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SBS Creaurban Desarrollo FCI
Cerrado Inmobiliario

Perfil

SBS Creaurban Desarrollo FCI Cerrado Inmobiliario (SBSCDFCICI), es un Fondo Cerrado
Inmobiliario denominado en délares, cuyo objetivo primario es obtener la apreciacién del valor
del patrimonio del Fondo, principalmente mediante la inversién en proyectos inmobiliarios en
los que actiie Sacde S.A. como empresa constructora (luego de la fusién por absorcién entre
SACDE S.A. y Creaurban S.A. siendo que la primera continla desempefando las funciones
correspondientes a Creaurban S.A.). Los activos especificos vinculados con dichos proyectos
deben representar al menos el 75% del patrimonio del fondo. En septiembre de 2024 dicha
participacion asciende al 81,75%.

Inicié operaciones en octubre 2019 y emitié Cuotapartes de Copropiedad Ordinarias Clase A
por USD 6.9 millones y Cuotapartes de Copropiedad Preferidas Clase C por USD 16.1
millones.

Fundamentos de la calificacion

Calificacion. La calificacion del Fondo considera la trayectoria y experiencia de la Sociedad
Gerente, SBS Asset Management S.A.S.G.F.C.l. y de la constructora, Sacde S.A. A su vez se
considera el amplio espectro de activos factibles a ser incorporados vinculados al desarrollo
inmobiliario de mayor riesgo relativo, la concentracién por proyectos que exhibe el Fondo
como asi también los avances de obra registrados. Por ultimo, se contempla la posibilidad de
un incremento en el endeudamiento, pese a que desde su inicio no se incurrido en esta
operatoria.

FIX confirmay retira la calificacion a pedido de la Administradora. En adelante, FIX no brindara
cobertura analitica al Fondo.

Buen posicionamiento de la Administradora. SBS Asset Management (SBS) es la
Administradora de Fondos Comunes de Inversion del Grupo SBS. Inicié sus actividades en
2007 y al 31 de octubre de 2024 administraba un patrimonio de $1.040 mil millones, con una
participacion de mercado del 2,0%. El Agente de Custodia es Banco de Valores S.A., entidad
calificada por FIX (afiliada de Fitch Ratings), en adelante FIX, en AA+(arg) Perspectiva Estable
y Al+(arg), para el endeudamiento de largo y corto plazo respectivamente.

Adecuada calidad crediticia de la Constructora. Sacde S.A. (Sacde), es una de las principales
empresas constructoras de obras publicas y privadas, con una estrategia de diversificacion en
el mix de proyectos que acompano el incremento de su backlog, enfocandose a obras mas
relacionadas con la infraestructura de energia (foco en el sector de gas y petréleo), pero sin
abandonar la obra publica de gran magnitud. Creaurban (sociedad absorbida) por su parte
juega un rol estratégico para el grupo, debido a su experiencia en obras de arquitectura,
edilicias y desarrollos inmobiliarios.

Adecuado proceso de inversion y toma de decisiones. La Sociedad Gerente es quien realiza la
blusqueda de oportunidades de inversion, las cuales son tratadas en el Comité de Inversiones,
cuya funcion principal es el andlisis y la formulacion de opiniones no vinculantes respecto de la
adquisicién, desarrollo, inversion, seguimiento, o enajenacién de activos especificos.

A Sep’24 el 81,75% de las inversiones corresponden a activos especificos y refieren a los
siguientes proyectos:
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1. Fideicomiso Terrazas de Barrio Parque: Es la principal inversion del Fondo. Contempla
la adquisicion de cinco unidades funcionales de la obra residencial “Terrazas de Bario
Parque”, ubicada en el barrio de Palermo (CABA). Se trata de un complejo de viviendas
de alto nivel, desarrollado por Creaurban S.A., y comprende una superficie de 29.000
m2. El 28 de septiembre de 2022 se realizé la venta de una unidad funcional por un
valor de USD 5.700.000 al contado, mientras que el 12 de septiembre de 2024 se
realizo la venta de otra unidad por un valor de USD 3.510.000 efectuandose el cobro en
4 aportes iguales. A la fecha de analisis, la inversion restante representa un 35,8% del
Patrimonio del Fondo contemplando el informe técnico realizado por el tasador
independiente que es Favereau S.A., y segln lo informado por el auditor técnico
independiente de la obra, al mes de septiembre ya se encontraba concluida.

2. Fideicomiso Inmobiliario Figueroa Alcorta “Cuotas A”: La inversion refiere a la
construccion de un complejo de cuatro torres ubicadas en Av. Figueroa Alcorta y La
Pampa, CABA, la cual representa un 10,6% del PN del Fondo, y sobre el cual el FCIC
tiene una participacion del 23,89% del fideicomiso. Durante 2022, se le adjudicé al
FCIC unidades funcionales, cocheras y bauleras de acuerdo con su participacién en el
fideicomiso. El proyecto acumula un avance del 61% de acuerdo a los uUltimos datos
informados a Sep’24. Durante el corriente afio se concretd la venta de tres unidades
funcionales y tres cocheras por un total aproximado de USD 527.757.

