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Factores relevantes de la calificacion

Margenes de rentabilidad normalizados: El margen EBITDA se ubicé en 2,3% para el afio movil
finalizado en diciembre 2024, lo que significé una menor rentabilidad en comparacién con el
3,7% en el ejercicio 2024. El segmento supermercado registré un margen operativo del 1,5% (vs.
2,5% del 2024) mientas que para el segmento frigorifico fue del 5% (vs. 3,9% del 2024). Por otro
lado, respecto a la operativa de la compafiia, se observa un descenso en la relacién entre Ventas
y capacidad operativa medida en m? de area de ventas, reduciéndose un 7,9% a diciembre 2024
(afio movil).

Flujo generado por las operaciones negativo: a diciembre 2024 (afio mévil), el Flujo de Caja
Operativo (FCO) fue negativo en $ 19.054 millones como consecuencia de incrementos en el
capital de trabajo. El Flujo de Fondos Libre (FFL) se ubicé en negativo por $ 68.166 millones,
incluyendo inversiones de capital por $ 40.394 millones y distribucién de dividendos por $ 8.718
millones.

Estructura de capital conservadora y mayor endeudamiento: SAIEP cuenta con una estructura
de capital sélida, donde el capital propio financia el 79% del activo y la deuda bancaria y
financiera el 21% restante, a diciembre 2024. El nivel de deuda de SAIEP se ubicé en $ 113.274
millones (USD 110 millones), con un ratio de Deuda Total / EBITDA 2,2x (afio mévil) muy por
encima del 0,3x del cierre fiscal de junio 2024. El aumento de la deuda responde a mayores
requerimientos de capital de trabajo, que es consistente con un 90% de la deuda concentrada en
el corto plazo, mientras que la deuda en moneda extranjera representé el 38% del total,
soportada en prefinanciacion de exportaciones.

Sensibilidad de la calificacion

Factores que pueden llevar, de forma individual o en conjunto, a una accién de calificacion
positiva: sostener niveles de apalancamiento iguales o menores a 2,5x, fortalecimiento
constante en el perfil de liquidez, mantener un margen operativo positivo en el segmento de
supermercado y mantener la generacion positiva de flujo de fondos libre (FFL).

Factores que pueden llevar, de forma individual o en conjunto, a una accién de calificacion
negativa: niveles de apalancamiento ajustado sostenidos mayores a 3,5x, niveles mas elevados
de inversién de capital (CAPEX) que no se traduzcan en una mayor generacién de flujo y reparto
de dividendos mayores a lo estimado, asi como nuevas regulaciones y restricciones que tengan
un impacto negativo en margenes.

Liquidez y Estructura de Capital

Moderada liquidez y flexibilidad financiera: A diciembre 2024, el saldo de caja y equivalentes
totalizé $ 39.099 millones cubriendo 0,4x la deuda corriente. Adicionalmente, SAIEP cuenta con
distintas lineas de crédito bancarias, tanto en pesos como en moneda extranjera, que le aporta
flexibilidad financiera. Esto incluye una linea de prefinanciaciéon de exportaciones con Rabobank
denominada en euros, asi como lineas de crédito vigentes con bancos locales por ARS 20.950
millones 'y USD 14 millones.
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Consolidado 31/12/2024 30/6/2024

($ millones*) Afo Mévil 12 Meses
Total Activos 987.141 871.870
Deuda 113.274 26.196
Financiera(**)

Ingresos 2.185.178 2.250.494
EBITDA 51.286 82.389
EBITDA (%) 2,3 3,7
Deuda Total / 2,2 0,3
EBITDA (x)

Deuda Neta 6,0 10,1
Total /

EBITDA (x)

EBITDA/ 31/12/2024 30/6/2024
Intereses (x)

(*) Constantes a diciembre 2024
(**) no incluye deuda fuera de balance
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Perfil del Negocio

Descripcion de la Compaiiia

Sociedad Anodnima Importadora y Exportadora de la Patagonia (SAIEP) es una compafiia
dedicada, principalmente, a la comercializacién minorista de productos de consumo masivo, que
también opera un segmento de frigorificos. Cuenta con 169 sucursales en 89 ciudades. 10
centros de distribucién y 1 base de transferencia. Mas de 200.000 m2 de area de ventas, 2
frigorificos de exportacion, 1 planta de feteado de fiambres y 1 planta de panificados.

