto local como
internacional. Cuenta con una dotacion de recursos tecnoldgicos y humanos, constituidos por mas de 100
profesionales, con destacada experiencia de actuacion.

Especificamente en el mercado de Fondos Comunes de Inversion, las actividades de la empresa en ese

mercado, comprenden la administracion al 31 de Octubre de 2016, de un monto patrimonial de mas de
3.200 millones de pesos, detalladas en la siguiente tabla:
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AL RENTA VARIABLE FCI 41.655.319,46
AL AHORRO FCI 551.927.754,05
AL ABIERTO PYMEs FCI 435.962.678,70
AL RENTA MIXTA 11 FCI 76.146.607,32
AL AHORRO PLUS FCI 1.324.280.962,82
AL DESARROLLO ARGENTINO FCI 136.647.752,66
AL RENTA FlJA FCI 292.105.009,70
AL REMNTA MIXTA FCI 119.665.156,06
AL RENTA BALANCEADA | FCI 68.633.918,88
AL RENTA BALANCEADA Il FCI 153.874.172,17
ALLARIA REMTA DOLAR LEY 27.260 FCI 3.789.301,34

[ToTAL PN PESOS | 3.204.638.633,16]

El siguiente organigrama ilustra sobre la organizacion de la sociedad, como asi también la presentacion del
ndcleo de su cuerpo directivo y profesional.
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Soledad Lopez-Enrique A.Marti-Hugo O.Serra
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Claudio O.Feced Abal
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Damian Morales Ponce
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Comité de Riesgos: Juan Francisco Politi-Néstor Osvaldo De Cesare- Maria Cecilia Muifia-Martin
Rodriguez
Paula Bennati-Jorge Podesta-Alfredo Marin
Maria Cecilia Muifa
Martin Rodriguez-Ayelen Froiz De Francesco
0. Head Portfolio Managers: Paula Bujia-Christian Hejeij
Portfolio Managers y operadores: Tomas Rebagliatti-Damian Morales Ponce

B oo~

Los procesos ejecutados por la sociedad para sus operaciones, cuentan con sélidos respaldos técnicos y de
procedimientos. Las acciones administrativas, se operan dentro de lo establecido por el estado de las artes
para este tipo de productos de inversién colectiva.

Las operaciones se realizan con referencia a los establecido en:

Manual de gestion de los Fondos Comunes de inversién
Politica de inversiones vigente

Los limites que establece los Reglamentos de Gestion
Los analisis técnicos

Las disponibilidades de recursos y

La evolucion presente y futura de los flujos de fondos

2eacze

Las decisiones se determinan en el ambito del Comité de Inversiones, examinando las distintas alternativas
que se presentan en los mercados. Se gestionan a partir de los enfoques que consideran a las decisiones
de inversién: a) tomando como punto de partida a las variables globales (locales y externas) para
descender hasta las mas especificas (top-down) y b) desde el analisis de las oportunidades de inversion,
con independencia de las perspectivas de las variables globales o de los sectores particulares en su
conjunto (botton-up).

El tratamiento del riesgo, se instrumenta a partir de emplear las pautas para su tratamiento, que estan
contenidas en el Manual de Procedimientos para el Tratamiento del Riesgo. Los objetivos de reduccion o
moderacion del mismo, se implementan a través de disciplinados procedimientos de gestion y de
mecanismos de control.

Las actividades de gestion, contemplando las clases de riesgo presentes en las operatorias financieras,
indican la existencia de un sélido conjunto de procedimientos, que aseguran un razonable cumplimiento de
los objetivos sefalados mas arriba.

UNTREF ACRUP evalua que de la lectura y consideraciéon de la informacion consultada, se desprende que el
Administrador, cuenta con la infraestructura metodolégica y profesional adecuada para una muy buena
gestion de cartera de inversiones. Si bien es de considerar la particular naturaleza de los activos
involucrados en el Fondo, que no son ambitos de las actividades del Administrador, se aprecia que los
fundamentales con los que opera en la administraciéon de activos financieros, deberian permitirle una
adecuada performance operativa. La interaccion con el Desarrollador del Fondo, en su caracter de asesor
inmobiliario del Administrador, constituye una sinergia indispensable para fortalecer las funciones de
administracion.

Il Agente de Custodia

El Banco de Valores S.A (el Banco) desempenara las funciones de Agente de Custodia del Fondo. El Banco
comenzd 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. El Banco presenta una creciente evolucion
patrimonial, acompanada de elevados niveles de rentabilidad. Todas las referencias del Banco, sean
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contables, econdmicas 6 financieras, reflejan solidez y sustentabilidad. Posee la nota de A1 (el mejor riesgo
crediticio) para los depdsitos en moneda local.

