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Ciudad Autónoma de Buenos Aires, 26 de enero de 2018 

Sres.

COMISIÓN NACIONAL 

DE VALORES

MERCADO DE VALORES

DE BUENOS AIRES

MERCADO ABIERTO ELECTRÓNICO

Presente

Ref.: Hecho relevante. Opiniones de evaluadoras independientes
De mi consideración:
Me dirijo a la Comisión Nacional de Valores, al Mercado de Valores de Buenos Aires y al Mercado Abierto Electrónico, en mi carácter de Responsable de Relaciones con el Mercado de TGLT S.A. (“TGLT” o la “Sociedad”, indistintamente), en relación con el hecho relevante presentado el 19 de enero de 2018 y con el anuncio de la oferta pública de adquisición obligatoria en efectivo y de oferta voluntaria de canje de acciones de Caputo S.A.I.C. y F. (“Caputo”) por acciones de la Sociedad dirigida a todos los accionistas tenedores de acciones ordinarias, escriturales, de valor nominal un peso ($1) cada una y de un voto por acción actualmente emitidas y en circulación de Caputo (la “Oferta”), publicado en el día de la fecha, a fin de adjuntar al presente los informes de las Evaluadores Independientes requeridos por el Artículo 5 de la Sección I, Capítulo II, Título III de las normas de la Comisión Nacional de Valores (NT 2013 y modificatorias).
Sin otro particular, saludo a Uds. muy atentamente
______________________
Alberto López Gaffney
Responsable de Relaciones con el Mercado
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FINANZAS & GESTION

Ciudad Autbnoma de Buenos Aires, 25 de enero de 2018

Sres.

TGLT S.A.

Av. Scalabrini Ortiz 3333, Piso 1
Ciudad Autbnoma de Buenos Aires
Republica Argentina

Ref.: Titulo lll, Capitulo Il, Seccion I, Articulo 5° de la Resolucién General 622/2013 de la
Comision Nacional de Valores de la Republica Argentina

De nuestra consideracion,

Finanzas & Gestién S.A. (“Finanzas & Gestion” o el “Evaluador”) tiene el agrado de dirigirse a
TGLT S.A. (en adelante, el “Oferente”) en su caracter de evaluador independiente contratado por
el Oferente a los fines de emitir una opinién sobre el Valor Razonable de la accion de Caputo
S.A.l.C.y F. (en adelante "Caputo" o la "Compafia") al 18 de enero de 2018 (en adelante el
“Informe"), en el marco de lo establecido en el Titulo Ill, Capitulo Il, Seccién I, Articulo 5° de la
Resolucion General N° 622/2013 (en adelante la "Norma de Aplicacion") emitida por la Comision
Nacional de Valores de la Republica Argentina (“CNV”).

1. CONTEXTO GENERAL.

1.1. Caputo es una sociedad an6nima constituida bajo las leyes de la Republica Argentina
e inscripta en el Registro Publico de Comercio el 12 de enero de 1939, y de acuerdo a la
ultima reforma de su estatuto social del 2 de febrero de 2015, por un plazo que vence el 31
de diciembre del 2087. La Compaiiia tiene por objeto social la realizacién por cuenta propia
o de terceros, o asociada a terceros, actividades vinculadas a la construccion, tanto obras
en el sector privado como para diferentes entes y/u organismos del sector publico, y, a su
vez actividades vinculadas a desarrollos inmobiliarios y/u otros con fines comerciales y/o
de servicios en Argentina y/o en el exterior.

1.2. La Compafiia la fund6é Don Nicolds Caputo en 1938, inicialmente denominada Don
Nicolds Caputo Sociedad Anénima de Edificacion, desde sus origenes vinculada a la
ejecucion de obras publicas y privadas, prestando servicios a empresas de maximo nivel
de los distintos sectores de la economia. Posteriormente las siguientes generaciones de la
familia se incorporaron a la Companfia para expandir el desarrollo corporativo.

1.3. Actualmente, la Compaifiia tiene tres lineas de negocios diferenciadas. Por un lado, se
presenta a licitaciones publicas y privadas para la construccidon de obras para terceros,
principalmente obras civiles (edificios residenciales, oficinas, centros comerciales, obras
industriales, etc.). Compite por precio, calidad, plazo de entrega y financiacién. Su &mbito
geografico es a nivel nacional y paises limitrofes. Cuenta con sucursales abiertas en Chile,
Uruguay, y Paraguay. Dependiendo de la envergadura del proyecto presenta ofertas en
forma autbnoma o conformando una UTE con otras empresas del sector. La segunda linea
de negocios es la de desarrollos inmobiliarios. Actuando en forma auténoma o asociada
con inversores u otras empresas del sector, planifica, coordina y gestiona uno o mas
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desarrollos inmobiliarios en forma simultdnea (edificios, barrios cerrados, oficinas),
incluyendo la gestién comercial y el financiamiento. Por ultimo, la Compafiia analiza y
participa de otros negocios vinculados principalmente al saneamiento urbano.

1.4. El 19 de enero de 2017, el Oferente ha notificado a la Comision Nacional de Valores
gue TGLT S.A. ha adquirido de ciertos accionistas, miembros de la familia Caputo, el
82,32% del capital accionario de la Compafiia, el restante capital accionario se encuentra
en la oferta publica.

1.5. Caputo lista su capital accionario en el Mercado de Valores de Buenos Aires y se
encuentra sujeta a sus regulaciones y a las de la Comisién Nacional de Valores.

1.6. De conformidad con la Norma de Aplicacion, el Oferente le ha solicitado a Finanzas &
Gestidn con fecha 19 de enero de 2018 una opinion como Evaluador Independiente en
materia financiera respecto al valor de la accion de Caputo en el contexto de la formulacion
de una Oferta Publica de Adquisicion (“OPA”) a ser realizada por el Oferente en
cumplimiento de la Norma de Aplicacion.

1.7. Todos los términos expresados en mayusculas en el presente Informe se corresponden
con las definiciones presentadas en el Anexo |I.

1.8. El Evaluador no ha asesorado al Oferente sobre la estructura de la transaccion de
compraventa o sobre cualquier otro aspecto relacionado con la OPA ni ha participado en
negociaciones de ningun tipo. La retribucion del Evaluador no depende en medida alguna
de la realizacion o no de la transaccién anunciada por el Oferente.

ANTECEDENTES DEL EVALUADOR INDEPENDIENTE.

2.1. Finanzas & Gestion es una sociedad anénima argentina, constituida en 2004, con
especializacion en servicios de asesoramiento financiero, con foco en transacciones de
venta, fusion y adquisicidon de empresas, valuacién de acciones, empresas y unidades de
negocios, evaluacion de proyectos de inversién y estructuracion de financiamiento
corporativo.

2.2. Todos los miembros del Directorio de Finanzas & Gestién cuentan con experiencia en
asesoramiento financiero, valuacién de empresas y participaciones accionarias, consultoria
corporativa y servicios de banca de inversion como funcionarios y ejecutivos de entidades
financieras locales e internacionales.

2.3. En materia financiera de valuacion de empresas, los Directores de Finanzas & Gestion
han coordinado y ejecutado trabajos especializados en los Ultimos veinte afios en contexto
de transacciones de fusiones y adquisiciones, opiniones independientes, arbitrajes y
resolucion de conflictos societarios y cuentan con formacién académica en materia
financiera, con maestrias y especializaciones en administracion de empresas y en finanzas
en Argentina y en el exterior, participacion en cursos y seminarios de valuacion de
empresas y conocimiento de estandares de valuacion de empresas emitidos por el
International Valuation Standards Council y por la American Society of Appraisers.
Asimismo, han desarrollado una extensa actividad docente en materias relacionadas a
finanzas corporativas, fusiones y adquisiciones empresarias y valuacion de negocios en
maestrias de administracion de empresas, maestrias en finanzas, carreras de grado y
programas ejecutivos.
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3. ALCANCE DEL TRABAJO REALIZADO.

3.1. El presente Informe ha sido preparado en base a lo solicitado por el Oferente y de
conformidad con las disposiciones generales aplicables a las Ofertas Publicas de
Adquisicion establecidas en la Seccién | de la Norma de Aplicacion (en particular la
ponderacion de las metodologias establecidas en el Titulo I, Capitulo II. Seccién I, Articulo
5° de la Resolucién General 622/2013 de la CNV), la que se reproduce a continuacion:
“Cuando se formule una Oferta Publica de Adquisicion para determinar el precio de la oferta
debera ponderarse: “(a) el valor patrimonial de las acciones; (b) el valor de la sociedad
valuada segun criterios de flujos de fondos descontados y/o indicadores aplicables a
sociedades con negocios comparables; y (c) el promedio de los valores de negociacion
durante el semestre inmediatamente anterior al de la oferta. Para ello, se debera contar
con las opiniones de dos evaluadoras independientes, las que deberan ser presentadas a
la Comisién conjuntamente con la solicitud de Oferta Publica de Adquisicidn, y puesta a
difusion de los inversores, en la Autopista de la Informacién Financiera, y de corresponder,
en los sistemas habituales de difusion del Mercado donde negocie la accion”.

3.2. Por lo tanto, la opinion de valor emitida por el Evaluador se realiza en el contexto de la
solicitud recibida para la aplicacion de tales metodologias por parte del Oferente y de
conformidad con la Norma de Aplicacion, en un contexto de empresa en marcha, sujeto a
las limitaciones y consideraciones que se detallan en el Anexo Il, e independientemente de
otros estandares, enfoques de trabajo o metodologias que pudieran ser aplicables o
relevantes para la determinacién del valor de sociedades o participaciones accionarias.

4. INFORMACION DISPONIBLE.

4.1. El presente Informe ha sido desarrollado en base a la informacién de caracter publica
disponible al 24 de enero de 2018 y a informacién técnica, financiera y comercial provista
por el Oferente (la “Informacion Disponible”), tal como se detalla en el Anexo lll. En el caso
del precio de cotizacion de la accién de la Compafiia se considera la serie de precios hasta
el 22 de enero de 2018.

4.2. Se deja expresa constancia que Finanzas & Gestibn no mantuvo reuniones ni con los
Accionistas ni con el Directorio y/o Gerentes de la Compafiia. Asimismo, Finanzas &
Gestion no ha realizado tareas de auditoria ni de verificacion independiente de la
informacion contenida en los estados contables de la Compafia, ni ha obtenido
aclaraciones y/o actualizaciones del Oferente sobre la Informacién Disponible. Es decir, la
opinién que emite el Evaluador se basa exclusivamente en la Informacién Disponible,
consecuentemente, en el supuesto que la Informacion Disponible omitiera informacion
relevante para el analisis o bien incluyera informacion errénea las conclusiones del
presente informe se verian igualmente afectadas o modificadas.

5. APLICACION DE LAS METODOLOGIAS RELEVANTES.

De conformidad con lo indicado en el punto 3.1. precedente, el Evaluador ha procedido a
aplicar los enfoques de valuacion, metodologias asociadas y ponderacion segun lo
consignado en la Norma de Aplicacion, tal como se detalla en los puntos 5.1. a 5.4. a
continuacion:
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5.1. Valor Patrimonial de las Acciones.

5.2.

5.1.1. Esta metodologia establecida en la Norma de Aplicacion propone la
determinacion del valor por accion de una sociedad en base al cociente entre (i) el
patrimonio neto de una sociedad (es decir, el valor patrimonial contable de conformidad
con la aplicacion de las normas contables vigentes) y (ii) el total de acciones emitidas
y en circulacion (netas de acciones propias, de corresponder).

5.1.2. Las determinaciones correspondientes a la aplicacion de esta metodologia se
detallan en el Anexo IV y en el Cuadro N° 1.

5.1.3. En funcién de la Informacion Disponible que se detalla en el Anexo IV, estas
determinaciones se han realizado en base a la informacién contenida en los estados
contables auditados de la Compafia correspondientes al ejercicio econdémico
finalizado el 30 de septiembre de 2017.

5.1.4. Tal como surge del Cuadro N° 1, se ha asignado una ponderacion baja a la
aplicacion de esta metodologia teniendo en cuenta que es de conocimiento general en
el &mbito académico y financiero la existencia de discrepancias significativas entre los
valores patrimoniales que surgen de la aplicacion de normas contables y los valores
gue se determinan en funcion de la capacidad de generacién de beneficios econémicos
futuros, lo que se comprueba ampliamente en forma empirica por la dispersion entre
el valor patrimonial y la capitalizacion de mercado en empresas listadas en Argentina
y en otros paises.

5.1.5. La aplicacién de esta metodologia no debe ser asimilada al Enfoque basado en
Activos establecido en general en los enfoques de valuacibn de normas
internacionales (identificadas como cost approach o asset approach por IVSC o ASA)
ya que las mismas requieren de la determinacion del valor de mercado de los
principales activos por parte de especialistas y la consideracion de multiples ajustes y
adecuaciones que exceden la Informacién Disponible y las metodologias requeridas
por la Norma de Aplicacion.

Flujo de Fondos Descontados.

5.2.1. La determinacion del valor accionario de una sociedad por la aplicaciéon de
metodologias de Flujos de Fondos Descontados constituye una parte central de las
aproximaciones al valor en el marco del Enfoque basado en Beneficios Futuros
(identificado en normas internacionales como Income Approach). Este enfoque es
aplicado en el campo de la valuacion de empresas y participaciones accionarias para
obtener indicaciones de valor a través del uso de uno o mas métodos que permitan
convertir beneficios econdmicos futuros esperados en un valor presente. Entre las
metodologias aplicables mas relevantes estan las asociadas a Flujo de Fondos
Descontados que generan indicaciones de valor mediante el célculo del valor presente
de los flujos de fondos futuros empleando una tasa de descuento apropiada en funcién
del riesgo asociado al flujo de fondos bajo analisis. Existen mdultiples modelos y
métodos aplicables, siendo los mas reconocidos y ampliamente utilizados los
asociados al flujo de fondos a ser generado para el accionista (generalmente
identificado como cash flow to equity) y los asociados al flujo de fondos operativo libre
a ser generado para todos los componentes de la estructura de capital vy





FINANZAS & GESTION

5.3.

endeudamiento (generalmente identificado como Modelo DCF Empresa u operating
free cash flow to firm).

5.2.2. En funcion de la Informacién Disponible y la metodologia de Flujo de Fondos
Descontados prevista en la Norma de Aplicacion, se ha realizado la determinacién de
valor a través del Modelo DCF Empresa, con la correspondiente consideracion de (i)
el Flujo de Fondos Operativo Libre, basado en proyecciones operativas provistas por
el Oferente para cada una de las sociedades de la Compaiiia, (ii) las tasas de
descuento relevantes para cada una de las sociedades de la Compaiiia, las cuales se
determinan como el costo de oportunidad para todos los proveedores de capital y
financiamiento de la Compafiia, ponderando su contribucién relativa en la estructura
de capital, referida habitualmente como costo de capital promedio ponderado (o por
sus siglas en inglés, WACC), (iii) la Deuda Financiera Neta y (iv) la existencia de
Activos No Operativos y (v) la existencia de otros pasivos no comprendidos
directamente entre los componentes del capital de trabajo operativo, de la Deuda
Financiera Neta y/o del Flujo de Fondos Operativo Libre. Las determinaciones
obtenidas a través de la metodologia de Flujos de Fondos Descontados se
corresponden con un nivel de valor de “control accionario”. En funcion de la Norma de
Aplicacion, no se han realizado ajustes o descuentos para derivar el valor de una
participaciéon “no controlante” a partir de una participacion “de control”.

