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Perfil

Consultatio Inmobiliario FCI Cerrado Ley 27.260 es un Fondo Cerrado Inmobiliario denominado en ddlares
estadounidenses. Su objetivo es la valorizacion del capital mediante la inversion en Activos Especificos para
su posterior comercializaciéon. El Fondo invierte en desarrollos inmobiliarios destinados a uso residencial,
comercial o usos mixtos. El patrimonio a sep’18 asciende a U$D 26.9 mill. Su plazo es de 5 afios, prorrogable
hasta los 10 afios.

Fundamentos de la calificacion

Calificacion: La calificacion del Fondo responde principalmente a una Administradora considerada fuerte en
su evaluacion cualitativa y la experiencia del asesor de inversiones Consultatio S.A. en desarrollos
inmobiliarios. A su vez la calificacién incorpora que el Fondo no posee track-record suficiente, su estructura y
la estrategia de inversion conservadora que posee Consultatio a lo largo de su historia.

Fuerte posicionamiento: Consultatio Asset Management S.A. es una Administradora independiente cuyo
Unico vinculo con Consultatio S.A es su accionista mayoritario, la misma cuenta con mas de 25 afios de
trayectoria en el mercado local. La Administradora gestionaba a octubre 2018 un patrimonio cercano a los
$20.4 mil millones (3.7% de market-share) mediante 21 fondos abiertos que mantiene operativos. En tanto
gue, Consultatio S.A. es uno de los principales desarrolladores inmobiliarios del pais.

Consistencia en el Proceso de Inversion: El Fondo posee un sdlido proceso de inversion. El Asesor
(Consultatio S.A) es el encargado de acercar los distintos proyectos en donde el Fondo invertira su patrimonio.
Presentando un informe detallado que debe ser analizado por el Comité de Inversiones. Este debera emitir
un dictamen que manifieste si ha sido aprobado o rechazado. El Fondo ha realizado tres inversiones a lo largo
sus primeros dieciocho meses lo que le permiti6 alcanzar el 34.2% del patrimonio invertido.

Recursos apropiados para la gestion: Consultatio Asset Management y Consultatio S.A., poseen el mismo
accionista mayoritario y presidente, Sr. Eduardo Costantini, quien a su vez lidera ambas compaifiias. El
encargado de administrar y llevar adelante los desarrollos inmobiliarios ser4 Consultatio S.A., calificada en
AA(arg) Perspectiva Estable por FIX SCR (afiliada de Fitch Ratings). La Desarrolladora posee, a jun’18, bajo
administracion mas de 3.100 hectareas y lleva construidos mas de 389.668m2.

Marco operacional: El agente de custodia es Banco de Valores, entidad calificada en Al+(arg) por FIX para
el endeudamiento de corto plazo. Ademas, dispondra de un Comité de Control, que emitira opiniéon sobre
posibles conflictos de interés y de Auditores de Proyectos que controlaran el estado de avance de las obras.

Escasa trayectoria: El desempefio del Fondo no fue considerado debido al escaso track record que posee
el Fondo y como consecuencia de que adn se encuentra en proceso de conformacion de cartera bajo el Plan
de Adecuacion previsto.

Sensibilidad de la Calificacion

Conformacion de Cartera: FIX SCR podria subir la calificacion del Fondo, una vez que el mismo cuente con
los proyectos a ser ejecutados, asimismo se evaluara la posibilidad de cumplir con los plazos de realizacién
establecidos en los documentos del Fondo.

Incumplimiento de los Plazos y Proceso de Desinversion: La falta de cumplimiento del Fondo con los
plazos preestablecidos, como asi también presentar dificultades para hacerse de liquidez al cabo del periodo
de vigencia del Fondo podrian derivar en una baja de su calificacion.
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Perfil

Consultatio Inmobiliario FCI Cerrado Ley 27.260 es un Fondo Cerrado Inmobiliario denominado en
dolares estadounidenses. Su principal objetivo sera la valorizacién del capital mediante la inversion
en Activos Especificos para su posterior comercializacion. Particularmente el Fondo invertird en
desarrollos inmobiliarios destinados a uso residencial, comercial o usos mixtos. El patrimonio minimo
del Fondo sera de USD10 millones y como méaximo podra ser de USD 200 millones. Su plazo es de
5 afios, ampliable hasta los 10 afios mediante prorrogas no inferiores al afio que deben ser
aprobadas por la Asamblea de Cuotapartistas.

Como resultado de su colocaciéon en mar'17, el Fondo recibié suscripciones por USD 45 mill., de los
cuales el 92% correspondieron a suscripciones indirectas a través del Fondo Parking Consultatio
mediante la transferencia de cuotapartes y el restante a suscripciones por fuera de dicho régimen. A
la fecha de analisis (sep’18), el patrimonio del Fondo ascendia a USD 26.9 millones.

