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Ley 27.260 BBB+(cc) En Desarrollo

Fundamentos de la calificacion

UNTREF ACRUP decididé bajar la calificacion del Fondo y asignarle la
Revision Especial En Desarrollo. Motiva esta decision, que contindan los
importantes atrasos en los avances de obra de la mayoria de los
proyectos, profundizados por las limitaciones impuestas por la pandemia,
y que se reflejan en los sucesivos Informes Técnicos de los Auditores de
Obra y en las Actas del Comité de Seguimiento.

El 10/09/2020, mediante HR se habia informado que el desarrollo de los
activos en los que ha invertido del Fondo (unidades en proyectos
inmobiliarios), se mantuvieron practicamente sin avances desde el mes
de marzo debido a la pandemia declarada por la Organizacién Mundial de
la Salud (OMS), la Emergencia Sanitaria declarada en Argentina y las
medidas adoptadas por el Poder Ejecutivo Nacional. Asimismo, la
comercializacién de unidades se ha visto impactada negativamente por
las restricciones de circulacion, asi como por la disminuciéon en la
actividad econdmica general del pais.

Con fecha 03/02/2021 y a través de tres Hechos Relevantes (HR), el
Administrador adjuntd los Gltimos Informes Técnicos de los Auditores de
Obra, presentando el estado de situacion de los diferentes proyectos. Los
mismos reflejaban en lineas generales, atrasos o0 avances menores a los
previstos.

El 26/02/2021, la asamblea extraordinaria de cuotapartistas, aprob6 en
forma unanime por parte de los presentes, la prorroga del plazo del
Fondo hasta el 09/03/2025.

El Comité de Seguimiento, de acuerdo con lo establecido en el
Reglamento de Gestion del Fondo, sigue con sus reuniones periédicas
dirigidas a evaluar los avances de los proyectos y los cursos de accién a
seguir, realizando el ultimo encuentro el dia 12/01/2021.

UNTREF ACRUP sigue observando que las inestables condiciones en las
que operan los mercados financieros e inmobiliarios en particular,
incorporan factores de incertidumbre sobre el desempeno del Fondo.

UNTREF ACRUP continuara monitoreando los resultados de las acciones
dispuestas por el Agente de Administracion y el Comité de Seguimiento,
dirigidas al desarrollador y a los fiduciantes, como asi también con
respecto al desarrollo y avance de las obras, en el marco de lo dispuesto
por la Asamblea del 26/02/2021.
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I. Introduccion

Quinquela + Predial FCICI Ley 27.260 (el Fondo), se halla inscripto con el N° 924, con autorizaciéon de la CNV
(Resolucion 18.491) desde el 26/01/2017. Opera en el marco normativo establecido por la Ley 27.260, sus
reglamentaciones y la Resolucion CNV N° 672/2016, habiéndose definido su duraciébn en 5 anos,
contemplandose su prérroga a partir de la activacion de mecanismos previstos en el Reglamento de
Gestion. El 26/02/2021 fue aprobada por la Asamblea extraordinaria de cuotapartistas, la prorroga en la
vigencia del Fondo hasta el 09/03/2025 (comunicada por HR del 01/03/2021).

La moneda del Fondo es el délar de los Estados Unidos de Norteamérica. La emisién autorizada, fue por un
monto minimo de U$S 10.000.000 y un maximo de U$S 50.000.000.

ActGan en calidad de Agente de Administracion, QM Asset Managment SGFCI (QM), de Agente de Custodia, el
Banco de Servicios y Transacciones (BST) y de Desarrollador, Predial S.A. EI Administrador tiene una
actuacion independiente del Desarrollador.

El Fondo cerré el periodo de suscripcion hace 4 anos con fecha 07/03/2017, alcanzando un monto suscripto
e integrado de U$S 10.026.854, con la distribucidon por clase de inversor presentada en la siguiente Tabla 1.

Tabla 1 - Integracion de cuotapartes

c:lat::):rete Cuotapartistas Monto (USS) %Ti:'::; €
A Fondos proven|en:iess;:|ei;e§|7rges%de Sinceramiento 3.976.854 39,7%
B Cualquier sujeto que no corresponde incluir en la 2.050.000 20.4%
ClaseAoC
C Inversores institucionales 4.000.000 39,9%
Total suscripto e integrado 10.026.854 100%

La caracteristica de cada una de las Clases es la siguiente:

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

Clase B: Cualquier inversor no contemplado en las Clases Ay C, con monto minimo de U$S 250.000 y sin
maximo de suscripcion.