El Codigo de Gobierno Societario, refleja la disciplina integral con la que el Banco gestiona todos los
riesgos, permitiendo asegurar criterios de solvencia y seguridad con relacién a sus operaciones.

El Banco es la entidad con mayor especializacion en actividades vinculadas con operaciones en el mercado
de capitales, con alta especializacién en estructuracion y colocacién de valores negociables y como Agente
de Custodia de Fondos Comunes de Inversion. EI Banco cuenta y opera, con adecuados sistemas
informaticos.

El cuerpo directivo lo constituyen personas con extendida y destacada trayectoria en el mercado, en tanto
la estructura gerencial, la integran funcionarios con vasta experiencia y alta formacion profesional.

Cargo Funcionarios
Presidente Juan Ignacio Napoli
Vicepresidente Norberto Dante Alejandro Mathys
Secretario Ricardo Juan Lorenzo Fernandez
Directores Titulares Victor Alejandro Marina

Miguel Benedit

Directores Suplentes Fernando Luis Giannoni
Alberto Hugo Ubertone
Alejandro Jorge Schiafino

Sindicos Titulares Ruben Segal
Carlos Javier Piazza
Alberto Federico Citati

Sindicos Suplentes Alejandro Almarza
Bruno Gabriel Tola

Segln se informa institucionalmente, el Banco en su caracter de principal fiduciario financiero del mercado
realizd, al 30 de septiembre de 2016, mas de 1113 operaciones por un monto de $85.573.000. De
acuerdo con la informacién contable al 30 de junio de 2016, administra activos fideicomitidos por un valor
de $ 21.963.039

En su actuaciéon 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 administracién experimentado
y de un alto nivel profesional. Se destacan los claros procedimientos de monitoreo y de originacion y
proteccién con los que opera.
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El Banco asimismo, es el primer Agente de Custodia del Mercado. En ese caracter, y de acuerdo con
informacion al 30 de septiembre de 2016, tenia bajo su custodia productos de inversion colectiva de mas
de 120 fondos comunes de inversion, por un total equivalente a los $73.043.000

UNTREF ACRUP entiende que ambas actividades son antecedentes destacables, desde la perspectiva de
las funciones del Banco en el Fondo, establecidas en el punto 1 del Capitulo 6 del Reglamento de Gestidon
del Fondo.

IIl Desarrollador

La sociedad Tayron Capital, especializada en inversiones y desarrollo de tierras, cuenta desde 2002 con
una importante experiencia de gestion. Sus acciones se han desarrollado en el exterior (Uruguay y USA) y
en la Argentina. A partir de 2016 y en asociacion con Pando Asesores S.A., se constituye la sociedad
CasasARG S.A. El objetivo de la sociedad, es la deteccién y desarrollo de iniciativas inmobiliarias, que
repliguen negocios similares a los emprendidos en Uruguay, y que fueron desarrolladas por la sociedad
CasasURU S.A. Ambas sociedades, Tayron Capital y Pando Asesores, poseen |0sS mismos SoOcCios
mayoritarios.

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.

Dicha Sociedad cuenta con un C)rgano de Administracién, compuesto por Sebastian Sommer en caracter de
Director Titular y Presidente y de Gabriela Levin como Directora Suplente. De acuerdo con lo previsto en el
ariculo 284 de la Ley General de Sociedades N° 19.550, el Desarrollador prescinde del Organo de
Fiscalizacion

Los antecedentes de CasasURU S.A fundada en 2011, estan focalizados en el desarrollo de viviendas para
los sectores de ingresos medio y medio/bajo de la poblacién. La sociedad en el ano 2013, se posiciond
como lider del mercado, con un 20% de participacion en el mismo, a través de las siguientes acciones:

a) 500.000 m2 de bancos de tierra
b) 20.000 m2 desarrollados en 5 ciudades y
c¢) 50.000 m2 actualmente en desarrollo

Opera con un entorno de mas de 300 colaboradores directos e indirectos. Al presente, CasasURU S.A,
cuenta con un programa de inversiones de mas de U$S 35.000.000.

