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FIX (afiiada a Fitch) asigna A-(arg) a
las ON Serie VI a emitir por LIAG
Argentina S.A.

9 de septiembre de 2014
FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (afialida de Fitch Ratings), en adelante FIX,
asigno la Categoria A-(arg) a los siguientes instrumentos a emitir por Liag Argentina S.A.: « Obligaciones
Negociables Serie V Clase | por hasta $83 MM ¢ Obligaciones Negociables Serie V Clase Il por hasta
US$ 10 MM La Perspectiva es Estable. Factores Relevantes de la Calificacion LIAG cuenta con un
solido portafolio de tierras propias de mas de 70.000 hectareas que desarrolla por medio de inversiones
en riego, incrementando su valor de mercado. La compafiia redujo la cantidad de hectareas arrendadas
para disminuir el riesgo operativo. A la fecha, las mismas rondan el 10% de la superficie total sembrada.
El apalancamiento es moderado. Se considera que la deuda es adecuada para el nivel de activos de la
compafiia. Sin embargo, los ratios de apalancamiento estan sujetos a la volatilidad propia del negocio.
En la campafa 2014 se observa un recupero en el nivel de precios y rindes que le permitio a la
compafiia mejorar su margen. A junio’l4 (cierre del ejercicio) la deuda a EBITDA alcanz6 2.3x, con
coberturas de intereses de 3.5x. La compafiia logré diversificar sus fuentes de financiamiento y extender
el plazo de la deuda a través de varias emisiones de deuda en el mercado de capitales. Esto le otorgd
mayor flexibilidad financiera y redujo el riesgo de refinanciacion. El nivel de deuda de LIAG se mueve en
linea con la volatilidad de su generacién de fondos y las fuertes necesidades de capital de trabajo. La
compafiia vendié 7.000 hectareas en la zona de San Luis correspondientes al establecimiento El
Verano, dedicadas a la actividad ganadera. La venta es consecuencia de la baja rentabilidad obtenida
en los ultimos ejercicios por la explotacion ganadera y la estrategia de la compafiia de orientarse a la
produccion agricola. Los ingresos provenientes de la venta mejoraron la liquidez de la compafiia y
podrian ser utilizados para la cancelacién de deuda y distribucién de dividendos. La generacion de
fondos es volatil. La actividad se encuentra influenciada por la volatilidad del negocio agropecuario,
sujeto a la evolucion de los precios de los commodities, los rindes agropecuarios, factores climaticos
adversos y a la interferencia gubernamental. LIAG utiliza contratos futuros para cubrir parcialmente el
riesgo precio pero queda expuesta a la volatilidad de los rindes. Mediante la implementacion de riego en
campos propios, busca reducir parcialmente la volatilidad en el rinde de los cultivos. LIAG posee altas
necesidades de capital de trabajo. El flujo generado por las operaciones sigue la estacionalidad propia
del negocio y demanda a lo largo del ciclo la financiacion de fuertes necesidades de capital de trabajo.
Esto esta parcialmente mitigado por la existencia de inventarios de rapida realizacion (IRR) y el acceso
al financiamiento. Los resultados operativos detentan una fuerte estacionalidad a lo largo del afio. LIAG
cuenta con inventarios liquidos que fortalecen su posicion de liquidez. A junio’l4 la caja e IRR cubrian
en 1x la deuda de corto plazo. El analisis para el sector considera ratios que excluyen de la deuda los
inventarios de rapida realizacion (IRR). A junio’l4, el ratio (deuda financiera neta—IRR)/EBITDA era de
0.9x. Sensibilidad de la calificacion Un aumento considerable de la deuda que no sea destinado a
inversiones o que no acompafien el ciclo natural del negocio podria derivar en una baja de la
calificacion. Esto llevaria a una mayor exposicion a la volatilidad de la industria y podria poner en riesgo
la estrategia productiva de LIAG. Contactos: Finanzas Corporativas Gabriela Catri, Director +54 11 5235
8129 Sarmiento 663 7mo piso — Buenos Aires - Argentina Analista Secundario Fernando Torres,
Director +54 11 5235 8124 Relacion con medios: Douglas Daniel Elespe, doug.elespe@fixscr.com, +54
11 5235 8100 Se utilizo el criterio Manual de Calificacion de Empresas no Financieras, del 29 de agosto
de 2013, disponible en www.fixscr.com, asi como el Manual de Calificacion presentado ante la Comision
Nacional de Valores. Informacién adicional disponible en ‘www.fixscr.com’ Las calificaciones antes
sefialadas fueron solicitadas por el emisor, 0 en su nombre, y por lo tanto, FIX SCR S.A. AGENTE DE
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CALIFICACION DE RIESGO (antes denominada Fitch Argentina Calificadora de Riesgo S.A., cuyo
cambio de denominacién se encuentra en tramite de inscripcién ante la Inspeccion General de Justicia)
—en adelante FIX o la calificadora-, ha recibido los honorarios correspondientes por la prestacion de sus
servicios de calificacion. TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FIX SCR S.A. 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 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..
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