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Buenos Aires, 8 de julio de 2024

Sres.

Allaria Fondos Administrados

Sociedad Gerente De Fondos Comunes De Inversion S.A.
S / D

Allaria Fondos Administrados Sociedad Gerente de Fondos Comunes De Inversién S.A.
(en adelante “Allaria Fondos” o “la Companiia” o “el Cliente”), en su caracter de Sociedad
Gerente de “Allaria Néomada Renta Corporativa Fondo Comun de Inversion Cerrado
Inmobiliario” (“el Fondo” o “Allaria Némada FCICI”) ha solicitado a First Corporate Finance
Advisors S.A. (“First’) la elaboracion de un analisis de valor de mercado de las
cuotapartes del Fondo (“el Analisis de Valor”), de acuerdo con la Clausula 6.11 del
reglamento de gestién del Fondo (“el Reglamento de Gestidn”) y en el marco de lo previsto
en el Articulo 49, Seccién VII, Capitulo I, Titulo V de las normas de la Comisién Nacional
de Valores (“CNV”).

De acuerdo a lo solicitado por la Gerencia, nuestro andlisis fue realizado al 05 de julio de
2024 (“Fecha de Valuacion”), materializandose a través del presente reporte (“el
Reporte”).

Compromiso y Experiencia de First

First fue formalmente contratado por Allaria Fondos, aceptando nuestra propuesta de
servicios profesionales (“Propuesta de Servicios Profesionales”) de fecha 19 de octubre
de 2020, para proveer a la Gerencia un Analisis de Valor independiente de las
Cuotapartes del Fondos en base a su valor de mercado a la Fecha de Valuacion. El
presente informe se encuentra sujeto a los términos y condiciones establecidos en
nuestra Propuesta de Servicios Profesionales.

Los profesionales de First han prestado servicios profesionales de valuacién en multiples
oportunidades tanto en Argentina como en otros paises de Latinoamérica y poseen una
amplia experiencia en valuacién de compafiias, de activos y pasivos financieros.

Independencia de First

First no es accionista, ni estd asociado ni vinculado con la Compafiia o el Fondo. First no
es el auditor de la Compafiia o el Fondo. No existe a la Fecha Valuacion, acuerdo, ni
compromiso alguno entre First y la Compafiia o el Fondo, con respecto a ningln servicio
profesional futuro. Los honorarios percibidos por First establecidos en la Propuesta de
Servicios Profesionales para la ejecucion de este trabajo no estdn basados ni guardan
relacion alguna con las conclusiones alcanzadas ni con los valores aqui reportados o con
el éxito de la Oferta.

Alcance del Trabajo

Para realizar el Andlisis de Valor, First se ha basado y confiado entre otros en la
informacion publica disponible en CNV y en los siguientes documentos provistos por la
Gerencia:

a) Estados Contables trimestrales auditados al 31 de marzo de 2024.

b) Informacion contable preliminar no auditada al 05 de julio de 2024.
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c) Informe de valuacion (“el Informe de Valuacion”) realizado por la consultora
Newmark Knight Frank (“Newmark” o “el Tasador”) al 05 de julio de 2024.

d) Acuerdo Transaccional para el Boleto de Compraventa de la UF 186 con fecha 23
de febrero de 2024.

e) Estimacién de la participacion por clase de Cuotaparte sobre el patrimonio neto
del Fondo (“el Patrimonio Neto” o “PN”) a la Fecha de Valuacién.

A los fines de este analisis, la definicién de valor que utilizaremos sera la de “Fair Market
Value” (“Valor de Mercado”, “Fair Market Value” o “FMV”), es decir:

“...el monto al cual un activo puede cambiar de manos entre un probable compradory un
probable vendedor, sin ser una compra o0 venta bajo presibn y ambos teniendo
conocimiento razonable de todos los factores relevantes a la fecha de valoracion.”