5.2.3. Las determinaciones correspondientes a la aplicacién de esta metodologia se
detallan en el Anexo V y en el Cuadro N° 1.

5.2.4. Tal como surge del Cuadro N° 1, se ha asighado una ponderacién media/alta
teniendo en cuenta la Informacion Disponible y la relevancia de esta metodologia en
el marco de los enfoques de valor.

Indicadores Aplicables a Sociedades con Negocios Comparables.

5.3.1. La determinacion del valor accionario de una sociedad por la aplicacion de
metodologias basadas en indicadores aplicables a sociedades con negocios
comparables constituye una parte relevante de las aproximaciones al valor en el marco
del Enfoque basado en Mercado (identificado en normas internacionales como Market
Approach). Este enfoque es aplicado en el campo de la valuacion de empresas y
participaciones accionarias para obtener indicaciones de valor a través del uso de uno
0 mas métodos que comparan a la empresa (0 sus acciones) con informacion de
precios correspondientes a empresas similares (o sus acciones) identificadas como
Empresas de Referencia (referidas en normas internacionales como Guideline
Companies) sobre las que existan precios de mercado de cotizacién de acciones o por
Transacciones de Referencia, esto es precios de transacciones de compra y venta de
empresas y participaciones accionarias significativas (referidas habitualmente como
Guideline Transactions).

5.3.2. En funcién de la Informacién Disponible y las metodologias referidas en la Norma
de Aplicacion, se ha realizado la determinacién de valor en base a los indicadores de
Multiplos de Mercado de Empresas de Referencia internacionales con negocios que
presentan ciertas caracteristicas comerciales y operativas similares a la Compafia.
Obtenidos tales indicadores en base al EBITDA de Empresas de Referencia para
diferentes ejercicios econdémicos historicos y proyectados, los mismos, con los
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5.4.

correspondientes ajustes, fueron aplicados tomando en consideracién el EBITDA
Ajustado de la Compaiiia.

5.3.3. En funcién de la Informacién Disponible y las metodologias referidas en la Norma
de Aplicacién, se ha realizado un relevamiento correspondiente a indicadores
aplicables a Transacciones de Referencia, es decir aquellos derivados del precio
informado en transacciones de compra y venta de empresas y/o participaciones
accionarias significativas en compafiias que presenten ciertas caracteristicas
comerciales y operativas que puedan ser considerados como similares a los de la
Compafiia. Del andlisis realizado no hemos identificado Transacciones de Referencia
gue puedan proveer referencias apropiadas y relevantes para la determinacion del
valor del Capital Accionario de la Compaifiia.

5.3.4. Las determinaciones correspondientes a la aplicacion de esta metodologia
basada en Mudltiplos de Mercado de Empresas de Referencia se detallan en el Anexo
Vly en el Cuadro N° 1.

5.3.5. Tal como surge del Cuadro N° 1, se ha asignado una ponderacién media
teniendo en cuenta la Informacion Disponible y la relevancia de esta metodologia en
el marco de los enfoques de valor.

Promedio de los Valores de Negociacion durante el semestre inmediatamente anterior
al de la Oferta.

5.4.1. La determinacion del valor accionario de una sociedad por la aplicacion de
metodologias basadas en sus propios precios de cotizacion en mercados autorizados
identificados como Precios de Referencia forma parte en general de las metodologias
consideradas en el marco del Enfoque basado en Mercado.

5.4.2. En funcién de la Informacion Disponible, y las metodologias referidas en la
Norma de Aplicacioén, se ha realizado la determinacién de valor en base al promedio
(entendiendo como tal a la media aritmética) de los valores de negociacion del altimo
semestre anterior a la fecha de la OPA. El 19 de enero de 2018, el Oferente ha
notificado a la Comisién Nacional de Valores su intencién de promover y formular una
OPA para la adquisiciéon de todas las acciones ordinarias, actualmente emitidas y en
circulacién de Caputo. En funcién de esto, a los fines de la aplicacién de esta
metodologia, se ha considerado el periodo de 6 meses hasta el 22 de enero de 2018
inclusive.

5.4.3. Las determinaciones correspondientes a la aplicacion de esta metodologia
basada en Precios de Referencia de conformidad con la Norma de Aplicacién se
detallan en el Anexo VIl y en el Cuadro N° 1.

5.4.4. Si bien el precio de cotizacién en un mercado es una referencia directa del Valor
Intrinseco de las acciones, esta metodologia tiene mayor relevancia en un mercado
muy activo, entendiéndose como aquellos en que las transacciones se concretan con
una frecuencia y volumen suficiente, con inexistencia de distorsiones relevantes, tal
gue permitan determinar precios de manera consistente sobre una base de empresa
en marcha. Tal como surge del Cuadro N° 1, se ha asignado una ponderacién
media/baja a esta metodologia.

N
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6. OPINION DE VALOR.

6.1. A los efectos de esta opinion se considera como Valor Razonable de Mercado en el
contexto de la valuacion de empresas al precio, expresado en efectivo o equivalente, al
cual un bien seria transferido entre un comprador hipotético y un vendedor hipotético,
ambos con capacidad y voluntad para realizar la operacién, actuando en forma
independiente, sin compulsidon a realizar la operacion, en un mercado abierto y sin
restricciones, y estando razonablemente informados sobre todos los hechos relevantes
para la operacion.

6.2. En base al alcance requerido por el Oferente, las metodologias establecidas en la
Norma de Aplicacion, los procedimientos realizados y la Informacién Disponible,
consideramos que el Valor Razonable de Mercado se establece en un rango de $ 13,05 y
$ 16,13 tal como se detalla en el cuadro siguiente:

Cuadro N° 1

Determinaciones de Valor Razonable de Mercado
en Base al Alcance Requerido y a la Norma de Aplicacidon

Ponderacion (%) Bajo PreCil\(jleezii Ao
Flujo de Fondos Descontados 60% 12,81 14,82 17,90
Mudltiplos de Mercado de Empresas de Referencia 20% 14,73 14,80 14,86
Precios de Referencia de la Accion 15% 15,10 15,10 15,10
Valor Patrimonial de la Accién 5% 2,97 2,97 2,97
Promedio Ponderado 100% 13,05 14,27 16,13

En base a lo expuesto precedentemente, consideramos que el precio a ser ofertado por
TGLT S.A. en una oferta publica de adquisicion de acciones de Caputo seria razonable y
equitativo desde un punto de vista estrictamente econémico y financiero si se ubicara en el
rango de precios de $ 13,05 a $ 16,13 por accién ordinaria, nominativa y escritural de valor
$ 1,00 por accion y con derecho a un voto.

7. USO DEL INFORME.

7.1. Este Informe ha sido preparado en el contexto y con la finalidad, alcance, supuestos y
determinaciones descriptos en los puntos precedentes, exclusivamente para uso del
Oferente y no esta destinado a ninguna otra persona, institucion, inversor y/o beneficiario.
Se autoriza expresamente su divulgacién en forma completa en el contexto de la Norma
de Aplicacion.

7.2. Cualquier inversor de mercado que evalle aceptar o rechazar una Oferta Publica de
Adquisicion de acciones de la Compafia formulada por el Oferente debera hacer su propia
evaluacion independiente. Por lo tanto ningun inversor, ni persona, ni institucion y/o
beneficiario presente o futuro podra usar este Informe para su provecho directo o indirecto.
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7.3. El Evaluador no ha asumido obligacion alguna con el Oferente de realizar informes
complementarios o actualizaciones.

El presente Informe queda integrado en un documento de 8 paginas, incluyendo 30 paginas de
Anexos los que forman parte integrante del Informe.

Sin otro particular, aprovechamos para saludarlos muy atentamente.

Finanzas & Gestién S.A.
Patricio G. Rotman
Presidente
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Informe de Opinién de Valor del 25 de enero de 2018
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Informe de Opinién de Valor del 25 de enero de 2018

ANEXO |
DEFINICIONES

Activos No
Operativos

Beta

Deuda Financiera
Neta

EBIT

EBITDA

Activos de propiedad de la Compafiia no comprendidos directamente en las estimaciones el calculo del Flujo
de Fondos Operativo Libre.

Medida o coeficiente representativo del riesgo sisteméatico de una accién, en el marco del modelo financiero
Capital Asset Pricing Model (“CAPM”), es decir, representa un indicador de la tendencia del precio de una
accion a estar correlacionado con las variaciones de un indice bursatil especifico.

Comprende la totalidad de los pasivos financieros (corrientes y no corrientes) y otros pasivos estructurales no
vinculados con la actividad operativa de una sociedad, netos de los saldos liquidos (saldos de caja e
inversiones financieras y transitorias) en exceso de los saldos necesarios para la operaciéon normal de
negocios.

Del inglés, Earnings before interest and taxes. Expresién de amplia utilizacién en finanzas empresarias y
mercado de capitales, no considerada como una medida contable en el marco de los principios contables,
determinada como el resultado operativo ordinario de una empresa antes de los cargos correspondientes a
intereses e impuesto a las ganancias, es decir, representa la capacidad de generacion de ganancias de una
empresa independientemente de la estructura de financiamiento y de su posicion fiscal en relacion al impuesto
a las ganancias e impuestos asociados. Excluye habitualmente de su calculo las ganancias y pérdidas por
actividades no recurrentes o discontinuadas.

Del inglés, Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization. Expresion de amplia utilizacién en
finanzas empresarias y mercado de capitales, no considerada como una medida contable en el marco de los
principios contables, que representa una aproximacion al flujo de fondos operativo de una empresa a través
de la determinacion del resultado operativo ordinario de una empresa antes de los cargos correspondientes
a intereses, impuesto a las ganancias, amortizaciones de bienes de uso y de valor llave, es decir, se presenta
como una referencia de la capacidad de generacion de ganancias de una empresa independientemente de
la estructura de financiamiento, la estructura del activo permanente y de su posicion fiscal en relacién al
impuesto a las ganancias e impuestos asociados. Excluye habitualmente de su célculo las ganancias y
pérdidas por actividades no recurrentes o discontinuadas. Se entiende que la no consideracion de los efectos
financieros, impositivos y de estructura de bienes de uso genera una base apropiada para la comparacion de
desempenio entre empresas de un mismo sector econdmico. El EBITDA generado por empresas que cotizan
titulos de capital y deuda en mercados bursatiles es evaluado habitualmente por analistas financieros
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EBITDA Ajustado

Empresas de
Referencia

Enfoque de
Activos o
Enfoque basado
en Activos

Enfoque de
Mercado o
Enfoque basado
en Mercado

Enfoque de
Beneficios
Futuros o
Enfoque basado
en Beneficios
Futuros

Estandar de Valor

Evaluador
Independiente

Flujo de Fondos
Descontados

internacionales dado que se lo considera como una métrica relevante en la valuacion relativa de acciones y
en la actividad crediticia corporativa internacional.

Es el que se determina como resultado de la aplicacion de ajustes sobre el EBITDA de la Compafiia en funcion
de la identificacion de ingresos, costos y gastos que puedan ser considerados de caracter extraordinario, no
recurrente y/o no operativo.

Muestra de compafias comparables con cotizacién publica en mercados de valores de América Latina y/o
internacionales.

Enfoque de trabajo aplicado en el campo de la valuacién de empresas para obtener indicaciones del valor de
una empresa a través del uso de uno o mas métodos basados en el valor de los activos, neto del valor de los
pasivos.

Enfoque de trabajo aplicado en el campo de la valuacion de empresas para obtener indicaciones del valor de
una empresa a través del uso de uno o mas métodos que comparan a la empresa (0 sus acciones) con
empresas similares (o sus acciones) que hayan sido vendidas.

Enfoque de trabajo aplicado en el campo de la valuacién de empresas para obtener indicaciones del valor de
una empresa a través del uso de uno o mas métodos que permitan convertir beneficios econémicos futuros
esperados en un valor presente.

La identificacion de una definiciébn de valor aplicable al trabajo a ser realizado, por ejemplo, valor justo de
mercado, valor de inversion, valor intrinseco, etc.

Firma especializada en la valuacion de empresas y participaciones accionarias referida como independiente
de acuerdo a lo dispuesto por la Ley N° 26.831 de Mercado de Capitales y la Resolucién General 622/2013
de la CNV y normas complementarias.

Metodologia financiera en el marco del Enfoque basado en Beneficios Futuros a través de la cual se calcula
el valor presente de los flujos de fondos futuros empleando una tasa de descuento apropiada.
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Flujo de Fondos
Operativo Libre
(FFOL) o
Operating Free
Cash Flow
(OFCF)

INDEC

indice Merval

IVSC / ASA

Modelo DCF
Empresa

Representa en general la generacion de fondos de una empresa, sin considerar actividades discontinuadas
o resultados extraordinarios, a través de su resultado después de impuesto a las ganancias, antes de
amortizaciones de bienes de uso y de valor llave, y después de inversiones en bienes de uso y capital de
trabajo. En el marco del Modelo DCF Empresa, el FFOL representa ademas el flujo de fondos disponible para
todos los proveedores de capital (en general, accionistas y acreedores financieros), por lo tanto, no toma en
cuenta las erogaciones por intereses y cancelaciones de deuda.

Instituto Nacional de Estadisticas y Censos de Argentina.

indice representativo de la evolucién de los precios de las acciones de empresas con cotizacion en la Bolsa
de Comercio de Buenos Aires, representado como el valor de mercado de una cartera de acciones,
seleccionada de acuerdo a la participacion, cantidad de transacciones y valor de cotizacion con valor base el
30 de junio de 1986, se computa en tiempo real durante la jornada de transacciones y la ndmina de sociedades
cotizantes que lo conforman y sus ponderaciones se actualizan en forma trimestral, de acuerdo con la
participacién en el volumen negociado y en la cantidad de operaciones en el mercado de los Ultimos seis
meses.

Corresponde a las siglas en inglés de International Valuation Standard Council, organizacién internacional
independiente, del ambito privado, sin fines de lucro, cuyo objetivo principal es asegurar el establecimiento y
mantenimiento de estdndares de valuacion de forma transparente e independiente, procurando una
armonizacion y homogeneizacién en las practicas de diferentes regiones y contribuyendo al desarrollo de la
profesion a nivel global. Abreviatura correspondiente a American Society of Appraisers, entidad internacional
con base en Estados Unidos, fundada en 1936, con destacada trayectoria en la disciplina de valuacioén en
general. Es una de las principales entidades referentes en la acreditacion de profesionales en la especialidad
de valuacién de empresas en Estados Unidos de América. Ha fijado una serie de estandares éticos y técnicos
de amplia difusion entre los profesionales de valuacion de empresas que dieron origen, entre otros, en 2007,
a los estandares International Valuation Standards emitidos por ISVC.

