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FIX asigndé en AA+(arg) con RWN a
las ON Serie 2 y Serie 3 a ser emitidas
por Aluar

22 de julio de 2020

FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (afiliada de Fitch Ratings), en adelante FIX,
confirmé en AA+(arg) la calificacion de emisor de Aluar Aluminio Argentino S.A.I.C. (Aluar) y en
AAA(arg) a las ON garantizadas Serie 1 emitidas por la compafiia. Asimismo asigné en AA+(arg) a las
ON Serie 2y Serie 3 por en conjunto hasta USD 15 MM, ampliable hasta USD 60 MM a ser emitidas por
Aluar. Todas las calificaciones tienen un Rating Watch (Alerta) Negativo.

FACTORES RELEVANTES

FIX mantiene el Rating Watch (Alerta) Negativo, debido a las medidas de prevencion contra el
COVID-19y la situacién del mercado mundial del aluminio, que presionan sobre la generacion de
fondos y margenes de la companiia. La compafiia redujo su nivel de produccion al 50% a fin de poder
operar con un mayor nivel de seguridad, estando muy cerca de los minimos operativamente posibles
dado la naturaleza de su negocio. El mercado mundial del aluminio ha experimentado una sobreoferta
con una demanda aun débil, lo que generd un exceso del nivel de inventarios y una caida de los
precios, actualmente en unos USD/ton 1.650, por debajo de los USD/tn 1.800 en 2019, pero con cierta
recuperacion respecto a los minimos de USD/ton 1.460 de hace 3 meses. Esto ha presionado sobre la
generacion de caja, por lo que FIX estima para el cierre fiscal a jun"20 una generacion de EBITDA de
unos USD 100 millones y margenes del 11% (vis a vis USD 180 millones y 16,6% respectivamente, a
jun”19), lo cual llevaria los ratios de apalancamiento por encima de 4x (2,2x a jun’19). Si bien la
empresa exhibe elevadas primas de precios, se espera un contexto deprimido en la mayoria de los
sectores abastecidos, principalmente el sector automotriz y la construccion.

Aluar es el tnico productor de aluminio primario en Argentina, con una capacidad de produccién de
460.000 toneladas, abasteciendo el 85% de las necesidades del mercado local y con exportaciones del
75% de su produccion, que ascienden en promedio a USD 750 millones al afio, aunque a jun’20 FIX
estima que las mismas bajen a unos USD 650 millones producto de la pandemia. Si bien Aluar es
considerado un productor eficiente a nivel mundial, el incierto contexto internacional ha mermado su
generacion de EBITDA, que en el afio mévil a mar'20 fue de unos USD 100 millones, con margenes del
9,0%.

El acceso a las principales materias primas le permite a Aluar posicionarse dentro del segundo cuartil de
la curva global de costos de produccidn, importando la alimina a través de un contrato de largo plazo
con ALCOA. El precio de este insumo habia subido mucho en 2018 (hasta valores del orden de los
USD/ton 600) y comenz6 a bajar fuertemente en 2019, a valores promedio de unos USD/ton 340,
acercandose a la proporcion histérica respecto al precio del aluminio. El precio actual ya esta en
USD/ton 265 y hacia adelante esperamos que se mantenga la relacion de precios. El otro insumo
principal es la energia, que Aluar obtiene a muy buen costo a través de fuentes propias (concesion
hasta 2025 de la represa Hidroeléctrica Futaleufl, autogeneracion térmica y de energia edlica). El
acceso al gas es fundamental para abastecer a las centrales térmicas, y Aluar cuenta con contratos de
transporte firme con TGS y de abastecimiento de gas con varios de los principales productores, como
CGC e YPF.

La calificacion de la ON garantizada Serie 1 contempla una mejora de un escaldn respecto a la del
emisor, dado que la estructura de la emision otorga mejoras crediticias respecto a acreedores comunes,
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a través de la cesion de flujos de cobranzas especificas designadas de ciertos clientes del exterior, que
representan cerca del 15% de las exportaciones de la compafia. La cobertura entre los flujos de las
cobranzas designadas versus los servicios de deuda se estiman en 1.7x para el primer periodo de
amortizacion de capital, en jul’21. Las coberturas de intereses seguiran holgadas hasta 2021, momento
en que la compariia comenzara a generar Flujo de fondos libre positivo por unos USD 50 millones
anuales, tras haber finalizado el plan de inversiones. Considerando también los préstamos de EKF por
USD 122,5 millones, amortizables hasta 2034, la proporcion de deuda garantizada sobre la deuda total
asciende al 56%.

