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Agrofina S.A.

Factores relevantes de la calificacion

Baja de calificacion y Rating Watch Negativo: La baja en la calificacién de Agrofina S.A. (AG)
se fundamenta en los mayores niveles de apalancamiento en un escenario de elevados
vencimientos en los proximos meses que aumentan los riesgos de refinanciacion y tasa de
interés. Adicionalmente, los crecientes requerimientos de capital de trabajo revirtieron los
Flujo de Caja Operativo (FCO) positivos que histéricamente venia presentando AG. El nivel de
los margenes y las necesidades de capital de trabajo no permiten a la compaiiia disponer de
flujos para hacer frente a la deuda, situacién que se suma a la baja flexibilidad financiera ya que
la situacion patrimonial se ha debilitado. Por su parte, FIX considera que la flexibilidad
financiera de AG se ha deteriorado en funcién de la situacién de su vinculada Los Grobo
Agropecuaria (LGA) (calificada en BBB+(arg) Rating Watch Negativo), aunque esto podria ser
mitigado en la medida que se integren los USD 45 millones pendientes de las capitalizaciones
realizadas en 2023.

Mayores riesgos de refinanciacion y tasa: A mayo 2024, Agrofina presenta vencimientos de
corto plazo por cerca de USD 60 millones, los cuales corresponden a pagarés bursatiles dolar
linked, préstamos bancarios sindicados y obligaciones negociables. FIX considera que la
compaiiia puede tener dificultades para cumplir con los covenats de los prestamos sindicados
en los préoximos meses, lo que le obligaria a negociar y obtener las dispensas (waivers)
correspondientes. Se contempla que no presentaria problemas en obtener de las dispensas
(waivers) correspondientes anticipadamente tal como pasé anteriormente. Actualmente la
compaiia maneja distintas alternativas de financiamiento, las cuales podrian significar
mayores cargos de intereses.

Deterioro en la generacién de Flujos. El reciente aumento de las necesidades de capital de
trabajo viene impactando el Flujo de Caja Operativo (FCO). Esto como resultado de la
combinacion de ventas estables, condiciones climaticas adversas, un mayor plazo de las
cobranzas y la acumulacién de inventarios. FIX espera que la compainia pueda mantener
niveles de venta en torno a los USD 150 millones y margenes de EBITDA en torno al 18%, en
linea con el promedio histérico, pero los requerimientos de capital de trabajo mantendran un
Flujo de Fondos Libres (FFL) negativo que dificulta enfrentar los actuales niveles de
endeudamiento.

Fuerte vinculo con Los Grobo: La compaiia mantiene fuertes vinculos operacionales, legales y
estratégicos con LGA. La relacién comercial, las garantias financieras y la visiéon conjunta de
negocios y el control por el mismo accionista, generan sinergias comerciales y logisticas a
Agrofina. FIX considera que la integracién USD 45 millones pendientes de la capitalizacién de
LGA y mejoras de eficiencia en las operaciones de AG le puede aportar flexibilidad financiera y
operativa que le devuelva las buenas métricas crediticias que mostré la compania en el pasado.

Exposicion a insumos importados: La compafiia mantiene una estructura de costos donde el
70% corresponden a principios activos importados de dificil sustitucién por productos locales.
Esto expone a la compafia a factores domésticos como restricciones a las importaciones y/o
una fuerte depreciacién del peso frente al délar en cortos periodos de tiempo. Las
fluctuaciones en el tipo de cambio o factores externos como problemas logisticos exigen que la
compainiia tenga la capacidad de traspasar en un corto periodo de tiempo el aumento de los
costos a precios.

Sensibilidad de la calificacion

La calificacién incorpora mayor apalancamiento y la reduccién en la capacidad de generar
flujos, como resultado del aumento en los requerimientos de capital de trabajo. La
implementacién de mejoras operativas y la renovacion de deuda a menor costo financiero que
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ubiquen las coberturas de FGO/intereses consistentemente por encima de 1,5x, asi como
niveles de apalancamiento sostenidos por debajo de 2.0x podrian derivar en una mejora de
calificacion. Por su parte, el deterioro sostenido de los margenes y elevados requerimientos de
capital de trabajo puede derivar en una baja de la calificacion.

Mejora en la flexibilidad financiera y acceso a financiamiento, mejor estructura de deuda y
menores tasas de interés que mejoren las coberturas en conjunto con menor apalancamiento
al proyectado podrian derivar en unarevision del Rating Watch Negativo.