3. Fideicomiso Torre Norte: En abril de 2022, se propuso la participacion en el crédito
concursal a Ribera Desarrollo S.A. y el mismo fue aprobado. El dia 18 de octubre de
2023 se escrituro la unidad funcional N°6 a nombre del Fideicomiso Torre Norte. El
proyecto se encuentra en sus etapas iniciales y aun no se definié la obra que se va a
realizar. La participacion de este proyecto dentro del Patrimonio del Fondo es del
19,1%.

4, CT Mitre Office S.A.U.: El 2 de septiembre de 2023 se adquirié por el importe de US$
4.500.000. La Sociedad cuenta con un Unico activo fijo que es un inmueble denominado
“Inmueble Cervantes”, edificio corporativo de 9.000 m2, ubicado en la zona norte de la
Ciudad Auténoma de Buenos Aires y consta de dos cuerpos de cuatro pisos, ocho
cocheras, dos ascensores y un montacargas por cuerpo. Al 30 de septiembre la
inversion representa un 16,2% del patrimonio del fondo.

Plazos del Fondo. El dia 19 de octubre se informdé que los cuotapartistas aprobaron por

unanimidad la extensién del plazo de duracion del fondo hasta septiembre de 2034.

Acotada diversificacion. Actualmente el 81,75% de las inversiones corresponden a activos

especificos siendo que el Fideicomiso Barrio Parque representa un 35,8% del Patrimonio, el

Fideicomiso Torre norte 19,1%, CT Mitre Office S.A.U. representa 16,2%, y la participacién en

el Fideicomiso Inmobiliario Figueroa Alcorta (incluye unidades funcionales, bauleras y

cocheras) es 10,6%. Se estima que el proximo afio el proyecto de los edificios Pampa y Alcorta

puedan concretarse y que se avance en el proyecto Torre Norte

Marco operacional. El agente de custodia es Banco de Valores, entidad calificada por FIX en

AA+(arg) con perspectiva Estable y Al+(arg) para el endeudamiento de largo y corto plazo

respectivamente. Adicionalmente cuenta con un Auditor de Obra (Favereau Tasaciones S.A.) a

efectos de actuar respecto de los proyectos inmobiliarios en los que el Fondo hubiera invertido

al menos 10% del patrimonio, y realizar las valuaciones de las inversiones en cartera. El auditor

externo del Fondo es Price Waterhouse & Co. S.R.L
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Perfil

SBS Creaurban Desarrollo FCI Cerrado Inmobiliario (SBSCDFCICI), es un Fondo Cerrado
Inmobiliario denominado en délares, cuyo objetivo primario es obtener la apreciacién del valor
del patrimonio del Fondo, principalmente mediante la inversion en proyectos inmobiliarios en
los que actte Sacde S.A. como empresa constructora (luego de la fusién por absorciéon entre
SACDE S.A. y Creaurban S.A. siendo que la primera contintia desempefiando las funciones
correspondientes a Creaurban S.A.). Los activos especificos vinculados con dichos proyectos
deben representar al menos el 75% del patrimonio del fondo. En septiembre de 2024 dicha
participacion asciende al 81,75%.

Inicié operaciones en octubre 2019 y emitié Cuotapartes de Copropiedad Ordinarias Clase A
por USD 6.9 millones y Cuotapartes de Copropiedad Preferidas Clase C por USD 16.1
millones. A sep’24 su patrimonio ascendia a USD 27,8 millones (al tipo de cambio de referencia
del BCRA al 30-09-24).

Administracion del Fondo

Proceso de Inversion

La Sociedad Gerente privilegiard en todo momento la busqueda proactiva de oportunidades de
inversién, dado que entiende que este mecanismo se asocia a la mayor probabilidad de éxito en
el proceso de inversion.

En la identificacion de oportunidades de inversién prestard especial atencidn a los siguientes
factores:

e Tendencia de las variables demograficas generadoras de demanda de bienes
inmuebles en las zonas objetivo.

e Planes de desarrollo urbano de los gobiernos e intendencias.

e Condiciones de oferta y demanda de cada uno de los segmentos del mercado
inmobiliario.

e Identificacion de bienes inmuebles especificos que por sus caracteristicas fisicas y
parametros urbanisticos brinden el potencial de desarrollo derivado del anélisis de
los tres factores mencionados anteriormente.

e Diagnostico legal de los bienes inmuebles especificos identificados.
e Potencial de generacién de utilidades.
e  Estrategia de salida de cada oportunidad de inversién.

En tanto, la Sociedad Gerente posee un Comité de Inversiones que actta sin cargo para el
Fondo o los Cuotapartistas, cuya funcion principal es el andlisis y la formulacién de opiniones -
no vinculantes- respecto de la adquisicion, desarrollo, inversién, seguimiento o enajenacion de
Activos Especificos. El mismo debe tener un minimo de 3 miembros y hasta un maximo de 5.