Administracion del Fondo

Compromiso Estratégico y Experiencia de la Administradora

Consultatio Asset Management S.A. es una Administradora independiente que pertenece al Grupo
Consultatio, la misma cuenta con mas de 25 afios de trayectoria en el mercado local. La
Administradora gestionaba a octubre 2018 un patrimonio cercano a los $20.4 mil millones mediante
21 fondos abiertos que mantiene operativos. Dicho patrimonio le otorga una participacion de mercado
3.7%.

El Grupo Consultatio posee dos grandes areas de negocios: la administracion de fondos liquidos, la
cual es llevada adelante por la Administradora, y el desarrollo inmobiliario mediante Consultatio S.A.,
quien se desempefia como el Asesor de Inversiones del Fondo.

El Sr. Eduardo Constantini es no sélo el accionista mayoritario tanto del Administrador como del
Asesor sino que también es el Presidente de ambas entidades. El mismo cuenta con una vasta
experiencia en el mercado de desarrollos inmobiliarios. Ademéas de él, el Grupo cuenta con
profesionales con una extensa trayectoria tanto en el mercado de capitales como en el mercado
inmobiliario.

Consultatio se posiciona como uno de los principales desarrolladores inmobiliarios del pais, y en los
ultimos afios ha encarado proyectos en Estados Unidos y en Uruguay. La empresa opera tres
mercados diferentes: Urbanizaciones, Edificios Residenciales y Torres Corporativas. La estrategia
comercial en cada uno consiste en la adquisicion de reservas de tierras Unicas en areas de fuerte
crecimiento poblacional y en el desarrollo de proyectos de gran escala focalizados en mercados de
elevado poder adquisitivo, manteniendo una estructura financiera conservadora. En el segmento de
Torres corporativas Consultatio busca localizarse en areas de alta demanda de oficinas triple A, para
su alquiler o venta.

La empresa desarrolla actualmente los siguientes proyectos inmobiliarios dentro de sus distintas
lineas: Urbanizaciones (Nordelta; Puertos y Las Garzas Blancas), Edificios residenciales (Oceana
Puerto Madero, Oceana Key Biskayne, Oceana Bal Harbour, Oceana Nordelta y Proyecto Huergo) y
por ultimo las torres corporativas (Catalinas Plaza, Alem Plaza, Catalinas Norte y Proyecto Catalinas
II). Las ventas remanentes totales alcanzan los USD 3.913 millones.
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Dentro de los emprendimientos méas destacados de la empresa se encuentran:

Nordelta: Lanzado en 1999, se constituye en el primer complejo urbano construido bajo el
concepto de “Ciudad-pueblo” en Argentina y uno de los mas grandes de América Latina.
Abarca una superficie de aprox. 1.700 hectareas (750 hectareas vendibles), y se estiman
ventas proyectadas totales por USD2.433MM.

Puertos: El proyecto abarca una superficie de 1.440 hectéareas (650 hectareas vendibles)
y comprende el desarrollo de un complejo urbano sobre la base del modelo de Nordelta. A
fines de 2010 se produjo el lanzamiento de los primeros barrios y en ene’14 se realizaron
las primeras entregas. Se estiman ventas proyectadas totales por USD1.938MM.

Oceana Key Biscayne: El complejo residencial de alta gama se desarrolla en un terreno
de 4.2 hectareas en Key Biscayne, Miami, y su construccion se finalizé en 2014. El proyecto
consta de 154 unidades, y 45.000M2, y a Jun’18 se ha firmado boletos de compra venta
por USD617MM (resta solo una unidad).

Oceana Bal Harbour: A Jun’18 se han firmado boletos de compra venta por USD964MM
(181 unidades). En abr'14 la compafiia obtuvo una linea de crédito por un total de USD332
MM que le asegura el financiamiento del total del proyecto, el mismo ya fue cancelado.

Edificios de oficina: Consultatio posee pisos en las torres de oficinas Catalinas Plaza,
finalizada en 1995 por 2.400m2 y Alem Plaza, construida en 1998, por 793m2. En
Diciembre de 2016, la compaifiia finaliz6 con el desarrollo del proyecto Catalinas Norte, y
se han vendido 33 pisos. La ocupacion de las tres torres es del 100% y produce ingresos
por USD 5,3 MM. Recientemente la compafiia adquirié tres lotes en Catalinas por USD
140MM, donde se encuentra en disefio un nuevo de torres que podria generar un ingreso
anual a partir de 2023 de USD 45 MM al afio en concepto de alquileres, en el caso que se
destinen toda la capacidad a alquiler.

Las Garzas: La compafiia se encuentra desarrollando un centro residencial turistico
exclusivo de alrededor de 474 lotes en un terreno de 240 hectareas (130 hectareas
vendibles) sobre el mar en la costa de Rocha, Uruguay, a 20 km de José Ignacio. En 2008
lanzé la primer preventa. Actualmente, la empresa realizo el 80% de las inversiones y
género ventas por USD55 MM (40% de avance).

