Press Release

FIX confirmd las calificaciones de
largo plazo de LIAG S.A. en
BBB+(arQ)

17 de abril de 2020

FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (afiliada de Fitch Ratings), en adelante FIX,
confirmé la categoria BBB+(arg) a la calificacion del emisor y del siguiente instrumento emitido por la
compafiia:

¢ Obligaciones Negociables Serie VIII (Clase Ill) por hasta USD 10 MM (ampliable hasta USD 15
MM).

Las calificaciones cuentan con perspectiva Estable.
Factores Relevantes

FIX (afiliada a Fitch Ratings) — en adelante FIX- mantiene la perspectiva estable en el sector
agroindustrial debido a su menor exposicion relativa al impacto negativo generado por el COVID-19
comparada con el resto de las industrias. Las compafias del sector son actualmente consideradas
como actividades esenciales y se espera que su operatoria continle sin mayores impactos sobre la
cadena de pagos. FIX entiende que la campafia 19/20 es buena en términos de area cosechada y
rindes, con un nivel de actividad que a la fecha no se ha visto ralentizado. FIX monitoreara la evolucion
de la monetizacién de las ventas del sector y podria modificar su perspectiva en caso de un atraso
significativo en las cobranzas de las compafiias calificadas.

FIX considera que LIAG presenta una liquidez adecuada. A dic-19, la compafiia contaba con un nivel de
inventarios de rapida realizacion (IRR) por USD 11 MM que dan soporte a la posicion de liquidez de la
compafiia y una caja por USD 6.5 MM. La caja e inversiones corrientes junto con los IRR cubrian 1.1x la
deuda corriente.

La calificacion contempla la volatilidad de la generacién de fondos sujeta a factores fuera del alcance de
la compafia. A dic-19 (afio movil), la empresa reporté Flujo Generado por las Operaciones (FGO)
positivo de USD 4 MM y Flujo de Fondos Libre (FFL) positivo de USD 2 MM. Hacia adelante FIX espera
gue el FFL siga siendo volatil, respondiendo a la ciclicidad del negocio.

FIX considera que LIAG presenta un menor riesgo operativo en comparacion a pares de la industria
debido a un sélido portafolio de tierras propias, incrementando asi su valor de mercado. Con el objetivo
de disminuir el riesgo operativo, la empresa ha reducido la cantidad de hectareas arrendadas, que a la
fecha representan aproximadamente 8.200 hectéreas.

Los indicadores crediticios son adecuados para la categoria BBB(arg), con un ratio deuda neta/EBITDA
de 2.7x (medido en délares) a dic-19 (afio mévil). EI EBITDA a dic-19 (afio mévil) fue de USD 12 MM,
con un margen de 18.5%, en relacion con el EBITDA del ejercicio cerrado a jun-19 de USD 13 MM y
margen de 16.2%. Hacia adelante, FIX anticipa la continuidad de un entorno operacional favorable para
el sector agropecuario a pesar de la imposicion de retenciones. FIX espera que el EBITDA se encuentre
en torno de USD 8-10 MM, con margenes cercanos al 15%.

A dic-19, la deuda ascendia a USD 33 MM, 49% era deuda corriente y el 81% se encontraba en
moneda extranjera. El 70% de la deuda correspondia a préstamos bancarios, 13% corresponde a ON y
el resto a arrendamientos financieros y adelanto a cuenta corriente. La deuda bruta menos IRR era de
USD 21 MMy el indicador de deuda libre de IRR a EBITDA fue de 1.8x (medido en délares) a dic-19
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(afio mavil). LIAG posee vencimientos de intereses de la ON Clase VIl Clase Ill por USD 0.3MM. Hacia
adelante, FIX espera que la companiia siga reduciendo deuda y que la misma se mantenga los proximos
afos alrededor de USD 35 MM, con ratios de deuda neta/EBITDA de aproximadamente 2.8x y
coberturas de 3.4x.

Sensibilidad de la calificacion

Una reduccion importante y persistente en el flujo generado por las operaciones o un incremento
considerable de la deuda total sin ser acompafado por un crecimiento del EBITDA podrian derivar en
una reduccion de la calificacion. La calificacion actual incorpora nuestra expectativa de un nivel de
endeudamiento que guarde relacion con las necesidades de capital de trabajo de la compafiia. La
normalizacion de resultados operativos positivos, con niveles de apalancamiento que se mantengan en
niveles consistentes con el negocio a lo largo del tiempo, podrian llegar a tener un impacto crediticio
positivo.
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FIX utilizé el Manual de Calificacién presentado ante la Comision Nacional de Valores disponible en
www.cnv.gob.ar El informe correspondiente se encuentra disponible en “www.FIXscr.com”.

LAS CALIFICACIONES ANTES SENALADAS FUERON SOLICITADAS POR EL EMISOR, O EN SU NOMBRE, Y POR LO TANTO FIX

Pagina 2


mailto:nicolas.debat@fixscr.com
mailto:pablo.cianni@fixscr.com
mailto:diego.elespe@fixscr.com

Press Release

SCR SA AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO, AFILIADA DE FITCH RATINGS, EN ADELANTE “FIX” O “LA CALIFICADORA" HA
RECIBIDO LOS HONORARIOS CORRESPONDIENTES POR LA PRESTACION DE SUS SERVICIOS DE CALIFICACION. TODAS LAS
CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH o FIX SCR ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR
FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES EN WWW.FIXSCR.COM Y EN FITCHRATINGS.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 Y FITCH, 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.
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