SAIEP reporta 4 segmentos operativos: Supermercado, Frigorifico, Inmobiliario y Tarjeta de
Crédito. El segmento de supermercado es el mas relevante en volumen, el cual aporté el 91,5%
de los ingresos en el trimestre finalizado en diciembre 2024, segln el balance consolidado de la
compafia. En segundo lugar, se encuentra el segmento de frigorificos que ubico su participacién
en el 8% de los ingresos.

Los segmentos de tarjetas de crédito propia y negocios inmobiliarios mantienen una
participacion marginal en los ingresos de la compaiia en torno a 0,4% y 0,1%, respectivamente,
sin embargo, constituyen negocios que forman parte de la estrategia del segmento de
supermercado. Aproximadamente, el 71% de las sucursales del supermercado son propiedad de
la SAIEP vy la tarjeta de crédito propia es una herramienta que contribuye a la fidelizacién de los
clientes.

Estructura de Costos

El costo de la mercaderia vendida (costos variables) con respecto a las ventas se mantuvo en
torno al 72% a diciembre 2024 (6 meses), manteniendo una tendencia estable de este ratio
desde el ejercicio fiscal 2020. Por su parte, los gastos de administraciéon y comercializacion con
respecto a las ventas se mantuvieron en torno al 26% a diciembre 2024 (6 meses), mostrando
una dindmica similar. El control de los mismos es el resultado de un proceso de control de gastos
y de mejora interna con reasignaciones del personal existente para un mejor aprovechamiento
de los recursos de laempresa.

Supermercados

En el segmento supermercados, cuyos ingresos representan el 92% de la facturacion a diciembre
2024, se registrd una disminucién de las ventas del 6% respecto del mismo periodo del afio
anterior producto de la retraccion del consumo, parcialmente compensados por las aperturas de
cuatro sucursales en enero 2024, abril 2024, agosto 2024 y noviembre 2024.

La compaiiia tiene presencia en diez provincias entre las cuales destacan Chubut, Rio Negro,
Santa Cruz y Neuquén. SAIEP opera sucursales con diferentes formatos, de acuerdo con las
necesidades especificas de cada region y ciudad.

El segmento de supermercado posee un mix de ventas relativamente estable, liderado por
Productos de almacén, Fiambres, lacteos y congelados, Bebidas, Carniceria y Vegetales. Por su
parte, a diciembre 2024, el nimero de transacciones cayd un 9% respecto del mismo periodo del
afo anterior. La marca propia de la compafia constituye una herramienta para fidelizar al
consumidor y ofrecer una diferenciacion de producto con respecto a otros competidores.

El principal medio de pago utilizado es la tarjeta de débito, seguido por las tarjetas de crédito, las

compras en efectivo y billeteras virtuales. La distribucién de los medios de pago difiere con el
promedio de los supermercados a nivel nacional, donde las tarjetas de crédito (43,8%) lideran la
participacion, seguido por la tarjeta de débito (29,7%) y el efectivo (15,5%), segiin informacion
del INDEC a diciembre 2024.
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Ventas por m2 de drea de ventas
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TarjetaLa Andnima

Los créditos concedidos con la tarjeta de crédito propia le permiten a la compaiia impulsar las
compras en los supermercados y obtener informacién sobre los patrones de consumo y focalizar
las promociones. En este segmento, cuyos ingresos representan el 0,4% de la facturaciéon a
diciembre 2024, se registré un incremento de los ingresos del 96% respecto del mismo periodo
del afio anterior.