Oceana Puerto Madero: Se adquirio un terreno de aproximadamente 12.000 m2 por un
valor de USD 44MM. Se construirdn dos edificios por un total de 26.000 m2 vendibles por
un valor de USD 226MM y una inversion total de aproximadamente USD 172MM. A Jun’18
se han firmado boletos de compra venta por USD77MM (80 unidades).

Oceana Nordelta: Se adquirié un terreno de aproximadamente 23.080 m2 por un valor de
USD 13MM. El proyecto contara con 17.966 m2 vendibles por un valor de US$ 89MM y una
inversion total de aproximadamente USD 72MM. Se encuentra en etapa comercial y de
aprobacion.

Proyecto Huergo: Se adquirié un terreno de 3.920 m2 por un valor de USD 20MM. El
proyecto contara con 26.045 m2 vendibles por un valor de US$ 126MM y una inversién total
de aproximadamente USD 64MM. En la actualidad el proyecto se encuentra en etapa de
disefio y se espera que el proyecto sea mayoritariamente residencial y el resto espacios
comerciales.
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Proceso de Inversion
El Fondo posee un sélido proceso de inversion. El Asesor (Consultatio S.A) es el encargado de
acercar los distintos proyectos en donde el Fondo invierte su patrimonio. Cada vez que el Asesor
propone un proyecto, presentara un informe sobre el mismo que debe contener:

a. Eldetalle del Proyecto Elegible.

b. El cumplimiento de los criterios de elegibilidad expuestos en el Plan de Inversion.

c. Sus caracteristicas arquitecténicas, implantacion urbanistica, estatus de aprobaciones de

entes gubernamentales y empresas proveedoras de servicios publicos.

d. Un dictamen de estatus urbanistico, grado de avance de obra (si lo hubiera) con
certificacion firmada.
Un detalle del flujo del Proyecto Elegible y sus ventas proyectadas.
Informacion relativa al estudio de titulos y propietarios del terreno.
Un flujo de fondos proyectado.
Un cdmputo y presupuesto de la inversién a realizar por el Fondo.

sae —~o

Dicho informe deberé ser analizado por el Comité de Inversiones, el cual estard conformado por una
persona designada por el Asesor, con poder de veto, dos personas seleccionadas por el
Administrador y dos participantes elegidos por el Custodio. Una vez analizado el proyecto, el Comité
debera:

a. Emitir un dictamen sobre si el proyecto ha sido aprobado o rechazado, con los fundamentos
en los que se basa la decision.

b. El monto minimo y méximo a invertir en délares.
c. Lasdistintas inversiones elegibles para canalizar la inversién
d. El plazo del que dispondréa el Administrador para realizar la inversion

El método de aprobacion de los distintos proyectos es con mayoria simple de los miembros del
Comité de Inversion.

El Administrador delega en el Asesor la toma de decisiones y el control de los aspectos considerados
relevantes para llevar adelante un desarrollo inmobiliario. Este es el encargado de realizar la
inteligencia de mercado en busca de oportunidades, asi como también, el responsable de gestionar
la adquisicion de los terrenos en dénde se edificarian los inmuebles, los cuales podran ser adquiridos
tanto por el Asesor como por el Fondo. Para realizar la eleccion del terreno a adquirir, se realiza un
andlisis que contempla la revision de informacion de mercado, financiera y técnica, y la tasacion de
dos profesionales independientes y reconocidos del sector inmobiliario (en caso de efectuar la
compra a una parte relacionada al Administrador y/o Asesor). La ubicacién de los Proyectos
Elegibles se escoge en base al comportamiento histdrico y expectativas de la zona en relacion a la
rentabilidad presentada, la posibilidad de acceder a la infraestructura necesaria, la aptitud
topogréfica para el emprendimiento previsto, la probabilidad de obtener todas las licencias y otras
aprobaciones regulatorias necesarias para el desarrollo del proyecto.

La adquisicion de dichos terrenos puede realizarse en efectivo o en forma financiada. De optarse
por la segunda de ellas, el duefio del terreno puede hacer entrega del mismo y obtener como
contrapartida una hipoteca a su favor, la cual garantiza la obligacion del desarrollador de entregar
unidades futuras una vez finalizado el proyecto. O bien, el duefio de la parcela podra optar por

Consultatio Inmobiliario FCI Cerrado Ley 27.260
Noviembre, 2018



FixScr

w.FitchRatings

financiar al Desarrollador, y obtener su remuneracion una vez que las preventas del proyecto sean
suficientes para abonar el valor del terreno.

Asimismo, el Asesor es el encargado de las demas cuestiones que conciernen al desarrollo de
proyectos inmobiliarios como ser: planificacion del desarrollo, gestion de licencias y permisos
gubernamentales, etc.