Liquidez y Estructura de Capital

Deteriorada liquidez: A marzo de 2024 (Ao Mévil), la deuda de corto plazo de AG asciende a
USD 73 millones contra niveles de caja e inversiones corrientes de USD 14 millones. FIX
entiende que la compafiia ha deteriorado su nivel de liquidez con respecto a la deuda de corto
plazo y se proyecta que el EBITDA mas Disponibilidades no logre cubrir la deuda de corto
plazo sin necesidad de financiamiento externo o restructuracién de los vencimientos.

Perfil del Negocio

Agrofina es una compaiia que opera en el sector agropecuario argentino con 42 anos de
experiencia, perteneciente al Grupo Los Grobo, y junto a Los Grobo Agroperuaria S.A.
componen un negocio agropecuario integrado y diversificado que se focaliza en la venta de
insumos agricolas, produccién agropecuaria, acopio y comercializacién de granos. Los
principales activos son las plantas de acopio y plantas de produccién de agroinsumos.

Ventas

Agrofina S.A. esta focalizada en el desarrollo, produccién y comercializacién de agroinsumos
principalmente los relacionados con la proteccion de cultivos, como herbicidas, insecticidas y
fungicidas. Las ventas de los ultimos 10 aios fueron crecientes. Los margenes se comportaron
de forma volatil en relaciona a la variacion de precios de los insumos.

Comercializacién y clientes

Agrofina comercializa sus productos a través de distribuidores y de forma directa a
productores, contando con una base de clientes amplia y diversificada. La red comercial de Los
Grobo, que se caracteriza por la diversificacion geografica y el establecimiento en las zonas
mas importantes de la Argentina, le provee a Agrofina sinergias operacionales, comerciales y
logisticas. Sin embargo, las ventas de Agrofina se concentran en el mercado local en las
provincias de Cérdoba, Santa Fe y Entre Rios (representan mas del 60% de las ventas).
Agrofina ofrece a sus clientes la posibilidad de hacer canje y pago con granos a la vez que
ofrece financiamiento a determinados clientes.

Estructura de costos

Agrofina cuenta con una planta industrial de produccién desde donde se formulan y sintetizan
los componentes quimicos que utilizan en su produccion, a la vez que cuenta con un
laboratorio propio de investigacién y desarrollo. La planta actualmente opera en torno 75%
pudiendo atender cémodamente los picos de demanda. La estructura de costos es
relativamente flexible, siendo las compras de insumos el principal factor. Adicionalmente, la
compaiia opera con diversos proveedores locales e internacionales, éstos ultimos
principalmente de China, de donde provienen los principios activos fundamentales para la
produccion de agroquimicos. Estos insumos importados representan aproximadamente un
70% del total de las compras que hace la compania. La compaiia no precisa elevados niveles de
inversién para mantener su estructura, el cual estuvo en torno a USD 2.3 millones promedio
los ultimos 3 anos y correspondié a mantenimiento y acondicionamiento de planta.

Estrategia

A partir del control de Victoria Capital Partners, el grupo persigue la consolidacién de un
modelo de negocio agropecuario integrando la comercializacién de agroquimicos, acopio y
demas servicios con la produccién. Las sinergias de ambas compaiias y la reduccién de costos
ha sido el foco del grupo en los Ultimos 18 meses, con resultados visibles en su desempefio
operacional. Hacia adelante, se espera que Agrofina continte con el desarrollo de productos
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propios, apalancando las ventas en el posicionamiento de mercado y diversificacidon geografica
de Los Grobo Agropecuaria.

Riesgo del Sector

La actividad agropecuaria es considerada fuertemente ciclica y se caracteriza por la
generacioén de flujos volatiles. En el caso de la agricultura, los ingresos de las compaiiias se ven
afectados por riesgos exdgenos que no pueden ser totalmente mitigados, como son las
condiciones climaticas que afectan los rendimientos obtenidos y por consiguiente las
cantidades producidas, y la volatilidad de precios que son afectados por el comportamiento
erratico de los precios internacionales de los granos y oleaginosas que responden a las
cambiantes situaciones de oferta y demanda mundial para cada cultivo. A su vez, los margenes
operativos se ven afectados por la volatilidad en el precio de ciertos insumos, labores, costos
logisticos y de arrendamientos, mientras que las regulaciones locales como retenciones a las
exportaciones, cupos, programas de incentivos e intervenciones sobre el mercado cambiario
también disminuyen la previsibilidad de ingresos y margenes.

