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FIX subio a AA(arg) la calificacion de
emisor de largo plazo de Cresud
S.A.C.1.F.yA

23 de julio de 2021

FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (afiliada de Fitch Ratings), en adelante FIX,
subio la calificacion de emisor de largo plazo de Cresud S.A.C.I.F.yA (Cresud) y de las Obligaciones
Negociables vigentes a AA(arg) desde A(arg).

Factores relevantes de la calificacion.

La suba de calificacion se explica ante la capacidad que demostro el grupo para enfrentar y refinanciar
elevados servicios de deuda en un contexto macroeconémico desfavorable, con una generacion de
fondos sensiblemente debilitada por los efectos de las medidas tomados por el Gobierno Nacional para
controlar la propagacion del COVID-19. FIX relaciona la calificacion de Cresud con la de IRSA en
funcion del vinculo estratégico entre ambas y el hecho de que los flujos recibidos de IRSA via
dividendos histéricamente representaron una parte relevante del flujo de fondos de Cresud. El cual de
forma separada agrega al andlisis del grupo consolidado alrededor de USD 413.2 millones de deuda
(36% del total) y un flujo de fondos con un perfil mas volatil. El Grupo enfrenté servicios de deudas por
USD 604 millones durante 2020, que implico emision de deuda en el mercado local, venta de activos y
canje de ONs por un total de USD 255 MM en cabeza de IRSA y Cresud, teniendo en cuenta las
restricciones normativas impuestas por el BCRA. En 2021, Cresud e IRSA concretaron una ampliaciéon
de capital por USD 42,5 MM y USD 28,8 MM respectivamente, demostrando el compromiso de sus
accionistas y las diversas fuentes de financiamiento disponible que tiene la compafiia. FIX estima que
grupo ha sorteado los riesgos de refinanciaciéon de sus pasivos de corto plazo, despejando la
incertidumbre hasta 2023.

FIX remueve el Rating Watch (Alerta) Negativo de Cresud y asigna Perspectiva Estable. Las compariias
agro industriales como Cresud, fueron consideradas desde el inicio de la Pandemia como actividades
esenciales y se espera que su operatoria continle sin mayores impactos sobre la cadena de pagos,
mientras que su controlada IRSA e IRSAPC pudieron sortear el riesgo operacional por el cierre temporal
de los principales shoppings y hoteles del grupo como consecuencia del COVID-19, como y el impacto
negativo derivado de la aplicacién de la comunicacion del BCRA “A 7106”,su continuacion “A 7230” y “A
7272 que durante afio calendario 2021 Cresud presentaba la amortizacion de las ON Clase 25 por USD
59.6 millones, las cuales estuvieron alcanzadas por la extensién de dicha normativa. En Jul’21, Cresud
logro sortear dicho vencimiento accediendo al MULC por el 40%, canjeando las ON Clase 25 por ON
Clase XXXIIl por USD 18.8 millones y realizando una nueva emisién, Clase XXXIV por USD 35.7
millones con mejores condiciones que los titulos originales. FIX espera que Cresud y sus subsidiarias no
enfrenten situaciones regulatorias relacionados a normativa cambiaria del BCRA hasta 2023, en el caso
de mantenerse el marco regulatorio.

Cresud detenta una fuerte posicién competitiva en el mercado agropecuario regional e inmobiliario en
Argentina, principalmente a través de su participacion controlante en IRSA, la mayor compaiiia de
bienes raices del pais (calificada en AA(arg) por FIX). IRSA posee, a través de IRSA PC, a Mar'21
centros comerciales con un area locativa bruta de aprox. 335.893 m2 y mantiene un porfolio de oficinas
por 114.475 m2 de las cuales 94.993 m2 en oficinas tipo AAA & A. IRSA también cuenta con una
participacion en Banco Hipotecario y hoteles.

La calificacion contempla la importante posicion de activos de la compafia y su diversificacion
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internacional. A Mar'21, la cartera de tierras de Cresud alcanzaba las 465.353 hectareas en reserva y
296.441 productivas distribuidas entre Argentina, Brasil, Bolivia y Paraguay. Si bien, la compafia se
encuentra expuesta al riesgo de descalce de moneda, dicho riesgo se ve parcialmente mitigado por su
portafolio de activos denominado en dolares y la generacién de fondos provenientes de actividades
agropecuarias. La compafiia logra vender sus propiedades, en promedio, por un monto de entre 2-3x su
valor en libros.

A Mar'21, Cresud en términos consolidados alcanzaba un ratio de deuda neta a EBITDA de 7.2x y una
cobertura de intereses con EBITDA de 1.1x. En Feb’21 Cresud vendid el 100% de Carnes Pampeanas
por USD 10 MM, mientras que en Mar'21 la compafia culminé el proceso de ampliacion de capital
donde se suscribieron 90 MM de nuevas acciones y de warrants por USD 42.5 MM. Adicionalmente, la
compafia anuncio la venta de una fraccion de 2.440 del establecimiento “San Pedro”, ubicado en
provincia de Entre Rios por un valor de USD 8,6 millones.

Sensibilidad de la calificacion

FIX considera que la compafiia mantendra un apalancamiento entre 2.7-4.5x sobre EBITDA y una
cobertura de intereses superior a 2.5x. Por otro lado, FIX monitoreara la evolucion de la normativa
cambiaria dictada por BCRA y su aplicacion, (la comunicacion “A7106”, su continuacion “A 7230” y “A
7272") podria obligar al grupo a realizar nuevas propuestas de canjes en 2023, con la incertidumbre que
dicha situacion genera. Los factores que podrian derivar en acciones de calificacion negativas: un
cambio de la calificacion de IRSA, un cambio en el nivel de apalancamiento por encima de la volatilidad
del sector con ratios de apalancamiento superiores a 5.0x sobre EBITDA y cobertura de intereses
menores a 2.5; o una mayor dependencia de la compafiia a los flujos de IRSA podria presionar la
calificacion a la baja. No se esperan subas adicionales de la calificacion en el corto plazo.

Notas Relacionadas y Metodologia Aplicable:

FIX utiliz6 el Manual de Calificacion de Empresas presentado ante la Comisién Nacional de Valores
(disponible en www.cnv.gob.ar).

El informe correspondiente se encuentra disponible Disponibles en nuestra pagina web www.fixscr.com
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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 reproduccién 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 informacion factica que recibe de los
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 verificaciéon 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 préacticas 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 informacién
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, dictamenes 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 jurisdiccién 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 verificacion por
terceros, puede asegurar que toda la informacion en la que FIX SCR S.A.se basa en relacion con una calificacion sera exacta y
completa. El emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacién 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 visiéon 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
comprobacioén 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.
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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 opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinion se basa en criterios
establecidos y metodologias que FIX SCR S.A. evalla 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 Unicamente responsable por la calificacién. 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 esta 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 propoésito de ser contactados. Un informe con una calificacion 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 relaciéon 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 ninglin 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 relacion 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, o 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 conexién con cualquier declaracién 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 publicacion y distribucion electronica, 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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