El Comité de Inversiones a la fecha del presente informe esta integrado por tres miembros:
Damian Zuzek, quien se desempefia como Chief Investment Officer de SBS, Maia Chmielewski
y Javier Douer, ambos por parte de Sacde S.A. El Comité sesiona con la presencia de la mayoria
de sus miembros y sus reuniones se convocan por escrito, labrandose acta de las resoluciones
que se adopten. Las decisiones del Comité de Inversiones se adoptaran por unanimidad de los
presentes, en tanto la Sociedad Gerente podra siempre apartarse de las resoluciones del
Comité cuando asi lo estime conveniente, mediante resolucion fundada, la que sera difundida
mediante “Hecho Relevante” en la AIF.

La no actuacion o ausencia de adopcion de decisiones del Comité de Inversiones en ningln
caso impedira o limitara la ejecucion de decisiones por la Sociedad Gerente, quien conserva
todos los derechos y obligaciones que legalmente le corresponden.
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Recurso y compromiso estratégico de la Administradora

SBS Asset Management S.A. S.G.F.C.1. (SBS AM) es la Sociedad Gerente de Fondos Comunes de
Inversiéon del Grupo SBS. SBS es un grupo local e independiente con mas de dos décadas de
presencia en el mercado local

El grupo SBS se especializa en intermediacion bursatil y mercado abierto; anélisis fundamental
mediante el departamento de research propio; estructuracién y emisiones corporativos;
administracion de carteras de inversién y gestion de fondos comunes de inversién.

El Agente de Administracién inicié sus actividades en 2007 y al 31 de octubre de 2024
administraba un patrimonio de $1.040 mil millones, con una participacion de mercado del
2,0%.

El directorio de la Administradora se encuentra conformado por el Presidente, el
Vicepresidente, tres directores y un director suplente. En tanto, la organizacion de la Sociedad
se considera razonable al total de activos bajo administracién, con controles y
responsabilidades adecuadamente definidos.

El Comité de Inversiones, que se reline semanalmente, estd integrado por miembros con
elevada experiencia en el mercado de capitales y en la administracién de carteras. Su funcién
es determinar la politica a implementar, estableciendo limites de exposicion por instrumento y
emisor en cada fondo y efectiia un estrecho monitoreo de los mismos. Las decisiones de
inversion comprenden un analisis top-down (de lo macro a lo micro) y se prioriza el andlisis
fundamental.

El Grupo SBS posee con un area de research que le brinda a la Administradora sus
conclusiones y proyecciones sobre las variables macroecondmicas que los analistas de crédito
incorporan en sus andlisis. Adicionalmente cuenta con el asesoramiento de analistas
independientes que le permite a la Administradora mantener un monitoreo sobre los fondos,
evolucion de la industria, indicadores econdmicos y de politica monetaria, commodities y
monedas, encuestas y noticias relevantes a nivel econdmico y politico, identificando y
discutiendo las cuestiones relevantes y su potencial impacto en los mercados. Por su parte, la
auditoria interna es llevada a cabo por parte del Grupo.

Si bien la Administradora no posee una politica de inversion especifica para los distintos
fondos donde se detalle los lineamientos de riesgo crediticio y de mercado para los fondos,
cuenta con modelos internos rigurosos de evaluacion del riesgo crediticio para entidades
financieras, corporativo y Sociedades de Garantia Reciproca. En tanto, el riesgo de mercado es
monitoreado a través de distintos indicadores, como el VAR.

SBS AM tiene como objetivo ofrecer productos con alto valor agregado, y a nivel de los fondos
generar alpha y maximizar los rendimientos ajustados por riesgo, logrando una consistencia en
la distribucion de los retornos.

El programa que se utiliza para la administracion de los fondos es el sistema Esco. En tanto el
auditor externo de los Fondos es PWC y de la Administradora es el Estudio Alvarez Roperti
Venegas.

El Agente de Custodia -Banco de Valores S.A.- es un banco especializado cuyas actividades se
orientan fundamentalmente al desarrollo de los negocios relacionados con el mercado de
capitales. Se encuentra calificado en AA+(arg) con perspectiva Estable y A1+(arg) por FIX para
el endeudamiento de largo y corto plazo respectivamente.

Empresa Constructora

Creaurban S.A. fue constituida en 1995 y en el afio 2023 fue absorbida Sacde S.A. Hasta el
momento de su fusidn, era una compafia que se dedicaba a obras de arquitectura, edilicias y
desarrollos inmobiliarios y durante su historia se ha desempefado exitosamente tanto en el
sector de desarrollos inmobiliarios, como también en el sector de obra publica y se
consolidandose como una de las desarrolladoras mas importantes del pais.