El siguiente gréafico describe el proceso de desarrollo de los proyectos

Adquisicion de Diserio del proyecto Comercializacidn v Desarrollo v
TerTenos ventas construcciin
¢ Inteligencia de *  Plan director, *  Administracion de ¢+ Plamficacion
mercado dizefio clientes existentes ¥ *  Superrisién
+  Busquedade a.:quite:hi_u}i:o ¥ potenciales *  Controlde gastos
oportumidades COTLETIEoI0H . Preparacicn de ventas . Contecl de calidad
s Andlius . - Fi’.-ifa-].iﬂffm . - *  Promorcion de ventas . *  Esrecpa de oficinas
*  Adguisicion de #  Diserio interior *  Sepuimiento del civiendas
TELEENCE conitzato de (departamentos)
compraventa

Seleccién de la empresa constructora

Si bien el Asesor ha manifestado que no posee un proceso de seleccién formal de empresa
constructora, Consultatio se ha caracterizado por haber trabajado histéricamente con constructoras
de primera linea tanto a nivel local como a nivel internacional.

La seleccién de la empresa constructora siempre se hace privilegiando tres pilares fundamentales.
El primero de ellos es la calidad de construccion que ofrece cada compaiiia, luego se contempla el
tiempo de ejecucion de obra y por Ultimo se tiene en cuenta el monto presupuestado por cada
empresa.

Para el proyecto Oceana Puerto Madero, la compaiiia constructora seleccionada fue Caputo S.A.,
entidad con extensa trayectoria dentro del rubro.

Recursos de la Administradora

Como ya fue mencionado, Consultatio Asset Management forma parte del Grupo Consultatio, quien
esta liderado por el Sr. Eduardo Constantini, socio mayoritario y presidente de las dos sociedades
que conforman el grupo. EI CEO de la Administradora de Fondos es Cristian Lépez y el Head Portfolio
Manager es Gabriel Arguissain, ambos poseen mas de 15 afios de experiencia en el mercado de
capitales.

El encargado de administrar y llevar adelante los desarrollos inmobiliarios es Consultatio S.A. entidad
calificada en AA(arg) Perspectiva Estable por FIX SCR (afiliada de Fitch Ratings). La Desarrolladora
posee, a jun’18, bajo administracion mas de 3.100 hectéreas y lleva construidos mas de 389.668m2,
los que le permiten posicionarse como una de las desarrolladoras mas importantes de la Argentina.

El Asesor, siempre ha llevado adelante una conservadora estrategia operativa lo que le permite
minimizar su exposicion al riesgo de la actividad de desarrollo inmobiliario. Asimismo, posee bajos
niveles de endeudamiento dado su estrategia de financiar sus proyectos principalmente mediante
preventas y solo en ciertos casos puntuales el terreno es financiado con préstamos bancarios con
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garantia real. Esto resulta en una importante flexibilidad financiera, lo que le permite administrar la
velocidad de comercializacion segun el dinamismo de la demanda y aprovechar las oportunidades
de inversion.

Por otro lado, en los udltimos afios la compafiia ha comenzado un proceso de diversificacion
geogréfica llevando a cabo proyectos en Estados Unidos y Uruguay, este hecho junto con el nicho
de mercado al cual estan enfocados sus proyectos (clientes con alto poder adquisitivo) le permiten
mitigar los efectos de la histérica volatilidad macroecondmica que exhibe la Argentina.

Caracteristicas del Fondo y Cumplimiento Objetivo

FIX considera que el Fondo presenta una adecuada claridad y precision de su objetivo de inversion
definido en el prospecto de inversion.

De acuerdo con su prospecto de emision, desde la fecha de emision de las cuotapartes el Fondo
contd con un periodo de 12 meses para haber invertido al menos un 33% de su patrimonio en
Proyectos Elegibles, 24 meses para alcanzar al menos un 66% y 36 meses para alcanzar el 75%.
Cumplidos con los primeros 12 meses de inicio de operaciones, el Fondo alcanzé satisfactoriamente
la primer etapa mencionada, logrando invertir un 33.9% del patrimonio inicial del Fondo.

Como se menciondé precedentemente, el Fondo invierte en desarrollos inmobiliarios destinados a uso
residencial, comercial o usos mixtos destinados a sectores socioeconémicos medios y altos. La
inversion total sera de USD 44.9 mill. respetando el maximo de inversion del 50% del patrimonio del
Fondo en un Unico proyecto.

Los criterios de elegibilidad de los proyectos se basan en la ubicacion, el plazo total y la superficie a
ser construida. Todos los proyectos seleccionados deben llevarse adelante en zonas urbanas de la
Republica Argentina que posean 2.000 o méas habitantes. El plazo de desarrollo de los mismos no
debera ser superior a los 50 meses y como minimo deberan contar con 5.000m2 de superficie
construible.

En este sentido, a la fecha de analisis el Fondo poseia participacion en los siguientes proyectos:

1) 20% en el negocio conjunto “Consultatio Argentina S.A.U.- Consultatio Inmobiliario Fondos
Comdun de Inversién Cerrado Ley 27.260- Proyecto Puerto Madero- Unién Transitoria”
(Oceana Puerto Madero).

