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Fitch confirma en AA+(arg) a las ONSs
de Juan Minetti S.A.

4 de agosto de 2011
Fitch Argentina confirmé en AA+(arg) a las ONs clase 1 por hasta $ 100 MM (emitidos $ 70 MM) de
Juan Minetti S.A. (Minetti). La calificacién cuenta con perspectiva estable. Adicionalmente, confirmo en
Categoria 1 la calificacion de las acciones de la compafiia. Las calificaciones de Minetti reflejan la
conservadora estructura de capital que mantuvo histéricamente la compafiia y el soporte comprobado
de su accionista Holcim ante escenarios adversos o de presion sobre su liquidez. Holcim esta calificado
por Fitch en BBB en escala internacional con perspectiva estable y se destaca por su diversificacion
geografica con una importante penetracion en mercados emergentes que le permite obtener margenes
operativos superiores al promedio de la industria. Segun el criterio especifico de Fitch denominado
“Parent and subsidiary rating linkage” existe una importante vinculacion estratégica y financiera entre
Minetti y Holcim, dado que las operaciones en Latinoamérica son estratégicas para el grupo, mientras
gue el respaldo financiero se comprob6 durante la crisis argentina de 2002. El grupo suizo se
caracteriza por brindar apoyo técnico y financiero en los mercados donde tiene presencia. Las
calificaciones también consideran el posicionamiento competitivo de Minetti como el segundo productor
de cemento del pais, en una industria con altas barreras de entrada, a raiz de la distribucion de sus
plantas, los altos costos de transporte, y su desarrollada cadena de distribucién. Estas fortalezas son
parcialmente compensadas por la naturaleza ciclica del negocio, el cual esta sujeto a la volatilidad del
sector construccion en Argentina. Otro factor de riesgo es la presion del contexto inflacionario sobre los
margenes operativos, ante restricciones para trasladar a precio los aumentos de costos salariales, de
energia y mano de obra. En el ejercicio 2010 y el primer trimestre de 2011 el margen de EBITDA se
mantuvo en torno al 20% (20.9% para el afio movil a mar'11). En los dos ultimos afos se observo una
recuperacion en la generacién de fondos de Minetti, con un EBITDA de aproximadamente $320 MM.
Esto sumado a una reduccién en las inversiones al completar el plan para el periodo 2007-2010, derivo
en un aumento en el flujo de fondos que destiné a disminucion de deuda y dividendos. A Mar’11 Minetti
mostraba un bajo apalancamiento con un ratio de deuda/EBITDA de 0.3x. La cancelacion de la deuda
en dolares le permitio suprimir el riesgo de descalce de moneda. Minetti mantendra un bajo
apalancamiento hasta tanto defina un nuevo plan de inversiones que podria darse en los préximos afios.
La calificacion asume el sostenimiento de una estructura de capital conservadora, alin en un escenario
con mayores niveles de inversiones o distribucion de dividendos. Minetti registra una conservadora
estructura de capital y una fuerte posicién de liquidez. A Mar'11 la deuda era de $ 108 MM vy el saldo de
caja e inversiones corrientes ascendia a $ 81 MM. La deuda se conforma del saldo de las ONs Clase 1
y préstamos bancarios, concentrados en su mayoria en el corto plazo. El flujo de fondos libre del Gltimo
afio mévil a mar'll més la posicion de caja le permitia cubrir en 1x su deuda de corto plazo. La liquidez
se vera reducida por la distribucion de dividendos de abr'll de $ 45.8 MM y el pago de la anteultima
cuota de las ON por $26.7 MM en jul'll ($ 24.5 MM de capital y el resto de intereses). Minetti se dedica
a la produccion y comercializacion de cemento y hormigén elaborado desde 1930. La compafiia es la
segunda productora de cemento del pais, con una participacion de mercado aproximada del 33%.
Minetti es indirectamente controlada en un 79.3% por el grupo suizo Holcim Ltd y el porcentaje restante
se distribuye entre la cotizacion en la Bolsa de Valores y el ANSES. Holcim es una de las dos
principales firmas productoras de cemento a nivel mundial, con presencia en mas de 70 paises y una
alta penetracion en mercados emergentes. Contactos: Analista Principal Fernando Torres Associate
Director +54 11 5235 8124 Fitch Argentina Calificadora de Riesgo S.A. Sarmiento 663 — 7° piso —
C1041AAM — Capital Federal — Buenos Aires] Analista Secundario Gabriela Catri Director +54 11 5235
8129 Los criterios 'Corporate Rating Methodology', del 12 de julio de 2011, y “Parent & Subsidiary rating
linkage”, del 14 de julio de 2010 estan disponibles en www.fitchratings.com.ar o en
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www.fitchratings.com. A su vez, Fitch utiliz6 el Manual de Calificacién presentado ante la Comisién
Nacional de Valores. El informe correspondiente se encuentra disponible en el website de Fitch
Argentina www.fitchratings.com.ar.
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