Este concepto de valor puede o no igualar a un precio de venta o de transaccion ante la
eventualidad de requerirse la disposicion del activo sujeto a valuacién. Y ello es asi
porque en el mercado pueden existir “compradores especiales” que pueden estar
dispuestos a pagar un precio mayor con el fin de eliminar competencia, por ejemplo, o
asegurar abastecimiento de materias primas, o reducir costos por sinergias a través de
combinaciones de negocios, etc. Normalmente, el precio final de una transaccién surge
de una negociacién entre las partes, en la cual, ademas del valor del activo, intervienen
aspectos emocionales, subjetivos, urgencias, etc.

Adicionalmente, en base a los objetivos de este trabajo, el alcance de las tareas
realizadas para elaborar nuestro analisis incluyé:

¢ Envio de un pedido de elementos para obtener informacion respecto del Fondo y de
los Inmuebles incluyendo informacion historica y proyectada preparada por la
Gerencia, y otra informacion financiera y operacional requerida para el analisis;

e Entrevistas con aquellas personas que la Gerencia nos indicé a fin de evaluar:

o el modelo de negocios del Fondo, principales caracteristicas de los activos
bajo administracion, performance financiera, comercial y econémica historica;

o hipotesis subyacentes del plan de negocios, estimaciones, 0 presupuestos, y
también los factores de riesgo que pudieran afectar la performance planeada;

o estructura de ingresos y costos;

e Andlisis y definicion de los criterios de valuacion y metodologia a ser aplicados para
la estimacién de valor del patrimonio del Fondo, de cada uno de los activos y pasivos
del Fondo (“los Criterios Metodolégicos”).

e Estimacion del valor de mercado de patrimonio neto del Fondo considerando los
Criterios Metodolégicos.

e Estimacién del valor de las Cuotapartes considerando los Criterios Metodoldgicos.

e Elaboracién del presente un reporte ejecutivo (“el Reporte”), donde se incluyen los
resultados de nuestro Andlisis de Valor de las Cuotapartes del Fondo, asi como un
resumen de las metodologias aplicadas y los supuestos y bases de informacion
utilizadas, etc.

Supuestos y Limitaciones

Tal como lo establece nuestra Propuesta de Servicios Profesionales, First se ha basado
y confiado en la integridad, razonabilidad, representatividad de toda la informacion
financiera y de cualquier otra informacién, dato, consejo, consulta, opinion o
representacion entregada a First por la Gerencia. El Andlisis de Valor esta sujeto a la
integridad, razonabilidad y representatividad de dicha informacion. A menos que esté
especificamente expresado en este reporte, First no ha verificado independientemente la
integridad, exactitud, representatividad de toda o parte de la Informacion.
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Nuestro alcance no incluyd la valuacion de los bienes inmuebles, los cuales fueron
determinados por el Tasador, y First consideré en su trabajo sin necesidad de emitir
opinién o validar los valores reportados en los Informes de Valuacion.

Allaria Fondos ha garantizado a First que, salvo que especificamente haya sido
expresado a First por escrito, toda la informacion respecto del Fondo provistas a First
directa o indirectamente, oral o por escrito, por la Compafiia o sus funcionarios fue, a la
fecha de su preparacion, presentada de manera completa y razonable en todos los
aspectos materiales.

Entendemos que nuestro analisis sera de uso exclusivo de la Gerencia y sera utilizada
Unicamente con el objetivo indicado anteriormente. Por consiguiente, no podra distribuir
el informe a otras personas fisicas o juridicas, excepto en los siguientes casos:

e First deberd ser notificada respecto de cualquier distribucion del informe, que por
su parte debera ser previamente aprobada.

e Elreceptor se debera comprometer, por escrito, a no distribuir el informe a ninguna
otra persona fisica o juridica, y

¢ Elinforme no deberé ser distribuido parcialmente.

No se requerird aprobacion previa para la distribucion del informe en caso de requerirse
el reporte por autoridades gubernamentales, judiciales o regulatorias, en uso de sus
facultades y que Allaria Nomada tenga obligacion por ello de revelar el informe.