Uno de los modelos especificos en la aplicacion de la metodologia DCF, aplicable a la obtencién de
indicaciones de valor de una empresa en el marco del Enfoque de Beneficios Futuros, mediante el desarrollo
de un modelo financiero para la obtencién de un Valor Empresa, como valor presente de los flujos de fondos
disponibles para todos los proveedores de capital o componentes de la estructura de capitalizacion de la
empresa (en general, accionistas ordinarios, accionistas preferidos y acreedores financieros retribuidos por
una tasa de interés explicita o implicita).
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Multiplo de
Mercado

Oferta Publica de
Adquisicion u
OPA

Oferente

Participacion en
Sociedades
Controladas
Operativas

Peso, $ 0 AR$

Precios de
Referencia

US$, Délares o
Do6lares
Estadounidenses

Valor del Capital
Accionario (VCA),
EQV

Valor de
Inversion

Valor Empresa
(VE), EVo FV

El valor de mercado del Capital Accionario o el valor de mercado del Capital Invertido de una empresa dividido
por una medida econémica u operativa de la empresa (por ejemplo sus ventas netas, su EBITDA, una medida
fisica u operativa de la actividad de la empresa, etc.).

Oferta Publica de Adquisicion de Acciones (“OPA”) de acuerdo a lo establecido en el Titulo Ill, Capitulo II,
Secciones | y Il de la Resolucion General 622/2013 de la CNV.
TGLT S.A.

SES S.A. y Limp Ar Rosario S.A.

Moneda de curso legal en la Republica Argentina.

Media aritmética de los valores de negociacion de la accion de la Compaiiia del Ultimo semestre anterior a la
fecha de la OPA.

Moneda de curso legal en los Estados Unidos de América.

Término representativo del valor total del capital accionario de una empresa, determinado en el marco del
Modelo DCF Empresa o a través de otros enfoques de trabajo. Originariamente denominado en inglés como
Equity Value terminologia que sigue siendo aplicada por todos los especialistas financieros y bancos de
inversion internacionales que intervienen en mercados de capitales. El Valor por Accién surge de la division
del Valor del Capital Accionario y la cantidad de acciones ordinarias, nominativas y escriturales de la
Compaiiia.

Estandar de Valor que representa el valor para un inversor particular basado en las expectativas y
requerimientos individuales de inversion.

Término representativo del valor total de la suma de todos los componentes de la estructura de capitalizacion
de una empresa (en general accionistas ordinarios, accionistas preferidos y acreedores financieros retribuidos
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Valor Intrinseco

Valor Justo de
Mercado, Valor
Razonable, Valor
Razonable de
Mercado o Valor
de Mercado

por una tasa de interés), determinado en el marco del Modelo DCF Empresa, o a través de otros enfoques de
trabajo. Originariamente denominado en inglés como Firm Value (FV), Enterprise Value (EV) o Company
Value, terminologia que sigue siendo aplicada por todos los especialistas financieros y bancos de inversion
internacionales que intervienen en mercados de capitales. Actualmente algunos estandares de valuacion y
cierta bibliografia especializada en la valuacion de empresas sin cotizacion publica estan haciendo referencia
a laterminologia de Valor Total de la Estructura de Capital o Valor de Mercado del Capital Invertido (del inglés,
Market Value of Invested Capital o MVIC).

Estandar de Valor, utilizado habitualmente en el marco del andlisis de inversiones bursatiles, que representa
el valor de una empresa o0 accion que un inversor considera, sobre la base de una evaluacion de los hechos
relevantes, que es el valor “real” o “verdadero”, que se convertira en el valor de mercado cuando otros
inversores alcancen la misma conclusion.

Estandar de Valor, ampliamente utilizado en valuacién de bienes y activos en general, definido en el marco
de las organizaciones internacionales vinculadas a la valuacion de empresas como el precio, expresado en
efectivo o equivalente, al cual un bien seria transferido entre un comprador hipotético y un vendedor hipotético,
ambos con capacidad y voluntad para realizar la operacion, actuando en forma independiente, sin compulsion
a realizar la operacién, en un mercado abierto y sin restricciones, y estando razonablemente informados sobre
todos los hechos relevantes para la operacion, traduccion libre del inglés de la definicion de fair market value
adoptada por American Institute of Certified Public Accountants, American Society of Appraisers, Canadian
Institute of Chartered Business Valuators (con definiciones especificas aplicables a Canadd), National
Association of Certified Valuation Analysts y The Institute of Business Appraisers. En términos generales, esta
definicion y conceptualmente similar al estdndar de Valor de Mercado (del inglés, market value) aplicable a la
valuacion de empresas establecida por el International Valuation Standards Committee en su revision de
2007. En linea con los estandares que establecieron instituciones internacionales, el Tribunal de Tasaciones
de la Nacion, define al acto de valuar como “determinar el valor econémico que tiene un bien o un conjunto
de bienes, en una fecha precisa, para un fin establecido”; y al valor de mercado, como “el importe neto que
razonablemente podria esperar recibir un vendedor por la venta de un bien en la fecha de valoracion,
habiéndose verificado técnicamente las caracteristicas del mismo, y suponiendo una comercializacion
adecuada, que exista al menos un comprador potencial y un vendedor correctamente informados, y que
ambos, comprador y vendedor, actian libremente por un interés econémico y sin un condicionamiento
particular en la operacion. El valor de mercado de un bien esta siempre determinado por la interseccion de
sus curvas de oferta y demanda. La curva de demanda esta dada por su costo de sustitucién para los
potenciales compradores.” Respecto a la obtencion del valor se menciona en términos generales
“‘comparando sus caracteristicas fisicas y técnicas con las de bienes similares cuyo valor se conoce, y
ponderando luego la incidencia que puedan tener en su valor de mercado las diferencias detectadas y en
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Valor Libros

Valor Presente

Valor Presente

Neto

Valor Terminal

Valuacion

WACC

funcién de los ingresos netos que él seria capaz de generar y de la tasa de rédito que se obtiene en ese
mercado con bienes similares”.

Término utilizado en general para representar al valor del patrimonio neto de una empresa segun se determina
en sus estados contables.

El valor, a una fecha determinada, de los beneficios econémicos futuros, calculado a valor presente o actual
través de un procedimiento financiero de descuento, usando una tasa de interés o tasa de descuento
apropiada.

El valor, a una fecha determinada, de los flujos de fondos futuros positivos y negativos (incluyendo el costo
de la inversién) calculado usando una tasa de descuento apropiada.

También denominado como Valor Residual. En un modelo de beneficios futuros descontados es el valor al
final del periodo explicito o discreto de proyeccion.

En el contexto empresario y financiero, acto o proceso de determinar el valor de una empresa, participacion
societaria, titulo valor o activo intangible.

Del inglés, Weighted Average Cost of Capital, representa el costo promedio ponderado de capital de una

empresa en funcion de la ponderacién de cada uno de los costos de sus fuentes de financiamiento en relacion
a la magnitud relativa en la estructura de capital total.
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ANEXO I

LIMITACIONES SOBRE LA INFORMACION UTILIZADA COMO BASE DE NUESTRO TRABAJO

1.

Finanzas & Gestion no ha realizado auditoria alguna, ni due diligence, ni revision o recopilacién de la informacion financiera
historica o proyectada incluida en este Informe.

Del mismo modo, tampoco expresamos una opinién ni damos certeza con respecto a dicha informacion. Este Informe no constituye
un asesoramiento para inversores ni un asesoramiento legal. Este Informe no tiene como objetivo su uso para evitar sanciones
gue pudieran resultar aplicables conforme a las leyes impositivas nacionales, provinciales o municipales aplicables y no podra ser
utilizado con este fin.

No investigamos el titulo de propiedad de los activos de la Compafiia objeto del presente Informe. Nos hemos basado en
manifestaciones del Oferente y sobre la base de las mismas asumimos, respecto de las empresas y activos de la Compainiia, que
() el titulo de los activos y empresas son validos y comerciables, (ii) las empresas y los activos estan libres de embargo y
gravamenes salvo los indicados en los estados contables, (iii) cumplen con todas las leyes y reglamentaciones federales, estatales
y locales (incluidas, a titulo enunciativo, aquellas relaciones con el uso de la propiedad, el medioambiente, la zonificacién y otros
requisitos similares) y (iv) que todas las licencias, certificados de ocupacién, autorizaciones y permisos legislativos o
administrativos emanados de autoridades federales, estatales o locales u organismos gubernamentales, entidades u
organizaciones privadas requeridos para cualquier uso de la propiedad relacionado de cualquier modo con este informe o con los
servicios subyacentes, fueron obtenidos o pueden obtenerse o renovarse. No asumimos responsabilidad alguna por la descripcion
legal de las propiedades.

Es posible que hayamos extraido determinada informacion financiera e histérica utilizada en nuestra valuacién, de estados
contables auditados que son responsabilidad de la Gerencia de la Compafiia. Los estados contables pueden incluir notas
aclaratorias exigidas por los principios contables generalmente aceptados. No hemos verificado de manera independiente la
exactitud ni la integridad de los datos extraidos y no expresamos opinién alguna ni brindamos certeza sobre ellos y sobre los
estados contables subyacentes.

Las estimaciones de los flujos de caja son para uso exclusivo en el andlisis del valor de la accion en el presente Informe y no
tienen por objetivo ser utilizadas como prondstico o proyecciones de operaciones futuras. No realizamos examen o compilacion,
ni tampoco un trabajo con procedimientos acordados, con respecto a los datos de los supuestos subyacentes. Ademas, por lo
general, habréa diferencias entre los resultados estimados y los reales, ya que, con frecuencia, los hechos y las circunstancias no
ocurren segun lo esperado y estas diferencias pueden ser significativas. No estamos obligados a presentar trabajos o servicios
adicionales, ni a dar testimonio o comparecer en sede judicial en relacion con la empresa, los activos que analizamos, o este
Informe.
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ANEXO I

LIMITACIONES SOBRE LA INFORMACION UTILIZADA COMO BASE DE NUESTRO TRABAJO (CONT.)

6.

10.

11.

12.

13.

No asumimos responsabilidad alguna por los juicios en materia de presentacion de informacion financiera e impositiva, que son
responsabilidad de la Gerencia de la Compafiia.

En los casos en los que la informacion utilizada provenga de otro tipo de fuentes, y sobre la cual nuestro analisis o parte de él se
ha basado, asumimos que dicha informacion es confiable.

Sujeto a las consideraciones y limitaciones establecidas a continuacion, no tenemos conocimientos de razén alguna que nos haga
suponer que los hechos y datos contenidos en este informe no son correctos.

Nuestro analisis asume gue a la fecha de este Informe la Compafia continuara operando como hasta entonces, es decir, se asume
un escenario de normal continuidad del negocio.

Nuestras estimaciones asumen que el Directorio y la Gerencia de la Compafia posee cualidades competentes para la
administracion y que dan total cumplimientos a todas las leyes regulaciones en el pais en el exterior.

No se han considerado eventuales litigios y reclamos contingentes en la estimacion del valor compafia de la Compafia con
excepcién de los registrados en los estados contables de la Compaifiia, a los efectos de nuestras tareas asumimos, salvo que se
exprese en contrario, que la Compafiia cumple con todos los requisitos legales necesarios para continuar con sus operaciones
normalmente.

Nuestro trabajo constituye una opinién independiente y no supone recomendacién a accionistas de la Compafiia respecto de
cualquier decision que podria adoptar cualquier persona, inversor, institucion o beneficiario respecto de la OPA y de participar en
la misma.

Nuestro Informe tiene vigencia a la fecha del trabajo establecida en el encabezado de nuestro Informe. Los cambios en las
condiciones de mercado pueden dar como resultado variaciones sustancialmente diferentes que las indicadas a la fecha de nuestro
trabajo. No asumimos responsabilidad alguna por los cambios en las condiciones de mercado que ocurran con posterioridad a la
fecha de nuestro trabajo y no tenemos obligacién de realizar actualizacion alguna del presente Informe.
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ANEXO I

INFORMACION DISPONIBLE

1.

8.

9.

Estados contables de revisién limitada de la Compafiia y sus subsidiarias correspondientes al ejercicio trimestral finalizado el 30
de septiembre de 2017;

Memoria y Estados Contables auditados de la Compafiia y sus subsidiarias correspondientes al ejercicio anual finalizado el 31 de
diciembre de 2016;

Memoria y Estados Contables auditados de la Compafiia y sus subsidiarias correspondientes al ejercicio anual finalizado el 31 de
diciembre de 2015;

Memoria y Estados Contables auditados de la Compafiia y sus subsidiarias correspondientes al ejercicio anual finalizado el 31 de
diciembre de 2014;

Memoria y Estados Contables auditados de la Compafiia y sus subsidiarias correspondientes al ejercicio anual finalizado el 31 de
diciembre de 2013;

Hechos relevantes presentados por la Compafiia en el periodo comprendido entre el 1 de enero de 2017 y el 24 de enero 2018;
Proyecciones econémicas, financieras y operativas respecto al desempefo futuro de la Compaifiia provistas por el Oferente
correspondientes al periodo enero 2018 a diciembre 2022, asi como también el detalle de los supuestos en los que se basaron
dichas estimaciones, incluyendo pero no limitado a: (i) la evolucion esperada de los ingresos y costos de negocios en curso,
negocios potenciales y subsidiarias, (ii) la evolucién esperada del capital de trabajo, (iii) las inversiones necesarias y (iv) la
evolucion de impuestos a pagar;

Informes de analistas de mercado en relacion al desempefio de empresas de la construccion y de desarrollos inmobiliarios;

Informes de analistas que habitualmente analizan el rendimiento de la Compafiia en el mercado de capitales;

10. Informes y noticias sobre las condiciones econémicas actuales y proyectadas en Argentina y condiciones de la industria;

11. Informacion bursatil relativa a la cotizacién de la Compafia.

-20-





FINANZAS & GESTION

Informe de Opinién de Valor del 25 de enero de 2018

ANEXO IV

VALOR PATRIMONIAL DE LAS ACCIONES
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ANEXO IV

VALOR PATRIMONIAL DE LAS ACCIONES - DETERMINACION

En miles de Pesos excepto el valor por accién y la cantidad de acciones

Capital

Reservas

Otros Resultados Integrales
Resultados Acumulados

167.958
149.640

579
180.455

Patrimonio neto !
Acciones ordinarias, nominativas y escriturales de v/in $1

498.632
167.959.080

Valor patrimonial de la accion

Notas:

2,97

L En base a informacion de los Estados Financieros Consolidados de Caputo S.A. correspondiente al ejercicio econémico finalizado del 30 de septiembre de 2017.
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FLUJO DE FONDOS DESCONTADOS
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ANEXO V

RESUMEN DE LOS PRINCIPALES SUPUESTOS

Variables
Macro

Se proyectd un crecimiento del PBI del 2,8% en 2018, y a lo largo del periodo de proyeccion estable
en valores entre el 3,0% y 4,0%.

