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FIX (afiiada a Fitch) asigna A-(arg) a
las ON Serie Il de Milicic S.A.

18 de junio 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, asigné Categoria A-(arg) a las Obligaciones
Negociables (ON) Serie Il por un valor nominal de $20 MM ampliable por hasta $30 MM a ser emitidas
por Milicic S.A. La perspectiva es estable. Factores relevantes de la calificacion La calificacion asignada
a Milicic refleja su trayectoria en obras y servicios para el sector minero, su conservadora estructura de
capital, su flexibilidad operativa y su adecuada posicién de liquidez. El volumen de contratos en cartera
($590 MM a may“14) le otorga a la compafiia cierto grado de certidumbre en relacién a su generacién
de fondos de corto plazo. La compainiia presenta flexibilidad operativa. Milicic ha demostrado que puede
modificar sus operaciones de acuerdo a las condiciones de oferta y demanda y reorientar sus fuentes de
ingresos debido a su diversificacion. La compafiia desarrolla relaciones de largo plazo con destacados
clientes que le permite asegurar una base solida para la generacién de fondos. La comparfiia mantiene
la estrategia de constante renovacion de sus equipos. Se espera que en el ejercicio en curso las
inversiones alcancen $95 MM lo que derivara en un flujo de fondos libre negativo que sera financiado
con un incremento en la deuda. La estructura de capital de Milicic es conservadora. La compafiia
presenta ratios de apalancamiento bajos. El bajo nivel de deuda le otorga a Milicic mas flexibilidad para
enfrentar la volatilidad propia de la industria. La deuda total de la compafiia ascendia a $150 MM a
Abr 14. El ratio Deuda/EBITDA se ubico en 0.7x y las coberturas de intereses en 11.4x. En un escenario
normalizado, se espera que la compafiia mantenga ratios de apalancamiento menores a 2.0x. La
compafiia opera con un nivel de liquidez moderada. A abr'14 la compafiia tenia una posicién de caja 'y
equivalentes de $61.5 MM frente a una deuda de corto plazo de $93.5 MM. El nivel de liquidez es
considerado necesario dado la industria ciclica en la que opera la compafiia. El acceso al financiamiento
y la flexibilidad financiera de Milicic son moderados. El ingreso al mercado de capitales le permitié a la
compaiiia diversificar sus fuentes de financiamiento. En Ago”13 emitié una ON de corto plazo por $15
MM y planea la emision de la segunda serie por $20 MM a 24 meses. Adicionalmente, la compafiia se
financia con préstamos bancarios y de sus proveedores de equipos. Estos Ultimos le otorgan
financiamiento de largo plazo en délares a tasas competitivas. Sin embargo, podria exponer a la
comparfiia a cierto riesgo de devaluacion ya que sus ingresos estan denominados en pesos. La
generacion de fondos de Milicic es volatil. La generacion de fondos de la compafiia estd expuesta a la
evolucion de la actividad industrial y a las decisiones de inversion en la industria minera. Opera en un
sector ciclico dependiente del precio de los commodities. Se espera que tanto el flujo de fondos como
los ratios crediticios de Milicic se mantengan volatiles y dependientes de la obtencion de nuevos
proyectos. Los contratos contemplan clausulas de ajuste mensuales. Los precios se ajustan segun la
estructura de costos de Milicic, basandose en convenios salariales y el valor del délar para la compra de
equipos, entre otros indices. Esto le permite a la compafiia mantener margenes operativos estables en
un contexto inflacionario pero podria generar un descalce temporal hasta que se produzca el ajuste.
Sensibilidad de la calificacién Una baja en la calificacion podria producirse ante una importante
reduccion en el backlog, que derive en una menor generacion de fondos y un aumento sustancial de los
ratios de apalancamiento. A su vez, un aumento en el nivel del backlog y en la duracién de los contratos
gue permita estimar con cierta certeza el nivel de ingresos de la empresa en el mediano plazo podria

constructora de capital argentino dedicada al movimiento de suelos, pavimentos, obras civiles y de
infraestructura, demoliciones, ductos y residuos urbanos. Sus proyectos se destinan principalmente a
clientes privados, con un alto porcentaje orientado al sector minero. Entre un 10 y un 15% de sus ventas
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corresponden a obra publica. Contactos Analista Principal Agustina Ofate Mufioz, Analista +54 11 5235
8125 Sarmiento 663 7mo piso — Buenos Aires - Argentina Analista Secundario Fernando Torres,
Director +54 11 5235 8124 Relacién con medios: Douglas Daniel Elespe, doug.elespe@fixscr.com, +54
11 5235 8100 Se utilizo el criterio Manual de Calificacion de Empresas no Financieras, del 29 de agosto
de 2013, disponible en www.fixscr.com, asi como el Manual de Calificacion presentado ante la Comision
Nacional de Valores. Informacién adicional disponible en ‘www.fixscr.com’ Las calificaciones antes
sefaladas fueron solicitadas por el emisor, 0 en su nombre, y por lo tanto, 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 inscripcién ante la Inspeccién General de Justicia)
—en adelante FIX o la calificadora-, ha recibido los honorarios correspondientes por la prestaciéon de sus
servicios de calificacion. TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FIX SCR S.A. ESTAN
SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS
LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE: HTTP: / / FITCHRATINGS.COM /
UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS
CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO
WEB WWW.FITCHRATINGS.COM. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y
METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE
CONDUCTA DE FIX SCR S.A., Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE
INTERES, BARRERAS PARA LA INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y
DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCION DE
CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FIX SCR S.A. PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO
SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS
DETALLES DE DICHO SERVICIO DE CALIFICACIONES SOBRE LAS CUALES EL ANALISTA LIDER
ESTA BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION EUROPEA, SE PUEDEN
ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FIX SCR S.A..
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