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Fitch confirmo6 en Categoria 1 las acciones de Molinos Rio de la Plata S.A. (Molinos). La calificacién
refleja la alta liquidez que detentan las acciones de Molinos en el mercado (100% de presencia a
marzo’10) y su muy buena capacidad de generacion de fondos. Esta Ultima deriva de su fuerte
capacidad exportadora (mas del 60% del EBITDA al cierre de 2009) y de su posicion de liderazgo en el
mercado de productos de marca. En contrapartida, se considera la exposicion de Molinos a la evolucion
de los margenes de molienda (sujeto al resultado de las cosechas que afectan la originacion, la
capacidad de molienda a nivel mundial y a la demanda internacional de aceites vegetales y proteinas), y
la presion inflacionaria sobre los costos del segmento de marcas. Fitch observa que en el Gltimo afio la
compafia logré6 mantener los margenes a través de diferentes acciones conjuntas con bienes del
mercado local. El fuerte crecimiento del negocio de graneles otorga a Molinos una mayor diversificacion
geografica de sus ingresos (exportaciones equivalen al 68% de los ingresos), al tiempo que afade
volatilidad a los margenes. China ha anunciado recientemente restricciones para la importacion de
aceite de soja desde Argentina. A pesar de que este pais nunca ha sido un mercado importante para el
negocio de graneles de Molinos, en el mediano plazo esta restriccién podria ajustar al mercado en su
totalidad a través del precio. Sin embargo, Fitch no prevé que el impacto sea tal que comprometa el
perfil crediticio de la compafia. Parte del volumen total de molienda de Molinos es destinado a aceites.
A su vez, un porcentaje creciente del volumen destinado a aceites puede ser utilizado para biodiesel.
Esto le otorga a la compaiiia la flexibilidad necesaria para mitigar eventuales cambios en la demanda.
En abril 2010 Molinos anuncié la asociacion con Oleaginosa Moreno y Vicentin para incorporarse como
socio de Renova S.A., compafiia que desarrolla el negocio de produccién y comercializacion de bio-
diesel. Esta transaccion permitird a Molinos incrementar su capacidad de produccion de biodiesel en
aproximadamente tres veces. La inversion total aproximada sera de US$ 53 MM, por el 33.3% del
paquete accionario. A dic’09 la deuda de Molinos alcanzaba los US$ 409 MM; 69% de la deuda se
concentraba en el corto plazo, y 58% correspondia a pre-financiacion de exportaciones. El analisis
crediticio para el sector agroindustrial considera ratios de apalancamiento que excluyen de la deuda los
inventarios de rapida realizacion (IRR). A dic’09, el ratio (Deuda Financiera neta—IRR)/EBITDA era de
1.1x, *eFxrkkkkekix Volinos Rio de la Plata S.A. es el mayor productor de alimentos y uno de los
principales exportadores de aceites del pais. Molinos produce una gran variedad de alimentos
envasados para el consumo interno, incluyendo aceite en botella, pastas, harinas, arroz, etc. La familia
Pérez Companc posee el 74.5% del paquete accionario (directa o indirectamente); el porcentaje
restante se negocia en la Bolsa de Comercio de Bs. As. (BCBA). Fitch utilizé el criterio master
'‘Corporate Rating Methodology', del 24 de noviembre de 2009, disponible en www.fitchratings.com, asi
como el Manual de Calificacidon presentado ante la Comision Nacional de Valores. El informe
correspondiente se encuentra disponible en el sitio web de Fitch Argentina www.fitchratings.com.ar.
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