Clase C: Administracion Nacional de la Seguridad Social y/o el Fondo de Garantia y Sustentabilidad,
Aseguradoras de Riesgos de Trabajo, Cajas de Prevision, Entidades Financieras autorizadas por el BCRA y
Empresas Aseguradoras autorizadas por la Superintendencia de Seguros de la Nacién, con las mismas
condiciones de suscripcion, integracion y liquidacion de la Clase B.

Las cuotapartes emitidas representan el derecho de participacion de los cuotapartistas, sobre el Patrimonio
Neto del Fondo (cuotapartes de propiedad). Las mismas, al momento del vencimiento o

liguidacién anticipada del Fondo, daran derecho a una participacion proporcional sobre el patrimonio neto del
Fondo, de acuerdo con el valor nominal integrado.

La valuacién de las cuotapartes del Fondo, se determina al momento de la presentacién de los estados
contables, que seran de periodicidad trimestral y anual, con la correspondiente determinacion periédica del
nivel patrimonial alcanzado por el Fondo en cada periodo. Ni el Administrador ni el Custodio garantizan al
Fondo, determinados resultados para las inversiones, ni tampoco una determinada rentabilidad o evolucion
patrimonial.
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El Fondo invierte en Activos Especificos y no Especificos, que en conjunto representan a los Activos
Autorizados. Los primeros, constituyen el objeto especial del Fondo (hasta alcanzar el 100% del Patrimonio
Neto) y son principalmente, los activos resultantes de las inversiones previstas en los Proyectos identificados
en el Plan de Inversiones, o/y sus alternativos, 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.

El objetivo primario de la gestion del Fondo, es obtener la apreciacion en el valor del Patrimonio del Fondo,
principalmente a través del incremento en la valorizacion de los Activos Especificos.

Il. Acciones registradas para el desarrollo del Fondo

Durante el periodo bajo analisis en este Informe, QM Asset Management SGFCI S.A. (el Administrador)
informé en los EECC intermedios al 30/06/2020 y al 30/09/2020, sobre ciertas demoras en el avance de
las distintas obras. El desarrollo de los activos en los que ha invertido el Fondo (unidades en proyectos
inmobiliarios), se vio afectado temporalmente por la cuarentena y las restricciones de circulacion.
Fundamentalmente, porque se han suspendido forzosamente las obras en los diferentes proyectos
inmobiliarios, al no ser considerada una actividad esencial.

El 10/09/2020, mediante HR ratifica que el desarrollo de los activos en los que ha invertido del Fondo, se
mantuvieron practicamente sin avances desde el mes de marzo debido a la pandemia declarada por la
Organizacion Mundial de la Salud (OMS), la Emergencia Sanitaria declarada en Argentina y las medidas
adoptadas por el Poder Ejecutivo Nacional. La demora en las obras ha sido consecuencia de las
suspensiones de obra en los proyectos inmobiliarios. De la misma manera, la comercializacion de unidades
se ha visto impactada negativamente por las restricciones de circulacion, asi como por la disminucién en la
actividad econémica general del pais.

Por otra parte, el Administrador informa que espera reiniciar las obras apenas se levanten las restricciones
que afectan al sector de la construccién, con los protocolos especiales que determinen las autoridades.
Asimismo, una vez levantadas las restricciones, se retomaran las inspecciones periédicas en obras, y se
mantendran reuniones con los proveedores y contratistas a fin de reevaluar los cronogramas de obras.

Los Proyectos del Fondo reflejan atrasos o avances menores a los previstos, reflejando condiciones
desfavorables en el desarrollo de las obras. Se exponen en forma resumida los avances de los proyectos del
Fondo en la Tabla 2:

Tabla 2 - Avances de los Proyectos del Fondo segln Estados Contables intermedios

Avance de Obra
Proyecto L. Desvio tedrico vs.
Tedrico Real
real
Alberdi | 16,68% 15,93% 0,75%
Alberdi Il 37,61% 34,25% 3,36%
Ruiz Huidobro 34,28% 31,70% 2,58%
Islas Malvinas En Etapa de Hormigdén Armado
Acufa Figueroa Demorado

Fuente: EECC intermedios al 30 de septiembre de 2020.

Con fecha 03/02/2021 y a través de tres Hechos Relevantes (HR), el Administrador adjunté los Ultimos
Informes Técnicos de los Auditores de Obra, presentando el estado de situacién de los diferentes proyectos.
Los mismos reflejaban en lineas generales, atrasos o avances menores a los previstos.
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El Informe Técnico de fecha 31/12/2020 del Proyecto Alberdi |, menciona que la obra esta un tanto atrasada
respecto a lo planificado, debiendo requerir al Desarrollador que informe la nueva programacion de estas
obras, definiendo fechas de terminacion y entrega de unidades que sean aceptables por el Fondo. El
mencionado informe muestra el avance informado por el Desarrollador del 20,48%, cuando el avance real de
las obras resulta ser un 18,67%, también evidenciando un desfasaje entre el avance real y el teérico
(19,71%) de 1,04 p.p.