Actividades Frigorificas

SAIEP desarrolla actividades frigorificas que le permiten la exportacion, abastecer de carnes sus
supermercados y la venta a terceros en el mercado local. La compaiia cuenta con dos
frigorificos: Frigorifico La Andnima Salto y Frigorifico de Pampa Natural, ubicados en las
provincias de Buenos Aires y La Pampa, respectivamente. Los frigorificos tienen una tecnologia
moderna con renovaciones recientes en 2018 y 2021, respectivamente. Los frigorificos se
encuentran funcionando a un 70% de su capacidad instalada.

Hasta finales de 2023 el sector estaba expuesto a restricciones y a cupos para la exportacién. Sin
embargo, a partir de enero de 2024, las limitaciones a las exportaciones de carne vacuna que se
encontraban vigentes en Argentina fueron eliminadas, por lo que no existe algin tipo de
restriccién en la actualidad para la exportacion de cortes vacunos.

En el segmento frigorifico, cuyos ingresos representan el 7,6% de la facturacién a diciembre
2024, se registrd una disminucién de las ventas del 1% respecto del mismo periodo del afio
anterior.

Respecto al mercado externo, la compaiia exporta alrededor del 40% de su produccion, siendo
los principales destinos Chinay la Unién Europea, Suiza e Israel.
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Administracion y Calidad de los accionistas
Posicion competitiva

SAIEP se encuentra presente en 89 ciudades con una importante trayectoria y liderazgo en la
region de la Patagonia, donde tiene una participacion de mercado estimada de 60%. La compaiiia
enfrenta una competencia muy distinta en intensidad y cantidad de competidores dependiendo
del tamano de la ciudad y regién. En los centros urbanos mas grandes tiene competencia de
otras cadenas grandes, almacenes y autoservicios, mientras en las ciudades mas pequenas de la
Patagonia la participacion de mercado pueden llegar al 90%. Por su parte, la participacion de
mercado a nivel nacional se ubica en 12,5% con respecto al tamafo del mercado.

SAIEP tiene como estrategia consolidar su presencia en ciudades pequefias y medianas del
interior del pais, en donde la competencia con grandes cadenas es menor. La compaiiia tiene
como ventaja su presencia en pequefas ciudades, que funciona como barrera de entrada a
nuevos competidores, dado que no existe el mercado suficiente para que existan dos cadenas de
supermercado compitiendo.

El canal digital se dirige a la venta de electrodomésticos y no comestibles que no se exhiben o
venden en sus sucursales, un enfoque distinto al que usualmente se implementa en los
principales centros urbanos, donde funciona con el mismo catéalogo de productos. Las ventas por
la Anénima On-Line representan el 0,17% de las ventas totales del supermercado a diciembre
2024.

Administracion y calidad de los accionistas

Desde hace méas de 20 afos el control accionario de SAIEP esta en manos de la familia Braun,
que posee 77% del capital social; el restante es propiedad de terceros accionistas, entre ellos el
Anses con una participacion del 20%. Las acciones de SAIEP cotizan en la Bolsa de Comercio de
Buenos Aires desde 1942. Los estados contables son auditados bajo Normas Internacionales de
Informacién Financiera.

A partir del 1 de julio de 2020, Nicolas Braun pasé a ocupar el puesto de Gerente General en
reemplazo de su padre, Federico Braun quien conserva el cargo de Presidente. La sucesién fue
planeada desde hace varios afos, habiéndose Nicolds desempenado como Director de
Mercaderia (compras y marketing).

Riesgo del Sector

Sector de Consumo masivo

Las ventas en los supermercados cayeron 9,4% interanual en el cuarto trimestre de 2024,
medido en moneda constante, lo que representd una desaceleracién del ritmo de contraccién
promedio reportado durante 2024. La contraccion de las ventas estuvo relacionada con el
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comportamiento de algunos rubros como carnes (-16 %), bebidas (-14%) y productos de almacén
(-11%), asi como la contraccion de otros conceptos como indumentaria (-8%) vy
electrodomésticos (-30%). La caida en las ventas se atenud por el desempefio de lacteos (+3%),
asi como la estabilidad mostrada por panaderia (0%) y productos de limpieza (0%).