Sacde por su parte es una de las principales empresas constructoras de obras publicas y
privadas, siendo el fruto de una estrategia de diversificacion del mix de proyectos,
enfocandose a obras mas relacionadas con la infraestructura de energia, pero sin abandonar la
obra publica de gran magnitud, en especial obras de infraestructura de transporte,
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saneamiento y arquitectura, que fueron la sintesis de Sacde. Creaurban juega un rol
estratégico para el grupo, debido a su experiencia en obras de arquitectura, edilicias y
desarrollos inmobiliarios.
Entre los proyectos en curso/finalizados por la constructora dentro del segmento inmobiliario
se encuentran las Torres ArtMaria, el Edificio Mulieris, las Torres del Yatch, el proyecto Pampa
y Alcorta, entre otras.
De esta forma, Sacde se beneficia de las sinergias en ambas compafiias logrando posicionarse
como uno de los actores clave en el sector inmobiliario argentino, junto con su capacidad para
llevar a cabo proyectos de gran envergadura con altos estandares de calidad.
Ademds, su capacidad para coordinar grandes equipos multidisciplinarios y administrar
complejas obras la ha convertido en un socio confiable para desarrolladores, inversores y
entidades financieras.
Caracteristicas del Fondo y Cumplimiento objetivo
Claridad y Consistencia de Objetivos e Inversiones
FIX considera que el Fondo presenta una aceptable claridad y precisién de su objetivo de
inversion definido en el prospecto de inversidn, aunque el detalle establecido implica un
amplio rango de posibilidades de accion en cuanto a activos especificos a ser adquiridos por el
Fondo.
Activos especificos:

1. Derechos reales sobre inmuebles.

2. Derechos personales relacionados con inmuebles, que sirvan de titulo para la
adquisicién de derechos reales, o que permitan el aprovechamiento econémico de un
inmueble.

3. Participacion como fiduciante, beneficiario y/o fideicomisario en fideicomisos
inmobiliarios.

4. Acciones de sociedades andénimas, valores fiduciarios, obligaciones negociables,
valores de corto plazo y/o cualquier otro valor negociable, con o sin oferta publica,
destinado a financiar la actividad de adquisicién, administracién y enajenacién de
Proyectos Inmobiliarios.

5. Derechos de crédito relacionados con la adquisicidon o enajenacién total o parcial de
inmuebles.

En tanto, el Plan de Inversién establece entre otros temas que:
Los Proyectos Inmobiliarios se ubicaran en areas urbanas, cercanos a las principales areas de
oficinas, comerciales y entretenimiento de las ciudades objetivo.

1. Los Proyectos Inmobiliarios vinculados a vivienda estaran dirigidos a sectores de
ingreso medio, medio alto y alto, aunque de existir incentivos especificos que los
hagan viables y atractivos, podrd también invertir en proyectos dirigidos a sectores
de menores ingresos.

2. Los Proyectos Inmobiliarios podran ser financiados por el Fondo hasta el 100% del
total de la inversién estimada para la terminacién del Proyecto Inmobiliario.

3. Se procurara la adquisicion de inmuebles (de manera directa o mediante la inversion
en sociedades u otras estructuras juridicas) para adquirir y/o desarrollar inmuebles
con destino a su futura enajenacion, o su alquiler y posterior enajenacion.

4. Las inversiones del Fondo en los Proyectos Inmobiliarios se realizaran previo estudio
de los titulos de propiedad correspondientes y se requerirdn informes de dominio, de
inhibicion de bienes, para la determinacién de deudas de cualquier tipo, conforme las
practicas de mercado, y se considerara la opinién del Comité de Inversiones.

5. Adicionalmente, se realizard una auditoria (due diligence) en caso de adquisicion de
acciones en sociedades anénimas o participaciones en fideicomisos, conforme las
practicas de mercado y se considerara la opinion del Comité de Inversiones.

6. El plan de inversién contempla dos etapas primarias: la ejecucion de decisiones de
inversién, en un periodo que se estima de aproximadamente cuatro afios desde la
creacién del Fondo -incluyendo el periodo de formacién de los activos- en el que se

SBS Creaurban Desarrollo FCI Cerrado Inmobiliario
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prevé se realizaran las inversiones de los proyectos inmobiliarios, y la ejecucion de
decisiones de desinversion por el resto del plazo de vigencia o duraciéon del Fondo.

La Sociedad Gerente invertira en Proyectos Inmobiliarios considerando, al menos, la siguiente
pauta de elegibilidad y de inversién:

1. Por lo menos el 50% de las inversiones debera corresponder a Proyectos
Inmobiliarios ubicados en centros urbanos de mas de 500.000 habitantes.
2. La limitacién indicada no aplicara durante el Periodo de Formacién de Activos

Especificos, ni en el periodo de desinversién previsto en el Plan de Inversion.

Analisis de la Cartera de Inversiones

De acuerdo al anélisis de los activos que serian incorporados al Fondo, seglin se establece en el
Prospecto de Emisidon y en base a su plan de inversion, estardn vinculados al desarrollo
inmobiliario lo que presenta un riesgo relativo mas alto a otros tipos de Fondos cerrados (por
ejemplo, aquellos relacionados a Fondos con activos existentes), mitigado por la experiencia
del Administrador y las contrapartes involucradas en este tipo de activos, principalmente
Sacde.