2) 50% en el negocio conjunto “Consultatio Argentina S.A.U.-Consultatio Inmobiliario Fondo
Comun de Inversion Ley 27.260- Proyecto Nordelta- Union Transitoria” (Oceana Nordelta)

3) Un territorio adquirido en condominio con Consultatio Argentina S.A.U. (Proyecto Huergo)
que sera destinado al desarrollo de uno de los proyectos inmobiliarios previstos en el
correspondiente Prospecto de Inversion del Fondo, el donde el FCI mantiene una
participacion del 30% sobre el mismo.

De acuerdo con lo mencionado precedentemente, a la fecha de andlisis el Fondo cumple con el
maximo del 90% establecido dentro del prospecto como titular de cada uno de los proyectos, siendo
el porcentaje restante propiedad del Asesor y de los socios estratégicos, lo que es considerado por
FIX SCR como una fortaleza.
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Andlisis de la Cartera de Inversiones

A sep’18 el Fondo cuenta con 3 inversiones en cartera. En primer lugar y con mayor grado de avance,
el Proyecto Oceana Puerto Madero, cuya inversion se realiz6 en forma conjunta con Consultatio
Argentina S.A.U. (sociedad controlada por Consultatio S.A.) a través de la constitucion de una Unién
Transitoria, donde el Fondo mantiene un 20% de participacion sobre el proyecto.

El Proyecto Oceana Puerto Madero trata de un complejo residencial “high-end” de aprox. 26.000 m2
vendibles divididos en dos parcelas. A sep’18, la UT percibié anticipos de clientes por un total de
$954 mill. de los cuéles el 96.4% fueron en pesos ajustables por UVA, mientras que el restante en
moneda extranjera. Asimismo, a la fecha de andlisis la UT posee anticipos pendientes de recibir por
un monto de $1.424 mill. en donde el 7% se percibird dentro del proximo afio y en ddlares, un 38.2%
en pesos ajustables por UVA y el 54.8% restante en un plazo mayor al afio y en pesos ajustables
por UVA. Adicionalmente, y a fin de mitigar el descalce de moneda la UT buscoé lograr cobertura de
los contratos suscriptos con clientes e indexados en Unidad de Valor Adquisitivo mediante la
suscripcion de contrato con el constructor bajo la misma unidad de valor. La fecha de inicio de obra
fue en jul'18, la fecha estimada finalizacion de la misma es dic’20, mientras que la fecha estimada
de la entrega de unidades es jul’21.

En segundo término se encuentra el Proyecto Oceana Nordelta, cuya inversion se realizé en forma
conjunta con Consultatio Argentina S.A.U. a través de la constitucion de una Unién Transitoria y en
donde el Fondo posee un 50% de participacion sobre dicha adquisicion. El Proyecto Oceana Nordelta
trata de un complejo residencial en el segmento medio-alto/alto de aprox.17.966 m2 vendibles.

Tanto en el caso de Oceana Puerto Madero como Oceana Nordelta, ya se encuentran seleccionados
los estudios de arquitectura que llevaran a cabo el disefio de los mismos. En el caso de Oceana
Nordelta, se concluy6 con la etapa de disefio y su fecha de lanzamiento comercial se encuentra bajo
andlisis.

La tercera inversion en cartera lo constituye el Proyecto Huergo, cuya participacion se realiza en
forma conjunta con Consultatio Argentina S.A.U. y el Fondo posee el 30% de dicha adquisicion. Se
trata de una parcela de 3.920 m2 obtenida por subasta publica y ubicada en Macrocentro. El proyecto
contara con una superficie aprox. de 26.045 m2 y, de forma similar a los anteriores, se tratara de un
complejo residencial, cuyo desarrollo se estima que dure 5 afios. En la actualidad, el proyecto se
encuentra en etapa de disefio y el estudio de arquitectura ya fue seleccionado.

Los proyectos tendran tres fuentes de financiamiento principales. La primera de ellas sera la preventa
de las unidades. Histéricamente Consultatio S.A. ha financiado sus proyectos bajo esta modalidad,
exhibiendo un muy alto nivel de preventas. Asimismo, el Fondo aportara fondos provenientes de su
patrimonio. Y en todos los casos el Asesor participara de las inversiones no sélo con la gestion de
los desarrollos sino también mediante aportes de capital.

Cabe mencionar que el Fondo mantiene inversiones temporarias, sumas liquidas, que representa el
0.1% del PN a sep’18. Asimismo, posee inversiones en un fondo comun de inversion abierto de
elevada liquidez administrado por Consultatio Asset Management, y cumple con lo establecido en el
Reglamento de Gestion para el periodo de adecuacién del Plan de Inversiones.

Estructura del Fondo

De acuerdo con lo manifestado por el Asesor y las inversiones realizadas a la fecha de emision del
presente informe, los proyectos se concentran principalmente en Capital Federal y Gran Buenos
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Aires, especificamente en Zona Norte. Este hecho acarrea un cierto grado de riesgo por distribucién
geografica, el cual es mitigado por el segmento al cual apunta las inversiones de Consultatio S.A.