Ventas Supermercados
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Las ventas en los autoservicios mayoristas retrocedieron 16% interanual en el cuarto trimestre
de 2024, medido en moneda constante, manteniéndose en linea con los primeros trimestres de
2024. La contraccién de las ventas estuvo presente en todas las categorias de articulos a
diferencia de lo ocurrido en los supermercados donde algunas categorias mostraron una
recuperaciony cierta estabilidad en el volumen de ventas durante la segunda mitad de 2024.

En 2024, el comportamiento en las ventas de los supermercados y autoservicios mayoristas
respondio a la contraccién inicial del consumo como consecuencia del ajuste econémico iniciado
por la actual administracién y los cambios en las preferencias de los consumidores a partir del
restablecimiento de los precios relativos. La mayor caida del volumen de ventas en los
autoservicios mayoristas estaria explicada por el regreso de los consumidores a los canales
habituales de los comercios de cercania, luego del levantamiento del control de precios que
aplicaba sobre las grandes superficies, que redujo el amplio diferencial de precios artificial que
existia entre ambos canales.

Los principales indicadores comienzan a confirmar la recuperacién de la actividad en el cuarto
trimestre de 2024, con la economia mostrando un crecimiento de 5,5% en diciembre 2024,
segln el estimador mensual de actividad econémica (EMAE). La actividad en la industria
manufacturera y el comercio mostré una recuperacion en el Gltimo trimestre de 2024, que
anticipan un aflo de expansién de la actividad durante 2025. Las expectativas de crecimiento
econdmico, medido por el Producto Bruto Interno, se ubican en torno a 4,6% para 2025, segun el
Relevamiento de Expectativas del Mercado (REM) publicado por el BCRA.

Factores de Riesgo

e Volumen de ventas y generacion de fondos expuestos a la evolucién de salarios y
consumo, asi como un entorno de mayor competencia en el rubro Supermercados.

e Fluctuacioén del precio internacional de la carne vacuna como resultado de cambios en
las politicas arancelarias de los principales compradores. Modificaciones en la Cuota
Hilton de exportacién a la Unién Europea.

e Creciente presidon de gastos y costos sobre los margenes operativos (especialmente
remuneraciones y transporte de mercaderia).

e Nuevas regulaciones y restricciones en los precios internos o relacionados a la
exportacién de carne.
Perfil Financiero
Rentabilidad

SAIEP registré ventas por $ 2.185.178 millones a diciembre 2024 (afio moévil), manteniéndose
practicamente sin cambios (medido en moneda constante) con respecto al cierre del ejercicio
2024 (junio). Sin embargo, los niveles de ingreso todavia se encuentran 30% por debajo del nivel
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promedio registrado en el periodo 2018-2020, como resultado del deterioro del poder de
compra de los salarios reales, la caida del consumo y el impacto de la pandemia.

Por su parte, el EBITDA se ubicé en $ 51.286 millones con un margen sobre las ventas de 2,3%
en el afno movil finalizado en diciembre 2024, lo que significé una menor rentabilidad en
comparacion con los $ 82.389 millones y el margen de 3,7% en el ejercicio 2024 pero en linea
con el promedio de los Ultimos cinco afos (2,4%). En tanto, al cierre de diciembre 2024 (6 meses),
el segmento supermercado registré un margen operativo en torno a 1,5% (vs. 2,5% del 2024)
mientas que para el segmento frigorifico fue del 5% (vs. 3,9% del 2024). Si bien el margen de
rentabilidad es acotado, se ha mantenido consistentemente positivo.