Nuestra organizacion no asume ninguna responsabilidad por cualquier dafio que pueda
sufrir un tercero como consecuencia de la circulacion, publicacién, reproduccién o uso del
informe con un objetivo contrario al propésito del mismo.

El Analisis de Valor esta realizado a la Fecha de Valuacién y First no tiene responsabilidad
u obligacion ante cualquier persona de efectuar gestion alguna para recomendar sobre
cualquier cambio en algin hecho o cuestiones que afecten o puedan afectar el Analisis
de Valor presentado por First después de la fecha aqui establecida. First no tendra
responsabilidad de actualizar este informe para eventos que ocurran posteriores a la
fecha de realizacion del mismo.

First entiende que el Andlisis de Valor debe ser considerado como un todo y que si se
seleccionaran partes del informe sin tener en cuenta el andlisis conjunto de todos los
factores considerados podria crearse un desvio del proceso tomado como base en el
Andlisis de Valor.

Nuestro servicio y el presente Reporte se encuentra sujeto a los Términos y Condiciones
Generales incluidos en el Anexo A de la Propuesta de Servicios Profesionales.

Metodologias consideradas en nuestros analisis

De acuerdo con la Ley No. 24.089 de 1992 de Fondos Comunes de Inversién, todos los
fondos (abiertos o cerrados) deben estar constituidos y administrados de acuerdo a la
reglamentacion vigente de la Comision Nacional de Valores (CNV).

En base a lo anterior y de acuerdo con la normativa de la CNV en su documento de 2013,
actualizado a la fecha en base a los decretos y leyes vigentes, si bien no establece
métodos de valuacion a ser utilizados para fondos cerrados, indica que los fondos
comunes cerrados (Titulo V, Cap. I, Sec. VII, Art. 31) podran supletoriamente estimar el
valor del patrimonio y de las cuotapartes del fondo en conformidad con los criterios de
valuacion estipulados en Titulo V, Cap. I, Sec. Il, Articulo 20, Fondos Comunes de
Inversion “Valuacion del Patrimonio Neto del Fondo”.

En base al objetivo del Analisis de Valor y a los Activos Autorizados de Allaria Némada
FCICI y teniendo en la normativa de la CNV, el valor de mercado de las Cuotapartes se
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debe estimar en base al Criterio del apartado F del Articulo 20 de las Normas de la CNV,
el cual se presenta a continuacion:

“F) CRITERIO DE BUEN HOMBRE DE NEGOCIOS. PAUTAS DE APLICACION.

A los fines de la aplicacion del criterio de buen hombre de negocios, en todos los casos
se deberan seguir criterios de prudencia que permitan obtener los valores que mejor
reflejen el precio de realizacién de los activos.”

Teniendo en cuenta lo anterior, A los fines de la estimacién del valor de mercado de las
Cuotapartes de Allaria Nomada FCICI, el andlisis se ha basado principalmente en la
metodologia de Valor de los Activos Netos (“NAV” por sus siglas en inglés), una variante
del Cost Approach.

Método del Costo — Net Asset Value (NAV)

La metodologia de Valor de los Activos Netos (“Net Asset Value” o “NAV”) estima el valor
de una compairiia en base al valor de mercado de los activos fijos, financieros y otros
activos, ajustado o neteados por los pasivos financieros y otras obligaciones para obtener
una indicacién de valor del patrimonio.

Esta variante del Cost Approach involucra la estimacion del valor de mercado de todos
los activos en el balance, y restando el valor de mercado de los pasivos.