En el actual contexto operativo producto de la pandemia, FIX estima que el ratio de deuda/EBITDA
guedara por encima de 4x a jun"20. En el afio mévil a mar’20 ha incrementado su nivel de
endeudamiento, llegando a un ratio deuda/EBITDA de 4,7x (medido en ddlares), muy por encima del
promedio de los ultimos cinco afios, producto del plan de inversiones y de la reduccién de la rentabilidad
por el deterioro del entorno operativo. La cobertura de intereses con EBITDA es a mar 20 de 3,6x. A
mar 20 la empresa contaba con caja por USD 68 MM, y vencimientos de ON en el corriente afio por
USD 7,5 millones. Aluar cuenta ademas con inventarios de aluminio por unas 58.000 tons., que son de
rapida realizacion, y tiene un importante acceso a los mercados financieros locales e internacionales.
Tras la emision de la ON por USD 150 MM en abr’19, que permitié cancelar parte de la deuda por
prefinanciacion de exportaciones, la proporcion de deuda de corto plazo se redujo a cerca del 47%,
desde el 85% en mar’19. Aluar planea la emision de dos series de ON por hasta USD 60 MM, délar
linked a 24 y 36 meses.

SENSIBILIDAD DE LA CALIFICACION

La calificacion podria bajar en caso de una prolongacion en el tiempo del actual contexto, con precios y
demanda débiles, que presionen a niveles minimos de operacion que disminuyan los margenes de
rentabilidad por debajo del 12% de manera sostenida. Asimismo, un incremento del endeudamiento por
encima de 3,5x de manera sostenida también podria implicar acciones de calificacion a la baja. En
cuanto a la deuda garantizada, toda regulacién que afecte los términos y condiciones de la estructura,
y/o una reduccion del ratio de cobertura (cobranzas cedidas/servicio de deuda) por debajo de 1,4x,
podrian hacer equiparar la calificacion de la ON Serie 1 a la del emisor. Asimismo, una baja en la
calificacion del emisor provocaria una baja en la calificacion de la emision. Dada el complejo entorno
operativo y la volatilidad intrinseca del sector en cuanto a precios y volumenes, no visualizamos una
suba de calificacién en el corto plazo.
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INFORMES RELACIONADOS Y METODOLOGIA APLICABLE

Fix utilizé el Manual de Calificacién 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 clasificaciones incluidas en este informe fueron solicitadas por el emisor o en su nombre y, por lo tanto FIX SCR S.A. (Afiliada de
Fitch Ratings) —en adelante la calificadora-, ha recibido honorarios correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificacion.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (Afiliada de Fitch Ratings),
EN ADELANTE TAMBIEN DENOMINADA “FIX”, ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y 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.

La reproduccion o distribucién total o parcial de este informe por terceros esta prohibida, salvo con permiso. Todos los derechos
reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, FIX SCR S.A. se basa en informacién factica que recibe de los
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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 calificacion y obtiene verificacion razonable de dicha
informacion de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisién dada o en una
determinada jurisdiccion. La forma en que FIX SCR S.A. lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacion 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
jurisdiccion 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 administracion 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, dictdmenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion
independientes y competentes de terceros con respecto a la emisién en particular o en la jurisdiccion 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 verificacién por
terceros, puede asegurar que toda la informacion en la que FIX SCR S.A.se basa en relacién 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 emiti6 o afirmo una calificacion.

La informacion contenida en este informe, recibida del emisor”, se proporciona sin ninguna representacion o garantia de ningun tipo. Una
calificacion de FIX SCR S.A. es una opinion en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinion se basa en criterios
establecidos y metodologias que FIX SCR S.A. evalGa 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 Gnicamente responsable por la calificacion. La calificacion
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 son riesgos de precio o de mercado. FIX SCR S.A. no estd comprometido en la oferta o venta de
ningun titulo. Todos los informes de FIX SCR S.A. son de 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 calificacién de FIX SCR S.A. no es un prospecto de emision ni
un substituto de la informacion 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
discrecion de FIX SCR S.A. FIX SCR S.A. no proporciona asesoramiento de inversion de ningun tipo.

Las calificaciones representan una opinién y no son una recomendacion para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las
calificaciones no hacen ningiin 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 relacién 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 emisién. En algunos casos, FIX SCR S.A.
calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, 0 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 calificacion de FIX SCR S.A. no constituye el consentimiento de FIX SCR
S.A. a usar su nombre como un experto en conexion con cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de cualquier
jurisdiccion, incluyendo, pero no 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 publicacién y distribucion electrénica, los
informes de FIX SCR S.A. pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electrénicos que para otros suscriptores
de imprenta.
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