Actualmente el desarrollo Terrazas de Barrio Parque se encuentra finalizado, mientras que los
edificios Pampa y Alcorta se encuentran con un avance de 61%. Por su parte el proyecto Torre
Norte aun no tiene definida la obra a realizar y se esperan avances durante el transcurso del
proximo ano.

Si bien los activos incorporados son iliquidos o de menor liquidez relativa, el Fondo no
evidenciaria problemas de liquidez por su caracter de Fondo Cerrado. Asimismo, el plazo del
Fondo fue extendido hasta septiembre de 2034.

Respecto a la diversificacion, a sep’24 presenta una elevada concentracion en la principal
inversiéon del Fondo, el Fideicomiso Terrazas de Barrio Parque, que representa un 35,8% del
patrimonio.

Analisis de las inversiones del Fondo

- Fideicomiso terrazas de Barrio Parque: Se refiere a la adquisicion de cinco unidades
funcionales de la obra residencial “Terrazas de Bario Parque”. Se trata de un complejo
de viviendas de lujo desarrollado por Creaurban S.A. sobre la calle Martin Coronado
3000 y comprende una superficie a construir de 29.000m2.

La adquisicion fue realizada via cesién contractual de derechos, donde se otorgaron
aquellos exclusivos a la adjudicaciéon y transferencias del dominio pleno de dichas
unidades.

A septiembre de 2024 las valuaciones de las unidades que pertenecen al fideicomiso
ascienden a un total de USD 9.965.001. En sep.’22 se realizé la venta de la Unidad
funcional 505 por un importe de USD 5.700.000,00, efectudndose el cobro de la
misma al contado y en sep’24 se efectud la venta de la UF 101 por un importe de USD
3.510.000.

A septiembre de 2023 el proyecto se encontraba finalizado y concluido.

- Fideicomiso inmobiliario Figueroa Alcorta “Cuota A”: La inversion refiere a la
construcciéon de un complejo de cuatro torres en la manzana comprendida entre las
calles Avenida Presidente Figueroa Alcorta, Mariscal Antonio José de Sucre,
Castafeday La Pampa, en favor del Fideicomiso Figueroa Alcorta.

En mayo de 2020 se adquirié el 23,9% del fideicomiso por USD 4.192.765,00. En
2020 se realizaron aportes por un total de $13.437.557 para poder hacer frente a
aquellas erogaciones ordinarias del Fideicomiso, tales como seguridad en los
inmuebles, pago de ABL, tasas y servicios, demolicion, honorarios profesionales y
gestoria.

En junio de 2022 se adjudicé a SBS Creaurban Desarrollo Fondo Comun de Inversién
Cerrado Inmobiliario la Unidad funcional ubicada en el octavo piso identificada
provisoriamente con el numero “804” del edificio DEPAMPA. En julio de 2022 se
realizé la cesion de derechos de la Unidad funcional por un importe de $114.540.000,
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recibiendo un adelanto por $34.362.000 y el resto se acordé recibirlo en veintiocho
cuotas iguales, mensuales y consecutivas de $2.863.500. El anticipo y las cuotas se
ajustaran en forma mensual por el indice de la Camara Argentina de Construccion
(CAC).

En diciembre de 2022 se adjudico al Fondo las unidades funcionales
correspondientes a su participacion en el fideicomiso de los proyectos DEALCORTA
y DEPAMPA.

La inversion representa un 10,6% del PN del Fondo, y sobre el cual el FCIC tiene una
participacion del 23,89% del fideicomiso

Participacion en Fideicomiso Torre Norte: En abril de 2022 se realizd oferta a
Creaurban S.A. para la adquisicion del crédito concursal admitido a favor de Edenor,
en el concurso preventivo de acreedores de Ribera Desarrollos S.A,, el cual tramita
ante el Juzgado Nacional de Primera Instancia en lo Comercial y que fuera cedido con
posteridad a Creaurban.

La operacién fue aceptada por Creaurban S.A. siendo abonada por SBS Creaurban
Desarrollo Fondo Comun de Inversién Cerrado Inmobiliario.

El proyecto se encuentra en sus etapas iniciales y se espera el avance de las obras
durante el 2025.

- CT Mitre Office S.A.U.: El 2 de septiembre de 2023 se adquiri6 por el importe de US$
4.500.000. La Sociedad cuenta con un Unico activo fijo que es un inmueble
denominado “Inmueble Cervantes”, edificio corporativo de 9.000 m2, ubicado en la
zona norte de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires.

Estructura del Fondo
La estructura del Fondo es adecuada en relacién con los activos que se encuentran en cartera.