Ingresos

Se espera que los ingresos de las sociedades aumenten en linea con los ingresos histéricos obtenidos
en los afios y trimestres inmediatamente precedentes a la valuacion y las variables criticas de cada
negocio:

— Caputo: se proyecta que los ingresos provengan tanto de negocios en curso como futuros. Se
espera que se vayan ejecutando nuevos negocios a medida que se terminen los que estan en
marcha.

— Participacion en Sociedades Controladas Operativas: se asume un crecimiento nominal, y en
algunos casos minimamente real en linea con las expectativas de evolucién de estos negocios.

Costos y
Gastos

El aumento en los costos acomparia el aumento en los ingresos, manteniendo un margen bruto
estable y acorde al desempefio histérico.

Se estima que aproximadamente la mitad de la estructura de gastos de Caputo es fija y crecera en
linea con la inflacion proyectada, mientras que los gastos variables responderan al crecimiento
esperado del negocio.

Margenes
Operativos

Sujeto a los niveles de ingresos y costos considerados en la proyeccién, se espera que el margen
bruto proyectado se mantenga en linea con los afios historicos inmediatamente precedentes.

Capital de
Trabajo

Se analiz6 el capital de trabajo operativo normal y suficiente para abastecer los negocios de Caputo y
de sus Participaciones en Sociedades Controladas Operativas.

Se consider6 determinar un capital de trabajo operativo neto promedio de Caputo a lo largo de la
proyeccion de 43 dias sobre ventas.
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ANEXO V

RESUMEN DE LOS PRINCIPALES SUPUESTOS (CONT.)

Inversiones

Se han considerado inversiones exclusivamente destinadas a mantener las operaciones de Caputo y
sus Participaciones en Sociedades Operativas Controladas.

No se han considerado inversiones por expansion.

En el caso de una sociedad controlada operativa en la que Caputo mantiene una participacion
societaria, se consideré un flujo de fondos finito hasta 2021 (afio hasta el cual podra extenderse la
concesion objeto de esta sociedad) a su vez se considerd que dicha terminacion no implica costos
significativos adicionales.

En el caso de las Participaciones en Sociedades Controladas Operativas se consideraron tasas de
descuento (WACC) distintas a las de Caputo con el fin de reflejar apropiadamente el riesgo asociado a
dichas operaciones.

Se ha considerado estimar un valor razonable de mercado de terrenos e inmuebles de propiedad
directa e indirecta de Caputo (Participaciones en Otras Sociedades No Operativas) basada en
indicaciones de valores comparables ajustados por liquidez y capacidad de realizacion.
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ANEXO V
FLUJO DE FONDOS OPERATIVO LIBRE

Al 31 de diciembre de cada afio
(US$ miles) 2018 2019 2020 2021 2022

Datos Financieros Relevantes

Ventas Netas 151.952 153.824 155.337 156.846 158.257

Costos Operativos y Gastos de Estructura (139.738)  (139.422) (140.154) (142.691) (144.579)

EBITDA 12.214 14.401 15.183 14.155 13.678

Impuesto a las Ganancias (3.966) (4.683) (4.917) (4.514) (4.310)

Variacién de Capital de Trabajo Operativo (1.625) (4.152) (3.257) (2.994) (1.227)

Inversiones (1.522) (1.534) (1.623) (1.692) (1.730)

Flujo de Fondos Operativo Libre 5.101 4.032 5.386 4,955 6.411

Nota:
Ajustado al 22 de enero de 2018.

No incluye el flujo de la Participacion en Sociedades Controladas Operativas. QL
Impuesto a las ganancias calculado sobre EBIT con el escudo fiscal implicito en la estructura de capital objetivo determinada en la tasa de descuento (WACC). e
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ANEXO V

ESTIMACION DEL WACC

Tasa Libre de Riesgo® 2,62%
Prima por Riesgo Pais? 3,58%
Equity Premium? 5,3%
Beta sin Apalancar” 0,76
Ratio Deuda / PN 9,6%
Beta Apalancada 0,8
Costo de Capital 10,5%
Tasa Libre de Riesgo® 2,62%
Prima por Riesgo Pais? 3,58%
Spread de Crédito® 2,8%
Tasa Impositiva Efectiva 35,0%
Costo de Deuda (Antes de Impuesto) 9,0%
Costo de Deuda (Después de Impuesto) 5,8%
Deuda / (PN + Deuda) - Estructura Objetivo 8,8%
WACC 10,1%
Notas:

1 US Treasury Bond (10 afios), al 22 de enero de 2018. Fuente: U.S. Department of the Treasury.

2 EMBH+ de Argentina promedio Gltimos 30 dias, al 22 de enero de 2018. Fuente: Ministerio de Hacienda y Finanzas Publicas.

3 Equity Premium Implicito. Promedio histérico (1928-2017) del spread entre el retorno del indice S&P500 y los bonos del tesoro de los EE.UU., enero de 2018. Fuente: Damodaran - NYU.

4 Beta sin Apalancar global para el sector de Construccion e Ingenieria, enero de 2018. Fuente: Damodaran - NYU.
5 Spread de crédito estimado en funcién del diferencial entre la curva de bonos soberanos y corporativos en délares.
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ANEXO V
DETERMINACION DE VALOR

En millones de US$, excepto precio por accion

Analisis Sensibilidad de Valor Empresa - Caputo

Valor Empresa 111,7 (US$ miles)

a) Caputo (negocio operativo)* 77,3 Crecimiento a Perpetuidad

b) Participacién en Sociedades Controladas Operativas? 344 2.5% 3.0% 3.5%

9,1% 84.823 90.530 97.263

_ . WACC 10,1% 73.207 77.309 82.036

(-) Deuda Financiera (12,5) 11,1% 64.320 67.382 70.850

(+) Cajay Bancos* 11,2

(+/-) Activos para Desarrollo y Otros Activos y Pasivos No Operativos® 21,5

Valor del Capital Accionario 131,9

Cantidad de Acciones (en millones) 168,0

Valor por Accién (en US$) 0,79

Valor por Acciéon (en ARS) 14,82

Notas:

1 Ajustado al 22 de enero de 2018. Valor Empresa del negocio de Caputo (100%).

2 Ajustado al 22 de enero de 2018. Valor Empresa proporcional a la participacion de Caputo en el capital accionario de SES S.A. (50%) y de Limp Ar S.A. (40%), ambos ajustados por prima de falta
de control (DLOC, por sus siglas en inglés). Fuente: Shannon Pratt, CFA, FASA, MCBA, MCBC, CM & AA.

3 Deuda financiera en base a: (i) los Estados Financieros de Caputo correspondientes al ejercicio econémico finalizado el 30 de Septiembre de 2017; (i.a) Préstamos y Deudas Bancarias y
Financieras, (i) los Estados Financieros de SES S.A. correspondientes al ejercicio econémico finalizado el 30 de Septiembre de 2017; (ii.a) Deudas Financieras (50%) y (iii) los Estados Financieros
de Limp Ar S.A. correspondientes al ejercicio econdmico finalizado el 30 de Septiembre de 2017; (iii.a) Préstamos (40%).

4 Cajay Bancos en base a: (i) los Estados Financieros de Caputo correspondientes al ejercicio econémico finalizado el 30 de Septiembre de 2017; (i.a) Efectivo y Equivalentes y (i.b) Inversiones
Financieras Corrientes; (ii) los Estados Financieros de SES S.A. correspondientes al ejercicio econdémico finalizado el 30 de Septiembre de 2017; (ii.a) Caja y Bancos (50%) y (ii.b) Inversiones
Financieras Corrientes (50%) y (iii) los Estados Financieros de Limp Ar S.A. correspondientes al ejercicio econémico finalizado el 30 de Septiembre de 2017; (iii.a) Caja y Bancos (40%).

5 Activos para Desarrollo y Otros Activos y Pasivos No Operativos en base a: (i) Estimacién de valor justo de mercado de la propiedad directa e indirecta de terrenos e inmuebles basada en
indicaciones de valor comparables ajustada (15%) por liquidez y capacidad de realizacién; (ii) los Estados Financieros de Caputo correspondientes al ejercicio econémico finalizado el 30 de
Septiembre de 2017; (ii.a) Otros Créditos: Deudores Diversos en moneda nacional y Depésitos en Garantia en moneda extranjera, (ii.b) Participacién societaria en Altos del Puerto S.A. neta de
Otras Deudas (Soc. Art. 33 Ley 19.550), (ii.c) Otras Deudas corrientes y no corrientes, y (ii.d) Pasivos por impuestos diferidos; (iii) los Estados Financieros de SES S.A. correspondientes al
ejercicio econémico finalizado el 30 de Septiembre de 2017; (iii.a) Otras Deudas corrientes y no corrientes (50%) y (iii.b) Inversiones Financieras Corrientes (50%) y (iv) los Estados Financieros de
Limp Ar S.A. correspondientes al ejercicio econémico finalizado el 30 de Septiembre de 2017; (iv.a) Impuesto Diferido Neto (40%).
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ANEXO VI

INDICADORES APLICABLES A SOCIEDADES CON NEGOCIOS COMPARABLES
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ANEXO VI

APLICABLES A SOCIEDADES CON NEGOCIOS COMPARABLES

Ajuste Valor Empresa Ajustado /
Ventas . o
Com pafifa Pais Market Cap. 2017E Margen Riesgo Tamafio 2017E 2018E
(US$ M) EBITDA Pais ® Relativo @ EBITDA EBITDA
(US$ M)
Grafia y Montero Peru 401 1.838 18% (15%) (10%) 2,6x 4,0x
Sociedades Dycasa Argentina 78 113 5% 0% 0% 14,1x 13,8x
Latinoamérica Salfacorp Chile 688 1.237 6% (15%) (10%) 11,9x 9,9x
ICA Mexico 47 1.340 9% (10%) (10%) 19,2x 16,7x
_ Fluor Corp us 6.999 19.350 3% (30%) (10%) 6,5x 5,1x
Sociedades AECOM us 5.999 18.203 5% (30%) (10%) 6,9x 6,5x
Internacionales KBR Inc us 2.735 4.233 8% (30%) (10%) 4.5x 4,7x
Tutor Perini Us 1.376 4976 6% (30%) (10%) 4,8x 4,2x

Fuente: Reuters

Notas:
Se considera el mismo diferencial de riesgo pais entre Argentina con Chile y Pert ya que los difrenciales de riesgo pais de ambos paises es similar.
El riesgo por tamafio utilizado es obtenido a partir de la investigacion "Marketability and Value: "lliquidity Discount” de Aswarth Damodaran (2005).
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ANEXO VI

APLICABLES A SOCIEDADES CON NEGOCIOS COMPARABLES - DETERMINACION DE VALOR

En millones de US$, excepto precio por accion

2017E 2018E

EBITDA Ajustado® 16,5 19,2
Mediana de Mdltiplos Ajustados 6,7 58
Valor Empresa 1109 1120
(-) Deuda Financiera (12,5) (12,5)
(+) Cajay Bancos 11,2 11,2
(+/-) Activos para Desarrollo y Otros Activos y Pasivos No Operativos 215 215
Valor del Capital Accionario 131,17 132,3
Cantidad de Acciones (millones) 168,0 168,0
Precio por Accién en US$ 0,78 0,79
Precio por Accion en AR$ 14,73 14,86
Rango Bajo Medio Alto

14,73 1480 14,86

Notas:
! EBITDA Ajustado considera la consolidacion de el EBITDA de Caputo y los EBITDA de las Participacion en Sociedades Controladas Operativas.
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ANEXO VII

PROMEDIO DE LOS VALORES DE NEGOCIACION DE LA ACCION DURANTE EL SEMESTRE INMEDIATAMENTE ANTERIOR
AL ANUNCIO DE LA OFERTA PUBLICA DE ADQUISICION
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ANEXO VII

PROMEDIO DE LOS VALORES DE NEGOCIACION DE LA ACCION DURANTE EL SEMESTRE INMEDIATAMENTE ANTERIOR
AL ANUNCIO DE LA OFERTA PUBLICA DE ADQUISICION (CONT.)

RESUMEN DE ESTADISTICA DESCRIPTIVA

Caputo - CAPU:BCBA Media 15,10

Rango de Fechas: 24/07/2017 a 22/01/2018 Mediana 17,10

Moda 8,95

Fecha Apertura Maximo Minimo Cierre Volumen Var (%) Desviacion estandar 4,34

24/07/2017 9,00 9,05 8,85 8,85 44.657  -2,48 Varianza de la muestra 18,83

25/07/2017 8,85 9,05 8,73 9,00 36.280 1,70 Minimo 8,63

26/07/2017 8,95 8,95 8,83 8,95 4.066  -0,56 M&ximo 23.90
27/07/2017 9,00 9,15 8,80 9,00 11.883 0,56
28/07/2017 9,00 9,00 8,80 8,95 27.248 -0,56
31/07/2017 8,95 8,95 8,75 8,93 27.476 -0,28
01/08/2017 9,00 9,00 8,80 8,93 11.960 0,00
02/08/2017 9,25 9,25 8,85 9,05 20.697 1,40
03/08/2017 9,00 9,10 8,95 8,95 30.395 -1,11
04/08/2017 8,90 9,00 8,80 8,90 24.207 -0,56
07/08/2017 9,00 9,00 8,83 8,85 34.384 -0,56
08/08/2017 8,50 8,88 8,50 8,88 13.725 0,28
09/08/2017 9,00 9,00 8,55 8,63 13.684 -2,82
10/08/2017 8,58 9,00 8,55 8,95 22.262 3,77
11/08/2017 9,08 9,30 9,00 9,18 83.325 2,51
14/08/2017 9,50 9,80 9,40 9,55 149.157 4,09
15/08/2017 9,45 9,68 9,30 9,55 48.341 0,00
16/08/2017 9,53 9,85 9,50 9,85 120.487 3,14
17/08/2017 9,90 10,00 9,28 9,80 31.510 -0,51
18/08/2017 9,70 10,00 9,65 9,90 64.771 1,02
22/08/2017 9,90 10,00 9,75 9,90 38.767 0,00
23/08/2017 9,80 9,93 9,73 9,90 31.168 0,00
24/08/2017 9,90 10,08 9,90 10,05 95.642 1,52
25/08/2017 10,13 10,50 10,13 10,48 99.103 4,23

Fuente: Bolsa de Comercio de Buenos Aires.
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ANEXO VII

PROMEDIO DE LOS VALORES DE NEGOCIACION DE LA ACCION DURANTE EL SEMESTRE INMEDIATAMENTE ANTERIOR
AL ANUNCIO DE LA OFERTA PUBLICA DE ADQUISICION (CONT.)