En 2015 la sociedad originé y emitié un fideicomiso con oferta publica en el mercado uruguayo. El monto
emitido alcanz6 a Ul 140.500.000, en tanto las solicitudes de suscripcion recibidas alcanzaron a los Ul
435.000.000. El objeto de la emisién, fue obtener financiamiento para el desarrollo de 798 viviendas para
el segmento poblacional senalado. La emision fue calificada con grado de inversién BBB Uy.

El objetivo de la creacion de CasasARG, se dirige a operar en el mercado de desarrollo residencial para
sectores medio y medio/bajo. Se esta en presencia para el segmento senalado, de un déficit estimado de
3.500.000 hogares. Se prevé que los mayores rendimientos para las inversiones inmobiliarias, se
presentaran en este segmento del mercado, con bajo nivel de atencion durante los Gltimos afnos.

De confirmarse la actividad y profundidad de distintas modalidades crediticias, de reciente aparicion en el
mercado, la demanda de ese segmento puede potenciarse con energia. El rango de ingresos familiares
considerado, para el sector objetivo, se establece entre los 22.500 y 82.500 pesos mensuales.

Se establece asimismo, que adn no hay desarrolladores privados con especializacién en ese segmento
inmobiliario, por lo que UNTREF ACRUP estima que, puede convertir a la experiencia de la sociedad, en una
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importante ventaja competitiva. Asimismo, las caracteristicas del mercado inmobiliario de los Ultimos anos,
favorecieron la actividad hegemonizada por desarrolladores inmobiliarios con productos dirigidos a los
segmentos de altos ingresos.

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

b) Aplicacion de soluciones llave en mano que optimicen la relaciébn con proveedores, permitiendo un
mejor control de la evolucion de la obra,

c) El empleo de tecnologias constructivas como las operadas actualmente por la empresa, que
producen claros beneficios en la relacion precio final/costo de la unidad habitacional. Favoreciendo
ademas, la velocidad de entrega y la rotacidén. 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 reduccién de los costos transaccionales, a través de la promocion 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 implementacién de compra y canje de terrenos, en las zonas de
Caballito, Parque Chacabuco, Liniers y Villa Devoto, en la Ciudad de Buenos Aires; y Avellaneda, Don
Torcuato y Pilar en la provincia de Buenos Aires. Asimismo se encuentran en implementacion, acuerdos de
co-desarrollo con operadores locales de las provincias de Santa Fe, Salta y Mendoza

IV Reglamento de Gestion

Es el instrumento contractual que regula la creacién, funcionamiento y desarrollo del Fondo. Contempla
especificamente las funciones, los derechos y las obligaciones que cada uno de los agentes participantes
deberan cumplir (Administrador, Custodia, Desarrolladores, etc.), extendiéndose a los Cuotapartistas que
quieran invertir en este Fondo.

Untref Acrup entiende que el Reglamento de Gestion proyectado (el Reglamento), cumple
satisfactoriamente con los requisitos formales que establece la CNV a través de la Resoluciéon 672/2016,
la cual reglament6 lo dispuesto en el articulo 42 inciso b) de la Ley N° 27.260 y con la Ley 24.083. En los
puntos siguientes, se presentan los contenidos que se han estimado como relevantes para el analisis del
Reglamento.

IV.1 Creacién del Fondo, Objetivos y Politica de Inversion

La creacion del Fondo se establece a partir de la subscripcion e integracion de al menos U$$ 20.000.000.
El plazo de duracion del Fondo alcanza a los 5 anos, con opcién de prorroga a partir de que lo decida una
Asamblea de Cuotapartistas.

En opinion de UNTREF ACRUP los contenidos que hacen referencia a los objetivos, politica y plan de
inversion (sefalados en la Introduccién de este Informe), estan claramente presentados y son consistentes
con la naturaleza del Fondo. Con relacion a los Objetivos de Inversion, se destaca que el objetivo primario,
es obtener la apreciacion del valor del patrimonio, basicamente a través de la revalorizaciéon de los
denominados Activos Especificos , mas adelante detallados en este Informe, y de los ingresos corrientes y
ganancias de capital que se obtengan a través de su adquisicién y enajenacion, o de la renta producida por
esos Activos Especificos. Este punto es central para la consideracion del eventual rendimiento del Fondo,
dado que la fuente de los mismos, dependeran del cumplimiento de estos objetivos, no estableciéndose
por lo tanto, un compromiso de rendimiento asegurado para el Fondo.
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Con relacion a la Politica de Inversion, el Administrador, que cuenta con plenas facultades otorgadas desde
el Reglamento, procurara la obtencién de los mejores resultados, basicamente a través de la identificacién
de las mejores oportunidades de inversion en Activos Especificos, considerando las pautas y grados de
diversificacion de activos, contemplados en el Reglamento y en el Prospecto.

