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Fitch asigna AA+(arg) a las ON Clase
4y 5 a emitir por Arcor

18 de noviembre de 2013
Fitch asigné la Categoria AA+(arg) a las Obligaciones Negociables a emitir por Arcor S.A.l.C.: - ON
Clase 4 por hasta $ 100 MM* - ON Clase 5 por hasta $ 100 MM* * Ampliables en forma conjunta hasta $
500 MM La perspectiva es estable. Fitch mantiene publicas las siguientes calificaciones nacionales de
Arcor: Nacional Largo Plazo IDR en AA+(arg); Obligaciones Negociables vigentes es AA+(arg). Factores
Relevantes de la Calificacion Las calificaciones asignadas a Arcor reflejan su posicion como productor
lider de golosinas y galletitas en Latinoamérica. Arcor mantiene un fuerte posicionamiento de marcas en
Argentina debido a su amplio portafolio de productos para diversos consumidores, su desarrollada
cadena de distribucion y su presencia y reputacion en el mercado por mas de 60 afios. Arcor detenta un
sélido perfil financiero. Las exportaciones y operaciones internacionales, y sus activos en Chile y Brasil,
le otorgan a la compafiia acceso a financiamiento fuera del pais. Esto mitiga el elevado riesgo de
transferibilidad y convertibilidad en Argentina. Las operaciones de Arcor en paises calificados en grado
de inversion como Brasil y Chile representan aproximadamente el 30% de los ingresos consolidados
totales. Sin embargo, su contribucion en términos de generacién de fondos contintda siendo débil; mas
del 90% del EBITDA es generado en Argentina. Arcor se encuentra expuesta a las variaciones en los
precios de los commodities, una inflacién de dos digitos en la Argentina y a la volatilidad en los tipos de
cambio. A septiembre’13 (afio mévil), Arcor report6é ventas por $ 16.315 millones y EBITDA por $ 1.439
millones. El flujo de fondos libre resulté negativo tras financiar inversiones de capital por $ 819 millones
y pago de dividendos por $ 193 millones. Se prevé que los planes de inversion de la compafia se
concentren tanto en la Argentina como en las operaciones extranjeras. La estructura de capital de Arcor
es conservadora. A septiembre’l3 la relacion deuda a EBITDA de Arcor era de 2.4x. La deuda
alcanzaba aproximadamente los USD 585 millones concentrada principalmente en un préstamo con el
IFC, las ON por USD 200 MM vy las ON Clase 2 y 3. Se prevé que los fondos provenientes de la emision
de las ON Clase 4 y 5, sean utilizados para la integracion de capital de trabajo, refinanciacion de
pasivos y la financiacion de inversiones en el pais. La liquidez de Arcor es manejable. A septiembre’l3,
Arcor tenia USD 123 MM de caja y equivalentes. La deuda de corto plazo alcanzaba los USD 203 MM.
Se espera que la compafiia maneje sus préximos vencimientos de deuda con una combinacién de
refinanciacion de pasivos y flujo operativo positivo. Sensibilidad de la Calificaciéon La perspectiva estable
refleja la expectativa de Fitch de que Arcor mantenga un nivel de apalancamiento en torno a 2x deuda a
EBITDA y coberturas de intereses por encima de 4x. Cualquier cambio en el apalancamiento que

www.fitchratings.com.ar. Las calificaciones antes sefaladas fueron solicitadas por el emisor, o en su
nombre, y por lo tanto, Fitch ha recibido los honorarios correspondientes por la prestacién de sus
servicios de calificacion. Fitch utilizé el criterio ‘Corporate Rating Methodology’ 5 de agosto de 2013,
disponible en www.fitchratings.com, asi como el Manual de Calificacién presentado ante la Comision
Nacional de Valores. Contactos: Analista Principal Gabriela Catri Director 5235 8129 Sarmiento 663 7°
piso — Buenos Aires - Argentina Analista Secundario Agustina Oflate Mufioz Analista 5235 8125
Relacion con los medios: Dolores Terdn — Buenos Aires —5235 8120 — dolores.teran@fithcratings.com
TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH 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
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SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FITCH, 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. FITCH
PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A
TERCEROS RELACIONADOQOS. 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 FITCH.
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