El plan de inversién contempla dos etapas primarias: la ejecucién de decisiones de inversion,
en el que se realizaran las inversiones de los proyectos inmobiliarios, y la ejecucién de
decisiones de desinversion por el resto del plazo de vigencia o duracién del Fondo. Lo indicado
no implica que en la etapa de inversiones no se pueda desinvertir en ciertos activos a criterio
de la Sociedad Gerente, para una futura reinversién, ni que en el periodo de desinversion no
puedan adquirirse Activos Especificos que la Sociedad Gerente considere de posible
realizacion al tiempo del vencimiento de la vigencia del plazo del Fondo (incluyendo, en su
caso, eventuales prérrogas). Adicionalmente, el periodo de formacién de activos especificos,
segun se establecen en el reglamento de gestion, es de 2 afos desde el inicio, y se lleva a cabo,
de forma simultanea, durante el periodo de ejecucién de las decisiones de inversion (estimado
en 4 afios desde la creacion del FCI).

El Fondo podra rescatar las Cuotapartes de Copropiedad Preferidas, hasta el limite maximo
establecido de participacion de dichas Cuotapartes en el Fondo, cuando existieran fondos
disponibles que, a criterio de la Sociedad Gerente, no resulten necesarios para el cumplimiento
del Plan de Inversién, si existiesen ganancias realizadas y liquidas suficientes para pagar total o
parcialmente el valor nominal y los dividendos anuales no pagados correspondientes al valor
nominal rescatado que recibirian hasta el rescate. El rescate de las cuotapartes de copropiedad
preferidas podra efectuarse de manera parcial o por el total de participaciéon que dicha clase de
cuotaparte representa sobre el Fondo.

De igual forma, podran distribuirse utilidades a las Cuotapartes de Copropiedad Preferidas
cuando existieran fondos disponibles que, a criterio de la Sociedad Gerente, no resulten
necesarios para el cumplimiento del Plan de Inversidn, y sobre ganancias liquidas y realizadas
determinadas en estados contables anuales o trimestrales auditados del Fondo. Para la
distribuciéon de utilidades debera cumplirse con lo que requieran las Normas y en particular
contar con (i) un dictamen favorable de auditor independiente, con certificacion profesional,
del balance que se utilice para la distribucidn, y (ii) un dictamen con similares caracteristicas
sobre la procedencia de la distribucion. Las utilidades no distribuidas se acumularan conforme
lo previsto en el apartado precedente.
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Evaluacion del Endeudamiento

De acuerdo con sus objetivos de inversion, el Fondo -ya sea de forma directa o indirecta-
podra financiar y/o refinanciar la adquisicion y/o desarrollo de los activos que formaran parte
del Fondo. Los proyectos inmobiliarios podran ser financiados por el Fondo hasta el 100% del
total de la inversion estimada para la terminacién de los mismos, pudiendo incluso otorgar en
garantia dichos activos y los flujos futuros que se vayan a obtener de los alquileres u otros
contratos que se celebren respecto de tales activos. El endeudamiento no podréa superar el
patrimonio neto del Fondo, y el limite indicado se valorara exclusivamente en el momento de la
realizacion de la operacién de crédito, considerando el ultimo estado contable disponible del
Fondo.

Evaluacién del Desempeiio Financiero

El fondo presentd relativa estabilidad en la valuacién de las cuotapartes respecto al cierre del
2023. Por otra parte, a la fecha de andlisis, la sociedad gerente no cuenta con herramientas
analiticas especificas para evaluar el rendimiento de los proyectos, lo cual se aprecia como una
debilidad. FIX monitoreara esta situacion con el fin de poder realizar un seguimiento del
rendimiento y la evaluacion de las inversiones ejecutadas por el fondo.

De acuerdo con el tltimo balance publicado (30-09-24) el fondo acumula un resultado neto
negativo de $16.381 millones, explicado principalmente por el resultado por exposicion a la
inflacién y menores resultados por tenencia a pesar de las ventas suscitadas durante los
ultimos 2 trimestres. FIX espera que un crecimiento de la actividad en conjunto con menor
impacto de inflacion esperada e incremento de los créditos hipotecarios impulsen el valor de
los inmuebles y ventas durante el 2025 beneficiando a los proyectos en cartera del Fondo.

Analisis Operacional

FIX considera que el Fondo presenta buenos mecanismos de control. El agente de custodia es
Banco de Valores S.A,, entidad calificada en AA+(arg) con perspectiva Estable y A1+(arg) para
el largo y corto plazo respectivamente por FIX. El Banco nacié en el afio 1978, para desarrollar
las actividades de banco comercial y aquellas que son propias de la banca de inversion.
Asimismo, se focaliza en operaciones del mercado de capitales y la banca de inversién. Su
control accionario por el 99.99% de las acciones lo detenta el Grupo Financiero Valores.

Banco de Valores ha sido fundado y es dirigido por profesionales de extensa trayectoria en la
actividad bursatil. Adicionalmente, cuenta con la estrecha colaboracién de ByMA, Bolsa de
Comercio de Buenos Aires y Caja de Valores, lo cual expresa la vasta experiencia que sus
integrantes aportan en lo atinente a la distribuciéon y comercializacion bursatil de titulos
valores.