En cada categoria de los activos y pasivos, se puede utilizar una variedad de
metodologias para estimar el Fair Market Value de los mismos. A los fines de la
estimacion del Valor de Mercado de las Cuotapartes se consideraron los siguientes
pasos:

i.  Relevamiento del sumas y saldos del Fondo (“el Sumas y Saldos”) a la Fecha de
Valuacion como la informacion contable base para la estimacion del FMV de los
distintos activos y pasivos del Fondo;

ii.  Andlisis de todos los activos y pasivos contables del Fondo en base al Sumas y
Saldos con el objetivo de identificar cuales se encuentran sujetos a ajustes en
base a su FMV (“los Activos y Pasivos Ajustables”). En base al relevamiento
realizado, fueron ajustadas los siguientes activos?:

a. Disponibilidades: el saldo en dolares fue ajustado a pesos en base al valor
de adquisicion de la divisa a través del mercado bursétil a la Fecha de
Valuacion.

b. Propiedades de Inversion: el Informe de Valuacién realizado por el Tasador,
provistos por la Gerencia sobre el Valor de Mercado de las propiedades de
inversion en doélares al 5 de julio de 2024, fue ajustado a pesos en base al
valor de adquisicién de la divisa a través del mercado bursétil a la Fecha de
Valuacion.

c. Intangibles: son gastos de organizacion del Fondo que fueron activados
contablemente. Por sus propias caracteristicas, entendemos que no resulta
pertinente asignarle un valor de mercado.

ii.  Identificacion de otros activos y pasivos no registrados que deban ser incluidos en
la estimacion del NAV del Fondo. En el presente analisis se identificé Unicamente
al Boleto de Compraventa, como asimilable a una opcion de compra (la “Opcién
de Compra”). Estimacion del Valor de Mercado en base al modelo Black-Scholes.

iv.  Evaluacion y definicién de los Criterios de Valuacion, y posterior estimacion de
FMV de los Activos y Pasivos Ajustables.

v.  Estimacion del FMV de los otros activos y pasivos en base a las metodologias que

! Para los demas activos y pasivos contables se consideré que su valor en libros (“BV”) podra ser representativo de su
FMV.
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resulten aplicables.
vi.  Estimacion del NAV del Fondo y de las Cuotapartes.

Analisis de Valor
Net Asset Value del Fondo

A los fines de estimar el Valor de Mercado del Patrimonio Neto del Fondo, se estimaron
los valores de mercado de cada uno de distintos activos y pasivos del Fondo, en base a
las metodologias que resultaron razonablemente aplicables teniendo en cuenta la
naturaleza y particularidades de cada activo y pasivo.

A continuacion, presentamos la estimacion del Net Asset Value del Fondo en base al valor
de mercado de sus activos y pasivos a la Fecha de Valuacion:

Tabla |. Valor de Mercado del Patrimonio Neto del Fondo

[ S— Saldos en Délares Saldo Contable Ajuste Fair Market T —
o SR Vi

Saldo en pesos en base a su BV. Saldo en ddlares convertido a pesos en base al valor de

Disponibilidades 2.007.630 7425 9150 6.793.427 8.801.056 3.568.813 12.369.870 adqisicién de a divisa a traués del mercao burstil a Ia Fecha de Valuacién
Inversiones Temporarias en AR$ 32.918.099 - - 32.918.099 - 32.918.099 FMV en base a su BV
Creditos por Servicios en AR$ 26.289.639 - - 26.289.639 - 26.289.639 FMV en base a suBV
Créditos Fiscales 6.876.496 = - 6.876.496 - 6.876.496 FMV en base asu BV
Fondo de Reserva y Equipamiento 2.314.260 - - 2.314.260 - 2.314.260 FMV en base a suBV
. . FMV del Tasador en délares convertido a pesos en base al valor de adquisici6n de la divisa a
Propiedades de Inversion 4.810.624.423 = = 4.810.624.423 1017 4.810.625.440 e mercado bursétil a la Fecha de Valuacion
Activos Intangibles 20.850.579 - - 20.850.579 -20.850.579 - Gastos de organizacion activados. No se le asigno valor de mercado
Activos Contables 4.901.881.126 7.425 6.793.427 4.908.674.553 -17.280.749 4.891.393.804
Opcién de Compra - - - - 94.328.806 94.328.806 Estimacion de su FMV en base a modelo Black-Scholes
Otros Activos No Registrados - - 94.328.806 94.328.806
Total Activos 4.901.881.126 7.425 6.793.427 4.908.674.553 77.048.057 4.985.722.610
Cuentas a Pagar 24.204.344 - 24.204.344 24.204.344 FMV en base a suBV
Cargas Fiscales 8.672.385 - - 8.672.385 - 8.672.385 FMV en base asuBV
Otras Deudas 38.648.009 = = 38.648.009 - 38.648.009 FMV en base a su BV
Pasivos Contables 71.524.738 = 71.524.738 71.524.738
Total Pasivos 71.524.738 71.524.738 - 71.524.738

