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Havanna Holding S.A.

Factores relevantes de la calificacion

Altos volumenes de ventas en entrono recesivo: A junio 2024 (afio movil), la compaiiia sigue
sosteniendo elevados niveles de ventas a pesar del contexto adverso y complejo por el que
atraviesa el sector, mostrando un crecimiento en el volumen de ventas del 14% contra el
cierre anual 2023 y del 27% si se compara junio 2024 versus junio 2023. Si la comparacién se
realiza con el volumen de ventas a diciembre 2019 (prepandemia), el incremento se ubicd en
29%. Ademas del fuerte aumento en los niveles de ventas, la calificacién incorpora la fuerte
recuperacion del EBITDA y del resultado operativo a niveles superiores al registrado previo a
la pandemia que la compania viene manteniendo desde 2021 en adelante.

Nuevo lanzamiento con récord de ventas: El desarrollo del segundo trimestre del afio estuvo
fuertemente marcado por la consolidacién de los volimenes de venta del “Alfajor Aniversario
Mar del Plata” tanto en la costa Atlantica como en Capital Federal, Gran Buenos Aires vy el
interior del pais. El lanzamiento durante la temporada de verano en la Costa Atlantica, y a
partir del mes de marzo en el resto del pais, marcé un récord absoluto en ventas en
comparacién con anos anteriores. Esta confirmacién en la tendencia de crecimiento se refleja
en un incremento del 34% en las toneladas vendidas en el segundo trimestre del afio versus
el mismo periodo del afio anterior y del 44% si se compara el primer semestre del ano 2024
versus el del 2023.

Positivas perspectivas de ventas: Para el préximo trimestre la compania prevé seguir con
buenos niveles de venta, apalancado principalmente por el lanzamiento del Alfajor Mar del
Plata tanto en los locales propios y franquicias de Capital Federal, Gran Buenos Aires e
Interior, como también a través de la penetracion en los distintos canales de venta de la
compafiia, como seria el canal corporativo, los aeropuertos y la red internacional.

Sélida generaciéon de Flujos Operativos: Havanna evidencia una significativa recuperacién en
su generacion de fondos, luego del levantamiento de las restricciones sanitarias y de
circulacién, asi como de ciertos ajustes en su estructura de costos. A junio de 2024 (afo
movil), la compania evidencié un Flujo Generado de las Operaciones (FGO) de $ 23.508
millones con respecto a los $ 12.240 millones en moneda homogénea reportados a diciembre
2019 (previo a la pandemia) con un Flujo de Fondos Libres (FFL) que en esta oportunidad
resultdé negativo por $ 2.870 millones producto de la inversiones de capital y pago de
dividendos. FIX espera para el cierre de ejercicio 2024 la compaiia genere FFL positivo, con
un margen promedio superior al 25%.

Bajo apalancamiento: A junio 2024, la deuda financiera total se ubicé en $ 16.086 millones,
disminuyendo un 38% respecto al pico de endeudamiento del 2020, de la mano de la
recuperacion de los flujos operativos. Havanna cerré junio 2024 (afio movil) con un
apalancamiento neto de 0,6x, con buena cobertura de intereses (4,1x). Hacia delante, FIX
estima ratios de deuda/EBITDA por debajo de 1x manteniendo las buenas coberturas de
intereses.

Buena posicion de mercado y alto nivel de competencia: La compainia posee una fuerte
posicion de marca en un mercado altamente competitivo. Afronta un importante nivel de
competencia en todos los canales en los que participa, encontrdndose con participantes que
compiten con similares niveles de calidad, servicio y precios. El ingreso de nuevos
participantes (locales y/o internacionales) y la apertura de nuevos locales constituyen una
permanente amenaza a los niveles de ventas y margenes de la compaiia. Actualmente,
compite directamente con cadenas de cafeteria como Starbucks, Café Martinez, The Coffee
Store, entre otros.
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Compaiiia holding sin generacion propia: El principal activo de Havanna Holding S.A. es la
tenencia del 95,45% de las acciones de Havanna S.A., compafia dedicada a la produccién y
comercializacion a través de cafeterias especializadas de alfajores y productos derivados.
Havanna S.A. cuenta con los activos relevantes y la capacidad de generacién de fondos,
mientras que la disponibilidad de fondos del Holding depende exclusivamente de la
distribucién de dividendos por parte de su Unica subsidiaria. Se destaca que al cierre del
periodo analizado (junio 2024) no se incorpora deuda del holding hacia la compafia.

