Ciudad Auténoma de Buenos Aires, 2 de octubre de 2018

Senores

Comision Nacional de Valores
Bolsas y Mercados Argentinos S.A.
Mercado Abierto Electronico S.A.

Presente

Ref.: Criterios para la determinacion de la relacion de canje
en el marco del proceso de fusion.-

De mi consideracion:

Me dirijo a Uds., en mi carécter de responsable de las relaciones con el mercado
de TGLT S.A. (“TGLT” o la “Sociedad”), con domicilio en Scalabrini Ortiz N° 3333, piso 1° (CP
1425), Ciudad Auténoma de Buenos Aires, en el marco del proceso de fusion llevado adelante entre
TGLT (como sociedad absorbente) y Caputo S.A.L.C. y F. (“Caputo”, como sociedad absorbida; y
junto con TGLT, las “Sociedades Intervinientes”) cuyo compromiso previo de fusion fuera firmado
por las Sociedades Intervinientes el dia 17 de septiembre del corriente afio (la “Fusion™), a fin de
detallar los parametros que fueron considerados por las Sociedades Intervinientes para establecer la
relacion de canje en funcion de la cual las acciones ordinarias, escriturales, de valor nominal un
peso ($1) cada una y de un voto por accion actualmente emitidas y en circulacion de Caputo que no
sean de propiedad directa o indirecta de TGLT a la Fecha Efectiva de Fusion (segun este término se
define méas adelante) (cada una, una “Accién Caputo™) seran reemplazadas por acciones ordinarias
de TGLT, de valor nominal $1 cada una y con derecho a 1 voto por accion (cada una, una “Accién
de TGLT”, y junto con las Acciones de Caputo, las “Acciones”).

El procedimiento de analisis realizado por las firmas evaluadoras independientes
contratadas por las Sociedades Intervinientes consistio en estimar inicialmente un rango de valor de
cada una de las mismas por separado vy, a partir de ello, establecer un rango para la determinacion
de la relacion de valores entre ambas compariias. Para elaborar estas valuaciones, se tuvo como
referencia los criterios y metodologias que establece la Comision Nacional de Valores (“CNV”)
para los casos de Ofertas Publicas de Adquisicion (a saber: 1. Flujo de fondos descontados; 2.
Muiltiplos aplicables a compafiias comparables; 3. Valor medio de mercado de la accién; y 4. Valor
patrimonial de la accién), asignandose a cada uno de ellos una ponderacion determinada en funcion
de su representatividad del valor de las Acciones; con la expresa salvedad de que dichos criterios y
metodologias no son de aplicacion obligatoria al caso de la Fusion.

A continuacién, se ofrece una descripcion de cada uno de los pardmetros
utilizados:

e Valuacién por Flujo de Fondos Descontados




El Flujos de Fondos Descontados (“FED”) es el método universalmente utilizado para estimar
valores de activos 0 empresas en marcha, ya que permite incorporar al andlisis de valor todos los
elementos relacionados con el negocio y la operacion asi como los riesgos y posibles mejoras que
podrian afectar a la empresa en marcha. Para realizar la valuacion por el método FFD, se efectuaron
proyecciones de los negocios de las Sociedades Intervinientes, basandose en la informacion obrante
en los estados financieros anuales y trimestrales de ambas compafiias, las estimaciones de los
managements de cada una de ellas, las estimaciones macroeconomicas para el sector inmobiliario,
los portafolios de inversiones inmobiliarias de TGLT; entre otros criterios.

e Valuacién por multiplos aplicables a empresas comparables

Es otra metodologia comiUnmente utilizada para procesos de valuacién, aunque en el caso de
Argentina el bajo nUmero de compafiias cotizantes determina que haya pocos entes comparables
directos de los que se cuente informacion. Por ello, en el caso de Caputo se decidio recurrir a otros
mercados de la region, realizando los ajustes correspondientes. Por su parte, en el caso de TGLT, la
propia dinamica del negocio que desarrolla y ciertos criterios de registracién contable aplicables
hacen que la valuacion por multiplos sea muy compleja y de poca utilidad, pues se trata de un
negocio que genera ingresos y margenes contables sin continuidad o estabilidad en el tiempo, lo que
constituye la base para tener una valuacion por multiplos que sea razonable. En consecuencia, en el
caso de la valuacion de Caputo, a este método se le asignd una ponderacién significativamente
menor a la del FFD; mientras que con respecto a TGLT, se considerd conveniente no realizar la
valuacion por este método y, por lo tanto, tampoco considerar este método en la valuacion final de
la compafiia.

e Valor medio de mercado de las acciones

A tales fines, el precio de cierre de la cotizacion de las acciones de Caputo y de TGLT, expresados
naturalmente en Pesos, se convirtié a Dolares Estadounidense utilizando el tipo de cambio de cada
dia, y se calcul6 el promedio del precio en Ddlares durante el periodo relevante. Ahora bien: la
relevancia de este parametro guarda relacion directa con la liquidez y frecuencia de negociacion de
las acciones en los mercados autorizados, por lo que su ponderacion para el caso de Caputo y TGLT
(ambas empresas con baja liquidez relativa en las ruedas de cotizacion de Bolsas y Mercados de
Argentina S.A.) resulté marginal. A ello debia sumarse que, en el caso de Caputo, era razonable
asumir que el precio de la accién de Caputo estuvo fuertemente afectado por la existencia de la
Oferta Pablica de Adquisicion lanzada por TGLT a un precio por accion fijado en Dolares
Estadounidenses.

e Valor patrimonial de la accion

Finalmente, se resolvid prescindir del pardmetro de “valor patrimonial de la
accion”, puesto que resulta ser un criterio distorsivo, al no tener en cuenta la capacidad de generar
ganancias ni la apreciacién del capital esperable ni la generacién de caja futura de una empresa en
marcha, asi como tampoco los riesgos y desafios futuros. Asimismo, en contextos de alta inflacion y



fuerte depreciacion de la moneda local como el que atraviesa Argentina, la representatividad del
valor patrimonial de las acciones deviene practicamente nulo.

En base a las consideraciones expuestas previamente, teniendo como respaldo
los informes brindados por dos firmas evaluadoras independientes y contando con opiniones
favorables de los respectivos Comités de Auditoria de ambas compafiias, los Directorios de TGLT y
de Caputo aprobaron establecer la relacion de canje en 1,55 Acciones de TGLT por cada Accion de
Caputo (dejandose establecido que, para el caso que deban liquidarse fracciones de acciones dicha
fraccion dara derecho a una accion adicional de TGLT, sin que ningun accionista de Caputo tenga
derecho a recibir una liquidacién en efectivo por dicha fraccion).

Sin otro particular, saludo a Uds. muy cordialmente,

Federico Wilensky
Responsable de Relaciones con el Mercado