Evolucion Ventas - EBITDA
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Fuente: Informacién de la empresa, Fix Scr

En los ultimos 4 aiios, el margen de la compaiiia ha sido oscilante, mostrando una leve tendencia
creciente e influenciada por la rentabilidad del segmento frigorifico, pese a representar entre un
8% y 12% de los ingresos. El segmento de frigorificos ha sido clave para mantener el EBITDA
positivo de la compafiiia en los afios en que el segmento de supermercado ha reportado pérdidas
operativas.

FIX espera que el margen EBITDA se ubique alrededor de 1,7% como resultado de un
crecimiento de las ventas y el control de gastos en el segmento de supermercado.

Flujo de Fondos

Historicamente SAIEP ha registrado Flujo Generado por las Operaciones (FGO) positivo. El
crecimiento del FGO en los tres ejercicios cerrados vendria a confirmar la recuperacién de la
capacidad de la compafiia de generar recursos suficientes en el curso normal de sus operaciones
y cubrir las necesidades de capital de trabajo luego de la caida del FGO en el ejercicio 2021.

A diciembre 2024 (afio mévil), el FGO era negativo ubicandose en $ 7.530 millones mientras que
la variacion en el capital de trabajo fue negativa por $ 11.524 millones producto de haberse
extendido los plazos de cobro principalmente. En tanto, el Flujo de Caja Operativo (FCO) fue
negativo en $ 19.054 millones, que luego de las inversiones en CAPEX por $ 40.394 millonesy la
distribucién de dividendos por $ 8.718 millones, arroja un Flujo de Fondos Libre (FFL) negativo
por $ 68.166 millones.
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Hacia adelante, FIX espera que la compaiiia mantenga la generacién de Flujo Generado por las
Operaciones (FGO) positivo. Sin embargo, el Flujo de Fondos Libre (FLL) se espera sea negativo
en los proximos ejercicios debido a inversiones de capital principalmente y distribuciones de
dividendos en menor medida.
Liquidez y Estructura de capital
A diciembre 2024, SAIEP cuenta con una estructura de capital sélida, donde el capital propio
financia el 79% del activo y la deuda bancaria y financiera el 21%. El nivel de deuda de SAIEP a
diciembre 2024 (afio mévil) se ubicé en $ 113.274 millones, con un ratio de Deuda Total /
EBITDA 2,2x muy por encima del 0,3x del cierre fiscal de junio 2024, aumentando los niveles de
deuda en 4,3x. En tanto, el 90% de la deuda se concentraba en el corto plazo, mientras que el
38% era en moneda extranjera. Hacia adelante, FIX espera que la relacién deuda total/EBITDA
se mantenga en torno a 2x.
Deuda Total y Endeudamiento
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(Fuente: Informacién de la empresa, Fix Scr
Fondeo y flexibilidad financiera
SAIEP muestra una liquidez moderada. A diciembre 2024, el saldo de cajay equivalentes totalizé
$ 39.099 millones cubriendo 0,4x la deuda corriente, en tanto que el saldo de caja y equivalentes
mas EBITDA (12 meses) mostraba un ratio de cobertura de la deuda corriente en torno a 0,9x.
FIX estima que SAIEP continuara manteniendo niveles de liquidez estables y adecuados niveles
de cobertura.
S.A.Importadoray Exportadora de la Patagonia (S.A.I.LE.P.)
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Anexo |. Resumen Financiero
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Resumen Financiero - S.A. Importadora y Exportadora de la

Patagonia

(miles de ARS, afio fiscal finalizado en junio)