Las acciones comprendidas se dirigiran a la adquisicion de terrenos, en los cuales se desarrollaran los
inmuebles residenciales, activos que constituyen la principal inversién del Fondo, con el objetivo de obtener
utilidades a través de su enajenacion.

Para adquisicion de inmuebles, eventualmente se considerara la opinion del Comité de Inversiones, mas
adelante definido en este Informe. Adicionalmente, y en caso de adquirir participaciones en sociedades u
otras estructuras juridicas, se realizara el correspondiente due diligence considerando también, las opinién
del Comité de Inversiones.

Si no fuese conveniente la venta o enajenacion de los inmuebles desarrollados, se contempla la posibilidad
de obtener rentas a través del alquiler de los mismos. También aqui se receptara la opinién del Comité de
Inversiones.

IV.2 Activos Autorizados, Especificos y no Especificos

El Reglamento establece dos clases de Activos Autorizados , los denominados Activos Especificos y los no
Especificos. Con relacion a los primeros, su constitucion responde a lo establecido en el articulo 42 inciso
b) de la Ley 27.260. Los AE con las excepciones que prevé el propio Reglamento, deben representar el
100% del patrimonio neto del Fondo y realizarse en la Republica Argentina. El Fondo podra desarrollar las
siguientes inversiones inmobiliarias, que desde el Reglamento, se consideran Activos Especificos:

1) Derechos reales sobre inmuebles

2) Derechos personales relacionados con inmuebles, que permitan la adquisiciéon de derechos reales
0 que permitan el aprovechamiento econémico de la renta de un inmueble

3) Participacion en fideicomisos de desarrollo inmobiliario, como fiduciante y/o beneficiario

4) Participaciones en acciones de sociedades anénimas, suscriptas en el marco de un aumento de
capital, y cuyo activo esté compuesto preponderantemente por inmuebles, tanto a través de
derechos reales como personales, y cuyo objeto y actividad principal , sea el desarrollo de
inmuebles. El uso de los fondos excluye la refinanciacion de pasivos, debiendo estar aplicados los
mismos, en forma directa, al financiamiento de los proyectos.

5) Derechos de crédito relacionados con la locacion o enajenacion total o parcial de inmuebles, y que
a través de titularidad directa o indirecta, pertenezcan al patrimonio del Fondo.

6) Hasta el 25% del patrimonio neto del Fondo, podra estar constituido por acciones con régimen de
oferta publica, y que constituyan colocaciones con el objetivo de aumentar el capital de sociedades
con objeto y actividad principal, vinculadas a la actividad inmobiliaria.

7) Hasta el 25% del patrimonio neto del Fondo, podra invertirse en obligaciones negociables emitidas
bajo el régimen de oferta publica, y que pertenezcan a emisores con similares caracteristicas a las
senaladas en el punto anterior, y que tengan por objetivo la utilizacion de los fondos a la
financiacion de nuevos desarrollos inmobiliarios.

Para la realizacion de las inversiones en Activos Especificos y de la ejecucion de la Politica de Inversiones,
se establece que el Fondo (a través de la actuacion del Administrador y/o el Custodio) tendra plena
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capacidad para celebrar cualquier acto juridico que sea necesario o conveniente, sin otras limitaciones que
las contempladas en las disposiciones legales vigentes, en el Reglamento o en el Prospecto. Las
operaciones alcanzadas, comprenden a todas aquellas vinculadas con la constitucion patrimonial de
Activos Especificos.

El Reglamento contempla una clase de Activos no Especificos, los cuales constituyen los activos de cartera
durante el periodo de formacién de Activos Especificos, pudiendo también ser objeto de inversion a partir
de la existencia de disponibilidades financieras. Los activos considerados se refieren a dos clases de
fondos comunes de inversién: a) abiertos, creados segln lo dispuesto por la Ley 27.260 y la Resolucion
General CNV 672/2016 y b) hasta un 25% del patrimonio neto, en fondos encuadrados en lo dispuesto en
el articulo 4 inciso b) de la Seccion Il del Titulo V de las Normas de la CNV.

Asimismo el Fondo, podra disponer de saldos en cuentas corrientes bancarias, abiertas en entidades
financieras autorizadas por el BCRA, con un maximo del 10% del Patrimonio del Fondo. Las mismas,
deberan estar vinculadas con inversiones en Activos Especificos, o con el cumplimiento de obligaciones a
cargo del Fondo.