Por otro lado, el Informe Técnico de fecha 31/12/2020 del Proyecto Alberdi Il, Ruiz Huidobro y Acufa
Figueroa, presenta la recomendacion de requerir al Desarrollador que informe la nueva programacion de
estas obras, definiendo fechas de terminacién y entrega de unidades que sean aceptables por el Fondo.
Como asi, requerir el cumplimiento de las tramitaciones faltantes como la regularizacién en la entrega de
documentaciéon comprobatoria de avances.

Por Gltimo, el Informe Técnico fechado el 20/10/2020 del Proyecto Islas Malvinas de Neuquén, donde se
presenta una descripcion de los avances en el hormigdn armado con nueva fecha estimada de finalizacion de
la etapa para el 17/12/2020. Como conclusiéon y recomendacién, en el informe técnico se aconseja
reincorporar la Direccién de Obra para realizar los controles correspondientes debido a que el ingeniero que
cumplia esas funciones dejoé de prestar servicios. A su vez, menciona que el nuevo plan de trabajos
entregado por la contratista MX4 S.R.L. es un documento que no muestra revisiones y aprobaciones por las
partes involucradas. El ingeniero responsable del informe, afirma que contindan las filtraciones de aguas
subterraneas en subsuelo, y que se deben definir con precision las soluciones constructivas a adoptar. Para
finalizar, recomienda cumplir estrictamente con las normas de seguridad e higiene en obra.

El Agente de Administracién informa que se estan solicitando nuevos informes de auditoria de obra y
actualizaciones de los respectivos avances de los proyectos.

A criterio de UNTREF ACR UP, algunos de los avances y solicitudes de procedimientos informados por el
Administrador, pueden ser factores de mitigacion del actual estado de situacion.

Actividades de inversion en Activos Especificos
El Fondo ha realizado inversiones, dirigidas a los Proyectos identificados por el Desarrollador y con
intervencion del Comité de Inversiones, en Activos Especificos que al 30/09/2020 alcanzaron a los $464,8

millones tal como se expone en la siguiente Tabla 3.

Tabla 3 - Distribucién de las inversiones (en pesos)

Proyectos Inmobiliarios Inversiones Participacion (%)
Alberdi | (CABA) 141.314.315 30,4%
Islas Malvinas (Neuquén) 97.625.744 21,0%
Acufia (CABA) 75.656.619 16,3%
Alberdi Il (CABA) 55.853.705 12,0%
Pedernera (CABA) 48.972.970 10,5%
Ruiz Huidobro (CABA) 45.408.221 9,8%
Total 464.831.574 100,0%

Fuente: EECC intermedios al 30 de septiembre de 2020.
IV. Agente de Administracion

QM Asset Management SGFCI S.A. forma parte del grupo econémico conformado por diversas sociedades
entre las cuales se destacan: Banco de Servicios y Transacciones S.A.; Grupo ST S.A.; Crédito Directo S.A,;
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CMS de Argentina S.A.; Origenes Seguros de Retiro S.A., Origenes Seguros S.A. y Aseguradores Argentinos
Compania de Reaseguros S.A.

El Administrador opera con la actual denominacién a partir de septiembre de 2016. Previamente desde el
2007, lo hizo con la de BST Asset Management SGFCI S.A. El Agente de Custodia de los Fondos bajo
administracién es el Banco de Servicios y Transacciones S.A.

El Administrador cuenta con una importante trayectoria en el mercado de capitales, y es el resultado de la
interaccién de un conjunto de especialistas, con experiencia en la administracién de inversiones.

Especificamente en el mercado de Fondos Comunes de Inversion abiertos, las actividades comprenden la
administracion al 26/02/2021, de un monto patrimonial superior a los $41.000 millones.

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

V. Agente de Custodia

El Banco de Servicios y Transacciones S.A. (el Custodio) desempena las funciones de Agente de Custodia del
Fondo. Forma parte del grupo econémico conformado por diversas sociedades entre las cuales se destacan:
QM Asset Management SGFCI S.A.; Grupo ST S.A.; Crédito Directo S.A.; CMS de Argentina S.A.; Origenes
Seguros de Retiro S.A., Origenes Seguros S.A. y Aseguradores Argentinos Compania de Reaseguros S.A.

