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Fitch confirma en BBB+(arg) a
Inversora Juramento, revisa la
perspectiva a negativa

29 de octubre de 2013
Fitch confirmo6 en BBB+(arg) la calificacén Nacional Largo Plazo IDR de Inversora Juramento S.A. y la
de las Obligaciones Negociables por hasta $ 75 millones (ampliable por hasta $ 150 millones) emitidas
por Inversora Juramento S.A. (IJSA), y reviso la perspectiva de estable a negativa. A su vez, Fitch bajé
la calificacion de las acciones ordinarias de la compafiia a Categoria 2, desde Categoria 1. Factores
relevantes de la calificacién La perspectiva negativa refleja el ciclo adverso que atraviesa la compafiia,
gue afectaréa los resultados y la generacion de fondos de los proximos 12 a 18 meses. En el actual
contexto de negocios los precios de la carne no acompafaron los mayores costos por inflacion y la suba
del costo de alimentacion del ganado. Fitch considera que la compafiia podra manejar el entorno
desfavorable y que podra cubrir cualquier necesidad de fondeo con deuda adicional. Transcurrido este
plazo, Fitch evaluara el impacto de los resultados negativos y del aumento en el endeudamiento en su
perfil crediticio. Por su parte, la baja en la calificacién de las acciones ordinarias refleja la disminucién de
la liquidez de la accién en el mercado. En el ultimo afio movil a sep’13 el indicador de presencia que
mide la cantidad de dias en que la accién registr6 operaciones disminuy6 a un 49% del total de dias
operados en el MERVAL. Fitch reviso la liquidez de la accion de alta a liquidez media. Las calificaciones
consideran el importante acceso al financiamiento de IJSA en funcién de su base de activos y la solidez
de su accionista principal. La compafiia es controlada por el Sr. Jorge Brito (91% del capital y 95.5% de
los votos), quien a su vez es el principal accionista del Banco Macro. El soporte del accionista se vio
reflejado a través de aportes de capital recibidos y lineas de financiamiento con el Banco Macro. 1IJSA
posee un importante portafolio de campos de 81.759 hectareas (61.887 productivas) que la constituyen
en uno de los principales productores de carne del noroeste argentino. Su posicion competitiva se basa
en la integracion vertical ya que participa en todas las etapas de la produccion y comercializacion de
carne (cria, recria, engorde a corral, frigorifico propio). Esto le permite mitigar en parte los riesgos
inherentes a esta industria, ya que alrededor del 80% de la faena del frigorifico provienen de ganado de
IJSA, a la vez que produce parte de los granos que utiliza en el engorde a corral del ganado. La
actividad de la compafiia se encuentra influenciada por la volatilidad de los precios de los granos, los
rindes agropecuarios, factores climaticos adversos y la evolucion del consumo de carne per capita. En
los ultimos dos afios el negocio se vio afectado por una importante sequia en la region. Se espera que
el flujo de fondos libre luego de inversiones se mantenga negativo, con lo cual la deuda podria mantener
su tendencia creciente. La compafiia cuenta con un importante acceso al financiamiento, y con activos
gue puede monetizar ante la necesidad de fondeo, tal lo ocurrido en el ejercicio en curso. IJSA cuenta
con una estructura de capital adecuada, en funcién de su amplia base de activos conformada
principalmente por la propiedad de 81.759 hectareas de campos y el stock de 65.364 cabezas de
ganado a Junio’l3. A esa fecha, los inventarios de rapida realizacion considerando el stock de ganado
para la venta ascendian a $125 MM. En el ejercicio la compafiia redujo las cabezas de ganado, lo cual
le permitié originar fondos que compensaron el flujo operativo negativo. La deuda financiera a jun’13
ascendi6 a $ 224.1 MM concentrada en el corto plazo. Con la emisién de las ONs Clase 2 por $ 150 MM
a tres afios de plazo en ago’13 y la cancelacién de las ONs Clase 1, la compafia mejoré el perfil de
vencimientos de su deuda. El resto de la deuda corresponde mayormente a préstamos bancarios con el
Banco Macro y con el Banco Nacién. Sensibilidad de la calificacién El sostenimiento de un escenario
desfavorable para el sector que derive en fuertes resultados negativos que afecten su solidez
patrimonial, sumado a una menor liquidez en el sistema financiero para financiar su flujo libre negativo,
podria derivar en una baja de la calificacién. Contactos: Analista Principal Fernando Torres Director +54
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11 5235 8124 Fitch Argentina Calificadora de Riesgo S.A. Sarmiento 663 — 7mo piso — C1041AAM —
Capital Federal — Buenos Aires] Analista Secundario Agustina Ofiate Mufioz Analista +54 11 5235 8125
Relaciéon con los medios: Dolores Teran — Buenos Aires - +5411 5235 8100
—dolores.teran@fithcratings.com En www.fitchratings.com.ar encontrara el informe completo. Las
calificaciones antes sefialadas fueron solicitadas por el emisor, 0 en su nombre, y por lo tanto, Fitch ha
recibido los honorarios correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificacion. El criterio
'Corporate Rating Methodology', del 5 de agosto de 2013 esta disponible en www.fitchratings.com.ar o
en www.fitchratings.com. A su vez, Fitch utilizé el Manual de Calificacion presentado ante la Comision
Nacional de Valores. 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 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 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 FITCH.

Pagina 2