La campana 2023-24 se vio afectada fuertemente por condiciones climaticas adversas, que
significaran una caida de produccién de los seis principales cultivos respecto al afio anterior.
Esta situacién derivard en menores niveles de produccion, y reducidos ingresos para los
productores. Hacia adelante, se espera una normalizacion de las condiciones climaticas donde
los riesgos podrian estar dados por abundantes lluvias y no por sequia como en afnos
anteriores. Por su parte, los precios internacionales se mantienen en niveles histéricamente
altos, aunque hacia adelante una normalizacion de los factores climaticos globales y de los
stocks junto a condiciones financieras mas apretadas podria significar que los precios tiendan a
acomodarse en valores mas cercanos a los promedios histéricos.

A nivel local, si bien el tipo de cambio y la devaluacién ocurrida en 2023 mejoraron la situacion
general, el posterior retraso cambiario ha continuado presionados margenes de rentabilidad
de las companias que producen bienes exportables, nuevas depreciaciones de la moneda local
beneficiarian al sector en el mediano y largo plazo. Dada la alta proporciéon de deuda
denominada en dolares y estacionalidad de ventas, en el corto plazo significaria niveles de
apalancamiento mayores y coberturas reducidas.

Respecto a los costos, la reduccién y quita de aranceles sobre algunas materias primas
permitirdn la mejora de los margenes operativos.

Por ultimo, dada la estacionalidad del negocio agropecuario junto a elevados requerimientos
de capital de trabajo, una suba de tasas de interés podria presionar las coberturas en los picos
del ciclo, especialmente de los productores con deudas concentradas en el corto plazo

Factores ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ESG)
Los principales factores Ambientales, Sociales y de Gobierno Corporativo (ESG) evaluados
para el sector de agro (productores) son, en términos ambientales, la evaluacion de riesgos
fisicos provocados por el cambio climatico (sequia, inundaciones, incendios) y el impacto en el
negocio, al igual que en la estrategia y las medidas de mitigacién y adaptacion incorporadas
para hacer frente a dichos riesgos. Asimismo, se analiza, el uso responsable de los recursos
naturales, como el agua (localizaciones con stress hidrico), la gestion del suelo, la protecciéon de
la biodiversidad, asi como también la adopciéon de técnicas agricolas que reduzcan la
contaminacion y la emision de gases de efecto invernadero (GEI). También se analizara el
manejo de plagas y productos fitosanitarios y la gestion de residuos.

En términos sociales, se evaluara el impacto en las comunidades aledafas y en los trabajadores
por el uso de agroquimicos; garantizando su seguridad y bienestar con politicas que incluyan
medidas de prevencion de accidentes y riesgos de la salud. La tendencia del mercado a
demandar productos mas amigables con el ambiente, asi como también los cambios en la
regulacion vigente (Ej: Ley de semillas) y cadena de valor libre de deforestacion, son otros de
los riesgos a los que se enfrenta el sector.

En tanto, desde el punto de vista de Gobierno corporativo, se evaluara la gestién de practicas
agricolas sostenibles, su evolucion y transparencia en la comunicacién y reporte frente a los
distintos grupos de interés; al igual que certificaciones y/o la adhesion a iniciativas de buenas
practicas.

Finanzas Corporativas
Agroindustria
Argentina

Agrofina S.A.
Informe de Calificacién | 15 julio 2024

fixscr.com 3



FixSer

«.FitchRatings

Posicion competitiva

Agrofina opera en un mercado altamente competitivo de atomizacién moderada,
caracterizado por tener altas barreras de entrada relacionadas con los procesos de registros
para aprobaciones regulatorias, obtencion de licencias y patentes, como al tiempo necesario
para el desarrollo de nuevos productos. El mercado de fitosanitarios argentino es de
aproximadamente de mas USD 3.600 millones y estd dominado por empresas multinacionales,
teniendo Agrofina una participacion aproximada en torno al 3.5%, manteniéndose dentro de
las diez méas grandes del mercado.

Administracién y Calidad de Accionistas

Agrofina S.A. es una sociedad anénima de capital nacional, controlada por Victoria Capital
Partners a través de Agrofina Holding LLC con el 65.64%, Los Grobo Agropecuaria S.A. con el
29.71%, Grupo los Grobo LLP y Grupo Los Grobo S.A. con el 3.97% y 0.68% respectivamente.

Los balances estan auditados por PISTRELLI, HENRY MARTIN Y ASOCIADOS S.R.L., utilizan
Normas Internacionales de Informacion Financiera (“NIIF”).

Factores de Riesgo de la Compania
e  Exposicién ainsumos importados de dificil sustitucién nacional.

e Dificultad para trasladar a precio rapidamente efectos de un salto del tipo de cambio,
incrementos de costos logisticos y/o aumento de precios de los insumos.

e Elevada competencia por precio con baja diferenciacion de producto.

e Elevados requerimientos de capital de trabajo para financiar el ciclo agricola.