En el ambito especifico de las actividades como Agente de Custodia, el Banco se halla autorizado por la CNV
para el desempeno de estas funciones, desde septiembre de 2014. En la actualidad el Banco actla en esa
funcion, con relacién a los FCl administrados por QM Asset Management SGFCI S.A. Hacia agosto de 2020, el
BCRA informa que el Banco posee préstamos otorgados por poco mas de $1.737 millones, depoésitos
recibidos por $6.894 millones, y un Patrimonio Neto de $836,6 millones.

Con relacién al Informe Inicial, no se han producido novedades o modificaciones en los fundamentales
contemplados para analizar al Agente de Custodia.

VI. Desarrollador

Predial S.R.L. actia como el Desarrollador e integra el Comité de Inversiones a través de dos miembros
designados por la empresa.

En ese contexto, la empresa ofrece al mercado inmobiliario, un formato de productos y de financiamiento
(“Cuotitas Predial”) con ponderables resultados positivos. Estas caracteristicas han colocado a la empresa en
una sostenible posicién en su mercado de actuacion, otorgandole también sostenibles ventajas competitivas.
El comportamiento innovador de la empresa, fortalece esa perspectiva.

VIIl. Reglamento de Gestion

Con fecha 17/10/2019, el Administrador mediante HR informé sobre la creacién del Comité de Seguimiento
Quinquela+Predial FCICI Ley 27.260, de acuerdo con lo contemplado en el RG. El mencionado comité
contindia con sus reuniones periddicas con el fin de evaluar los avances de los proyectos y los cursos de
accion a realizar, realizando el Ultimo encuentro el dia 12/01/2021. En el cual se consideraron los informes
de los auditores externos de las obras realizados en los meses de octubre y diciembre de 2020.

VIII. Impacto ambiental en la ejecucion del Plan de Inversion
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Se ha informado que las actividades a desarrollar, cumplirdn con la totalidad de las disposiciones previstas
en el marco normativo ambiental/laboral municipal, provincial y nacional, asi como desde la legislacion que
regula al sector de la construccion.

Anexo | - Estados contables intermedios al 30 de septiembre de 2020

1. Estado de Situacién Patrimonial intermedio. Al 30 de septiembre de 2020 y al 31 de diciembre de 2019 (en pesos).
En moneda constante
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Cuentas 30/9/2020 % 31/12/2019 %
Activo
Activo Corriente
Bancos 2.750.267 0,59% 3.887.182 0,83%
Inversiones 464.831.574 99,41% 464.831.858 99,17%
Otros Créditos 12.471 0,003% 9.798 0,002%
Total del Activo 467.594.312 100,0% 468.728.838 100,0%
Pasivo
Pasivo Corriente
Honorarios a pagar 7.746.408 1,66% 1.809.119 0,39%
Total del Pasivo 7.746.408 1,66% 1.809.119 0,39%
Patrimonio Neto 459.847.904 98,34%  466.919.719 99,61%
Total del Pasivo + PN 467.594.312 100,0% _468.728.838 100,0%

Fuente: EECC intermedios correspondientes al ejercicio econdémico finalizado el 30/09/2020

Nota: el Patrimonio Neto al 30/09/2020 corresponde a:
3.976.854 cuotapartes de Clase A con valor unitario de $45,494925 (U$S 0,598775)
2.050.000 cuotapartes de Clase B con valor unitario de $45,832807 (U$S 0,603222)
4.000.000 cuotapartes de Clase C con valor unitario de $46,241048 (U$S 0,608595)

El Patrimonio Neto al 31/12/2019 corresponde a:
3.976.854 cuotapartes de Clase A con valor unitario de $46,119752 (U$S 0,407142)
2.050.000 cuotapartes de Clase B con valor unitario de $46,531627 (U$S 0,410778)
4.000.000 cuotapartes de Clase C con valor unitario de $47,029591 (U$S 0,415174)

Fuente: EECC intermedios correspondientes al ejercicio econdmico finalizado el 30/09/2020

En la Nota 2 de los EECC intermedios correspondientes al periodo de nueve meses al 30 de septiembre de
2020 (Notas 2.1 a 2.4), y con relacién a las Normas Contables Aplicadas, la Sociedad Gerente realiza
aclaraciones con relacion a aspectos que comprenden: a) Unidad de Medida; b) Criterios de exposicion; c)
Expresion de los estados contables en moneda de curso legal y d) Criterios de Valuacién. En las mismas, se
expresan opiniones que son de conveniente consideracion, al examinar la evolucion del Estado de Situacion
Patrimonial y del Estado de Resultados del Fondo.

