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Buenos Aires, 3 de diciembre de 2025

Sres.

Consultatio Asset Management

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

First Corporate Finance Advisors S.A. (“First”) entiende que Consultatio Asset
Management Gerente de Fondos Comunes de Inversion S.A. (“Consultatio Asset
Management”, “la Compafhia” o “el Cliente”) en su caracter de Sociedad Gerente de
“Consultatio Inmobiliario Fondo Comun De Inversion Cerrado Ley N° 27.260” (“el
Fondo”) se encuentra realizando el analisis del valor de las Cuotapartes del Fondo (“las
Cuotapartes”) en el marco de: i) la distribucién de dividendos a través del rescate
anticipado de Cuotapartes en base con el reglamento de gestién (art. VIII); y ii) de

acuerdo a lo establecido por las normas de la CNV (art.48, secc. VII, cap. Il, Tit. V).

En este contexto, la gerencia de Consultatio Asset Management (“la Gerencia”) ha
solicitado a First la elaboracién de un analisis de valor de mercado de las Cuotapartes
del Fondo (“el Analisis de Valor”), para dar cumplimiento a lo requerido a las normas de
la CNV (art.48, secc. VI, cap. Il, Tit. V).

De acuerdo a lo solicitado por la Gerencia, nuestro analisis fue realizado al 30 de
septiembre de 2025 (“Fecha de Valuacion”), materializandose a través del presente
reporte (“el Reporte”).

Compromiso y Experiencia de First

First fue formalmente contratado por Consultatio Asset Management, aceptando nuestra
propuesta de servicios profesionales (“Propuesta de Servicios Profesionales”) de fecha
8 de octubre de 2025, para proveer a la Gerencia un Analisis de Valor independiente de
las Cuotapartes del Fondo 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 valuacion en multiples
oportunidades tanto en Argentina como en otros paises de Latinoamérica y poseen una
amplia experiencia en valuacion de compafiias, de activos y pasivos financieros.

Independencia de First

First no es accionista, ni esta asociado ni vinculado con la Compafiia o el Fondo. First
no es el auditor de la Compania o el Fondo. No existe a la Fecha de Valuacién, acuerdo,
ni compromiso alguno entre First y la Compafiia o el Fondo, con respecto a ningun
servicio profesional futuro. Los honorarios percibidos por First establecidos en la
Propuesta de Servicios Profesionales para la ejecucion de este trabajo no estan basados
ni guardan relacion alguna con las conclusiones alcanzadas ni con los valores aqui
reportados o con el éxito de la Oferta.
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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 auditados correspondientes al periodo de nueve meses
finalizado el 30 de septiembre de 2025.

b) Detalle de los papeles de trabajo utilizados por la Gerencia para el armado de los
Estados Contables.

c) Flujos de fondos proyectados para los proyectos de las UT OND, UT OPM y UT
Huergo.

d) Saldos de disponibilidades, Caja y Bancos, al 30 de septiembre de 2025 de las
UT OND, UT OPM y UT Huergo (“los Saldos de Disponibilidades”).

e) Detalle y apertura de unidades funcionales de los proyectos de “Oceana Puerto
Madero” y “Avenida Ingeniero Huergo” pertenecientes al Fondo a la Fecha de
Valuacién.

f) Detalle de los valores de mercado correspondiente a las unidades funcionales de
“Oceana Puerto Madero” pertenecientes al Fondo, provistos por la Gerencia, a la
Fecha de Valuacion.

g) Detalle de los valores de mercado correspondiente a las unidades funcionales
del proyecto “Avenida Ingeniero Huergo” provisto por la Gerencia, a la Fecha de
Valuacién.

h) Estimacion de los gastos mensuales requeridos para el funcionamiento del fondo
por los proximos periodos.

i) Estimacion de los gastos asociados la venta de las unidades funcionales
propiedad del Fondo (comisién, impuestos y otros).

A los fines del Analisis de Valor, 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 comprador y
un probable vendedor, sin ser una compra o venta bajo presion y ambos teniendo
conocimiento razonable de todos los factores relevantes a la fecha de valoracién.”