Perfil Financiero

Rentabilidad

Agrofina ha mantenido histéricamente niveles de ventas mayores a los USD 100 millones con
margenes de EBITDA en torno al 25%. A marzo de 2024 (afio mdvil), ventas se ubicaron en
USD 107 millones con un margen de EBITDA del 18%, por debajo de los niveles esperados. FIX
espera que hacia adelante que las ventas se mantengan estables, a la espera de los resultados
que la nueva estrategia de discontinuar los productos que generan menores margenes de
rentabilidad y mejoras en |a eficiencia tengan un impacto positivo en los margenes.

Evolucion Ventas - EBITDA

usD ‘ooo ™= Ventas Netas mmmm EBITDA Operativo Margen EBITDA (%)
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Fuente: Informacién de la empresa, Fix Scr

Flujo de fondos

Agrofina presenté un Flujo Generado por las Operaciones (FGO) positivo en torno a los USD
20 millones los altimos 4 afios, sin embargo, el Flujo de Caja Operativo (FCO) resulté
impactado por los crecientes requerimientos de capital de trabajo. EI FCO se ha mantenido
negativo desde el cierre del ano fiscal 2022, que se transformo en sucesivos FFL negativos que
presionaron los niveles de deuda. FIX estima hacia adelante que variaciones de capital de
trabajo continuaran requiriendo mayor financiamiento externo.
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(*)Desde 2018 hasta 2021 ajustado por inflacién, no comparable con ejercicios anteriores.
Fuente: Informacidn de la empresa, Fix Scr

Estructura de capital

A marzo 2024 (Afio Mévil) la relacion de deuda sobre capital total de la companiia era del 73%,
mientras que la deuda total ascendia a USD 115 millones, ubicando la deuda neta a USD 104
millones. La estructura de capital de Agrofina se deterioré en el ultimo periodo, con un
aumento de la deuda de corto plazo. FIX espera que la compaiiia pueda presentar dificultades
para los cumplimientos de alguno de los covenants del préstamo sindicado.

A marzo 2024 (afio movil), el apalancamiento neto se encuentra en torno a 9x de deuda neta
sobre EBITDA (medido en ddlares), por encima del promedio de los Gltimos afos, dado el
incremento de la Deuda en USD 30 millones contra junio 2023 y con niveles de EBITDA
inferiores en los que se encontraba en junio 2023. Hacia adelante, FIX estima que la deuda
continuara creciendo hasta ubicar el nivel de apalancamiento en niveles por debajo de 6x.

Deuda Total y Endeudamiento

USD "000 mmmmm Deuda Total e Deuda/EBITDA
Deuda Neta/EBITDA emmmss Deuda Neta de IRR/EBITDA
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Fuente: Informacion de la empresa, Fix Scr
Liquidez

A marzo de 2024 (Afio Movil), la deuda de corto plazo de AG asciende a UDS 73 millones a
Agrofina contra niveles de caja e inversiones corrientes de USD 14 millones.

FIX entiende que la compaiia ha deteriorado su nivel de liquidez con respecto a la deuda de
corto plazo y se proyecta que el EBITDA mas Disponibilidades no logre cubrir la deuda de
corto plazo sin necesidad de financiamiento externo o restructuracion de los vencimientos.

Agrofina S.A.
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Liquidez
USD "000 Afio
2020 2021 2022 2023 Moévil
EBITDA Operativo 29635 36023 31536 30153  27.289
Caja e Inversiones Corrientes 19.610 13.978 6.905 24893 14.934
Deuda Corto Plazo 35408 64044 18.829  29.821  73.280
Deuda Largo Plazo 53492 16606 60349 74910 42197
Deuda Total 88.900  80.650  79.178 104731 115477
Fuente: Informacién de la empresa, Fix Scr
Indicadores de Liquidez Ao
2020 2021 2022 2023 Moévil
EBITDA / Deuda CP 08 0,6 1,7 1,0 0,4
EBITDA + Disponibilidades / Deuda CP 14 08 20 18 06
Deuda Total / EBITDA 30 22 25 35 42
Deuda Corto Plazo/Deuda Total 40% 79% 24% 28% 63%
Fuente: Informacion de la empresa, Fix Scr
Otros indicadores
(Deuda Total - IRR) / EBITDA 25 20 25 35 42
(Deuda Total Neta - IRR) / EBITDA 18 16 22 26 37
Caja e Inversiones corrientes + IRR / Deuda Corto Plazo
(%) 10 04 04 08 0,2
Fuente: Informacion de la empresa, Fix Scr
Fondeo y flexibilidad financiera
Agrofina actualmente tiene un limitado acceso al mercado de crédito bancario como bursatil.
La compania tiene baja flexibilidad financiera con elevados compromisos de corto plazo que
superan la capacidad del financiamiento disponible.
Agrofina S.A.
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Anexo |. Resumen Financiero

De 2018 a 2021 las cifras corresponden a balances ajustados por inflacién al cierre de

cada periodo. Desde julio 2021 la compania adoptd la moneda funcional délar.

