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Fitch Argentina confirmé en Categoria 1 la calificacién de las acciones de Cresud. La calificacion refleja
la alta liquidez de las acciones en el mercado y la buena capacidad de generacién de fondos de la
compaifiia. La calificacion se sustenta en la trayectoria de la compafiia en el negocio en el que opera, en
su posicionamiento en el sector agropecuario a través de un importante portafolio de propiedades
rurales con diversificacion geografica y de produccion, y en el potencial que ofrecen sus reservas de
tierra. Esta diversificacion le permite mitigar en parte los principales riesgos propios del negocio: los
factores climaticos y las fluctuaciones en los precios. La calificacién también considera el importante
valor de activos que posee (US$ 685 MM a jun’08), a partir de la fuerte posicion de caja que le propicid
la ampliacion de capital de mar’08, el valor de los campos y sus inversiones en IRSA y BrasilAgro. La
compafiia se caracteriza por mostrar un bajo nivel de deuda en relacion con el valor de sus activos. En
los ultimos ejercicios la deuda evidencié una marcada tendencia creciente destinada a financiar
oportunidades de inversiéon (participacion en BrasilAgro, compra de campos y desarrollo de areas
marginales) y a expandir su capital de trabajo. No obstante, con posterioridad al cierre del ejercicio,
Cresud redujo su deuda financiera a alrededor de US$ 30 millones respecto de US$ 65 millones a
jun’08. A jun’08, la relacion deuda menos inventarios de rapida realizacion (IRR) /EBITDA se redujo a
3.8x, a partir del importante crecimiento del EBITDA durante el Ultimo ejercicio. Este ratio descenderia a
2.3x si se considera en el EBITDA la venta de campos. A partir de la reduccion de deuda se espera una
mejora en los indicadores crediticios, respecto de su generacion de fondos. A la fecha, Cresud mantiene
una importante posicion de liquidez (US$ 63 MM), y mantiene deuda neta negativa. En mar'08 Cresud
completo la colocacion de 180 millones de acciones a un precio de $ 5,0528 por accion, a través de la
cual amplié su capital en un 56% y capt6 fondos por US$ 288 MM. Parte de estos fondos se utilizaron
en la adquisicion de acciones de IRSA, empresa en la cual incrementd su participacion a un 53.7% del
capital a la fecha, respecto del 34% del afio anterior. A su vez, aumento su participacion en BrasilAgro al
14.4%, redujo su deuda financiera, y lanz6 un programa de recompra de acciones propias por hasta $30
MM. De esta forma, su posicién de caja a la fecha se redujo a US$ 63 MM desde US$ 176 MM a jun’08.
La estrategia de expansion hacia otros paises de la regién le brindara una mayor diversificacion a su
negocio. A partir de la crisis financiera internacional, se produjo una importante retraccion en los precios
de los granos respecto de los picos alcanzados en el primer semestre, aunque los mismos se mantienen
en valores histéricos elevados. Lo mencionado podria afectar la generacion de fondos de la compaiiia
para el ejercicio 08/09, la cual se vera parcialmente compensada por un incremento de las hectareas
sembradas. Por otra parte, se observa un mayor grado de intervencién en el sector por parte del
gobierno argentino, que podria impactar negativamente en la rentabilidad de Cresud. Cresud es una de
las principales compafiias agropecuarias del pais, que se dedica a la explotacién agricola, ganadera,
produccion lechera y al negocio inmobiliario de campos. Ademas de los activos rurales, Cresud posee
una participacion del 53.7% en IRSA (AA-(arg) por Fitch). IRSA es una compaifiia lider en el sector de
bienes raices argentino. El accionista mayoritario de Cresud es Inversiones Financieras del Sur S.A.
(IFISA) con una participacion del 32.5% a jun’08. El resto del paquete accionario cotiza en la Bolsa de
Comercio de Bs. As. y en Estados Unidos (Nasdaq). El informe correspondiente se encuentra disponible
en el website de Fitch Argentina www.fitchratings.com.ar. Contactos Fernando Torres — Gabriela Catri:
5411-5235-8100.
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