El Fondo podra realizar operaciones de cobertura con instrumentos financieros derivados, contando el
Administrador del Fondo, con la experiencia y capacidad profesional para realizar esas operaciones.

Se contempla la posibilidad de que el Administrador endeude al Fondo, con el objetivo de financiar
operaciones vinculadas con la adquisicion o desarrollo de Activos Especificos que comprendan la
constitucion de: a) adquisicion de derechos reales sobre inmuebles, b) derechos personales dirigidos a la
adquisicion de derechos reales, c)participacion en fideicomisos de desarrollo inmobiliario y ¢) participacion
en acciones de sociedades andénimas o de responsabilidad limitada, constituidas con el objetivo del
desarrollo de inmuebles. El limite del endeudamiento es de hasta el 50% del patrimonio neto del Fondo, y
sera garantizado solo con activos integrantes del mismo, bajo la forma de garantias hipotecarias u otras
garantias.

La valuacién de los Activos Autorizados y los estados contables se elaborardn aplicando las normas
contables emitidas por la Federacion Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Econdmicas
(F.A.C.P.C.E.) y aprobadas por el Consejo Profesional de Ciencias Econémicas de la Ciudad Auténoma de
Buenos Aires (C.P.C.E.C.A.B.A.), con excepcion de las normas contenidas en la Resolucién Técnica N° 26
“Adopcion de las Normas Internacionales de Informacion Financiera del Consejo de Normas Internacionales
de Contabilidad".

IV.3 Actuacion del Administrador

Entre algunos de los aspectos de mayor relevancia, el Reglamento establece que el Administrador tendra
amplias facultades para administrar el patrimonio del Fondo, debiendo ajustar su conducta a normas de
prudencia y con la diligencia de un buen hombre de negocios en el exclusivo beneficio de los intereses
colectivos de los Cuotapartistas, ejecutando la Politica de Inversién del Fondo previstas en el Reglamento y
las Normas de la CNV. Sera su competencia exclusiva, la eleccién y ejecucion de los proyectos e inversiones
relacionados con los Activos Especificos y no Especificos, sin la participacion del Custodio. Los actos de
administracion de los activos comprendidos, alcanzan a los de conservacion, venta, hipoteca o constitucion
de otros derechos reales, arrendamientos o similares.

Particularmente, cabe senalar que el Administrador es el encargado de llevar la contabilidad del Fondo,
registrando debidamente sus operaciones, confeccionando sus estados contables y determinando el valor
del patrimonio neto y de las Cuotapartes.

Por otra parte, sera también el Administrador quien ejercera la representacion judicial o extrajudicial de los
Cuotapartistas, en lo relacionado con sus intereses respecto del patrimonio del Fondo, no pudiendo ellos
actuar de manera individual.

Florida 910 piso 1° A (C1059ABP) CABA, REPUBLICA ARGENTINA / 54 11 4894-1232 / acrup@untref.edu.ar / www.acrup.untref.edu.ar
11


mailto:acrup@untref.edu.ar
http://www.acrup.untref.edu.ar/

UNTREF | Registro cnv 1 m‘ UNIVERSIDAD NACIONAL
Agencia de Calificacion de DE TRES DE_FEBRERO
Riesgo Universidad Pablica piiblicay dind

uuuuuuuu

namica

El Reglamento contempla el control por parte del Administrador de las actuaciones del Custodio, en tanto
esta previsto también, que podra renunciar a sus funciones y ser sustituido por otro Administrador. Se
debera preavisar al Custodio con no menos de 90 dias corridos de la fecha de renuncia. La misma, se
efectiviza al momento de la autorizacion de la CNV para la operacion del nuevo Administrador.

IV.4 Funciones del Custodio

Las funciones del Custodio son relevantes en lo que concierne al mantenimiento y conservacion de los
Activos que integren el patrimonio del Fondo. El Custodio sera el encargado de custodiar los Activos,
actuando con funciones de fiduciario, tal como lo establece el art.14 de la ley 24.083, respecto de los
inmuebles, derechos de anticresis y créditos hipotecarios que integren el patrimonio del Fondo.

Se establece que el Custodio, tendra a su cargo el procesamiento de los cobros y pagos que se realicen por
cuenta del Fondo, incluyendo en las cuentas la nominatividad del Custodio y el aditamento del nombre del
Fondo. Los registros de las cuotapartes se realizaran con la intervencion de la Caja de Valores.