Patrimonio Neto 4.830.356.3! 6.793.427 4.837.149.815 ERIENEYRPY \alor de Mercado del Patrimonio Neto del Fondo

Valor de Mercado de las Cuotapartes

El 18 de noviembre de 2020 el Fondo emiti6 e integré el primer tramo de las Cuotapartes
alcanzando la suscripcion de un capital total de AR$471.543.235, constituyendo un
numero igual de cuotapartes?. A la Fecha de Valuacion, y luego del tltimo rescate parcial
realizado en diciembre de 2023, la cantidad de cuotapartes en circulacion es de
464.163.949 (“las Cuotapartes en Circulaciéon”), las cuales se distribuyen de la siguiente
manera:

* Cuotapartes Clase A: 9.124.515
* Cuotapartes Clase B: 426.620.944
* Cuotapartes Clase C: 28.418.490

Las Cuotapartes clase A corresponden a inversores con aportes de hasta US$ 300 mil.
Las Cuotapartes clase B, corresponden a inversores con aportes por encima de los US$
300 mil®. Por Ultimo, las Cuotapartes clase C, corresponden a aportes de inversores
institucionales*. Cada de una de las clases se encuentran sujetas a distintas comisiones
de honorarios sobre el Patrimonio Neto del Fondo que se presentan a continuacion:

2 Luego de los resultados de la colocacion, el nimero de Cuotapartes se distribuyeron de la siguiente manera: i) Clase A:
9.124.745, ii) Clase B: 434.000.000, y iii) Clase C: 28.418.490.

3 Al tipo de cambio del dia previo al inicio del periodo de subasta del tramo, publicado por el BCRA.
4 De acuerdo a lo definido en la clausula 6.1 del Reglamento de Gestion.
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Tabla Il. Comisiones sobre el PN del Fondo por tipo de clase de Cuotaparte

Honorarios Sociedad Honorarios Sociedad Honorarios Asesor de
Cuotapartes P I
Gerente Depositaria Inversiéon

Clase A 0,75% 0,15% 1,00%
Clase B 0,50% 0,15% 0,75%
Clase C 0,50% 0,15% 0,75%

El valor de mercado de las cuotapartes se estimo en base a la proporcidén que representa
cada clase de Cuotaparte sobre el patrimonio neto contable estimado a la Fecha de
Valuacion, segun la informacién provista por la Gerencia. En base a lo anterior, se estimo
el Valor de Mercado de las Cuotapartes que se presenta a continuacion:

Tabla Ill. Valor de Mercado de las Cuotapartes del Fondo

Cuotapartes
Total

o
Proporcion % PN por 1,91% 92,02% 6,07% 100,0%
Clase de Cuotaparte

Patrimonio Neto por Clase (AR$) 93.888.495 4.521.925.046  298.384.331 4.914.197.872

Numero de Cuotapartes en

. . 9.124.515 426.620.944 28.418.490 464.163.949
Circulaciéon

Valor de la Cuotaparte (AR$) 10,2897 10,5994 10,4997

Conclusioén

Basado en nuestro andlisis el valor de mercado del Allaria Nomada Renta Corporativa
FCICI al 05 de julio de 2024, es de AR$ 4.914.197.872. Asimismo, los valores de mercado
de las Cuotapartes a la misma Fecha de Valuacién son: Clase A AR$ 10,2897; Clase B
ARS$ 10,5994; y Clase C AR$ 10,4997.

Atentamente,

First Corporate Finance Advisors S.A.

Fernando lerre
Partner