Cifras Consolidadas Moneda Moneda Moneda Moneda Moneda Moneda
Constante(*) Constante(*) Constante(*) Constante(*) Constante(*) Constante(*)
Normas Contables NIF NIF NIF NIIF NIF NIIF
Afo Aiio Movil dic-24 2024 2023 2022 2021
Periodo Ult. 12 meses 6 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses
Rentabilidad
EBITDA Operativo 51.285.953 36.677.379 82.389.154 47.223.719 55.318.295 24.620.097
EBITDAR Operativo 55.817.283 38.089.312 88.111.719 51.144.018 58.845.160 28.069.940
Margen de EBITDA 23 33 37 2,1 2,4 1,2
Margen de EBITDAR 2,6 34 3,9 2,3 2,6 13
Margen del Flujo de Fondos Libre -3,1 -8,6 24 4.8 -1,1 -1,3
Coberturas
FGO/ Intereses Financieros Brutos 0,1 -8,2 19,9 56 4,2 7
EBITDA / Intereses Financieros Brutos 6 5 10,1 34 34 3,3
A:EqB[JI;:’gQS Operativo/ (Intereses Financieros + 43 43 64 2.9 3 26
EBITDA / Servicio de Deuda 0,5 0,6 43 1,6 0,6 0,3
EBITDAR Operativo/ Servicio de Deuda 0,5 0,3 4,6 1,7 0,7 0,3
FGO/ Cargos Fijos 0,1 -8,2 19,9 56 4,2 7
FFL / Servicio de Deuda -0,5 -1,5 3,3 4,2 -0,1 -0,2
Estructura de Capital y Endeudamiento
Deuda Total Ajustada / FGO 24 -1,1 04 1 2,2 4
PaDt??niz;zth%c:_?gXuda Asimilable al 22 15 03 11 24 8
le?t(:rrizr:\ilst/aEgifrallgcAon Deuda Asimilable al 14 1 03 05 23 72
Deuda Total Ajustada / EBITDAR Operativo 2,4 1,7 0,8 1,6 2,6 7.9
O?):r:t?\/'l;’otal Ajustada Neta/ EBITDAR 17 12 02 1 26 72
Costo de Financiamiento Implicito (%) 12,3 17,3 20,9 15,2 10 3,9
Deuda Garantizada / Deuda Total (%) 0 0 0 0 0 0
Deuda Corto Plazo / Deuda Total (%) 90 90 42,2 29,7 53,1 38
Balance
Total Activos 987.141.087 987.141.087 871.870.216 838.300.731 871.141.603  1.152.222.524
Caja e Inversiones Corrientes 39.098.869 39.098.869 49.568.553 26.762.180 5.640.946 19.650.099
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Deuda Corto Plazo 101.966.579 101.966.579 11.050.550 15.408.542 69.544.802 74.769.467
Deuda Largo Plazo 11.307.529 11.307.529 15.145.373 36.440.939 61.530.401 122.218.755
Deuda Total 113.274.108 113.274.108 26.195.923 51.849.480 131.075.203 196.988.222
Deuda asimilable al Patrimonio 0 0 0 0 0 0
pDeuda Total con Deuda Asimilable a 113274108 113274108 26195923 51849480 131075203  196.988.222
Deuda Fuera de Balance 19.767.062 19.767.062 40.057.955 27.442.094 24.688.060 24.148.900
pocuda Total AjustadaconDeuda Asimilable 2l 133041170 133041170 66253878 79291574 155763263  221.137.122
Total Patrimonio 494.671.093 494.671.093 483.700.862 420.842.665 387.282.667 492.105.547
Total Capital Ajustado 627.712.263 627.712.263 549.954.740 500.134.239 543.045.930 713.242.669
Flujo de Caja
Flujo Generado por las Operaciones (FGO) -7.530.195 -68.037.414 153.851.718 63.635.828 52.142.411 44.618.730
Variacion del Capital de Trabajo -11.523.735 -2.248.915 -48.650.506 72.193.652 -46.394.811 -44.534.774
Flujo de Caja Operativo (FCO) -19.053.930 -70.286.329 105.201.212 135.829.480 5.747.601 83.955
Tzltzjlo de Caja No Operativo/ No Recurrente 0 0 0 0 0 0
Inversiones de Capital -40.393.739 -17.948.050 -45.997.263 -22.761.350 -30.149.624 -24.273.314
Dividendos -8.717.854 -8.717.849 -4.501.527 -3983764 0 -2884492
Flujo de Fondos Libre (FFL) -68.165.523 -96.952.228 54.702.421 109.084.365 -24.402.023 -27.073.850
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 119.951 67447 479.996 726.173 253.719 451.183
Otras Inversiones, Neto -6.019.953 258.265 -5.295.886 1.115.016 288.297 409.882
Variaciéon Neta de Deuda 96.397.914 87.364.078 10.812.769 -84.505.543 19.135.975 27.040.933
Variacion Neta del Capital 0 0 0 0 0 0
Otros (Inversion y Financiacion) 0 0 0 0 0 0
Variacion de Caja 22.332.389 -9.262.438 60.699.300 26.420.012 -4.724.033 828.147
Estado de Resultados
Ventas Netas 2'185'177'53 1.123.569.135 2.250.493.895  2.266.783.723  2.274.567.431  2.122.282.468
Variacion de Ventas (%) -2,9 -5,5 -0,7 -0,3 7.2 -35,9
EBIT Operativo 10.153.498 16.911.412 43.315.643 13.392.704 21.910.640 -5.109.256
Intereses Financieros Brutos 8.547.025 7.390.338 8.146.622 13.927.661 16.386.788 7.445.738
Alquileres 4.531.330 1.411.933 5.722.565 3.920.299 3.526.866 3.449.843
Resultado Neto 20.934.007 19.185.793 64.472.503 37.289.812 35.263.854 -12.504.847