Resumen Financiero - Agrofina S.A.

(miles de ARS, afio fiscal finalizado en

junio)

Cifras Consolidadas

Normas Contables NIIF NIIF NIIF NIIF NIF NIIF

Periodo Afio Movil Mar 24 2023 2022 2021 2020

12meses 9 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses
Rentabilidad
EBITDA Operativo 10.699.893 8.386.081 5.422.740 3.324.270 3.448.393 2.087.967
EBITDAR Operativo 10.699.893 8.386.081 5.422.740 3.324.270 3.448.393 2.087.967
Margen de EBITDA 18,3 17,2 19,9 232 27,8 26,1
Margen de EBITDAR 18,3 17,2 19,9 232 27,8 26,1
Retorno del FGO / Capitalizacion

Ajustada (%) 20,0 17,0 21,0 374 60,9 30,3
Margen del Flujo de Fondos Libre (7,1) (2,0) (35,7) (4,9) 3,6 12,0
Retorno sobre el Patrimonio Promedio (53,3) (61,5) 5,1 (0,2) (12,9) (22,0)
Coberturas
FGO/ Intereses Financieros Brutos 27 2,6 27 2,1 3,2 2,5
EBITDA / Intereses Financieros Brutos 1,2 1,0 1,9 1,3 1,7 1,8
EBITDAR Operativo/ (Intereses

Financieros + Alquileres) 1,2 1,0 1,9 1,3 1,7 1,8
EBITDA / Servicio de Deuda 0,1 0,1 0,5 0,7 0,4 0,6
EBITDAR Operativo/ Servicio de

Deuda 0,1 0,1 0,5 0,7 04 0,6
FGO/ Cargos Fijos 27 2,6 27 2,1 32 2,5
FFL / Servicio de Deuda 0,1 0,1 (0,6) 0,4 0,3 0,6
(FFL + Caja e Inversiones Corrientes) /

Servicio de Deuda 0,2 0,3 (0,0) 0,5 0,5 1,0
FCO/ Inversiones de Capital (1,2) 0,2 (10,8) (38,9) 3,3 7,1
Estructura de Capital y

Endeudamiento
Deuda Total Ajustada/ FGO 41 3,6 3,5 1,9 1,2 22
Deuda Total con Deuda Asimilable al

Patrimonio / EBITDA 9,3 8,9 5,0 3,0 2,2 3,0
Deuda Neta Total con Deuda

Asimilable al Patrimonio / EBITDA 8,1 7,7 3,8 2,7 1,9 2,3
Deuda Total Ajustada / EBITDAR

Operativo 9,3 8,9 50 3,0 2,2 3,0
Deuda Total Ajustada Neta/ EBITDAR

Operativo 8,1 77 3,8 2,7 1,9 2,3
Costo de Financiamiento Implicito (%) 14,4 17,9 15,8 284 294 24,6
Deuda Garantizada / Deuda Total (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Deuda Corto Plazo / Deuda Total (%) 63,5 63,5 28,5 238 79,4 39,8
Balance
Total Activos 178.414.356 178.414.356 51.281.844 22.325.522 17.892.998 15.245.561
Cajae Inversiones Corrientes 12.805.014 12.805.014 6.389.529 864.612 1.338.037 1.381.644
Deuda Corto Plazo 62.834.857 62.834.857 7.654.291 2.357.644 6.130.746 2.494.700
Deuda Largo Plazo 36.181.994 36.181.994 19.227.484 7.556.592 1.589.603 3.768.782
Deuda Total 99.016.851 99.016.851 26.881.775 9.914.236 7.720.349 6.263.482
Deuda asimilable al Patrimonio 0 0 0 0 0 0
Deuda Total con Deuda Asimilable al

Patrimonio 99.016.851 99.016.851 26.881.775 9.914.236 7.720.349 6.263.482
Deuda Fuera de Balance (5) (5) (6) (2) (2) 0

Agrofina S.A.
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Deuda Total Ajustada con Deuda

Asimilable al Patrimonio 99.016.846 99.016.846 26.881.769 9.914.234 7.720.347 6.263.482
Total Patrimonio 22.452.798 22.452.798 10.212.129 4.077.950 3.083.077 3.230.605
Total Capital Ajustado 121.469.644 121.469.644 37.093.898 13.992.184 10.803.424 9.494.087
Flujo de Caja
Flujo Generado por las Operaciones

