Comunicado de Prensa

FIX confirmo las calificaciones de
Disal S.A. en A-(arg) y asigno
perspectiva Negativa.

29 de abril de 2019
29-ABRIL-2019 FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (afiliada de Fitch Ratings), en
adelante FIX, confirmé en la Categoria A-(arg) a la calificacion de emisor y de los siguientes
instrumentos emitidos por Disal S.A.: * ON Serie | Clase B por hasta $ 30 MM ampliable hasta $ 50 MM.
* ON Serie Il Clase D por hasta $ 15 MM ampliable hasta $ 50 MM. « ON Serie Ill Clase F por hasta un
monto de $ 25 MM ampliable a $ 35 MM (1). (1) En conjunto con la ON Clase E no podran superar el
monto total de $70 MM. Se asigno perspectiva Negativa Factores Relevantes FIX SCR (afiliada a Fitch
Ratings) — en adelante FIX — asignd perspectiva negativa a Disal S.A. (Disal) debido a que esperamos
un debilitamiento en las coberturas de intereses medidas con EBITDA en un contexto de demanda
deprimida y elevadas tasas de interés. Asimismo, FIX espera menores margenes producto de un
incremento en costos, teniendo en cuenta que 60% se encuentra denominado en ddlares.
Histéricamente Disal ha presentado Flujo Generado por Operaciones (FGO) positivo, pero con Flujo de
Fondos Libres negativo (FFL) producto de las elevadas necesidades de capital de trabajo. Durante 2018
la compafiia realizé inversiones de capital por $130 millones, que incluyen la compra de Colorin. Para el
ejercicio 2019 FIX estima que estén en torno a los $100 millones, normalizandose en $60 millones para
los proximos ejercicios. Hacia adelante, FIX espera que Disal continle mostrando un soélido FGO,
aungue con FFL negativos debido a las elevadas necesidades de capital de trabajo. Disal presenta una
estructura de capital mas agresiva luego de la compra de Colorin, La transaccidn involucro
endeudamiento bancario adicional cercano a US$ 17 millones. A enero 2019 la deuda financiera total
era de $848 millones, 87% corresponde a préstamos bancarios, el 8% a Obligaciones Negociables y el
remanente a deuda con compafiias relacionadas y arrendamientos financieros. En septiembre 2019
tienen lugar los vencimientos de las ON Clase D y Clase B por un servicio de deuda total (capital +
intereses) en torno a $16 millones. La ON Clase F amortiza en dos cuotas en 2020 por un servicio de
deuda total estimado en torno a $25 millones. El 84% de la deuda financiera total se encuentra
denominada en moneda extranjera. La compafiia opera con una baja liquidez, a enero 2019 la posicion
de caja y equivalentes era de $21 millones y cubria el 6,6% de la deuda corriente. No obstante, esto se
encuentra parcialmente mitigado ya que la compafia cuenta con lineas bancarias disponibles por $250
millones. Sensibilidad de la calificacion La calificacion podria verse presionada a la baja por una caida
significativa en la generacion de fondos producto del entorno macroeconémico que debilite la demanda.
No vislumbramos una suba de calificacién en el mediano plazo. Contactos: Analista Principal: Natalia
Burcez — Analista natalia.burcez@fixscr.com +54 11 5235-8133 - Sarmiento 663 - 7° piso - C1041 CABA
— Argentina Analista Secundario: Pablo Andrés Artusso — Director Asociado pablo.artusso@fixscr.com
+54 11 5235-8121 - Sarmiento 663 - 7° piso - C1041 CABA — Argentina Responsable Sector: Cecilia
Minguillén - Director Senior cecilia.minguillon@fixscr.com (+5411) 5235-8123 - Sarmiento 663 - 7° piso -
C1041 CABA - Argentina Relacion con los Medios: Doug Elespe — Director BRM
doug.elespe@fixscr.com (+5411) 5235-8120 - Sarmiento 663 - 7° piso - C1041 CABA - Argentina Notas
Relacionadas y Metodologia Aplicable: Fix utilizé el Manual de Calificacion de Empresas presentado
ante la Comision Nacional de Valores (disponible en www.cnv.gob.ar). El informe correspondiente se
encuentra disponible en nuestra web "www.fixscr.com". Las calificaciones incluidas en este informe
fueron solicitadas por el emisor o en su nombre y, por lo tanto, FIX SCR S.A.AGENTE DE
CALIFICACION DE RIESGO (afiliada de Fitch Ratings) —en adelante FIX SCR S.A. o la calificadora-, 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
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ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO
ESTE ENLACE: HTTP://WWW.FIXSCR.COM. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y
LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO
SITIO WEB WWW.FIXSCR.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. Este informe
no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacion de la entidad para adquirir,
vender 0 negociar valores negociables o del instrumento objeto de la calificacion. La reproduccion o
distribucion total o parcial de este informe por terceros esta prohibida, salvo con permiso. Todos los
derechos reservados. En la asignacién y el mantenimiento de sus calificaciones, FIX SCR S.A. se basa
en informacion factica que recibe de los emisores y sus agentes y de otras fuentes que FIX SCR S.A.