Caputo - CAPU:BCBA
Rango de Fechas: 24/07/2017 a 22/01/2018
Fecha Apertura Maximo Minimo Cierre Volumen Var (%)
28/08/2017 10,50 10,70 10,40 10,70 189.527 2,15
29/08/2017 10,70 10,70 10,45 10,48 57.142 -2,10
30/08/2017 10,48 10,55 10,30 10,40 40.901 -0,72
31/08/2017 10,40 10,55 10,30 10,55 20.640 1,44
01/09/2017 10,70 10,70 10,55 10,68 29.674 1,19
04/09/2017 10,50 10,65 10,35 10,65 37.601 -0,23
05/09/2017 10,53 10,80 10,50 10,80 55.896 1,41
06/09/2017 10,80 11,20 10,75 10,83 63.824 0,23
07/09/2017 10,88 11,33 10,65 11,25 72.639 3,93
08/09/2017 11,00 11,30 10,95 10,95 39.632 -2,67
11/09/2017 11,25 11,25 10,88 11,08 30.097 1,14
12/09/2017 10,78 11,20 10,65 10,93 48.722 -1,35
13/09/2017 10,93 11,20 10,88 10,88 40.188 -0,46
14/09/2017 10,88 11,05 10,83 11,05 48.056 1,61
15/09/2017 11,00 11,05 10,75 10,75 10.940 -2,72
18/09/2017 10,73 10,75 10,25 10,50 111.275 -2,33
19/09/2017 10,70 10,70 10,28 10,58 77.681 0,71
20/09/2017 10,50 10,58 10,35 10,45 45.559 -1,18
21/09/2017 10,65 10,80 10,48 10,80 48.456 3,35
22/09/2017 10,98 10,98 10,80 10,88 34.948 0,69
25/09/2017 10,88 11,28 10,88 11,03 51.974 1,38
26/09/2017 11,20 11,23 10,88 11,08 47.593 0,45
27/09/2017 11,38 11,38 11,00 11,35 90.988 2,48

Fuente: Bolsa de Comercio de Buenos Aires.
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ANEXO VII

PROMEDIO DE LOS VALORES DE NEGOCIACION DE LA ACCION DURANTE EL SEMESTRE INMEDIATAMENTE ANTERIOR
AL ANUNCIO DE LA OFERTA PUBLICA DE ADQUISICION (CONT.)

Caputo - CAPU:BCBA
Rango de Fechas: 24/07/2017 a 22/01/2018
Fecha Apertura Méaximo Minimo Cierre Volimen Var (%)
28/09/2017 11,38 12,10 11,38 12,03 229.178 5,95
29/09/2017 12,05 12,93 12,05 12,90 232.573 7,28
02/10/2017 13,00 14,00 13,00 13,80 274.544 6,98
03/10/2017 14,00 15,65 14,00 15,35 358.510 11,23
04/10/2017 15,50 15,75 14,40 15,10 315.236 -1,63
05/10/2017 14,90 15,33 14,80 15,05 110.245 -0,33
06/10/2017 15,05 15,35 14,60 14,80 60.403 -1,66
09/10/2017 14,80 14,88 14,10 14,40 93.703 -2,70
10/10/2017 14,50 15,13 14,45 14,60 60.090 1,39
11/10/2017 14,90 15,00 14,45 14,48 89.376 -0,86
12/10/2017 14,30 16,00 14,30 16,00 266.325 10,54
13/10/2017 16,53 17,40 16,53 16,95 303.688 5,94
17/10/2017 17,03 17,45 15,90 17,35 169.925 2,36
18/10/2017 18,20 20,30 17,45 19,70 1.151.645 13,55
19/10/2017 20,60 20,60 19,30 19,40 482.984 -1,52
20/10/2017 19,95 20,80 19,80 20,30 746.678 4,64
23/10/2017 21,05 22,00 20,20 20,30 718.230 0,00
24/10/2017 20,80 20,80 19,25 19,30 522.370 -4,93
25/10/2017 19,40 19,60 18,30 18,90 259.462 -2,07
26/10/2017 19,40 19,40 18,40 18,45 173.638 -2,38
27/10/2017 18,65 18,70 17,50 17,80 306.829 -3,52

Fuente: Bolsa de Comercio de Buenos Aires.
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ANEXO VII

PROMEDIO DE LOS VALORES DE NEGOCIACION DE LA ACCION DURANTE EL SEMESTRE INMEDIATAMENTE ANTERIOR
AL ANUNCIO DE LA OFERTA PUBLICA DE ADQUISICION (CONT.)

Caputo - CAPU:BCBA
Rango de Fechas: 24/07/2017 a 22/01/2018
Fecha Apertura Maximo Minimo Cierre Volamen Var (%)
30/10/2017 17,50 17,75 17,00 17,10 320.630 -3,93
31/10/2017 17,10 19,10 17,10 19,10 326.714 11,70
01/11/2017 19,25 20,40 19,25 19,45 369.941 1,83
02/11/2017 20,00 20,15 19,30 19,35 319.565 -0,51
03/11/2017 19,35 19,60 18,70 19,25 112.898 -0,52
07/11/2017 19,35 19,90 18,50 19,15 144.685 -0,52
08/11/2017 19,30 19,30 18,50 18,85 163.298 -1,57
09/11/2017 18,40 18,85 17,70 18,85 259.051 0,00
10/11/2017 19,00 19,10 18,15 18,40 93.806 -2,39
13/11/2017 18,60 18,60 17,15 17,20 171.763 -6,52
14/11/2017 17,40 18,00 16,50 17,10 235.957 -0,58
15/11/2017 17,00 18,30 16,50 17,50 194.532 2,34
16/11/2017 17,50 18,60 17,25 18,40 209.152 5,14
17/11/2017 18,90 18,95 17,50 18,05 105.849 -1,90
21/11/2017 18,15 18,45 17,50 18,00 98.458 -0,28
22/11/2017 17,65 18,80 17,65 18,20 156.158 1,11
23/11/2017 18,40 18,90 18,10 18,25 69.513 0,28
24/11/2017 18,40 18,50 17,70 18,10 55.619 -0,82
27/11/2017 18,35 19,20 17,70 18,85 236.554 4,14
28/11/2017 19,10 19,50 18,00 18,30 171.236 -2,92
29/11/2017 18,30 18,50 18,00 18,05 64.683 -1,37

Fuente: Bolsa de Comercio de Buenos Aires.
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ANEXO VII

PROMEDIO DE LOS VALORES DE NEGOCIACION DE LA ACCION DURANTE EL SEMESTRE INMEDIATAMENTE ANTERIOR

AL ANUNCIO DE LA OFERTA PUBLICA DE ADQUISICION (CONT.)

Caputo - CAPU:BCBA
Rango de Fechas: 24/07/2017 a 22/01/2018
Fecha Apertura Maximo Minimo Cierre Volumen Var (%)
30/11/2017 18,00 18,50 17,90 18,00 20.788 -0,28
01/12/2017 18,10 18,50 17,25 17,70 127.424 -1,67
04/12/2017 17,70 17,80 17,00 17,55 126.314 -0,85
05/12/2017 17,60 17,90 16,95 17,40 227.430 -0,86
06/12/2017 17,30 17,50 16,55 16,90 106.411 -2,87
07/12/2017 16,75 17,40 16,70 17,10 56.702 1,17
11/12/2017 17,30 17,90 17,30 17,90 119.800 4,47
12/12/2017 17,95 18,40 17,95 18,35 126.626 2,45
13/12/2017 18,50 18,90 18,50 18,85 220.124 2,65
14/12/2017 18,75 18,75 18,00 18,45 186.021 -2,17
15/12/2017 18,80 18,80 18,00 18,10 139.596 -1,93
18/12/2017 17,95 18,00 17,25 17,55 240.230 -3,13
19/12/2017 17,55 18,20 17,35 18,15 166.246 3,31
20/12/2017 18,10 18,20 17,55 18,20 58.042 0,28
21/12/2017 18,00 18,10 17,80 18,10 126.060 -0,55
22/12/2017 18,00 18,70 17,90 18,45 124.879 1,90
26/12/2017 18,45 18,80 18,20 18,80 67.851 1,90
27/12/2017 18,90 19,20 18,15 18,40 96.029 -0,27
28/12/2017 18,15 19,00 18,15 18,50 191.529 0,54
29/12/2017 18,50 18,95 18,25 18,95 100.381 2,38
02/01/2018 19,10 19,75 18,35 19,70 247.927 3,81
03/01/2018 20,00 20,20 18,70 19,70 232.337 0,00
04/01/2018 19,75 19,80 19,20 19,40 111.776 -1,55

Fuente: Bolsa de Comercio de Buenos Aires.
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ANEXO VII

PROMEDIO DE LOS VALORES DE NEGOCIACION DE LA ACCION DURANTE EL SEMESTRE INMEDIATAMENTE ANTERIOR
AL ANUNCIO DE LA OFERTA PUBLICA DE ADQUISICION (CONT.)

Caputo - CAPU:BCBA
Rango de Fechas: 24/07/2017 a 22/01/2018

Fecha Apertura Maximo Minimo Cierre Volumen Var (%)
05/01/2018 19,80 19,80 19,00 19,25 137.267 -0,78
08/01/2018 19,25 19,65 18,60 19,50 191.674 1,28
09/01/2018 19,50 19,85 19,35 19,50 137.196 0,00
10/01/2018 19,05 19,35 18,60 19,30 83.823 -1,04
11/01/2018 18,85 19,95 18,85 19,95 155.096 3,26
12/01/2018 19,95 22,00 19,95 22,00 940.161 9,32
15/01/2018 22,35 23,90 22,35 23,35 804.183 5,78
16/01/2018 23,30 23,90 22,45 23,90 413.991 2,30
17/01/2018 24,00 24,45 23,15 23,20 438.036 -3,02
18/01/2018 23,40 23,40 21,90 22,40 693.971 -3,57
19/01/2018 22,20 22,90 18,50 18,60 1.586.864 -20,43
22/01/2018 18,20 18,20 16,70 17,45 1.678.853 -6,59

Fuente: Bolsa de Comercio de Buenos Aires.
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Sefiores
TGLT SA
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Ref: Opinién de Razonabilidad

De nuestra mayor consideracion,

Nos dirigimos a Ustedes en nuestro caracter de Asesores Financieros independientes
contratados por TGLT SA (el “Oferente”) para emitir una opinion profesional (“Opinidn
de Razonabilidad”) respecto de la razonabilidad desde el punto de vista econdmico-
financiero del valor a ser ofrecido por el Oferente a accionistas minoritarios de Caputo
SACIyF (“Caputo” o la “Compania”), en el marco de una Oferta Publica de Adquisicién
de acciones (la “OPA”) que tiene previsto realizar el Oferente para adquirir acciones que
representan el 17,68% del capital social y los votos de la Compaiiia.

Para llevar adelante el trabajo solicitado, Quantum Finanzas S.A. (“Quantum”) realiz6 el
Informe de Valuacién (el “Informe”) que se adjunta como Anexo 1 a la presente Opinion
de Razonabilidad.

1. Antecedentes

El 19 de Enero de 2018 TGLT informé a la Comision Nacional de Valores (“CNV”) que
en dicha fecha habia adquirido de ciertos accionistas de Caputo 138.267.489 acciones,
representativas del 82,32% del capital social y los votos de la Compafiia y que en
consecuencia se habia constituido en el controlante directo de Caputo (la
“Transaccion”).

El precio de la Transaccion, segun nos fuera informado por el Oferente, se acordd en
US$S 0,7914 por accién, lo que resulta en un valor total por las acciones adquiridas de
US$ 109.424.891, sujeto a ciertos ajustes eventuales. Tal como fuera comunicado por
TGLT ala CNV el 19 de Enero de 2018, utilizando el tipo de cambio de la fecha referida,
el precio resultaba equivalente a AR$ 15,116 por accion o AR$ 2.090.051.363,7.





.lleantum
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El pago del precio se acordo realizar de la siguiente manera: un pago inicial equivalente
al 48,90% se realiz6 en la fecha de cierre, un monto equivalente al 25,92% se pagara el
19 de Enero de 2019 y un monto equivalente al 25,18% se pagara el 19 de Enero de
2020.

De acuerdo a lo expresado por el Oferente a la CNV, promovera una OPA en efectivo
sobre acciones ordinarias que representan el 17,68% del capital y los votos de la
Compaiiia. Ademas de la opcién en efectivo, como alternativa para aquellos accionistas
minoritarios que asi lo prefieran, el Oferente también dara la opcion de canje voluntario
de acciones de Caputo por acciones de TGLT a un ratio a ser definido. Es importante
resaltar que esta alternativa de canje sera voluntaria y cada accionista tendra absoluta
discrecionalidad para aceptar la alternativa de venta en efectivo al valor mencionado o
la alternativa de canje.

2. Alcances del trabajo

Quantum emite esta Opinion de Razonabilidad basado en su experiencia profesional,
aplicando las mejores practicas en la materia y teniendo como referencia los criterios y
metodologias establecidas en la Resolucion General de la CNV 622/13, Capitulo I,
Titulo I, Seccién |, Articulo 5, a saber:

1. Flujo de fondos descontados;

2. Multiplos aplicables a compafiias comparables;

3. Valor medio de mercado de la accion durante 6 meses; y
4

Valor patrimonial de la accion.

Luego de obtener el valor al 25 de Enero de 2018 por cada uno de los métodos
sugeridos, realizamos una ponderacién para arribar al valor de la accién de Caputo. La
normativa de CNV establece que los criterios de valuacion enunciados
precedentemente se deberan tomar en cuenta en forma conjunta o separada, sin
especificar una ponderacién especifica. La ponderacién que aplicamos en este caso se
basa en los criterios aplicables segun nuestra experiencia profesional en trabajos de
valuacién, en los métodos que habitualmente utilizan asesores financieros y/o bancos
para realizar valuaciones y dar recomendaciones de inversion asi como en la escasa
representatividad y dificultades que entendemos tienen algunos de los métodos de
valuacion sugeridos.
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Valuacion por Flujo de Fondos Descontados

De las metodologias empleadas, entendemos que el Flujos de Fondos Descontados
(“FFD”) es el método mas apropiado para estimar un posible valor de las acciones. Esta
metodologia, universalmente utilizada para estimar valores de activos o empresas en
marcha, permite incorporar al analisis 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.

e Por estos motivos se le asigna la mayor ponderacién, del 70%.

Para realizar la valuacion por el método FFD se efectuaron proyecciones de la
Compaiiia bajo determinadas hipétesis y supuestos que se detallan en el Anexo 1. Para
ello, nos basamos en informacion publica disponible asi como en ciertos analisis y
proyecciones realizadas por terceros (la “Informacion”), entre la que se destacan:

e Memoria y Estados Contables anuales auditados de Caputo para los periodos
2014, 2015y 2016

o Estados Contables trimestrales auditados de Caputo de los ejercicios 2016 y
2017 (incluyendo el cerrado el 30 de Septiembre de 2017)

e Estados contables anuales y trimestrales de compafilas subsidiarias y
vinculadas

e Proyecciones de negocios elaboradas por el Management del Oferente

e Informacion sobre valor de activos inmobiliarios de propiedad de Caputo y
subsidiarias y vinculadas provista por el Oferente

¢ Datos de compafias del sector con cotizacién publica de acciones obtenida de
Bloomberg

e Analisis referidos a Caputo, a compafias comparables locales y del exterior y
sobre las perspectivas de negocios futuras para el sector en cuestion realizados
por bancos de inversién y/o brokers financieros

e Proyecciones macroecondmicas obtenidas de Latin Focus Consensus Forecast

e Otra informacién obtenida de fuentes publicas

Para estimar el valor de la Compafiia por este método corresponde agregar al valor que
se obtiene a partir de los flujos del negocio el valor de los activos inmobiliarios que
posee la Compafiia, ya que el valor de los mismos no esta capturado en las
proyecciones. Considerando que no somos especialistas en valuar activos inmaobiliarios,
el valor de los mismos a los fines de la presente Opinion de Razonabilidad se estima a
partir del analisis realizado por el Oferente, que es una compafiia especializada en el
negocio de desarrollos inmobiliarios. Al valor teérico de mercado se le realiza un ajuste
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para reflejar la condicién de iliquidez que en general tienen los activos inmobiliarios,
especialmente cuando se trata de bienes de tamafio significativo.