(FGO) 15.261.487 12.655.953 4.867.291 2.728.039 4.522.423 1.709.131
Variacion del Capital de Trabajo (17.540.507) (12.418.434) (13.753.325) (3.411.458) (3.885.724) (594.396)
Flujo de Caja Operativo (FCO) (2.279.020) 237519 (8.886.034) (683.419) 636.699 1.114.735
Flujo de Caja No Operativo / No

Recurrente Total 0 0 0 0 0 0
Inversiones de Capital (1.868.526) (1.223.881) (826.310) (17.565) (191.717) (156.745)
Dividendos 0 0 0 0 0 0
Flujo de Fondos Libre (FFL) (4.147.546) (986.362) (9.712.344) (700.984) 444.982 957.990
Adquisicionesy Ventas de Activos

Fijos, Neto 0 0 0 0 0 (139.844)
Otras Inversiones, Neto (527.841) (251.109) (276.732) (285.076) (169.501) (93.139)
Variacién Neta de Deuda 7.439.840 1.675.225 15.513.993 512.635 (1.012.675) 52.613
Variacién Neta del Capital 0 0 0 0 0 0
Otros (Inversion y Financiacion) 0 0 0 0 0 0
Variacién de Caja 2.764.453 437.754 5.524.917 (473.425) (737.194) 777.620
Estado de Resultados
Ventas Netas 58.546.870 48.810.535 27.210.537 14.327.668 12.419.991 8.002.634
Variacién de Ventas (%) 1152 1793 89,9 15,4 55,2 197,7
EBIT Operativo 9.093.287 7.053.498 4.758.062 2.947.836 3.125.376 1.813.788
Intereses Financieros Brutos 9.035.870 8.021.942 2.908.965 2.503.666 2.056.806 1.163.730
Alquileres 0 0 0 0 0 0
Resultado Neto (11.957.994) (12.622.861) 449.694 (10.118) (426.187) (719.817)

Agrofina S.A.
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Anexo ll. Glosario
e EBITDA: Resultado operativo antes de Amortizaciones y Depreciaciones
e EBITDAR: EBITDA + Alquileres devengados

e Servicio de Deuda: Intereses financieros Brutos + Dividendos preferidos + Deuda Corto
Plazo

e Cargos Fijos: Intereses financieros Brutos + Dividendos preferidos + Alquileres
devengados

e Costo de Financiamiento Implicito: Intereses Financieros Brutos / Deuda Total

e Deuda Ajustada: Deuda Total + Deuda asimilable al Patrimonio + Deuda Fuera de
Balance

e Capex: Inversiones de capital
e Payout: Dividendos pagados/ Resultado neto del ejercicio anterior
e USD: Délar Estadounidense