El reglamento del Fondo contempla la posibilidad de llevar adelante el proceso de inversion hasta el
vencimiento del plazo de vigencia del mismo. Cuando el Fondo ingrese en proceso de liquidacion
cesaran las inversiones en Proyectos Elegibles. A partir de ese momento comenzara el proceso de
liquidacion de las inversiones, el cual no puede ser superior a los dos afios. En un primer momento
las mismas se subastaran entre los cuotapartistas del Fondo. De no concretarse la venta total de las
inversiones, el Administrador en un primer momento las ofrecera de forma privada a terceros y
finalmente procedera a ofertarlas en subasta publica.

Durante el plazo de vigencia del Fondo el Asesor podra proponer al Comité de Inversiones la
liquidacion de las inversiones que considere pertinentes. De todos modos sera el Comité quien
decidira si es conveniente llevar adelante dicha operacion.

Evaluaciéon del Endeudamiento

El Fondo no prevé tomar préstamos bancarios. En caso de no contar, en principio, con el capital
propio necesario para llevar adelante algun proyecto sera Consultatio S.A. quien aportara los fondos
requeridos para poder afrontar la inversion, lo que vendra a complementar los ingresos generados
con la preventa.

Evaluacion del Desempefio Financiero

A la fecha de andlisis, el rendimiento anual del Fondo Consultatio Inmobiliario FCI Cerrado Ley
27.260 fue de -36.6%, mientras que el rendimiento trimestral fue del -16.9%. No obstante, dada la
valuacién contable de los activos a costo de adquisicion y bajo el actual escenario de devaluacion,
dicho rendimiento podra ser considerado una vez que las Inversiones Elegibles hayan finalizado y
comercializado.

Andlisis Operacional

FIX considera que el Fondo presenta buenos mecanismos de control.

El agente de custodia es Banco de Valores S.A. (Banco de Valores), entidad calificada en Al+(arg)
por FIX para el endeudamiento de corto plazo. Banco de Valores nacié en el afio 1978, para
desarrollar las actividades de banco comercial y aquellas que son propias de la banca de inversion.

Banco de Valores se focaliza en operaciones del mercado de capitales y la banca de inversion. Su
control accionario lo detenta el Mercado de Valores de Buenos Aires S.A. (99.99%). La entidad es
un participante destacado en el mercado de operaciones estructuradas, en operaciones de
fideicomisos financieros privados y como Agente de Custodia de Fondos Comunes de Inversion.
Banco de Valores es el principal agente de custodia de productos de inversidn colectiva de fondos
comunes de inversion de Argentina, actuando como custodio en mas de 206 fondos que totalizan
$158.791 millones a junio de 2018. Adicionalmente, el Banco ha participado como agente de
custodia en gran parte de los fondos comunes cerrados constituidos en Argentina.

El Fondo cuenta con un Comité de Control compuesto por Cushman & Wakefield S.A. y Cooliers
Badino S.A., quienes reemplazaron, a partir de julio 2017, a CBRE Argentina S.A. y Deloitte & Co.
S.A. por no revestir el caracter de miembros independientes de acuerdo con lo establecido en el
Articulo 111, Inciso g.i) del Reglamento de Gestion.
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Dado que tanto el presidente como el vicepresidente de la Administradora ocupan idénticos cargos
en la administracién del Asesor, podrian surgir eventuales conflictos de interés. Por este motivo, el
Comité de Control debera aprobar mediante opinién fundada toda operacion que realice el Fondo en
la cual estén vinculados el Administrador, el Asesor y los desarrolladores o titulares de los inmuebles
de los Proyectos Elegibles. Las decisiones tomadas por el Comité deben ser adoptadas de forma
unanime.

Asimismo cada proyecto en los cuales invierte el Fondo posee un Auditor de Proyecto seleccionado
por el Asesor. A la fecha de analisis, los proyectos en los cuales el FCI posee inversiones, contaban
con el Estudio Arturo Beccar Varela y Asociados como Auditor.

Dentro de los 42 dias corridos de finalizado cada trimestre el Administrador debe poner a disposicion
de los Cuotapartistas:

a. Uninforme técnico elaborado por los Auditores de valuacion de las Inversiones Elegibles

b. Un informe técnico elaborado por los Auditores de Proyectos acerca del desarrollo y
ejecucion de cada Proyecto Elegible y el estado de origen y aplicacion de los fondos.

El servicio de auditoria al Fondo es brindado por Deloitte & Co., estudio que actualmente realiza las
auditorias de los Fondos Abiertos administrados por el Administrador y del Asesor.

Consideraciones Adicionales

El Fondo se encuentra alcanzado por diversos impuestos que disminuyen su rendimiento y deben
ser considerados.