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 transaccion surge
de una negociacion 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 incluyo:

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

o 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 administracién, performance financiera, comercial y
econdmica histdrica;
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o hipdtesis subyacentes del plan de negocios, estimaciones, o
presupuestos, y también los factores de riesgo que pudieran afectar la
performance planeada;

o estructura de ingresos y costos;

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

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

o Estimacion del valor de las Cuotapartes considerando los Criterios Metodoldgicos.

o Elaboracién del presente reporte ejecutivo (“el Reporte”), donde se incluyen los
resultados de nuestro Analisis de Valor de las Cuotapartes del Fondo, asi como un
resumen de las metodologias aplicadas y los supuestos y bases de informacién
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 informacién
financiera y de cualquier otra informacién, dato, consejo, consulta, opinién o
representacion entregada a First por la Gerencia. El Analisis de Valor esta sujeto a la
integridad, razonabilidad y representatividad de dicha informacién. 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.

Nuestro alcance no incluyé la valuacién de los bienes inmuebles, sin embargo, los
valores provistos por la Gerencia fueron validados segun valores de mercado y
transacciones recientes de las mismas.

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

Entendemos que nuestro andlisis 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:

o First debera ser notificada respecto de cualquier distribucién del informe, que por
su parte debera ser previamente aprobada.

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

¢ Elinforme no debera ser distribuido parcialmente.

No se requerira aprobacion previa para la distribuciéon del informe en caso de requerirse
el reporte por autoridades gubernamentales, judiciales o regulatorias, en uso de sus
facultades y que Consultatio tenga obligacién por ello de revelar el informe.

Nuestra organizacién no asume ninguna responsabilidad por cualquier dafio que pueda
sufrir un tercero como consecuencia de la circulacion, publicacion, reproduccion o uso
del informe con un objetivo contrario al propdsito del mismo.

El Analisis de Valor esta realizado a la Fecha de Valuacién y First no tiene
responsabilidad u obligacidon ante cualquier persona de efectuar gestién alguna para
recomendar sobre cualquier cambio en algun hecho o cuestiones que afecten o puedan
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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 de la misma.

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 analisis conjunto de todos los
factores considerados podria crearse un desvio del proceso tomado como base en el
Analisis 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 Inversion, 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. Il, 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. |, Sec. Il, Articulo 20, Fondos Comunes de
Inversion “Valuacién del Patrimonio Neto del Fondo”.

En base al objetivo del Analisis de Valor y a los Activos Autorizados de Consultatio
Inmobiliario FCIC y teniendo en la normativa de la CNV, el valor de mercado de las
Cuotapartes se debe estimar en base a Criterito 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 aplicacién del criterio de buen hombre de negocios, en todos los casos
se deberan sequir 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 estimacion del valor de mercado de las
Cuotapartes de Consultatio Inmobiliario FCIC, el analisis 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 compaiiia 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 indicacion 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 de los Estados Contables auditados correspondientes al periodo
de nueve meses finalizado el 30 de septiembre de 2025 como la informacién
contable base para la estimacion del FMV de los distintos activos y pasivos del
Fondo;
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ii.  Analisis de todos los activos y pasivos contables del Fondo en base a los Estados
Contables auditados correspondientes al periodo de nueve meses finalizado el
30 de septiembre de 2025 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 ajustados los siguientes activos y pasivos™:

a. Disponibilidades: el saldo en délares fue ajustado a pesos en base al valor
de adquisicion de la divisa a través del mercado bursatil a la Fecha de
Valuacion (“ddlar de mercado”).

b. Otros créditos: los saldos con partes relacionadas correspondientes a
unidades de la UT OND, se incluyeron en el ajuste de Participacion en
negocios conjuntos de la UT OND dado que, de acuerdo con la Gerencia,
estas unidades fueron cedidas al desarrollo del proyecto UT OND.