Valuacion por multiplos aplicables a empresas comparables

Otra metodologia comunmente utilizada por los especialistas en trabajos de valuacién
asi como por analistas financieros e inversores es el método de multiplos de empresas
comparables. Este método es de frecuente aplicacion en mercados accionarios mas
desarrollados (EE.UU. y Europa), donde por la significativa cantidad de compafias que
cotizan sus acciones en mercados publicos, se suele contar con varios comparables
directos (compaiiias similares en facturacion, capitalizacion bursatil, estructura y costo
de capital, margenes, entorno regulatorio, etc.).

En el caso de la Argentina el nimero de compafiias cotizantes es menor y sélo existe
un comparable directo de la Compafiia relevante (DYCASA). Por ello se decidi6é recurrir
a otros mercados de la region, realizando ajustes —que se explican en el Anexo 1- en
los multiplos que se obtienen de dichos mercados para luego poder aplicarlos a Caputo.

e En consecuencia, si bien se consideré conveniente incorporar y ponderar este
método en la valuacion final, se le asigna una ponderacion menor a la del FFD,
del 20%.

Al igual que el método de FFD, para estimar el valor de la Compafiia por el método de
multiplos corresponde agregar al valor que se obtiene a partir de los comparables el
valor de los activos inmobiliarios que posee la Compafiia, ya que el valor de los mismos
no necesariamente estd capturado en los mdltiplos que resultan de las empresas
comparables.

Valor medio de mercado de la accién durante 6 meses

Otro de los métodos mencionados por la CNV es el que se deriva del analisis del
comportamiento de la accion en los mercados publicos de valores durante los 6 meses
previos al lanzamiento de la OPA. A tales fines se observa el precio de cierre de la
accion medido en AR$ y se calcula el promedio para tal periodo. En este caso y atento
gue (i) la Opinibn de Razonabilidad nos fue requerida antes del lanzamiento de la OPA
y (ii) la cotizacion de la accion fue suspendida por la CNV el 23 de Enero de 2018, se
calcul6 el promedio de precio de la accion por el periodo de 6 meses previos al 23 de
Enero de 2018.

Entendemos que este método es limitado para estimar el valor real de la Compafiia ya
gue se trata de un mercado poco profundo y, por lo tanto, sujeto a alta volatilidad y
fuertes variaciones de valor que no necesariamente reflejan cambios en los
fundamentos del negocio. En el caso de Caputo, el volumen promedio negociado en el
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mercado secundario local de estas acciones fue del orden de US$ 220 mil
equivalentes/dia.

e En consecuencia, si bien se consideré conveniente incorporar y ponderar este
método en la valuacion final, se le asigna una ponderacién menor a la del FFD y
del método de multiplos, del 10%.

Valor patrimonial de la accién

El método del valor patrimonial de las acciones no tiene en cuenta la capacidad de
generar ganancias ni la apreciacion del capital esperable ni la generacion de caja futura
de una empresa en marcha asi como tampoco los riesgos y desafios futuros.
Adicionalmente, y si bien depende de la normativa contable aplicable en cada pais en
particular, existen situaciones en las que determinadas partidas patrimoniales de los
estados contables no reflejan adecuadamente el valor de mercado de los activos vy
pasivos ya que utilizan valores histéricos o costos de adquisicion.

En compafiias que tienen una fraccion significativa de sus activos representada por
bienes de uso o activos fijos que no actualizaron su valor en el tiempo este método
encuentra fuertes limitaciones.

e Por las razones mencionadas, se consideré conveniente no ponderar este
método en la estimacion de valor.

3. Resultados de la valuacion
A continuacion se expone un cuadro resumen con los rangos de valores obtenidos

aplicando los 3 métodos de valuaciéon a los que asignamos una ponderacion no nula y
los valores ponderados resultantes:

Resumen de Valuaciones (al 25 de Enero de 2018)

Valor Minimo Rango  Valor Maximo Rango

Método de Valuacion Ponderacion (ARS/accion) (ARS/accion)
1. Flujo de Fondos Descontados 700% 14.0 17.0
2. Mdltiplos aplicables a empresas comparables 20.0% 141 16.0
3. Valor medio de mercado de la accion 10.0% 15.1 15.1

éPreci por accién ponderado 6
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4. Opinion de Razonabilidad

En base a las consideraciones realizadas precedentemente y el detalle de calculos y
premisas expuestas en el Anexo 1, Quantum considera que, desde el punto de vista
econdémico — financiero, el precio por acciéon de la OPA es razonable en tanto se
encuentre dentro del rango expuesto en el cuadro precedente (AR$ 14,1 — 16,6 por
accion).

Corresponde destacar a estos efectos que la Opiniébn de Razonabilidad se emite el 25
de Enero de 2018 y que de ocurrir variaciones en las condiciones macroeconémicas y
de mercado entre la fecha del presente informe y la fecha de aprobacién de la OPA por
los organismos correspondientes las conclusiones mencionadas podrian verse
afectadas.

Dejamos expresa constancia que en la preparacién del Informe y de la Opinion de
Razonabilidad no hemos tenido contacto ni reuniones con la gerencia ni con el
Directorio de la Compafiia. Quantum no ha realizado tareas de auditoria ni verificacion
independiente de la Informacion, ni ha mantenido reuniones con la gerencia de la
Compafiia a los efectos de obtener aclaraciones sobre la Informacion, ni ha realizado
otras actividades de due diligence sobre la Comparfiia en particular. En relacion a los
aspectos operativos y del negocio que realiza la Compafiia, nos hemos basado en la
Informacion. En caso que la Informacién omitiera informacién relevante o la misma fuera
errénea, la presente Opinion de Razonabilidad se veria igualmente afectada o
modificada.

5. Consideraciones adicionales

El Informe y la Opinion de Razonabilidad han sido preparados por Quantum y estan
dirigidos al Oferente en el marco de una OPA.

La Opinibn de Razonabilidad se realizé considerando las variables relevantes
disponibles a la fecha y por lo tanto tiene vigencia a la fecha del trabajo. Cambios
futuros en las condiciones econémicas y/o de negocios pueden afectar
significativamente las conclusiones asi como las proyecciones realizadas. No asumimos
responsabilidad alguna por los cambios que puedan ocurrir con posterioridad a la fecha
de la Opinion de Razonabilidad y sus posibles consecuencias. Quantum no tiene
obligacion ni responsabilidad de actualizar el Informe, de la Opinién de Razonabilidad
y/o los resultados y/o las conclusiones por eventos 0 circunstancias que ocurran
después de la fecha de emision.
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Los servicios provistos por Quantum estan limitados a la emision de la Opinion de
Razonabilidad, incluyendo el Informe.

Quantum no ha realizado tareas de auditoria contable o impositiva, ni tampoco ha
realizado tareas de validacion de la informacion técnica publicada por la Compafiia y/o
por otras fuentes de informacion.

Quantum no tiene motivos para pensar que los hechos y la informacién publicada
referida a Caputo no sean correctos. Respecto de eventuales litigios o contingencias
sobre Caputo, nos hemos basado en lo reportado en los Estados Contables.

Los supuestos macro y microecondmicos empleados reflejan opiniones propias y de
terceros segun se indica en el Informe. Los mismos no deben ser utilizados como
prondsticos ya que no son predicciones de condiciones futuras, sino escenarios en los
gue razonablemente se puede esperar que se desenvuelva la Compaifiia.

Los flujos de fondos proyectados han sido elaborados solamente a los efectos del
presente trabajo.

El trabajo supone el cumplimiento por parte de Caputo de la totalidad de las leyes
nacionales, provinciales y municipales aplicables, como asi también de las tasas y
regulaciones municipales y otras regulaciones o medidas o acciones de orden publico,
salvo aclaracion en contrario.

Ni Quantum, ni sus directores o empleados tienen interés financiero alguno en Caputo.
Los honorarios derivados de la emision de la Opinion de Razonabilidad no estan sujetos
al contenido de la misma.

El trabajo no podra ser publicado o discutido con terceros sin previa autorizacion por
escrito de Quantum. Sin perjuicio de ello, Quantum autoriza a que el mismo pueda ser
informado por el Oferente a la CNV, a Bolsas y Mercados Argentinos (“BYMA”) y/o a
otras autoridades regulatorias.

En ningdn caso, Quantum ni sus directores o empleados asumen responsabilidad
alguna frente a terceros por pérdidas causadas a Caputo, a sus accionistas o a terceros
gue resulten de esta Opinién de Razonabilidad.

Nuestro trabajo constituye una opinién independiente en el marco de la OPA,
entendiendo que los accionistas objeto de la misma tienen la opcion de aceptar o
rechazar la misma y no estdn forzados a tomar una decisiébn. La Opinion de
Razonabilidad no constituye una recomendacion a los accionistas respecto de cualquier
decisiéon que podrian tomar en relacion con la OPA y la conveniencia o no de participar
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en la misma. Cualquier inversor de mercado que evalle aceptar o rechazar la OPA
debera hacer su evaluacién y analisis independiente.

Quedamos a su disposicidén para cualquier aclaracion o ampliacién de la presente.

Saludamos a Uds. atentamente.

= =\ . W
g )

Juan Bruno Daniel Marx

Director Director Ejecutivo
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Anexo 1 — Informe de Valuacion
Resumen de Valuacion

CONSTRUCCIONES ¥ SERVICIOS

= Se expone a continuacién el resumen de los rangos de valores y principales criterios de valuacion utilizados por Quantum Finanzas

para estimar el valor de la accion de Caputo S.A.

PRECIO ACCION CAPUTO (AR$)

METODOLOGIA Y CONSIDERACIONES

—-—

14,0 | : 17,0

151 ‘ ‘ 151

2,97

20/ 10 12 14 16 18 20

1- FLUJO DE FONDOS DESCONTADOS (FFD)
- Proyeccion de los negocios a 8 afos

Valor Terminal basado en crecimiento de largo plazo de ~ 1% nominal anual,
en linea con estimaciones del crecimiento de largo plazo del PBI

« Tasa de descuento (WACC) de 10,97% nominal anual en USD

Se agrega el valor neto de los activos inmobiliarios (no capturado en flujos)

2 - MULTIPLOS DE COMPANIAS COMPARABLES

+ Mdltiplo Valor Empresa/EBITDA 17 de 4 empresas comparables en Latam y 1
en Argentina (promedio ponderado por capitalizacion de mercado)

Multiplos se ajustan para reflejar mayor riesgo relativo de operar en Argentina
VS otros paises de Latam

« Se agrega el valor neto de los activos inmobiliarios (no capturado en flujos)

3 - PRECIO DE MERCADO

« El precio promedio de la accion de Caputo en los 6 meses previos al 23 de
Enero de 2018 es AR$ 15,10

4 - VALOR PATRIMONIAL

Patrimonio Neto al 30 de septiembre de 2017 segun balance presentado por la
Compaiiia. Precio por accion de AR$ 2,97

nilQuantum
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Anexo 1 — Informe de Valuacion
Resumen de Valuacion (cont.)

CONSTRUCCIONES ¥ SERVICIOS

s Quantum realiz6 la Valuacion del capital social de Caputo al 25 de Enero de 2018 en base a su experiencia profesional, aplicando
las mejores practicas en la materia y teniendo como referencia los criterios y lineamientos establecidos en la Resolucion General de

la Comision Nacional de Valores (“CNV”) 622/13, Capitulo Il, Titulo Ill, Seccion I, Articulo 5

s La normativa de CNV establece que los criterios de valuacién se deberan tomar en cuenta en forma conjunta o separada, sin
especificar una ponderacion especifica. La ponderacion que aplicamos en este caso se basa en los criterios aplicables segln
nuestra experiencia profesional en trabajos de valuacién, en los métodos que habitualmente utilizan asesores financieros y/o
bancos para realizar valuaciones y dar recomendaciones de inversion asi como en la escasa representatividad y dificultades que

entendemos tienen algunos de los métodos de valuacion sugeridos

= A continuacién se expone un cuadro resumen con los rangos de valores obtenidos aplicando los 3 métodos de valuacién a los que

asignamos una ponderacién no nula y los valores ponderados resultantes:

Resumen de Valuaciones (al 25 de Enero de 2018)

Valor Minimo Rango

Valor Maximo Rango

Método de Valuacion Ponderacion (ARS/accion) (AR$/accion)

1. Flujo de Fondos Descontados 70.0% 14.0 17.0

2. Mdultiplos aplicables a empresas comparables 20.0% 14.1 16.0

3. Valor medio de mercado de la accién _______ 100% _______ 15.1 15.1
Precioporaccionponderado ol e

s En base a las consideraciones realizadas precedentemente y el detalle de calculos y premisas expuestas en presente,
Quantum considera que, desde el punto de vista econémico — financiero, el precio por accion de la OPA es razonable en

tanto se encuentre dentro del rango expuesto en el cuadro precedente (AR$ 14,1 — 16,6 por accion)

nilQuantum 4
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Anexo 1 — Informe de Valuacion CAPUTO
1. Valuacion por FFED. Introduccion comucciones v soancos

s El objetivo del FFD es estimar el valor actual o precio de un activo en marcha, incorporando todos los factores inherentes que
afectan su estimacion, como ser los flujos de caja generados a lo largo del tiempo, los pasivos y el costo incurrido para su
sostenimiento, y un valor terminal, entre otros. Para ello se basa en el principio de “valor tiempo del dinero” que sostiene que el valor

del dinero hoy es normalmente superior al de mas adelante, ya que éste puede ser invertido y generar intereses que resultaran en
un monto mayor a futuro

» Para obtener la valuacién por el FFD se ha estimado el valor actual o presente de los flujos de caja que generaria Caputo antes de
atender los pagos relacionados con la estructura de capital. Al Valor Compafia obtenido (o Entreprise Value, seguin la

denominacion en inglés) luego se le dedujo el saldo de deuda financiera neta de Caputo para obtener el valor del capital y, por
consiguiente, el valor de la accion

» La valuaciéon por FFD se realiz6 al 25 de Enero de 2018. Por ello, los flujos estimados para cada afio se descuentan a esa fecha,
utilizando una tasa de mercado que tiene en cuenta el riesgo empresario, el riesgo financiero, el valor del tiempo, la percepcién del

riesgo argentino por parte del mercado y otros riesgos dados por las caracteristicas particulares del negocio en que la Compafiia
desarrolla sus actividades