La entidad es la principal sociedad depositaria de Argentina, con mas de 300 fondos comunes
de inversién bajo custodia que totalizan aproximadamente $7.5 billones a jul’24.

Adicionalmente, ha participado como sociedad depositaria en gran parte de los fondos
comunes de inversion cerrados creados en Argentina, entre los que se puede mencionar a:
Estancias del Pilar FCCI Inmobiliaria, Agrarius | y Il FCIC Agricolas, Boca Juniors Fondo Comun
Cerrado, Latin American Fund Fondo Comun Cerrado de Inversiones.

Durante el afo 2017, Banco de Valores ratificé su liderazgo como organizador y sociedad
depositaria con el lanzamiento de 5 fondos comunes de inversion cerrados en el marco del
sinceramiento fiscal, por un monto superior a los U$S 260 millones en marzo del 2017: Allaria
CasasArg, Consultatio Inmobiliario, Allaria Argencons, Distrito Quartier Puerto Retiro y First
Renta Agro FCIC.

La actividad con fondos comunes de inversidon cerrados se mantiene hasta la fecha,
participando como organizador y sociedad depositaria en los siguientes fondos comunes de
inversion cerrados: GNNW SBS FCIC Ganadero W86, SBS Renta Fija | FCIC, Allaria
Residencial | FCIC, Allaria Argencons Distrito Quartier Puerto Retiro, Megainver Estrategia
Agro | FCIC, SBS Creaurban Desarrollo FCIC Inmobiliario y Pellegrini | FCICI.

Asimismo, Favereau Tasaciones S.A. actla como auditor de obra para los Proyectos
Inmobiliarios del Fondo, y como tasador independiente de las inversiones realizadas. Favereau
cuenta con mas de 20 afos de experiencia y se especializa en la valuacion de inmuebles y
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tasacioén de activos fijos. En este sentido, como auditor de obra del Fondo, tiene a su cargo: (i)
seguimiento periddico de las obras, el cual comprende el control del avance fisico de obra,
verificar el seguimiento de los avances de obra y control del avance fisico/financiero de la
obra; (ii) verificacion de los certificados de avance de obra; (iii) opinion respecto a la forma de
ejecucion de la obra, materiales utilizados, personal encargado de los trabajos y todo aspecto,
en su criterio profesional, relevante; y (iv) andlisis del informe periédico efectuado por la
direccion de obra del Proyecto Inmobiliario. En tanto, el auditor del Fondo es Price
Waterhouse & Co.S.R.L.

Respecto a la valuacion de los activos inmobiliarios, se realiza trimestralmente, junto a la
presentacion de los estados financieros del Fondo, los cuales siguen las Normas
Internacionales de Informacidon Financiera (NIIF) emitidas por el Consejo de Normas
Internacionales de Contabilidad (IASB), sus modificatorias y las circulares de adopcion de NIIF
que la Federacién Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Econdmicas dicte de
acuerdo con lo establecido en la Resolucién Técnica 26.

Determinacion de la Calificacion

La calificacion del Fondo considera la trayectoria y experiencia de la Sociedad Gerente, SBS
Asset Management S.A.S.G.F.C.l. y de la constructora, Sacde S.A. A su vez se considera el
amplio espectro de activos factibles a ser incorporados vinculados al desarrollo inmobiliario de
mayor riesgo relativo, la concentracién por proyectos que exhibe el Fondo como asi también
los avances de obra registrados. Por tltimo, se contempla la posibilidad de un incremento en el
endeudamiento, pese a que desde su inicio no se incurrié en esta operatoria.

FIX confirmay retira la calificacién a pedido de la Administradora. En adelante, FIX no brindara
cobertura analitica al Fondo.
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Dictamen

SBS Creaurban FCI Cerrado Inmobiliario

El consejo de calificacion de FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO “afiliada de
Fitch Ratings” - Reg. CNV N°9, en adelante FIX, reunido el 09 de diciembre de 2024, decididé
confirmar (*) la calificacion al presente Fondo en FI3(arg) Perspectiva Estable y retirar (**) la
misma.

Categoria FI3(arg): Fondos que demuestran, en la opinidn de FIX, razonables estandares para
cumplir en el largo plazo con los objetivos de inversién del Fondo, considerando la capacidad
de gestion de la Administradoray las caracteristicas del Fondo.

La calificacién del Fondo considera la trayectoria y experiencia de la Sociedad Gerente, SBS
Asset Management S.A.S.G.F.C.I. y de Sacde S.A., una de las principales constructoras del pais
(anteriormente Grupo ODS). A su vez se considera el amplio espectro de activos factibles a ser
incorporados en el fondo vinculados al desarrollo inmobiliario de mayor riesgo relativo y la
posibilidad de evidenciar una acotada diversificacion y alto endeudamiento.

