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FIX (aflliada a Fitch) asigna AA+(arg)
a las ON a emitir por IRSA

13 de febrero de 2014
FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (antes denominada Fitch Argentina
Calificadora de Riesgo S.A., cuyo cambio de denominacién se encuentra en tramite de inscripcion ante
la Inspeccién General de Justicia), en adelante FIX, asigno la Categoria AA+(arg) a los siguientes titulos
a emitir por Inversiones y Representaciones S.A.: - Obligaciones Negociables (ON) Clase 5 por hasta $
50 MM* - Obligaciones Negociables (ON) Clase 6 por hasta $ 50 MM* *ONs Clase 5 y 6 ampliables en
forma conjunta por el equivalente en Pesos de hasta US$ 291.5 MM La Perspectiva es Estable.
Factores relevantes de la calificacion IRSA es lider en el segmento de centros comerciales a través de
su participacion del 95.7% en Alto Palermo S.A. (APSA). Este segmento representd aproximadamente
el 86% del resultado operativo consolidado a dic’'13 (6 meses) y le otorga a IRSA una fuerte generacion
de fondos. A su vez, IRSA posee una importante presencia en el mercado de oficinas de la Ciudad de
Buenos Aires (12% del resultado operativo). La calificacion contempla la importante posicién de activos
de la compafiia, sus reservas de tierra en zonas estratégicas e inversiones en el exterior, que le otorgan
flexibilidad financiera e incrementan las perspectivas de recupero en un escenario de estrés. Nuestro
enfoque para la industria de bienes raices se concentra en la calidad, diversidad y tamafio del portafolio
de activos. A dic'13 el valor de libros estimado de IRSA alcanzaba US$ 673 MM. Este valor seria ain
mayor si se considerara a valor de mercado. A pesar del menor apalancamiento en APSA, se observa la
calidad crediticia de IRSA y APSA de forma conjunta. Los factores que determinan la relacion de la
calidad crediticia incluyen el fuerte vinculo estratégico y el hecho de que los flujos recibidos de APSA via
dividendos representan una parte relevante del flujo de fondos de IRSA. La calidad crediticia de IRSA
permanece expuesta al riesgo asociado a operar en la industria de bienes raices en Argentina,
incluyendo el riesgo de descalce de moneda ante una eventual devaluacién. Esto se encuentra
parcialmente mitigado por su portafolio de activos denominado en ddlares y por la estructura de su
deuda, que no detenta importantes amortizaciones de capital en doélares en el mediano plazo. A partir
del cambio a normas NIFF, APSA debe reconocer los ingresos y egresos por gastos expensables, que
anteriormente se exponian netos. Esto genera una caida en la relacion EBITDA a ventas, que impacta
en el margen consolidado de IRSA. A sept’1l3 el margen de APSA excluyendo los ingresos por
expensas alcanz6 78.6%. Se prevé que el mismo se mantenga en torno al 70% - 80%. El
apalancamiento de IRSA es moderado. En el afio movil a sept’13 IRSA genero6 ventas y EBITDA por $
2.322 MM y $ 1.331 MM, y tenia deuda por $ 3.772 MM. La tendencia positiva en la generacion de
fondos refleja principalmente el desempefio del negocio de centros comerciales. Estas cifras se
traducen en deuda a EBITDA de 2.8x y cobertura de intereses con EBITDA de 3.8x. A sept’l3 IRSA
tenia deuda de corto plazo por $ 699 MM y caja e inversiones corrientes por $ 694 MM. Se prevé que
IRSA continlle manejando sus préximos vencimientos con una combinacion de flujo, caja y
refinanciacion de pasivos de corto plazo. Sensibilidad de la calificacion La perspectiva estable indica la
proyeccion de que IRSA mantendra una estructura de apalancamiento por debajo de 3.5x
Deuda/EBITDA. Cualquier cambio significativo en el nivel de apalancamiento que ponga en riesgo la
calidad crediticia podria resultar en una accién negativa de calificacion. IRSA es una empresa de bienes
raices en el pais dedicada, directa o indirectamente a través de subsidiarias, a la adquisicién, desarrollo
y operacion de edificios de oficinas, centros comerciales, hoteles e inmuebles destinados a vivienda
para su venta. La compafiia mantiene ademas una participacion del 29.77% en el Banco Hipotecario. El
principal accionista de la compariia es Cresud S.A., que detenta una participacion en IRSA del 65.45%.
Contactos: Analista Principal Gabriela Catri Director +54 11 5235 8129 FIX SCR S.A. AGENTE DE
CALIFICACION DE RIESGO Sarmiento 663 — 7° piso — C1041AAM — Capital Federal — Buenos Aires
Analista Secundario Fernando Torres Director +54 11 5235 8124 Relacién con los medios: Douglas D.
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Elespe - Buenos Aires - 011 5235 8100 - doug.elespe@fixscr.com Se utilizé el Manual de Calificacion
presentado ante la Comision Nacional de Valores disponible en www.cnv.gob.ar El informe
correspondiente se encuentra disponible en el web-site de FIX SCR “www.fixscr.com”. Las calificaciones
antes sefaladas fueron solicitadas por el emisor, o en su nombre, y por lo tanto, FIX SCR ha recibido
los honorarios correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificacion. TODAS LAS
CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FIX SCR S.A. ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y
ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO
ESTE ENLACE: HTTP: / / FITCHRATINGS.COM / UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADEMAS,
LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES
CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB WWW.FITCHRATINGS.COM.
LAS CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE
SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FIX SCR S.A., Y LAS POLITICAS
SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERES, BARRERAS PARA LA INFORMACION
PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN
TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FIX SCR
S.A. PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA
O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE CALIFICACIONES
SOBRE LAS CUALES EL ANALISTA LIDER ESTA BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE
LA UNION EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO
WEB DE FIX SCR S.A..

Pagina 2