» Se han realizado proyecciones de las operaciones de Caputo proyectando ingresos, costos, margenes e inversiones para las 3

lineas principales de negocios de la Compafia:
[
limpAR S

CAPUTO

N

CONSTRUCCIONES ¥ SERVICIOS

Negocio tradicional de
gerenciamiento y construccion de
obras publicas y privadas

Negocio de remodelacion y Servicios de recoleccion de
mantenimiento de obras publicas residuos e higiene urbana en
y privadas Zona Norte ciudad de Rosario

Participacién societaria: 50% Participacion societaria: 40%

= Adicionalmente se incorporo el valor de los activos inmobiliarios de la Compafia en diferentes proyectos y sociedades

-.lleantum 5
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Anexo 1 — Informe de Valuacion CAPUTO
1. Valuacion por FFD. Introduccion (cont.) consmucCones v s

m Las proyecciones econémico-financieras han sido preparadas en pesos corrientes para el periodo comprendido entre el 1 de enero
de 2018 y el 31 de diciembre de 2025

» Luego se estima un valor terminal para obtener la fraccién del valor que se espera sea generada luego de dicho periodo, asumiendo

el método de perpetuidad considerando una tasa de crecimiento nominal en délares del 1%, consistente con niveles de inflacion en
dolares de largo plazo

m Las estimaciones de ingresos y egresos en pesos luego son convertidos a doélares utilizando el tipo de cambio ARS — USD
promedio estimado para cada afio. En el caso de las partidas patrimoniales la conversién se realiza utilizando tipo de cambio de
fin del periodo. Una vez obtenidos los valores en ddélares, se utiliza una tasa de descuento en ddlares nominales para calcular el
valor actual o presente de los flujos de la Compainiia. Finalmente el valor en délares obtenido se reconvierte a pesos utilizando el
tipo de cambio ARS — USD vigente a la fecha de la Valuacion

s De las metodologias empleadas, entendemos que el FFD es el método mas apropiado para estimar un posible valor de las
acciones. Esta metodologia, universalmente utilizada para estimar valores de activos o0 empresas en marcha, permite incorporar al
analisis 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. Por estos motivos se le asigna la mayor ponderacion, del 70%

nilQuantum 6
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Anexo 1 — Informe de Valuacion CAPUTO
1. Valuacion por FFD. Principales Supuestos CONSTRUCCIONES v seRvlos

Supuestos Macroeconémicos

= Se utilizaron las proyecciones publicadas por Latin Focus Consensus Forecast para América Latina en el mes de Enero de 2018

» Las premisas utilizadas son consistentes con un escenario de “normalizacién” macroecondémica, con crecimiento sostenido del PBI
y caida en los niveles de inflacion

2016 2017 E 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P
FX nominal promedio ==X nominal punta e |nflacion (eop) e===\/ariacion PBI

Fuente: Informe Latin Focus Consensus Forecast Enero 2018

nilQuantum 7
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Anexo 1 — Informe de Valuacion CAPUTO
1. Valuacion por FFD. Principales Supuestos (cont.) consTmoccones r sencios

Consideraciones

generales

Se trabajé en un modelo que consolida las operaciones de Caputo, SES (al 50%) y Limp Ar (al 40%)

Se establecieron supuestos de ingresos, Costo de Obras y Servicios y gastos de administracion y comercializacion
de los 3 negocios que luego se integran para obtener un EBITDA consolidado pro forma

También se estimd de manera independiente el capital de trabajo

Los flujos netos de SES (50%) y Limp Ar (40%) se suman al de Caputo para obtener el flujo que se utiliza para
estimar el valor total del negocio

Los supuestos relevantes de ingresos y egresos utilizados se basan en las proyecciones provistas por el
management del Oferente

Se proyecta en base:
Backlog de Obras en curso segun informacion provista por el Oferente
CAPUTO Nuevas ventas crecen siguiendo inflacién proyectada y 1.2x el crecimiento proyectado del PBI hasta el afio
2021 y luego siguen la evolucién del PBI
Se separan los proyectos entre privados y publicos ya que los margenes (histéricos y proyectados) son diferentes
Asume que participacion del sector publico en las nuevas ventas crecera desde c. 25% en 2017 a 40% desde 2020
Ingresos
Se proyecta en base:
SES Contratos en curso segun informacién provista por el Oferente
Ventas crecen siguiendo inflacion proyectada y 1.2x el crecimiento proyectado del PBI
Limp Ar - Se proyecta la evolucion del contrato vigente ajustando por inflacién los ingresos
Rosario Se asume que el mismo se termina en Mayo de 2020, segn lo que establece el contrato vigente
J#IQuantum 8
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Anexo 1 — Informe de Valuacién CAPUTO

1. Valuacion por FFD. Principales Supuestos (cont.) CONTRICEIONES Y secios
Se proyect6 el margen bruto del Backlog segun lo que establecen los contratos de acuerdo a la informacion provista
por el Oferente

CAPUTO
Para las nuevas obras, se consideraron los margenes informados por el Oferente que estan en linea con los niveles
historicos

Costo de

Obras y

Servicios . . . . . o

SES Se proyect6 el margen bruto por cada unidad de negocio en linea con los niveles histéricos, resultando en un valor
estable de 32,4%

Limp Ar . . 0 . . . C

Rosario Se proyecté el margen bruto en un nivel estable de 18,5% que esté en linea con los niveles histéricos

CAPUTO Se estiman los gastos generales como un porcentaje de las ventas, pasando de 5,8% en 2016 a 5,4% en 2018 y
luego se mantiene constante

SES Se estiman los gastos generales como un porcentaje de las ventas, pasando de 7,1% en 2016 a 6,3% en 2020 y
luego se mantiene constante

Limp Ar Se estiman los gastos generales como un porcentaje de las ventas que se mantiene en 6,3% hasta la finalizacion

Rosario del contrato en 2020

J#IQuantum 9
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1. Valuacion por FFD. Principales Supuestos (cont.) CONTRICEIONES Y secios
CAPEX Las inversiones de capital proyectadas estan en linea con los datos histéricos en el orden de 0,8% de las ventas
netas
La proyeccion incorpora la reforma tributaria aprobada en Dic’ 2017
Se aplicé una alicuota de IIGG del 30% para los afios 2018/19 y 25% para los afios subsiguientes
A los fines de la valuacién se asume que a medida que se pagan dividendos se ingresa al fisco la
Impuestos diferencia de impuestos para llegar al 35%
Otros - Para el calculo del Valor Terminal se asume una alicuota efectiva de 35%
Supuestos
También se incorpora una reduccion gradual estimada de IIBB a lo largo de 3 afios, desde 4.5% a 3% de las
ventas
_ Se proyectan las otras cuentas del Capital de Trabajo (cuentas a cobrar, cuentas a pagar y cuentas de stocks) en
Capital de linea con su comportamiento histérico
trabajo
Cuentas a cobrar incorporan efecto de cambio gradual en el mix de ventas
Btk Se asume que se mantienen los bajos niveles de deuda financiera que presentan actualmente las compafiias
Financiera Se incorpora en el andlisis la deuda de Caputo asi como la de SES y Limp Ar
J#IQuantum 10
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CAPUTO
1. Valuacion por FFD. Valor neto de activos inmobiliarios CONTRICEIONES Y secios

m Para estimar el valor de la Compafiia por este método (y también por el método de mdultiplos) hay que adicionar al valor que se
obtiene de los flujos del negocio el valor estimado (después de impuestos) de los activos inmobiliarios que posee la Compariia

s Ello teniendo en cuenta que el valor de los mismos no esta capturado ni en las proyecciones ni en los multiplos que resultan de
las empresas comparables

= Considerando que no somos especialistas en tasacion de activos inmobiliarios, el valor de los mismos para la presente Opinion de
Razonabilidad se obtiene del analisis realizado por el Oferente, que es una compariia especializada en desarrollos inmobiliarios

= Al valor tedrico estimado de mercado se le realiza un ajuste para reflejar la condicion de iliquidez que en general tienen los activos
inmobiliarios, especialmente cuando se trata de bienes de tamafio significativo

s Este descuento respecto del valor teérico de mercado es habitual en ciertas compafias que cotizan sus acciones en mercados
publicos y reportan regularmente el valor de sus activos inmobiliarios

Area (m2) VALOR MERCADO EST.

Descuento VALOR VENTA EST. Valor
100% Part. 100% Part. iliquidez Part. (USD/m2)
TERRENOS 164,787 115,038 35.6 23.3 30% 16.3 151.1
UNIDADES Y COCHERAS 2,185 2,185 5.9 5.9 30% 4.1 1,866.2 @
OTROS ACTIVOS 0.2 0.1 30% 0.1 N/A
TOTAL USD M 41.7 29.3 20.5

(1) B valor de referencia (USD/m2) no incluye el valor de cocheras
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Anexo 1 — Informe de Valuacion
1. Valuacion por FFD. Proyecciones

CONSTRUCCIONES ¥ SERVICIOS

Ventas y EBITDA (en Ar$ M)

NN EBITDA AR$ Consolidado

4.225

Ventas y EBITDA (en USD M)

]
!
18,0% T 190,7 192,9 196,1
173,8

00,5

617,4
2022P

549,4
2020P

586,3
2021P

469,3
2019P

347,7
2018P

211,9
2016

212,5
2017 E

Ventas AR$ Consolidadas*®====Margen Bruto Consolidado*===Margen de EBITDA Consolidado

Fuente: Estimacion QF en Base a Informacion Publica

Mix de Ventas por Negocio (en Ar$ M)

115,6

S 440,8

261,0
385,5

155,8
2139

1944 491,8 5334

3.044,7

2016
BVentas Caputo SA

2017 E 2018P
Ventas SES

2019P
Ventas Limp AR

2020P 2021P 2022P

Fuente: Estimacion QF en Base a Informacion Publica

B

2016 2017 E 2020P 2021P

BN EBITDA USD Consolidado

Fuente: Estimacién QF en Base a Informacioén Publica

Mix de Ventas por Negocio (en USD M)

2022P

Ventas USD Consolidadas®™===Margen Bruto Consolidado®===Margen de EBITDA Consolidado

1
10,5 17 1 116 11,8

: 17.4 18 3
1

1

1

1

1

1

|

! 1615 169,8 177,0
1

1

1

1

1

1

1

1

2016 2017 E 2018P 2019P 2020P 2021P
B EBITDA Caputo SA EBITDA SES EBITDA Limp AR

Fuente: Estimacion QF en Base a Informacion Publica

2022P
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Anexo 1 — Informe de Valuacion CAPUTO
1. Valuacion por FFD. Proyecciones (cont.) CoRsTRUCCIONES Y seRvCios

Flujo de Caja Consolidado (ad hoc)

Millones de USD Corrientes 2016 2017E 2018P 2019P 2020P 2021P  2022P  2023P 2024P  2025P
Ingresos Netos Consolidados 1354 173,6 181,1 190,1 192,2 195,5 199,9 205,9 2121 218,4
Variacion % -15,0% 28,2% 4,3% 5,0% 1,1% 1,7% 2,3% 3,0% 3,0% 3,0%
Costos de Obra Consolidados (106,9)| (142,3) (144,8) (150,00 (151,00 (154,70 (158,9) (163,6) (168,55  (173,6)
Variacion % -16,0% 33,1% 1,7% 3,6% 0,6% 2,5% 2,7% 3,0% 3,0% 3,0%
Margen Bruto Consolidado 28,5 31,3 36,3 40,1 41,3 40,8 41,0 42,3 43,5 44,9
Como % de las ventas 21,0% 18,0% 20,1% 21,1% 21,5% 20,9% 20,5% 20,5% 20,5% 20,5%
G&A Consolidados (24,1) (18,4) (18,8) (19,0) (18,6) (18,1) (18,6) (19,1) (29,7 (20,3)
EBITDA Consolidado 14,3 12,9 17,5 21,1 22,7 22,6 22,5 23,2 23,9 24,6
Como % de las ventas 10,6% 7,4% 9,6% 11,1% 11,8% 11,6% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2%
Impuesto a las Ganancias - Consolidado (3,6) (4,1) (4,4) (5,9 (5,5) (6,2) (7,3) (7,1) (7,4) (7,6)
Capex - Consolidado (0,4) 1,5 (1,5 (1,5) (1,5) (1,5) (1,6) (1,6) 1,7 a,7)
Variacion Capital de Trabajo - Consolidado (9,0 (3,6) (2,3) 4,7 (0,3) 0,0 1,3 (1,5 (1,5) (1,6)
Dividendos Percibidos Soc. Art. 33 2,3 0,1 - - - - - - - -
Flujo de Caja de la Compaiiia 3,7 3,8 9,3 9,0 15,4 14,9 12,4 12,9 13,3 13,7
#IQuantum 13
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Anexo 1 — Informe de Valuacién CAPUTO

1. Valuacion por FFD. Resumen y Sensibilidades CONTRICEIONES Y secios
VALUACION
Millones de USD 2017 E 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Ventas Consolidadas 173,8 181,7 190,7 1929 196,1 200,5 206,6 2128 219,1
EBITDA Consolidado 12,8 17,5 21,2 22,8 22,7 22,6 23,2 23,9 24,7
Impuesto a las ganancias (sobre EBIT consolidado) 4.4 (5,1) 6,2) (5,5) (5,5) (5.4) (5,6) (5,7 (5,9)
CAPEX (1,5) (1,5) (1,5) (1,5) (1,5) (1,6) (1,6) 1,7) ,7)
Variacién capital de trabajo consolidado (3,6) 2,3) 4,7 0,3) 0,0 1,3) 1,5) 1,5) (1,6)
Flujo de caja compaiiia 34 8,6 8,8 15,5 15,7 14,3 14,6 15,0 15,5
Valor terminal % nominal 1,0% 155,5
Flujo de caja Compaiiia con Valor Terminal 34 8,6 8,8 15,5 15,7 14,3 14,6 15,0 171,0
Resumen de la Valuacion USD M
WACC 11,0%
Valor presente del Flujo de Fondos 67,4
Valor presente del Valor Terminal 68,0 o ;
Valor Activos Inmobiliarios 20,5 Sensibilidad a Margenes y WACC
Valor Compafiia (USD M) 155,9 Valor de la Accion WACC
Deuda Financiera Neta (5,9 (AR$) = = = . .
VP I.GG. Dividendos a Distribuir (17,2) 10.0% 10.5% 11.0% 11.5% 12.0%
Valor del capital (USD M) 132,8 -1,50% 151 14,4 13,8 (13,2‘ 12,7
o ()
Cantidad de Acciones (M) 168,0 Margen Tariie 16,0 153 14.6 \1&0/ 13,5
Valor por Accion (USD) 0,79 Bruto Base 17,0 b L 14,2
D - REN 179 (170 163 156 149
FXal 25/01/2017 (Bloomberg) 19,54 + 1750% 18,8 17’9 17,1 16,4 15,7