(*) Moneda constante a dic-24
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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 FGO: Flujo Generado por las Operaciones.

S.A.Importadoray Exportadora de la Patagonia (S.A.I.LE.P.)
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Anexo lll. Acciones
Liquidez de la accion de S.A. Importadora y Exportadora de la Patagonia en el mercado

A febrero 2025, el capital autorizado a realizar oferta publica asciende a 500.000.000 acciones,
compuesto por 1.191.796 acciones escriturales clase A de valor nominal $1 de cinco votos cada
una, y 498.808.204 acciones escriturales clase B de valor nominal $1 de un voto cada una.
Asimismo, el porcentaje flotante del capital ha sido estimado en el 23% de las acciones en
circulacién. La capitalizacién bursatil de SAIEP a febrero 2025 totaliza U$D 698 millones.

El cuadro a continuacién detalla la evolucion de la capitalizacion bursatil de la compania desde

septiembre 2018:
$1.200 SAIEP: Capitalizacién bursatil (millones de USD)
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Presencia

En los tltimos doce meses a febrero 2025, la accion de la compania mantuvo una presencia del
95% sobre el total de ruedas en las que abrid la Bolsa de Buenos Aires.

Rotacion

Por su parte, al considerar la cantidad de acciones negociadas en dicho periodo, se observa que
la accién registré unarotacion del 2,5% sobre el capital flotante en el mercado.

Participacion

Durante el periodo mencionado, el volumen negociado por la compafia fue de $4,2 mil millones
y tuvo una participacion sobre el volumen total negociado en el mercado del 0,03%.

En conclusidn, se considera que la liquidez de la accion de SAIEP es media.

S.A.Importadoray Exportadora de la Patagonia (S.A.I.LE.P.)
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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 17 de marzo de 2025 confirm6* en Categoria A(arg)
a la calificaciéon de emisor de largo plazo de S.A. Importadora y Exportadora de la Patagonia
(SAIEP).

La Perspectiva es Estable.

Adicionalmente, confirmoé™* en Categoria 2 a las Acciones Ordinarias de la compafiia, en base al
andlisis efectuado sobre la capacidad de generacién de fondos de la empresa, y de la liquidez de
sus acciones en el mercado.

Categoria A(arg): "A" nacional implica una sélida calidad crediticia respecto de otros emisores o
emisiones del pais. Sin embargo, cambios en las circunstancias o condiciones econdmicas pueden
afectar la capacidad de repago en tiempo y forma en un grado mayor que para aquellas
obligaciones financieras calificadas con categorias superiores.