considera creibles. FIX SCR S.A. lleva a cabo una investigacion razonable de la informacion factica
sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacién y obtiene verificacion razonable
de dicha informacién de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren
disponibles para una emision dada o en una determinada jurisdiccién. La forma en que FIX SCR S.A.
lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacién por parte de terceros que se obtenga,
variara dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la
jurisdiccién en que se ofrece y coloca la emision y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la
naturaleza de la informacion publica relevante, el acceso a representantes de la administracién del
emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los
informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes
técnicos, dictamenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes
de verificacion independientes y competentes de terceros con respecto a la emision en particular o en la
jurisdiccién del emisor y una variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones de FIX SCR S.A.
deben entender que ni una investigacion mayor de hechos, ni la verificacion por terceros, puede
asegurar que toda la informacion en la que FIX SCR S.A.se basa en relacion con una calificacion sera
exacta y completa. El emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacion que
proporcionan a FIX SCR S.A. y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus
calificaciones, FIX SCR S.A. debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores
independientes, con respecto a los estados financieros y abogados con respecto a los aspectos legales
y fiscales. Ademas, las calificaciones son intrinsecamente una vision hacia el futuro e incorporan las
hipétesis y predicciones sobre acontecimientos que pueden suceder y que por su naturaleza no se
pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacion de los hechos actuales,
las calificaciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el
momento en que se emitié o afirmd una calificacion. La informacion contenida en este informe, recibida
del emisor, se proporciona sin ninguna representaciéon o garantia de ningun tipo. Una calificacion de FIX
SCR S.A. es una opinidn en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinién se basa en
criterios establecidos y metodologias que FIX SCR S.A. evalla y actualiza en forma continua. Por lo
tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo de FIX SCR S.A. y ningun individuo, o
grupo de individuos, es Unicamente responsable por la calificacion. La calificacién no incorpora el riesgo
de pérdida debido a los riesgos que no sean relacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos
riesgos sean mencionados especificamente como ser riesgo de precio o de mercado, FIX SCR S.A. no
esta comprometido en la oferta o venta de ningun titulo. Todos los informes de FIX SCR S.A. son de
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autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de FIX SCR S.A. estuvieron involucrados
en, pero no son individualmente responsables por, las opiniones vertidas en él. Los individuos son
nombrados solo con el propdsito de ser contactados. Un informe con una calificacion de FIX SCR S.A.
no es un prospecto de emisién ni un substituto de la informacién elaborada, verificada y presentada a
los inversores por el emisor y sus agentes en relacion con la venta de los titulos. Las calificaciones
pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola
discrecién de FIX SCR S.A. FIX SCR S.A. no proporciona asesoramiento de inversiéon de ningun tipo.
Las calificaciones representan una opiniéon y no son una recomendacion para comprar, vender o
mantener cualquier titulo. Las calificaciones no hacen ninglin comentario sobre la adecuacion del precio
de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un inversor particular o la naturaleza impositiva o
fiscal de los pagos efectuados en relacion a los titulos. FIX SCR S.A. recibe honorarios por parte de los
emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos
honorarios generalmente varian desde USD 1.000 a USD 200.000 (u otras monedas aplicables) por
emision. En algunos casos, FIX SCR S.A. calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en
particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o garante en particular, por una
cuota anual. Se espera que dichos honorarios varien entre USD 1.000 y USD 200.000 (u otras monedas
aplicables). La asignacion, publicacion o diseminacion de una calificaciéon de FIX SCR S.A. no
constituye el consentimiento de FIX SCR S.A. a usar su nombre como un experto en conexién con
cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de cualquier jurisdiccion, incluyendo, no de
modo excluyente, las leyes del mercado de titulos y valores de Estados Unidos de América y la
“Financial Services and Markets Act of 2000” del Reino Unido. Debido a la relativa eficiencia de la
publicacion y distribucion electrénica, los informes de FIX SCR S.A. pueden estar disponibles hasta tres
dias antes para los suscriptores electronicos que para otros suscriptores de imprenta.
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