Comunicado de Prensa

FIX (afiliada de Fitch) comenta sobre
el Impacto de la venta de acciones de
TGLT por parte de PDG Realty S.A.

2 de marzo de 2015
Con fecha 25/02/2015, TGLT anunci6 que su accionista controlante, PDG Realty, celebré un contrato de
compraventa de acciones, por el cual transferira sus acciones de TGLT a dos fondos de inversion
internacionales, Bienville y PointState Capital. FIX entiende que la transacciéon sélo sera efectuada
previa obtencion de las debidas dispensas por parte de los Obligacionistas tal de no gatillar la clausula
de “Cambio de Control” contenida en sus contratos de deuda. Simultdneamente al anuncio de la venta
de PDG, TGLT anuncié que planea la emision de tres nuevas emisiones negociables por hasta $ 200
MM. Se prevé que la emision no genere un aumento fuerte en el apalancamiento, dado que la mayor
parte de los fondos se destinaria a refinanciar los vencimientos de 2015, asi como también a financiar
necesidades de capital de trabajo. Factores relevantes de la calificacion La calificacion BBB+(arg)
considera el importante posicionamiento de TGLT en el segmento de desarrollo de proyectos
residenciales. Actualmente cuenta con un portafolio de nueve desarrollos inmobiliarios por
aproximadamente 570.000 m2 vendibles y valor potencial de ventas que supera los $ 12.700 millones a
generar en su mayoria en los préximos cinco afios. La compaiiia enfrenta el desafio de monetizar estos
proyectos que cuentan con distintos niveles de maduracién, en un escenario macroeconémico incierto.
La perspectiva negativa responde a que la compafia se encuentra en una fase de expansion en un
sector sensible a la incertidumbre macroecondmica. Variables como la inflacion, el tipo de cambio, y el
nivel de actividad podrian impactar negativamente en la velocidad de la venta, en las cobranzas y en la
rentabilidad de los proyectos. Se prevé que TGLT alcance un maximo de deuda de alrededor de $ 450
MM entre 2014 y 2015 hasta que el avance de los proyectos le permita incrementar su flujo operativo.
En los ultimos afios la compafiia logré expandir sus ventas aumentando la cantidad de metros
vendibles. Cambios en la tendencia de la demanda podrian afectar su capacidad de respuesta frente a
sus compromisos operativos y financieros. Dadas las restricciones al acceso al mercado cambiario,
TGLT paso6 a vender mayormente en pesos con clausulas de ajuste de costos, calzando la moneda de
Sus ingresos y egresos. Los precios medidos en dolares se mantienen relativamente estables. En los
nueve meses a sep’l4, la compafiia cerré operaciones por US$ 54 MM, frente a US$ 67 MM a igual
periodo del afio anterior. Si bien la cantidad de unidades vendidas aumenté a 172 frente a 159 a sep’14,
dichas unidades fueron de un metraje 19,6% menor en promedio. En los nueve meses a sep’l4, los
ingresos de TGLT aumentaron un 177% con respecto al afio anterior consecuencia del comienzo de las
entregas de Forum Alcorta. El flujo operativo negativo del periodo fue de $ 66 MM, en funcién de los
avances de obra de los proyectos. Se espera que las ventas de Forum Alcorta continten contribuyendo
a la generacion de caja, alcanzando un flujo de caja operativo positivo hacia la segunda mitad de 2015,
cuando se prevé comiencen las entregas del proyecto Astor Palermo. La Categoria 3 asignada a las
acciones refleja una baja liquidez de la accion en el mercado. Para el afio mévil a nov'14 registré un
indicador de presencia del 27,8%. Sensibilidad de la calificacion Una baja en la calificacion podria
originarse ante un escenario de fuerte recesion o de una aceleracién de la inflacién o devaluacion que
afecte el nivel de ventas y cobranzas, y deteriore su generaciéon de fondos. Asimismo, un cambio en la
estructura de capital que implique un aumento en el apalancamiento mayor al previsto también podria
afectar la calificacion. Contactos: Analista Principal Frank Medrisch Director Asociado +54 11 5235 8125
FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO Sarmiento 663 — 7° piso — C1041AAM —
Capital Federal — Buenos Aires Analista Secundario Gabriela Catri Director +54 11 5235 8129 Relacion
con los medios: Douglas D. Elespe - Buenos Aires - 011 5235 8100 - doug.elespe@fixscr.com FIX utilizd
el Manual de Calificacion presentado ante la Comision Nacional de Valores disponible en
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www.cnv.gob.ar. El informe correspondiente se encuentra disponible en el web-site de FIX
“www.fixscr.com”. Las calificaciones antes sefaladas fueron solicitadas por el emisor, 0 en su nombre, y
por lo tanto, FIX ha recibido los honorarios correspondientes por la prestacion de sus servicios de
calificacion. TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FIX SCR S.A. ESTAN SUJETAS A
CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y
ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE: HTTP: / / FITCHRATINGS.COM /
UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS
CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO
WEB WWW.FITCHRATINGS.COM. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y
METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE
CONDUCTA DE FIX SCR S.A., Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE
INTERES, BARRERAS PARA LA INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y
DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCION DE
CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FIX SCR S.A. PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO
SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS
DETALLES DE DICHO SERVICIO DE CALIFICACIONES SOBRE LAS CUALES EL ANALISTA LIDER
ESTA BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION EUROPEA, SE PUEDEN
ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FIX SCR S.A.
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