c. Inventario de inmuebles: Se consideré el valor actual de los precios de
venta estimados para cada unidad funcional neto de gastos de venta y otros
gastos, provistos por la Gerencia, en délares a la Fecha de Valuacion. Fue
ajustado a pesos en base al délar de mercado a la Fecha de Valuacion.

d. Participacién en negocios conjuntos: Se considerd el valor presente a la
Fecha de Valuacion de los flujos de fondos de cada proyecto, ajustado por
el porcentaje de propiedad del Fondo. Los valores de FMV estimados para
cada proyecto en ddlares fueron convertidos a pesos en base al délar de
mercado a la Fecha de Valuacién.

e. Otras deudas: El saldo correspondiente a los anticipos de las unidades
cedidas a la UT OND, se incluy6 en el ajuste de Participacion en negocios
conjuntos.

iii. Evaluacién y definicion de los Criterios de Valuacion, y posterior estimacion de
FMV de los Activos y Pasivos Ajustables.

iv.  Estimacion del NAV del Fondo y del FMV 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 continuacién, 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:

' Para los demds activos y pasivos contables se consideré que su valor en libros (“BV”) puede ser
representativo de su FMV.
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Tabla |l. Valor de Mercado del Patrimonio Neto del Fondo

Estado de situacién patrimonial Saldos en Pesos Saldo Contable Ajuste Fair Market Value
ajustado FCIC m TC oﬁc (ARS) (ARS) (AR$)

Cajay Equivalentes 7224100 6.170.542 1371  8.450.813.727 8.467.037.827 750.099.432  9.226.137.259 e

Inversiones temporarias - 1248941 1371 1712220218 1.712.229.218 153713615 1.865.942.833 o psornr e i ot oo o s O o0 o posos en base l alor de adquisicién
Otros créditos 1.187.158.509 - - - 1.187.158.509 - 1.161.274.166 25.884.343
Créditos Nordelta - 847.027 1371  1.161.274.166 1.161.274.166 - 1.161.274.166 O S G e N, £ XN R ST
Otros créditos 25.884.343 - - - 25.884.343 - 25.884.343
Inventario 22.163.455.087 - - - 22.163455.087 -13.181327.014  8.982.128.073
Unidades funcionales [UTE OPM] 12.112.771.291 - 2 = 12.112.771.291 - 3.661.688.201 8.451.083.090 MVE
Unidades funcionales [UTE Huergo] 1.408.957.950 - - - 1.408.957.950 - 877.912.967 531.044.983
Terrenos Nordelta [UTE OND] 8.641.725.846 - o 5 8.641.725.846 - 8.641.725.846
Participacion en negocios conjuntos 5.555.890.860 - - - 5555.800.860  14.093.477.779  19.649.368.639
£V o prcrid oo 20%) el ks el b o il oy
Proyecto en Puerto Madero - UTE - - - - - 5201690.265  5.291.690.265 Sado en déeres c o en base i vlor de s ion o 12 s a s 40 mercads
et
06l i i e o9
Proyecto en Avenida Huergo - UTE 5.555.890.860 B - - 5.555.890.860 - 3.255.968.461 505 an baso a alordo aduisicin do la divsa a v del
i (50%) dl vlorpresente neto e ujo de fondos del
Proyecto en Nordelta - UTE - - - - - 12057755975 12057.755975 pm s on base i vlorce acquisicén ce 1 chisa a s del
rcaco burs a a Fecha de Valuacien
Otros créditos no corrientes 12.035.322 12.035.322 12085322 FMVenbase
Total Activos 28.925.763.878  7.419.483 10.172.042.945 |  39.097.806.823 663.680.645 |  39.761.496.469
Honorarios agente de administracién 249.682.498 249.682.498 249.682.498  FMV enbase a suBV
Otras Deudas 3.341.764.768 - - 3341764768 - 2293655650  1.048.109.109
Anticipo Huergo 817.001.400 - - - 817.001.400 - 817.001.400 PV enbase asuBY
Anticipos Nordelta 2.293.655.659 o - 2.293.655.659 - 2.293.655.659 fg““’ R
Otras deudas 231.107.709 231.107.709 231.107.709  FMV enbase asuBV.

