Comunicado de Prensa

FIX bajo la calificacion de largo plazo
de Agrofina S.A. hasta BBB(arg)
desde BBB+(arq)

31 de octubre de 2017
FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (afiliada de Fitch Ratings), en adelante FIX,
baj6 hasta la categoria BBB(arg) desde la categoria BBB+(arg) la calificaciéon de emisor de Agrofina S.A.
y de los siguientes instrumentos emitidos por la compafia: « Obligaciones Negociables Clase IV por
hasta USD 5 MM (ampliables hasta $ 250 MM); « Obligaciones Negociables Clase V por hasta $ 200
MM (ampliables hasta $ 400 MM);  Obligaciones Negociables Clase VI por hasta su equivalente de $
200 MM (ampliables hasta el equivalente de $ 400 MM). En la misma fecha se bajé la calificacion de
corto plazo de la Obligacion Negociable Clase Il por hasta USD 5 MM (ampliable hasta $ 250 MM)
hasta la categoria A3(arg) desde la categoria A2(arg). Asimismo, se asigno la categoria BBB(arg) a los
siguientes instrumentos a ser emitidos por la compaiiia: « Obligaciones Negociables Clase VIl por hasta
USD 10 MM (ampliables hasta USD 20 MM). Las calificaciones cuentan con perspectiva Estable.
Factores Relevantes Dicha baja refleja la vulnerabilidad financiera que enfrenta tanto Agrofina como su
controlante Los Grobo Agropecuaria (LGA) (Calificada por Fix en BBB(arg), Perspectiva Estable). El
apalancamiento del grupo se ubicé por encima de nuestras estimaciones. Dicho apalancamiento y la
pérdida de resultado deja més expuesta a la compafiia ante variaciones propias del negocio como
oscilacion de precios o entrada de nuevos jugadores. Agrofina present6 en su ejercicio fiscal anual de
Junio 2017 un resultado neto negativo, siendo la principal causa la caida en el precio de los
commodities y la alta carga de intereses. Los ultimos 5 afios la compafiia reporto flujo de fondos libres
negativos. Fix estima que la compafiia podria exhibir cierta mejora a partir de la restructuracion de su
deuda y la disminucién de gastos. En virtud de su agresiva estrategia de crecimiento, la compaiiia ha
recurrido a fuentes de financiamiento externo lo que generé una suba en la carga de intereses. A junio
2017 el ratio de cobertura medido con EBITDA era débil, ubicandose en 0,6x. Hacia adelante
esperamos que la compaiiia se incline hacia un perfil mas moderado de normalizacion en sus créditos
por ventas, y restructuracion de su endeudamiento que ayuden a aminorar la débil situacion patrimonial.
A junio 2017, la compafiia, registré deuda financiera total por USD 92 MM, la deuda corriente era de
USD 62 MM y contaba con una caja e inversiones corrientes por USD 3 MM. Hacia adelante esperamos
gue el nivel de deuda se mantenga en su nivel actual con una menor carga de intereses producto del
cambio de moneda y una estrategia de deuda menos agresiva y de mayor plazo. Con lo recaudado de
la emision de la ON Clase VII USD 10 MM ampliable hasta USD 20 MM, la compafiia planea para pagar
la ON Clase Il (con vencimiento 11 de noviembre de 2017) y el restante de la emision lo utilizara
cancelar deudas de corto plazo en pesos y dolares. Sensibilidad de la calificacion La calificacion podria
bajar ante la ocurrencia de alguno de los siguientes factores: ¢ Fracaso en implementacion de
eficiencias operativas y reestructuracion del negocio. « Continuidad de una estrategia agresiva de
crecimiento basada en financiacidon a clientes. « Continuidad de una alta carga de intereses. ¢
Continuidad de un debilitamiento de su estructura patrimonial por resultados negativos. ¢ Cualquier otro
factor que continte erosionando los resultados y flujo de fondos e impida su normalizacién y una
disminucién gradual los niveles de apalancamientos requeridos. Contactos: ¢ Analista Principal: Martin
Frugone martin.frugone@fixscr.com (+5411) 5235-8137 - Sarmiento 663 — 7° piso — C1041 CABA -
Argentina ¢ Analista Secundario: Mirley Jové mirley.jove@fixscr.com (+5411) 5235-8119 - Sarmiento
663 — 7° piso — C1041 CABA — Argentina * Responsable Sector: Cecilia Minguillon - Director Senior
cecilia.minguillon@fixscr.com (+5411) 5235-8123 - Sarmiento 663 - 7° piso - C1041 CABA - Argentina »
Relacion con los Medios: Doug Elespe -Director doug.elespe@fixscr.com (+5411) 5235-8124 -
Sarmiento 663 — 7° piso — C1041 CABA — Argentina FIX utilizé el Manual de Calificacion presentado
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ante la Comision Nacional de Valores disponible en www.cnv.gob.ar El informe correspondiente se
encuentra disponible en “www.FIXscr.com”. ?
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