UNTREF ACRUP entiende que este importante conjunto de funciones, tienen un respaldo de alta solidez,
profesionalidad y expertise por parte del Banco de Valores S.A, dotando al funcionamiento del Fondo de
una fortaleza destacable.

Se contemplan también para este Agente y de manera similar que para el Administrador, funciones de
control cruzado y eventualidad de renuncia a sus funciones. Asimismo, para la transferencia de los Activos
se debera contar con el asentimiento expreso del Administrador.

V Riesgos, responsabilidades y clausulas varias

Ni el Administrador ni el Custodio, garantizan resultados positivos para la evolucion del Fondo y/o
incremento patrimonial del Fondo. No establecen una determinada rentabilidad del mismo. La eleccion de
los activos en que invertira el Fondo, y la eleccién de los terceros que intervendran en la ejecucion de las
actividades vinculadas con los Activos Especificos, son responsabilidad exclusiva del Administrador quien,
debera ajustar su conducta conforme a los parametros objetivos habituales para este tipo de funciones tal
como quedo expuesto en el primer parrafo del apartado V3.

El Reglamento contempla dos instancias que a criterio del Administrador, podrian constituirse a los efectos
de reforzar los procesos decisorios del Fondo. En ambos casos, y ante su constituciéon, no limitan las
facultades del Administrador senaladas en el parrafo anterior atento que, por tener funciones meramente
técnicas y consultivas, sus dictdmenes no son vinculantes para el Administrador.

Las figuras son: el Comité de Inversiones y el de Seguimiento. El primero actlia como un consejero, no
vinculante, para la toma de decisiones del Administrador. Y el segundo, asesora en lo relativo al avance y
circunstancias que acompanen a las inversiones en Activos Especificos. Se destaca que puede cumplir
funciones asignadas al denominado Auditor de Obra.

El Auditor de Obra, es una importante figura prevista en el Reglamento. EI mismo, sera habilitado por el
Administrador, previo un proceso licitatorio a realizar entre acreditados profesionales del mercado. Las
tareas generales de esta figura, comprenden entre otras: a) seguimiento mensual de obras, tanto en lo
relativo al avance fisico, al comportamiento del flujo de caja aprobado de la obra, b) control y aprobacion de
los certificados de avance de obra, ¢) presentar objeciones con relacién a la forma de ejecucion de la obra,
y con respecto a los recursos humanos y materiales empleados en las obras y d) analizar los informes que
produzca la direccién de la obra. En caso de establecerse un Comité de Seguimiento, el Auditor participara
en el mismo.
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También se contempla la eventual participacion de un Asesor de Inversiones, el cual asistira al
Administrador en las actividades vinculadas con la ejecucién del Plan de Inversiones. Se establece que
podra participar en el Comité de Inversiones, y con la misma funcién no vinculante senaladas para los
comités descriptos mas arriba.

Finalmente, el Reglamento prevé que el Fondo informe a través de la Autopista de Informacién Financiera
(Hechos Relevantes) de la CNV, sucesos y circunstancias propias de su actividad, que se establecen como
obligatorias. Se destaca principalmente la referida a la publicidad, con periodicidad trimestral, de un
Informe sobre el estado de avance de los proyectos. EI mismo se elaborara sobre la base de lo informado
por el Auditor de Obra. En opinién de UNTREF ACRUP, este punto es de particular importancia para la
transparencia de las actividades inversoras del Fondo.
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Definicion de la calificacion

“A”: Fondos que presentan una capacidad de desempeno y administracion, capacidad operativa y

rendimiento, buena, con relacion 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 AAy 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).

Nota: Debido a que el Fondo bajo calificacién, ain no se ha colocado en el mercado a la fecha del presente
informe, el analisis realizado se basa en informacion provisoria y no se cuenta con la documentacion
definitiva. Cualquier modificacion de la documentacién recibida y/o de la estructura propuesta para el
Fondo, podria resultar en una modificacion de la calificacion asignada.

Fuentes de informacién:

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

.Borrador del prospecto de emision presentado a la CNV
.Reglamento provisorio de Gestién del Fondo presentado a la CNV
.Resolucion CNV 18.321/16

.Resolucion CNV 18.333/16

.Informacién suministrada por el Desarrollador

.Informacién suministrada por el Administrador

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

Manual de Calificacién: Para el analisis del presente Fondo, se utiliz6 la Metodologia de Calificaciéon de
Riesgos para Fondos Comunes de Inversion, aprobada por la CNV bajo la Resoluciéon 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: 17 de noviembre de 2016
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