Total Pasivos 3.591.447.266 3.591.447.266 2.293.655.659 1.297.791.607
Patrimonio Neto 25.334.316.612  7.419.483 10.172.042.945 35.506.359.557 2.957.345.305 EERCKR(ER-T7H Valor de Mercado del Patrimonio Neto del Fondo

Patrimonio Neto En U$S 16.957.147 4.966 6.808.505 23.765.652 1.979.455 PLRZLERIY Valor de Mercado del Patrimonio Neto del Fondo en USS

Valor de Mercado de las Cuotapartes

El 9 de marzo de 2017 el Fondo emitié6 e integré las Cuotapartes alcanzando la
suscripcion de un capital total de U$S 44.905.050, constituyendo un nimero igual de
Cuotapartes?.

A la Fecha de Valuacion la cantidad de Cuotapartes en circulaciéon es de 28.487.420
(“las Cuotapartes en Circulacion”), las cuales se distribuyen de la siguiente manera:

* Cuotapartes Clase A: 26.287.785
* Cuotapartes Clase B: 2.199.635

Las Cuotapartes clase A corresponden a inversores adheridos al régimen de
sinceramiento fiscal, creado por la ley N° 27.260, y conforme el art.28 de la Seccion |l,
Capitulo 1ll, Titulo XVII de las Normas vigentes de la CNV, se encuentran bloqueadas
por Caja de Valores S.A. a los fines del cumplimiento de las normas reglamentarias del
citado régimen. Las Cuotapartes clase B, podran ser suscriptas fuera del régimen de
sinceramiento fiscal creado por la Ley N° 27.260.

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

2 Luego de los resultados de la colocacion, el numero de Cuotapartes se distribuyeron de la siguiente
manera: i) Clase A: 41.492.164 y ii) Clase B: 3.412.886
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Tabla Ill. Valor de Mercado de las Cuotapartes del Fondo

Cuotapartes

Proporcién % PN por

0, 0, 0,
Clase de Cuotaparte 92,28% 7,72% 100,00%
Patrimonio Neto por Clase (U$S) 23.757.218 1.987.889 25.745.107
Numero de Cuotapartes en 26.287.785 2.199.635 28.487.420
Circulacion
Valor de la Cuotaparte (U$S) 0,9037 0,9037 0,9037

Conclusién3

Basado en nuestro analisis el valor de mercado del Consultatio Inmobiliario FCIC al
30 de septiembre de 2025, es de U$S 25.745.107. Asimismo, los valores de mercado
de las Cuotapartes a la misma Fecha de Valuacién son: Clase A US$ 0,9037 y Clase B
U$S 0,9037.

Atentamente,

First Corporate Finance Advisors S.A.

Fernando Terré
Partner

3 Este trabajo fue hecho tomando como base la informacion facilitada por la Gerencia, informacion externa
y de mercado. No estaba dentro del alcance del presente andlisis la realizacion de auditoria sobre la misma.
De esta forma, First no asume cualquier responsabilidad futura por la precision de la informacion utilizada.

Los resultados de nuestro analisis dependen de supuestos que sirven de base para las proyecciones, asi
como de la informacioén financiera historica. Algunas de las consideraciones, son basadas en hechos futuros
que son parte de las expectativas de la Gerencia en la época de la valuacién. Estos eventos futuros pueden
no ocurrir y los resultados presentados en este reporte podrian sufrir alteraciones.

Los flujos de fondos proyectados utilizados en el calculo del valor de las Cuotapartes pueden diferir
materialmente de los flujos de fondos reales, ya que los supuestos representan estimaciones futuras. Los
factores que pueden generar diferencias entre los flujos estimados y los reales incluyen variaciones del
ambiente externo, asi como alteraciones del ambiente operacional interno del Fondo en relacion con el
modelo utilizado. El método del flujo de fondos descontados no anticipa los cambios del ambiente externo
e interno en el cual los activos del Fondo estan inmersos, excepto aquellos destacados especificamente en
el presente informe de valuacion.