La Perspectiva del Fondo responde a la adecuada evolucién de las obras que forman parte del
portafolio, la fortaleza de las contrapartes actuantes, y el caracter de Fondo Cerrado y de largo
plazo (vencimiento en septiembre 2034), que le otorga mayor flexibilidad financiera ante
escenarios de elevada volatilidad e incertidumbre como el actual.

Nuestro andlisis de la situacion del Fondo se basa en los estados contables al 31.12.23,
auditados por PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L., quienes informan que no se han presentado
circunstancias que hicieran pensar que los estados contables del SBS Creaurban Desarrollo
Fondo Comun de Inversion Cerrado Inmobiliario al 31.12.23 no estan presentados en forma
razonable en todos sus aspectos significativos, de conformidad con las normas de la Comisién
Nacional de Valores y las normas contables profesionales argentinas

Asimismo se tuvieron en cuenta para el andlisis los estados contables al 30.09.24, con revision
por parte de por PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.,, quienes informan que nada ha llamado la
atencion que hiciera pensar que los estados contables Intermedio mencionados, no estan
preparados, en todos sus aspectos significativos, de conformidad con las normas contables
profesionales argentinas.

(*) Siempre que se confirma una calificacién, la calificacion anterior es igual a la del presente
informe.

(**) El retiro de la calificacion se hace a pedido de la Administradora. En adelante, FIX no
brindara cobertura analitica al presente Fondo.

Fuentes de informacién

La informacién suministrada para el anélisis se considera adecuada y suficiente.

La presente calificacién se determiné en base a la informacién cuantitativa y cualitativa

suministrada por el emisor de caracter privado. Asimismo, se considerd la siguiente
informacién de caracter publico:

° Estados Contables Auditados (tltimo 31.12.23), disponible en www.cnv.gov.ar
. Estados Contables intermedios (Gltimo 30.09.24), disponible en www.cnv.gov.ar
° Informacién estadistica del Administrador al 31-10-24, extraida de la Camara

Argentina de FCI, disponible en www.cafci.org.ar

° Prospecto y Reglamento de Gestion (20-09-19) disponibles en www.cnv.gov.ar

Este informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o
recomendacion de la entidad para adquirir, vender o negociar valores negociables
o del instrumento objeto de la calificacion.
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Glosario

Track Record: Historia Significativa o trayectoria.

Asset Management: Administracion de activos
Management: Administracién/Gerencia

Due Diligence: diligencia debida.

AIF: Autopista de Informacion Financiera
Research: estudios o investigacion de mercado.

Backlog: proyectos en cartera.
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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 FIXSCR S.A. o la calificadora-, ha recibido honorarios correspondientes por la
prestacion de sus servicios de calificacién.

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: 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 S.A. Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERES,
BARRERAS A 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 S.A. PUEDE HABER PROPORCIONADO
OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE
CALIFICACIONES, PARA LOS CUALES EL ANALISTA LIDER SE BASA EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION EUROPEA, SE
PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LAENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FIXSCRS.A.

Este informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusiéon o recomendacién de la entidad para adquirir, vender o negociar
valores negociables o del instrumento objeto de calificacion.

La reproduccion o distribucion total o parcial de este informe por terceros estd prohibida, salvo con permiso. Todos sus 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 FIXSCR S.A. considera creibles. FIX SCR S.A. lleva a cabo una investigacion razonable de la informacion
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 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 administracion 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 independiente 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 investigacion mayor de hechos, ni la verificacion por terceros, puede asegurar que toda la informacion en la
que FIX SCR S.A. en el momento de realizar una calificacion crediticia serd exacta y completa. El emisor y sus asesores son responsables de
la exactitud de la informacion que proporcionan a FIX 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 hipdtesis y predicciones sobre acontecimientos que pueden suceder y que por su naturaleza no se pueden
comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacion 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 confirmé una calificacion.

La informacion contenida en este informe recibida del emisor se proporciona sin ninguna representacion 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. evaliia 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 tnicamente responsable por la calificacion. La calificacion sélo incorpora los
riesgos derivados del crédito. En caso de incorporacion de otro tipo de riesgos, como ser riesgos de precio o de mercado, se hard mencién
especifica de los mismos. FIX SCR S.A. no esta comprometida en la oferta o venta de ninguin 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 el mismo pero no son
individualmente responsables por las opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con el propésito de ser contactados. Un
informe con una calificacion de FIX SCR S.A. no es un prospecto de emision ni un sustituto 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 razon a sola discrecion de FIX SCR S.A. no proporciona asesoramiento de
inversion de ningun tipo.

Las calificaciones representan una opinion y no hacen ninglin 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 emision. 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. La asignacién, publicacién o diseminacién de una calificacién de FIX SCR S.A. no constituye el
consentimiento de FIX SCR S.A. a usar su nombre en calidad de “experto” en cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de
mercado de titulos y valores de cualquier jurisdiccion, incluyendo, pero no excluyente, las leyes del mercado de Estados Unidos y la
“Financial Services and Markets Act of 2000” del Reino Unido. Debido a la relativa eficiencia de la publicacion y su distribucion 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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