2. Estado de Resultados intermedio. Al 30 de septiembre de 2020 y 2019 (en pesos).
En moneda constante

Cuentas 30/9/2020 30/9/2019
Resultado financiero y por tenencia incluyendo el resultado por exposicion 579.536 -3.469.352
a los cambios en el poder adquisitivo de la moneda (RECPAM)
Honorarios Agente de Administracion de PIC de FCI -4.585.206 -4.555.019
Honorarios Agente de Custodia de PIC de FCI -1.190.564 -1.182.727
Otros gastos e impuestos -1.875.581 -2.692.364
Resultado del ejercicio - pérdida -7.071.815 -11.899.462

Fuente: EECC intermedio por el periodo de seis meses finalizado el 30/09/2020.
En la Nota 7 de los EECC, en lo relativo a la Restriccion con relacion a la distribucion de utilidades se

establece que: Los presentes estados contables corresponden a un fondo cerrado en délares, creado bajo la
Ley 27.260 de sinceramiento fiscal.
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El art. 42 inc. b) de la mencionada Ley, obliga a los inversores a que mantengan invertidos los aportes por un
lapso no menor a cinco anos a partir de la fecha de suscripcion, pudiendo retirar solo la rentabilidad.

Asimismo, el art. 46 de la Resolucion General Nro. 855 de la Comisidon Nacional de Valores establece que
"Los cuotapartistas gozaran del derecho a la distribucion de utilidades que arroje el Fondo cuando asi lo
establezca el Reglamento de Gestion y conforme el procedimiento que se establezca en el mismo. En todos
los casos, se debera asegurar que la distribucion de utilidades no altere la consecucion de los objetivos y
politicas de inversion del Fondo”.

Asimismo, de acuerdo con el art. 2 del Capitulo 4 del Reglamento, las utilidades seran distribuidas cuando
existieran fondos disponibles que no resulten necesarios para el cumplimiento del Plan de Inversién, y sobre
ganancias liquidas y realizadas.

3. Estado de evolucion del Patrimonio Neto intermedio. Al 30 de septiembre de 2020 y 2019 (en pesos).
En moneda constante

Conceptos 30/9/2020 30/9/2019
Patrimonio Neto al inicio del ejercicio 466.919.719  481.625.328
Pérdida del ejercicio -7.071.815 -11.899.462
Patrimonio Neto al cierre del ejercicio 459.847.904  469.725.866

Fuente: EECC intermedio por el periodo de seis meses finalizado el 30/09/2020.
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Definicion de la calificacion

Quinquela + Predial Fondo Comun de Inversién Cerrado Inmobiliario Ley 27.260: “BBB+(cc)” Revision
Especial En Desarrollo.

La calificacion “BBB” asignada, dentro de las escalas de la UNTREF ACR UP, corresponde a “Fondos que
presentan una capacidad de desempeno y administracion, capacidad operativa y rendimiento, razonables,
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 adjuntaran la abreviatura (cc).

Revision Especial: Como consecuencia de la evolucion de los mercados y de la economia, colocar a un Fondo
calificado en esta situacion, significa que desde la observacion de la Calificadora, hechos y tendencias
recientes, indican la conveniencia de colocar al Fondo o los Fondos en revision. Esto puede ocurrir ante
acontecimientos macroeconémicos, financieros o politicos, que pueden tener gravitacion en el
comportamiento de los activos subyacentes y en las conductas de los cuotapartistas. Estos procesos de
analisis para alcanzar una definicion, son de corta duracion temporal. La revision especial puede ser:

* Positiva: la calificaciéon puede subir.

* Negativa: la calificacion puede bajar.

* En desarrollo: la calificacién puede subir, bajar o ser confirmada.

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

= Informacién suministrada por el Administrador y a través de Hechos Relevantes.

= Memoria y EECC correspondientes al ejercicio finalizado el 31/12/2019, con Informes de los
auditores independientes y de la Comision Fiscalizadora.

= EECC intermedios correspondientes al periodos de 9 meses finalizado el 30/09/2020, con
Informes de los auditores independientes y de la Comision Fiscalizadora.

= Informacioén disponible en CNV (www.cnv.gov.ar) y en BCRA (www.bcra.gov.ar).

Manual de Calificacién: Para el analisis del presente Fondo, se utilizd la Metodologia de Calificacion 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

Juan Manuel Salvatierra, imsalvatierra@untref.edu.ar

Responsable de la funcion de Relaciones con el Publico:

Nora Ramos, nramos@untref.edu.ar

Fecha de la calificacion: 19 de marzo de 2021.
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