Agrofina S.A.
Informe de Calificacién | 15 julio 2024 fixscr.com 9



FixSer

Finanzas Corporativas

. . Agroindustria
MTiliate of FltChRatlﬂgS Argentina
Anexo lll. Caracteristicas de los Instrumentos
Obligacién Negociable Serie Xl
Monto Autorizado: Por hasta USD 15 millones ampliable a USD 25 millones
Monto Emisién: USD 12.567.727
Moneda de Emision: Denominada en délares.
Forma de Integracién En pesos en efectivo al tipo de cambio inicial (segtin suplemento de prospecto).
Moneda de Pago: Ep pesos al tipo de cambio aplicable (segin suplemento de prospecto). Délar
Linked.
Fecha de Emisién: 7 de diciembre de 2022
Fecha de Vencimiento: 7 de diciembre de 2025.
En seis pagos, estructurados de la siguiente manera: (i) el primero, equivalente al
16,66% del capital, pagadero a los 21 meses contados desde la Fecha de Emision
y Liquidacién; (ii) el segundo, equivalente al 16,66% del capital, pagadero a los 24
meses contados desde la Fecha de Emisiéon y Liquidacion; (iii) el tercero,
Amortizacién de Capital: equivalente al 16,66% del capital, pagadero a los 27 meses contados desde la
: Fecha de Emision y Liquidacion; (iv) el cuarto, equivalente al 16,66% del capital,
pagadero alos 30 meses contados desde la Fecha de Emisidn y Liquidacion; (v) el
quinto, equivalente al 16,66% del capital, pagadero a los 33 meses contados
desde la Fecha de Emision y Liquidacion; y (vi) el sexto, equivalente al 16,7% del
capital, pagadero en la Fecha de Vencimiento de las Obligaciones Negociables.
Tasade Interés: Tasa fija nominal anual del 3%.
Cronograma de Pago de Trimestralmente
Intereses:
Destino de los fondos: Integracién de capital de trabajo y cancelacién de pasivos de corto plazo.
Garantias: Comun sobre el patrimonio del Emisor.
Se permitira el rescate anticipado por razones fiscales, conforme se menciona
Opcién de Rescate: bajo el titulo “29. Rescate Opcional por Razones Impositivas”, del Capitulo IX
. “De la oferta, el listado y negociacion de las Obligaciones Negociables”, del
Prospecto.
Se permitird la recompra de las Obligaciones Negociables, conforme se
Opcion de Recompra: menciona bajo el titulo “31. Recompra”, del Capitulo IX “De la oferta, el listado y
negociacion de las Obligaciones Negociables”, del Prospecto.
Condiciones de Hacery no N/A
Hacer:
Obligacién Negociable Serie Xl
Monto Autorizado: Por hasta USD 10 millones ampliable a USD 20 millones.
Monto Emisiéon: USD 14 millones
Moneda de Emision: Denominada en ddlares
.. En pesos en efectivo al tipo de cambio inicial (segiin suplemento de precio de
Forma de Integracion N . . .
emisién) o en especie con Pagarés Elegibles.
Pagarés Elegibles: Segun suplemento de precio de emisidn.
Relacion de Canje: Segun suplemento de precio de emisidn.
Moneda de Pago: E;\E:C?os al tipo de cambio aplicable (seglin suplemento de prospecto). Délar
Fecha de Emisién: 30 de junio de 2023.
Fecha de Vencimiento: 30 de junio de 2025
En tres pagos, estructurados de la siguiente manera: (i) el primero,
correspondiente al 33% del capital, a los 18 meses contados desde |la Fecha de
L, . Emisién y Liquidacion; (ii) el segundo, correspondiente al 33% del capital, a los
Amortizacion de Capital: 21 meseZ coqntados desde la Fgcha de Emisipén y Liquidacion; vy (iii) ZI tercero,
correspondiente al 34% del capital, a los 24 meses, en la Fecha de Vencimiento
de las Obligaciones Negociables
Tasa de Interés: Tasa Fija 3% anual
Cronograma de Pago de Trimestralmente
Intereses:
Destino de los fondos: Integracién de capital de trabajo y cancelacién de pasivos de corto plazo.
Garantias: Comun sobre el patrimonio del Emisor.
Se permitira el rescate anticipado por razones fiscales, conforme se menciona
Opcion de Rescate: bajo el titulo “29. _Rescate Opcior}al_por Razones Irppqsitivas", del (_Zapl'tulo IX
. “De la oferta, el listado y negociacién de las Obligaciones Negociables”, del
Prospecto.
Se permitird la recompra de las Obligaciones Negociables, conforme se
Opcién de Recompra: menciona bajo el titulo “31. Recompra”, del Capitulo IX “De la oferta, el listado y
negociacion de las Obligaciones Negociables”, del Prospecto.
Condiciones de Hacery no N/A
Hacer:
Agrofina S.A.
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Anexo IV. Dictamen de Calificacion

FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (afiliada de Fitch Ratings) - Reg. CNV
N°9

El Consejo de Calificacion de FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (afiliada
de Fitch Ratings), en adelante FIX, realizado el 15 de julio de 2024, bajé a la Categoria
BBB+(arg) desde A-(arg) a la calificacion de Emisor de Largo Plazo de Agrofina S.A. y de las
Obligaciones Negociables Clase Xl y XlI previamente emitidas por la companiia.

El Rating Watch es Negativo.

Categoria BBB(arg): “BBB” nacional implica una adecuada calidad crediticia respecto de otros
emisores o emisiones del pais. Sin embargo, cambios en las circunstancias o condiciones
econdmicas tienen una mayor probabilidad de afectar la capacidad de pago en tiempo y forma
que para obligaciones financieras calificadas con categorias superiores.

Los signos "+" 0 "-" podran ser afladidos a una calificacion nacional para mostrar una mayor o
menor importancia relativa dentro de la correspondiente categoria, y no alteran la definicion
de la categoria a la cual se los anade.

Las calificaciones nacionales no son comparables entre distintos paises, por lo cual se
identifican agregando un sufijo para el pais al que se refieren. En el caso de Argentina se
agregara "(arg)".