De acuerdo con lo requerido por el ente de contralor, las diferencias de cambio generadas como
consecuencia de las suscripciones integradas en moneda extranjera en los Fondos Comunes de
Inversion Cerrados colocados bajo el marco de la Ley de Sinceramiento Fiscal N° 27.260 no son
distribuibles (articulo 42 inciso b) de la ley 27.260), por lo tanto los cuotapartistas deberan mantener
invertidos los aportes por un lapso no menor a cinco afios a partir de la fecha de suscripcion,
pudiéndose distribuir inicamente aquellos resultados que excedan el aporte de capital. De acuerdo
con lo mencionado, al sep’18 los resultados estimados no distribuibles en concepto de diferencia de
cambio ascenderian a $1.146 mill. En tanto, podran distribuirse utilidades cuando —a criterio del
Administrador— existieran fondos disponibles que no resulten necesarios para el cumplimiento del
Plan de Inversién, y sobre ganancias liquidas y realizadas determinadas en estados contables
auditados del Fondo. Las utilidades no distribuidas serén reinvertidas en el Fondo. Para la
distribucién de utilidades deberd contarse con dictamen favorable de auditor independiente, con
certificacion profesional, del balance que se utilice para la distribucién, y un dictamen con similares
caracteristicas sobre la procedencia de la distribucion.

Determinacion de la Calificacion

La calificacion del Fondo responde principalmente a una Administradora considerada Fuerte en su
evaluacion cualitativa, considerando la experiencia del Asesor de inversiones Consultatio S.A. en
desarrollos inmobiliarios. A su vez la calificacion incorpora que el Fondo no posee track record, su
estructura y la conservadora estrategia de inversion manifestada por Consultatio a lo largo de su
historia. Asimismo, FIX considera relevante el hecho de que Consultatio S.A., entidad calificada en
AA(arg) Perspectiva Estable por FIX, participe aportando fondos en todos los proyectos que vaya a
desarrollar, lo que genera una alineacion de intereses entre el Asesor y el Administrador.
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Anexo |

Dictamen

Consultatio Inmobiliario FCI Cerrado Ley 27.260

El consejo de calificacién de FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO “afiliada de
Fitch Ratings” - Reg. CNV N°9, en adelante FIX, reunido el 28 de noviembre de 2018, ha decidido
confirmar(*) la calificacién FI2(arg) Perspectiva Estable al presente Fondo.

Categoria FlI2(arg): Fondos que demuestran, en la opinién de FIX, altos estandares para cumplir en
el largo plazo con los objetivos de inversién del Fondo, considerando la capacidad de gestion de la
Administradora y las caracteristicas del Fondo.

La calificacion del Fondo responde principalmente a una Administradora considerada Fuerte en su
evaluacion cualitativa, considerando la experiencia del Asesor de Inversiones Consultatio S.A. en
desarrollos inmobiliarios, calificado en AA(arg) por FIX SCR (afiliada a Fitch Ratings). A su vez la
calificacion incorpora el escaso track record del Fondo, su estructura y la conservadora estrategia de
inversion manifestada por Consultatio a lo largo de su historia.

Nuestro andlisis de la situacion del Fondo se basa en los estados contables intermedios al
30.09.2018, con revision limitada por parte a cargo de Deloitte & Co. S.A., que opina que no se han
presentado circunstancias que hicieran pensar que los mencionados estados contables intermedios
no estan presentados en forma razonable, en todos sus aspectos significativos, de conformidad con
las normas de la Comision Nacional de Valores y las normas contables profesionales argentinas.

(*) Siempre que se confirma una calificacién, la calificacién anterior es igual a la que se publica en el

presente dictamen.

Fuentes de informacion
La informacion suministrada para el analisis se considera adecuada y suficiente.

La presente calificacion se determiné en base a la informacién cuantitativa y cualitativa suministrada
por el emisor de caréacter privado, entre ellas:

Informacion de gestion recibida el 13-11-18
Asimismo, se considero la siguiente informacion de caracter publico:
Balance Trimestral Auditado (Ultimo 30.09.2018), disponible en www.cnv.gob.ar.

Informacion estadistica del Administrador al 31-10-2018, extraida de la Camara Argentina de
FCI, disponible en www.cafci.org.ar.

Reglamento de gestién, 20-02-2017, disponible en www.cnv.gob.ar

Prospecto de emision disponible en www.cnv.gob.ar.
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Anexo I

Glosario
+ Track Record: Historia Significativa
+  Head of Asset Management
Management: Administracion/Gerencia
Partner: Socio
Head of Portfolio Management: Jefe de Administracion de Activos
Retail: Minorista
+ AIF: Autopista de Informacién Financiera
+ Laundry: Lavadero
+Amenities Servicios/Instalaciones/Comodidades

+  Curtain Wall: Muro Cortina

+  Certificacion LEED (Leadership in Energy & Environmental Design): reconocimiento a aquellas
construcciones que demuestran ser sustentables en cuanto a disefio, métodos constructivos, y

métodos operativos.

