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Fitch confirmd en Categoria 2 a las
acciones de Consultatio

30 de diciembre de 2008

Fitch Argentina confirmé en Categoria 2 a las acciones ordinarias de Consultatio S.A., sobre la base del
analisis efectuado sobre su capacidad de generacion de fondos y liquidez de la accién en el mercado.
La calificacion refleja la trayectoria de Consultatio en el mercado de desarrollos inmobiliarios de gran
escala destinado al segmento de alto poder adquisitivo, su conservador perfil financiero y el fuerte
compromiso manifestado por su accionista. A su vez, se tiene en cuenta su posicién de liquidez y el flujo
de fondos estable que le proporciona el segmento de alquiler de oficinas. Esto mitiga la volatilidad del
flujo proveniente del desarrollo de proyectos. La calificacién considera una buena capacidad de
generacion de fondos y la liquidez media de las acciones. La calificacion también contempla la
naturaleza ciclica del mercado inmobiliario en Argentina, altamente correlacionado con el nivel de
actividad, la exposicién de los proyectos a la inflacién y la dependencia de aprobaciones para nuevos
desarrollos. Ante una mayor incertidumbre respecto de la evolucién de la economia, Fitch espera una
reduccién en la demanda que derive en una demora en el avance de los proyectos v,
consecuentemente, en una menor generacion de fondos estimada. En sep’07 se produjo la
reorganizacion societaria de Consultatio S.A. con el objetivo de realizar la oferta publica de sus
acciones, concluida exitosamente en may’08. La compafiia pasd a concentrar la gran mayoria de los
activos inmobiliarios de Eduardo Costantini: el 50% de Nordelta, su participacién en dos edificios de
oficinas y los terrenos adquiridos en 2007 en Escobar y en Rocha, Uruguay, los cuales se destinaran a
nuevos proyectos. Fitch considera positivamente la propiedad de mas de 2.200 hectéreas sin explotar
qgue derivaran en un aumento en el flujo de fondos de la compafia en funcién del avance de los
proyectos. El 26/05/08 concluy6 la suscripcién publica de acciones, a través de la cual la compafia
capt6 fondos por US$ 110 MM. Estos ultimos se utilizaran en nuevos proyectos en la region, y le
aportaran a la compafiia mayor diversificacion y escala. Consultatio muestra una estructura de capital
conservadora, sostenida por un bajo nivel de endeudamiento (US$ 28 MM de deuda a sep’08), fuerte
nivel de liquidez (US$ 145 MM a esa fecha) y el importante valor de sus activos. A sep’08 el ratio
deuda/EBITDA era de 1.9x. En el periodo de 9 meses a sep’08 la compaiiia obtuvo un flujo de caja
operativo consolidado de $ 70 MM en funcién de las ventas de macrolotes en Nordelta y en los
fideicomisos en los cuales Nordelta participa, sumado al flujo del negocio de oficinas. Consultatio S.A.
cuenta con una importante posicién en el mercado de desarrollos inmobiliarios de gran escala para
proyectos de viviendas residenciales destinados a niveles socio-econémicos medio-alto y alto, y en el
mercado de edificios de oficinas de primer nivel. La compafia opera como desarrollista inmobiliario en
cuatro mercados diferentes: complejos urbanos integrales, alquiler de edificios de oficinas, venta de
departamentos y desarrollos residenciales turisticos. El 26/05/08 finaliz6 el periodo de suscripcion de las
nuevas acciones de Consultatio en el marco de la oferta publica de sus acciones en el mercado de
capitales. La emisién de las acciones significé un aumento en el capital de Consultatio del 40%, a raiz
del cual un 28.7% de las acciones de la compafiia comienzan a cotizar en la Bolsa de Comercio de
Buenos Aires, mientras que Eduardo Costantini (accionista principal) mantiene un 71% de participacion.
A partir de la estatizacion de las Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones, la liquidez de
las acciones de Consultatio podria verse afectada. El Estado podria tener una participacién de
aproximadamente un 27% del capital de la compafiia. Fitch monitoreara la estrategia que tomara la
compafiia respecto de esta participacion. Contactos Fernando Torres - Gabriela Catri:
+54-11-5235-8100. Media Relations Laura Villegas: Buenos Aires - +54 11 5235 8139.

Pagina 1