Rating Watch (RW): una calificacion se coloca bajo Rating Watch para advertir a los
inversores que existe una razonable probabilidad de cambio en la calificacidn asignada y la
probable direccion de ese cambio. El Rating Watch se designa como “Positivo”, indicando una
posible suba, “Negativo” en caso de una potencial baja, y “En evoluciéon” cuando no se ha
determinado la direccién del posible cambio. Generalmente el Rating Watch se resuelve en un
periodo relativamente corto de tiempo. El disparador del RW puede ser tanto un anticipo de
un evento o puede tratarse de un hecho ya ocurrido, pero en ambos casos, las implicaciones
exactas sobre la calificacion permanecen indeterminadas. El periodo en el cual el RW esta
vigente es normalmente usado para reunir mas informacidon y/o profundizar el anélisis.
Adicionalmente, el RW puede ser usado cuando las consecuencias sobre la calificacion son
claras, y existe un evento disparador (por ejemplo, un cambio en la estructura accionaria o una
aprobacion regulatoria). EI RW se extenderd para cubrir el periodo en que el evento
disparador sea resuelto o su resultado sea predecible con un alto grado de certeza.

La calificacion asignada se desprende del andlisis de Factores Cuantitativos y Cualitativos.
Dentro de los Factores Cuantitativos se analizaron la Rentabilidad, el Flujo de Fondos, el
Endeudamiento y la Estructura de Capital, y el Fondeo y la Flexibilidad Financiera de la
compainiia. El analisis de los Factores Cualitativos contemplé el Riesgo del Sector, la Posicion
Competitiva, y la Administracién y Calidad de los Accionistas. La informaciéon suministrada
para el andlisis es adecuada y suficiente.

Fuentes:
e Balances anuales auditados hasta el 30-06-2023, disponible en www.cnv.gob.ar.

e Balances intermedios hasta el 31-03-2024 (9 meses), disponible en www.cnv.gob.ar.

e Avisos de resultado de colocaciones ON Serie Xl| y Serie XllI disponibles en
www.cnv.gob.ar.

e Auditor externo a la fecha del ultimo balance: PISTRELLI, HENRY MARTIN Y
ASOCIADOSS.R.L.

e Informacion de gestion suministrada por la compafiia.
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Las calificaciones incluidas en este informe fueron solicitadas por el emisor o en su nombre'y,
por lo tanto FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (Afiliada de Fitch Ratings) -
en adelante FIXSCR S.A. o la calificadora-, ha recibido honorarios correspondientes por la
prestacion de sus servicios de calificacién.

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: 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 S.A. Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERES,
BARRERAS A 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 S.A. PUEDE HABER PROPORCIONADO
OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE
CALIFICACIONES, PARA LOS CUALES EL ANALISTA LIDER SE BASA EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION EUROPEA, SE
PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FIXSCRS.A.

Este informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusiéon o recomendacién de la entidad para adquirir, vender o negociar
valores negociables o del instrumento objeto de calificacion.

La reproduccion o distribucion total o parcial de este informe por terceros estd prohibida, salvo con permiso. Todos sus 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 FIXSCR 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 verificacion razonable de dicha informacion de
fuentes independientes, en la medida que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emision 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 practicas 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, dictdmenes legales y
otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacién independiente y competentes de terceros con
respecto a la emision en particular o en la jurisdiccion 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. en el momento de realizar una calificacion crediticia serd exacta y completa. El emisor y sus asesores son responsables de
la exactitud de la informacion que proporcionan a FIX 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 visién hacia el
futuro e incorporan las hipdtesis y predicciones sobre acontecimientos que pueden suceder y que por su naturaleza no se pueden
comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacion de los hechos actuales, las calificaciones pueden verse afectadas por
eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se emitié o confirmé una calificacion.

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. evaliia 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 tnicamente responsable por la calificacion. La calificacion sélo incorpora los
riesgos derivados del crédito. En caso de incorporacion de otro tipo de riesgos, como ser riesgos de precio o de mercado, se hard mencién
especifica de los mismos. FIX SCR S.A. no esta comprometida en la oferta o venta de ninguin 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 el mismo pero no son
individualmente responsables por las opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con el propésito de ser contactados. Un
informe con una calificacion de FIX SCR S.A. no es un prospecto de emision ni un sustituto de la informacion elaborada, verificada y
presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacion con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas,
suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier razon a sola discrecion de FIX SCR S.A. no proporciona asesoramiento de
inversion de ningun tipo.

Las calificaciones representan una opinion y 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 emision. 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. 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 en calidad de “experto” en cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de
mercado de titulos y valores de cualquier jurisdiccion, incluyendo, pero no excluyente, las leyes del mercado de Estados Unidos y la
“Financial Services and Markets Act of 2000” del Reino Unido. Debido a la relativa eficiencia de la publicacién y su distribucion electrénica,
los informes de FIX SCR S.A. pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electronicos que para otros suscriptores de
imprenta.
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