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Fitch asign6 A2(arg) a los Valores de Corto Plazo (VCP) por hasta $ 15 MM a emitir por Liag Argentina
S.A. La calificacion asignada refleja el conservador apalancamiento y el sélido patrimonio de la
compalfiia, que contrarresta la importante volatilidad de la generacion de fondos e intervencion
gubernamental en el sector en que se desempefa. El EBITDA cuenta con una alta sensibilidad a los
rindes de produccién, precios de commodities y costos operativos. Fitch considera que el nivel de
endeudamiento de LIAG es acorde para la actividad que desarrolla. La relacion Deuda/EBITDA de los
ultimos 5 ejercicios (con excepcién del ejercicio 2008/09) tuvo un promedio inferior a 2x y la cobertura
EBITDA/Intereses, superior a 4x. Si se incluyen los inventarios de rapida realizacion (IRR), el ratio
(Deuda Neta — IRR)/EBITDA fue histéricamente inferior a 1x. Estos conservadores indicadores permiten
morigerar el riesgo crediticio en un ciclo de negocio adverso. La estrategia operativa esté focalizada en
el crecimiento del volumen en has. propias, continuando con la transformacion de tierras y el sistema de
riesgo que permiten un incremento de la productividad y rindes mas estables. Fitch considera
positivamente el bajo apalancamiento operativo (tierras arrendadas/tierras totales) y la mayor estabilidad
en los rindes de la compafia en comparacion con sus pares. No obstante, la generacion de fondos
continuara siendo volatil, ya que las politicas corporativas estan subordinadas al ciclo del sector
agricola. La estrategia financiera esta enfocada en diversificar las fuentes de financiamiento, con la
emision de Valores de Corto Plazo (VCP). Hasta el momento, LIAG se ha financiado principalmente con
préstamos corrientes. El riesgo de liquidez es manejable ya que cuenta con la la posibilidad de
monetizar su importante posicion de IRR, que cubrid histéricamente mas del 80% de la deuda de corto
plazo a fin del ejercicio. En un escenario estresado como el acontecido en la campafia 2008/09, LIAG
fue capaz de fortalecer su flujo de caja al disminuir sus necesidades de capital de trabajo. Fitch espera
qgue el EBITDA del actual ejercicio muestre margenes por encima del promedio historico. Las buenas
condiciones climaticas y la favorable ecuacién de la produccion permitieron recomponer la generacion
de fondos de la campafia 2008/09. Entre los principales factores de la recuperacion se destacan los
rindes records y la pronunciada baja de los insumos, que contrastan la excepcional sequia y el
desfasaje de precios/costos que se registro en el ejercicio previo. LIAG posee un importante nivel de
activos, entre los que se destaca un portafolio de tierras de 80 mil has., de las cuales 27 mil has. estan
bajo riego. La compalfiia planea realizar inversiones para ampliar el riego a 8 mil has. adicionales. El
avance de estés estara en funcion de la capacidad de generar flujo de caja disponible. Fitch no prevé un
incremento del endeudamiento de corto plazo para el financiamiento de activos fijos. Fitch utilizo el
criterio master 'Corporate Rating Methodology', del 24 de noviembre de 2009, disponibles en
www.fitchratings.com, asi como el Manual de Calificacion presentado ante la Comisién Nacional de
Valores. En www.fitchratings.com.ar encontrara el informe completo de Liag Argentina S.A. Contactos
Fabricio Marenberg Friedman —Gabriela Catri: +54-11-5235-8100.
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