Categoria 2: se trata de acciones que cuentan con una liquidez media y cuyos emisores
presentan una buena capacidad de generacién de fondos.

Los signos "+" o "-" podran ser anadidos a una calificacién nacional para mostrar una mayor o
menor importancia relativa dentro de la correspondiente categoria, y no alteran la definicién de
la categoria ala cual se los afiade.

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)".

La perspectiva de una calificacion indica la posible direccion en que se podria mover una
calificacion dentro de un periodo de uno a dos afios. La perspectiva puede ser positiva, negativa
o estable. Una perspectiva negativa o positiva no implica que un cambio en la calificacién sea
inevitable. Del mismo modo, una calificacién con perspectiva estable puede ser cambiada antes
de que la perspectiva se modifique a positiva o negativa si existen elementos que lo justifiquen.

La calificacion asignada se desprende del anélisis de los Factores Cuantitativos y Factores
Cualitativos. Dentro de los Factores Cuantitativos se analizaron la Rentabilidad, el Flujo de
Fondos, el Endeudamiento y Estructura de Capital, y el Fondeo y Flexibilidad Financiera de la
Compaiiia. El andlisis de los Factores Cualitativos contempldé el Riesgo del Sector, la Posicién
Competitiva, y la Administracién y calidad de los Accionistas. Para la calificacién de las acciones
adicionalmente se considerd su liquidez en el mercado.

La informacién suministrada para el andlisis es adecuada y suficiente.

(*) Siempre que se confirma una calificacién, la calificacién anterior es igual a la que se publica en
el presente dictamen.
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Fuentes

e Balances de periodos intermedios y anuales auditados hasta el 31/12/2024,
disponibles en www.cnv.gov.ar.

e Auditor externo a la fecha del tGltimo balance: Price Waterhouse & Co. S.R.L.

S.A.Importadoray Exportadora de la Patagonia (S.A.I.LE.P.)
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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
prestacién de sus servicios de calificacion.

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, difusién o recomendacién de la entidad para adquirir, vender o negociar
valores negociables o del instrumento objeto de calificacion.

La reproduccién o distribucion total o parcial de este informe por terceros esté prohibida, salvo con permiso. Todos sus derechos reservados.
En la asignacién y el mantenimiento de sus calificaciones, FIX SCR S.A. se basa en informacién 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 verificacion razonable de dicha informacion de fuentes independientes,
en la medida 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 verificacién por parte de terceros que se obtenga, variard 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 emisién 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 verificacion 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 informacién en la que FIX SCR S.A. en el momento de realizar una
calificacién crediticia sera 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 vision hacia el futuro e incorporan las hipotesis 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 emitid o confirmo una calificacion.

La informacién contenida en este informe recibida del emisor se proporciona sin ninguna representacién o garantia de ningtn tipo. Una
calificacién de FIX SCR S.A. es una opinion en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinion se basa en criterios establecidos y
metodologias que FIX SCR S.A. evallia 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 Ginicamente responsable por la calificacion. La calificacién 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 harad mencion especifica de
los mismos. FIX SCR S.A. no estd comprometida 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 el mismo pero no son individualmente
responsables por las opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con el propdsito de ser contactados. Un informe con una
calificacién 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 razén a sola discrecién de FIX SCR S.A. no proporciona asesoramiento de inversion de ningun tipo.

Las calificaciones representan una opinién y no hacen ninglin comentario sobre la adecuacién 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. La asignacion, publicacién o diseminacién 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 declaracién de registro presentada bajo las leyes de mercado de titulos y
valores de cualquier jurisdiccién, incluyendo, pero no excluyente, las leyes del mercado de Estados Unidos y |a “Financial Services and Markets
Act of 2000” del Reino Unido. Debido a la relativa eficiencia de la publicacion y su distribucion electrénica, 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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