High-End: Alta gama
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Las calificaciones incluidas en este informe fueron solicitadas por el emisor o en su nombre y, por lo tanto, FIX SCR
S.A.AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (afiliada de Fitch Ratings) —en adelante FIX SCR S.A. o la calificadora-, ha
recibido los honorarios correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificacion.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FIX SCR S.A. ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y
ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE:
HTTP://WWW.FIXSCR.COM. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES
CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB WWW.FIXSCR.COM. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS,
CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE
FIX SCR S.A, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERES, BARRERAS PARA LA
INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN
DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FIX SCR S.A. PUEDE HABER PROPORCIONADO
OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO
SERVICIO DE CALIFICACIONES SOBRE LAS CUALES EL ANALISTA LIDER ESTA BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA
ANTE LA UNION EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FIX SCR S.A.
Este informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacion de la entidad para adquirir, vender
0 negociar valores negociables o del instrumento objeto de la calificacién.

La reproduccién o distribucion total o parcial de este informe por terceros esta prohibida, salvo con permiso. Todos los derechos
reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, FIX SCR S.A. se basa en informacion factica que recibe de los
emisores y sus agentes y de otras fuentes que FIX SCR S.A. considera creibles. FIX SCR S.A. lleva a cabo una investigacion
razonable de la informacién factica sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion y obtiene verificacion
razonable de dicha informacion de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una
emision dada o en una determinada jurisdiccion. La forma en que FIX SCR S.A. lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de
la verificacion por parte de terceros que se obtenga, variara dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los
requisitos y practicas en la jurisdiccion en que se ofrece y coloca la emision y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la
naturaleza de la informacién publica relevante, el acceso a representantes de la administraciéon del emisor y sus asesores, la
disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas,
evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictdmenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la
disponibilidad de fuentes de verificacién independientes y competentes de terceros con respecto a la emision en particular o en la
jurisdiccion del emisor y una variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones de FIX SCR S.A. deben entender que ni una
investigacién mayor de hechos, ni la verificacion por terceros, puede asegurar que toda la informacién en la que FIX SCR S.A.se basa
en relacion con una calificacion seréa exacta y completa. El emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacion
que proporcionan a FIX SCR S.A. y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus calificaciones, FIX SCR
S.A. debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes, con respecto a los estados financieros y
abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones son intrinsecamente una visién hacia el futuro e
incorporan las hipétesis y predicciones sobre acontecimientos que pueden suceder y que por su naturaleza no se pueden comprobar
como hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacién de los hechos actuales, las calificaciones pueden verse afectadas por
eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se emitié o afirmé una calificacion.

La informacién contenida en este informe, recibida del emisor, se proporciona sin ninguna representacién o garantia de ningun tipo.
Una calificacion de FIX SCR S.A. es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinion se basa en criterios
establecidos y metodologias que FIX SCR S.A. evalla y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un producto
de trabajo colectivo de FIX SCR S.A. y ningun individuo, o grupo de individuos, es Gnicamente responsable por la calificacion. La
calificacion no incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean relacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos
riesgos sean mencionados especificamente como ser riesgo de precio o de mercado, FIX SCR S.A. no estd comprometido en la oferta
o venta de ningun titulo. Todos los informes de FIX SCR S.A. son de autoria compartida. Los individuos identificados en un informe
de FIX SCR S.A. estuvieron involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las opiniones vertidas en él. Los
individuos son nombrados solo con el propdsito de ser contactados. Un informe con una calificaciéon de FIX SCR S.A. no es un
prospecto de emisién ni un substituto de la informacion elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes
en relacion con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas en cualquier momento por
cualquier razén a sola discrecion de FIX SCR S.A. FIX SCR S.A. no proporciona asesoramiento de inversién de ningin tipo.

Las calificaciones representan una opinién y no son una recomendacion para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las
calificaciones no hacen ningin comentario sobre la adecuacion del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un
inversor particular o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacion a los titulos. FIX SCR S.A. recibe honorarios
por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos honorarios
generalmente varian desde USD 1.000 a USD 200.000 (u otras monedas aplicables) por emisién. En algunos casos, FIX SCR S.A.
calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o
garante en particular, por una cuota anual. Se espera que dichos honorarios varien entre USD 1.000 y USD 200.000 (u otras monedas
aplicables). La asignacion, publicacion o diseminacion de una calificacion de FIX SCR S.A. no constituye el consentimiento de FIX
SCR S.A. a usar sunombre como un experto en conexion con cualquier declaracién de registro presentada bajo las leyes de cualquier
jurisdiccion, incluyendo, no de modo excluyente, las leyes del mercado de titulos y valores de Estados Unidos de América y la
“Financial Services and Markets Act of 2000” del Reino Unido. Debido a la relativa eficiencia de la publicacién y distribucién electrénica,
los informes de FIX SCR S.A. pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electronicos que para otros
suscriptores de imprenta.
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