Valor por Accién (AR$) 15,5
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Anexo 1 — Informe de Valuacion CAPUTO
1. Valuacion por FFD. Célculo del WACC consTmucciones v semcos

s Costo del capital propio:

- Utilizamos el método CAPM por sus siglas en inglés (Capital Asset Pricing Model), que es comunmente utilizado para determinar el costo del
capital o equity. El calculo resulta de la suma de 3 términos:

7

a) Tasa h?};; de riesgo - El costo estimado del capital propio asciende a 12,11% anual, segun el siguiente detalle:
A J
+
( b) Riesgo vinculado al negocio Tasa Libre de Riesgo Ry 2,34% Promedio UST10y Ultimos 12 meses
R -R)xB Equity Premium Rm - R¢ 4,54% Prima por Riesgo Equity Acciones vs T-Bonds 1928 - 2016 Damodaran
_ N Pl y Beta Unlevered b em, 1,26 Applied Beta por EQRP CAPU AR Equity - Promedio Q1 a Q3 de 2017 - Bloomberg
P
B + Riesgo Pais Argentino Rs 4,05% EMBI + Arg 12 meses
c) Riesgo del pais/region
= (Rs)p - Ke Caputo SA 12,11%  Nominal anual en USD

Re: Rf + (Rm'Rf) X Bempresa+ Rs

» Costo de ladeuda:

Dado que la deuda de Caputo y las subsidiarias es de plazo significativamente menor al de la proyeccién, para estimar el costo de la deuda se
consider6 como referencia la tasa del Bono soberano Discount 2033 (5,71%) y se agreg6 un spread de 150 pbs por el mayor riesgo relativo

Luego se ajusta el costo por la tasa impositiva que hemos asumido en 25% a partir de la reforma tributaria dado que seréa la que estara vigente en
los afios de la proyeccion con excepcion de 2018 y 2019 kg caputo SA 7,21%  TIR Disc 2033 + 150 pb

Tasa Impositiva 25%

Kgq Caputo SA 5,41%

s Costo Promedio Ponderado del Capital (WACC):

« ElI WACC pondera el costo del capital (Ke) y de la
deuda (Kd) después de impuestos (t) en funcién de la

Deuda Neta Caputo SA (AR$ M) 102,1 Al 30 Sep 2017 - dltimo Balance Informado
relacion deuda (D) / capital (E): Deuda Neta / (Deuda + Equity) 17,0%  Utilizando PN al 30 Sep 2017
WACC =K, x E/(E+D) + Ky X (1+t) x D/ (E+D) WACC Caputo SA 10,97%
1llQuantum 15
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Anexo 1 — Informe de Valuacion CAPUTO
2. Valuacion por Multiplos de Compafias Comparables - Introduccion consTccioes s

s Otro método comunmente utilizado es el método de comparables que se basa en las valuaciones que tienen compafiias similares
gue cotizan sus acciones publicamente en mercados de valores. Observando su valor de mercado y los denominados multiplos de
valuacion que se derivan a partir de la cotizacién de mercado, es posible obtener un valor de Caputo

s Este método de valuacion es de frecuente aplicacion en mercados accionarios mas desarrollados (EE.UU. y Europa), donde por la
significativa cantidad de compafias que cotizan sus acciones en mercados publicos, se suele contar con varios comparables

directos (compaiiias similares en facturacion, capitalizacién bursatil, estructura y costo de capital, margenes, entorno regulatorio,
etc.)

s En el caso de la Argentina, el nUmero de compafiias cotizantes es menor y no existe un comparable directo de la Compaifiia que
sea relevante. Por ello se decidié recurrir también a otros mercados de la region y de paises desarrollados, realizando ajustes en los
multiplos que se obtienen de dichos mercados para luego poder aplicarlos a Caputo

s Identificamos un grupo de empresas comparables (1 local y 4 Latam) y consideramos como multiplo de referencia el Valor
Empresa / EBITDA

s En consecuencia, si bien se consider6 conveniente incorporar y ponderar este método en la valuacién final, se le asigna una
ponderacion menor a la del FFD, del 20%

..lleantum 16
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Anexo 1 — Informe de Valuacion

2. Valuacion por Multiplos de Compafias Comparables

CONSTRUCCIONES ¥ SERVICIOS

. . Cap.de
Valuacion por comparabl  Pais P Ventas EBITDA EBITDAMg EV/EBITDA
Mercado
US$ M LTM 2017 (*) 2017 E L LTM 2017 (%)
Comparables
DYCASA S.A.-B SHS Argentina 88 104 6 6,18% 12,7x
GRANA Y MONTERO SAA Pert 401 1.955 261 13,35% 4,5x
BESALCO SA Chile 683 718 92 12,77% 11,4
SALFACORP SA Chile 931 1.161 80 6,92% 19,5x
Grupo Mexicano de Desarrollo  Mexico 281 199 60 30,13% 7,9x
(1) = Total Regi6n - Promedio ponderado por Capitalizacion de Mercado 13,0x
Ajuste Multiplo por Riesgo Pais
Descuento Aplicable Descuento Aplicable
(2) = Mdltiplo Ajustado 32% 8,9x

(*) Ventas y EBITDA segln datos publicados al 30/09/17

Fuente: elaboracién propia en base a informacion disponible en Bloomberg al 24 de Enero de 2018

Los multiplos corresponden mayormente a
empresas que desarrollan sus actividades
en paises que, en general, tienen menor
riesgo que Argentina. Deben ajustarse para
reflejar el mayor riesgo relativo. Para ello:

1. Se estimd el valor por FFD de Caputo

utilizando el WACC descripto

. Se estimé un nuevo WACC ad hoc

utilizando como “riesgo pais” el promedio
ponderado de los niveles de riesgo de los
distintos paises en que operan las
compafiias comparables. El riesgo pais
promedio obtenido es 0,95% (vs. 4,05%
utilizado para Argentina) y el valor
resultante de este WACC ad hoc es 8,39%
(vs 10,97% calculado para Caputo)

. Se estimo el valor de la Compaiiia por FFD

utilizando el WACC ad hoc. Como el
WACC ad hoc es inferior al WACC de
Argentina, la valuacién utilizando el WACC
de Argentina es 32% mas baja que la
valuacion obtenida utilizando el WACC ad
hoc

. Dicho porcentaje de ajuste es el que se

utilizé para reducir los multiplos de los
comparables. Asi se obtiene un multiplo
EV / EBITDA aplicable a Caputo de 8,9x

nilQuantum

I nan=zas
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Anexo 1 — Informe de Valuacién

2. Valuacion por Multiplos de Compaiias Comparables (cont.)

s Para Caputo se utiliza como base el EBITDA E 2017:

Resumen Valuacién por comparables Valor
P P (USD M)
EBITDA Consolidado 2017 E 12,9
Mdltiplo EV / EBITDA Ajustado por Riesgo Pais 8,9x
Valor Compaiiia (EV) considerando mdltiplo 1145
+ Valor Activos Inmobiliarios 20,5
- Deuda Financiera Neta (Dic-17) (5,9)
Valor del Capital 129,1
Total de Acciones Emitidas (Millones) 168,0
Precio por Accion (USD) 0,77
Tipo de Cambio al 25/01/2018 (AR$/ USD) 19,54

Precio por Accion (ARS$) 15,02

Luego se realiz6 un andlisis de sensibilidad para
establecer un rango de valores bajo esta
metodologia. En este caso se plantea como
sensibilidad que el descuento sea 15% mayor y 15%
menor al 32% de ajuste aplicado sobre el multiplo

Analisis de Sensibilidad

CONSTRUCCIONES ¥ SERVICIOS

+15% Base -15%
Descuento Aplicable

37% 32% 27%
Multiplo Ajustado 8,2x 8,9x 9,5x

Precio por Accién (AR$) 14,09 15,02 15,96

J#IQuantum
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Anexo 1 — Informe de Valuacion CAPUTO
3. Valor de Mercado de la Accidn coneciones v semes

s Entendemos que este método tiene limitaciones para estimar el valor real de la Compafiia ya que se trata de un mercado poco

profundo y, por lo tanto, sujeto a alta volatilidad y fuertes variaciones de valor que no necesariamente reflejan cambios en los
fundamentos del negocio

s En el caso de Caputo, el volumen promedio negociado en el mercado secundario local durante los Ultimos 6 meses previos al 23 de
Enero de 2018 fue del orden de US$ 220 mil equivalentes/dia

m En consecuencia, si bien se considerd conveniente incorporar y ponderar este método en la valuacion final, se le asigna una
ponderacién menor a la del FFD, del 10%

Ar$ M
30 + 35
mw VVolumen Diario Operado (eje derecho)
—Precio Accion

25 - 30
= Precio promedio 6 meses: AR$ 15,1/accién
2 25
© 20 -
& 20
<
1 15 - - aes a» a» a» > @ e e - s s ao a» e a» @ @ @
15
o
Q
<cr; 10 -
2 10
g
o

5 T T T T T T T T ' r T T 5
0 0

1 (! 1 (! 1 1 (! (! (! 1 (! !
e(\e\'\ \8‘0\'\ ((\9‘\’\ 3‘0‘\’\ ‘(\6\3\’\ \\)(\\\ ‘\\)\\'\ ago\'\ 6@9\'\ OG\Y\ (\o\l\'\ 5\0\’\

Fuente: Elaboracion QF en base a Bloomberg al 23 Ene 2018
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Anexo 1 — Informe de Valuacién CAPUTO

3. Valor de Mercado de la Accién (cont.) coRSTRUCCONES v seAcos
Evolucion del precio de la Accién (AR$) 15.10
Fecha Precio Fecha Precio Fecha Precio Fecha Precio
05/Dec/17 17.40 18/Oct/17 19.70 01/Sep/17 10.68
22/Jan/18  17.45 04/Dec/17 17.55 17/0ct/17 17.35 31/Aug/17 10.55
19/Jan/18 18.60 01/Dec/17 17.70 13/Oct/17 16.95 30/Aug/17 10.40
18/Jan/18 22.40 30/Nov/17 18.00 12/0ct/17 16.00 29/Aug/17 10.48
17/Jan/18  23.20 29/Nov/17 18.05 11/Oct/17 14.48 28/Aug/17 10.70
16/Jan/18 23.90 28/Nov/17 18.30 10/Oct/17 14.60 25/Aug/17 10.48
15/Jan/18  23.35 27/Nov/17 18.85 09/Oct/17 14.40 24/Aug/17 10.05
12/Jan/18 22.00 24/Nov/17 18.10 06/Oct/17 14.80 23/Aug/17 9.90
11/Jan/18  19.95 23/Nov/17 18.25 05/0ct/17 15.05 22/Aug/17 9.90
10/Jan/18  19.30 22/Nov/17 18.20 04/0ct/17 15.10 18/Aug/17 9.90
09/Jan/18  19.50 21/Nowv/17 18.00 03/Oct/17 15.35 17/Aug/17 9.80
08/Jan/18  19.50 17/Novi17 18.05 02/Oct/17 13.80 16/Aug/17 9.85
05/Jan/18  19.25 16/Nov/17 18.40 29/Sep/17 12.90 15/Aug/17 9.55
04/Jan/18  19.40 15/Nov/17 17.50 28/Sep/17 12.03 14/Aug/17 9.55
03/Jan/18 19.70 14/Novi17 17.10 27/Sep/17 11.35 11/Aug/17 9.18
02/Jan/18 19.70 13/Nov/17 17.20 26/Sep/17 11.08 10/Aug/17 8.95
29/Dec/17  18.95 10/Nov/17 18.40 25/Sep/17 11.03 09/Aug/17 8.63
28/Dec/17  18.50 09/Nov/17 18.85 22/Sep/17 10.88 08/Aug/17 8.88
27/Dec/17  18.40 08/Nov/17 18.85 21/Sep/17 10.80 07/Aug/17 8.85
26/Dec/17  18.80 07/Nov/17 19.15 20/Sep/17 10.45 04/Aug/17 8.90
22/Dec/17  18.45 03/Nov/17 19.25 19/Sep/17 10.58 03/Aug/17 8.95
21/Dec/17  18.10 02/Nov/17 19.35 18/Sep/17 10.50 02/Aug/17 9.05
20/Dec/17  18.20 01/Nov/17 19.45 15/Sep/17 10.75 01/Aug/17 8.93
19/Dec/17  18.15 31/Oct/17 19.10 14/Sepl/17 11.05 31/Jul/17 8.93
18/Dec/17  17.55 30/Oct/17 17.10 13/Sep/17 10.88 28/Jul/17 8.95
15/Dec/17  18.10 27/0ct/17 17.80 12/Sep/17 10.93 27/Jul/17 9.00
14/Dec/17  18.45 26/0ct/17 18.45 11/Sep/17 11.08 26/Jul/17 8.95
13/Dec/17 18.85 25/0ct/17 18.90 08/Sep/17 10.95 25/Jul/17 9.00
12/Dec/17  18.35 24/0ct/17 19.30 07/Sep/17 11.25 24/Jul/17 8.85
11/Dec/17  17.90 23/0ct/17 20.30 06/Sep/17 10.83
07/Dec/17 17.10 20/Oct/17 20.30 05/Sep/17 10.80
06/Dec/17  16.90 19/Oct/17 19.40 04/Sep/17 10.65

Fuente: Bloomberg
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Anexo 1 — Informe de Valuacion CAPUTO
4. Valor Patrimonial CouSTRUCCINES + SIS

s Esta metodologia supone que el valor de una compafiia se obtiene de lo expuesto en los estados contables en un momento
determinado. Resulta de dividir el patrimonio neto de una sociedad por el nimero de acciones emitidas

s Esta metodologia no tiene en cuenta la capacidad de generacién de caja a futuro de una empresa en marcha. Adicionalmente, y si
bien depende de la normativa contable aplicable en cada pais en particular, existen situaciones en donde las partidas
patrimoniales de los estados contables pueden no reflejar necesariamente la realidad de un negocio. Concretamente, para el caso
de Argentina y considerando el ultimo balance disponible a Septiembre de 2017, las partidas patrimoniales no son ajustadas por
inflacion y se consignan los valores histéricos o de costo

m Por estas razones consideramos que el valor obtenido por esta metodologia es en general muy poco representativo del real valor de
un activo o empresa. Ello es particularmente mas evidente para compafiias que tienen una fraccion significativa de sus activos
representada por bienes de uso o activos similares, que no han actualizado su valor 30 de Septiembre de 2017

» A efectos de referencia y siguiendo los lineamientos enunciados por la CNV se presenta a continuacion el valor de la accién de
Caputo por este método en base al Balance del 30 de Septiembre de 2017

» Por las razones mencionadas, se considerd conveniente no ponderar este método en la estimacion de valor

Valor Patrimonial de la accion

Al 30 de Septiembre de 2017 - en AR$

‘Patrimonio Neto (AR$ Millones) 498.6

ECantidad de Acciones emitidas (Millones) 168.0

§Valor de libros de cada Accion (AR$/accién) 2.97
nilQuantum 21
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