Liquidez media de la accion: La liquidez de las acciones es alta. La rotacion y presencia de
estas, en conjunto con la capacidad de generacion de fondos de la compania es consistente
con una Categoria 1.

Sensibilidad de la calificacion

La calificacion de la compaiia podria bajar ante deudas de la Holding que no sea con
entidades relacionadas, accionista, o respaldadas por éste y que no estén vinculadas
directamente a mayores flujos. Seria positivo para el crédito mantener la recuperacién de sus
ventas, mayor generacion de exportaciones y un alargamiento de los plazos de su deuda
financiera.

Liquidez y Estructura de Capital

Havanna cerré junio 2024 (afio mévil) con un ratio de caja y equivalentes mas FGO que
cubria 1,6x su deuda de corto plazo (3,4x al cierre 2023). La liquidez en general se mantiene
en niveles acotados, contrarrestado por la fortaleza de su generacién de flujo operativo.
Asimismo, se destaca la flexibilidad financiera que le brinda su accionista y la fuerte
trayectoria de la compaiia. Actualmente, la compania opera con bancos de primera linea tales
como el Citibank, Itad, Santander Rio y Macro, entre otros.

Perfil del Negocio

Havanna Holding S.A. tiene como actividad principal la participacion en el paquete accionario
de Havanna S.A. del cual posee una tenencia del 95,45% de las acciones. La compania no
genera fondos de manera independiente, sino que depende del desempeiio operativo de su
Unica subsidiaria y los dividendos distribuidos en favor del holding. Havanna S.A. posee los
activos relevantes del grupo vy la totalidad de la generacién de fondos.

Havanna S.A. opera tiendas de café a través de locales operados por la compaiia y
franquicias. FIX considera que la empresa posee una fuerte posicion de marca en el mercado
local con 254 locales (47 propios y 207 franquicias) y presencia en todo el pais, aunque
ubicados principalmente en al drea metropolitana de Buenos Aires y en la costa atlantica.
Adicionalmente, Havanna posee 228 locales en el exterior (todas franquicias), el 84%
ubicados en Brasil segiin informacién al 30 de junio 2024.

Durante el primer semestre 2024 tuvieron lugar tres aperturas de franquicias en Argentina.
Las mismas se ubican en:

- Rosario, Paseo del Siglo.
- Provincia de Buenos Aires, Paseo Canning.
- CABA, Yenny El Ateneo Gran Splendid.

Esta ultima apertura se destaca por su ubicacion dentro de El Ateneo Grand Splendid,
buscando atraer a la gran cantidad de turistas que visitan la libreria diariamente. Este local
representa un homenaje a la historia del arte nacional porque fusiona a dos iconos de la
tradicion y la cultura argentina: la literatura y los alfajores de Havanna. La estética del local se
diseind para generar un fuerte impacto en los consumidores, contando una historia Unica a
través de un mural interactivo iluminado mediante la técnica de mapping, que da vida a
distintas zonas de la pintura.
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Al finalizar el semestre, la Red Internacional de Havanna contaba con 228 locales en el
exterior distribuidos por pais de la siguiente forma:

- Brasil: 191

- Pera: 14

- Paraguay: 10
- Chile: 7

- Espafa: 4

- Bolivia: 2

Ademas, cuenta con distribucion en Estados Unidos, El Salvador y Colombia.

Durante el segundo trimestre del afio se llevé a cabo la primera entrega de producto para
comercializar en Costco USA. Esta es la principal cadena de grandes superficies de retail en
Estados Unidos, con mas de 600 locales distribuidos en todo el pais. Luego de un largo
camino, se concretd la primera de las entregas de mini alfajores en pouch x 19 unidades en 20
tiendas de la Costa Oeste del pais. Esta es una primera prueba de testeo frente al consumidor
americano en este tipo de tiendas. Es un gran hito para la compania tener la posibilidad de
ofrecer su tradicional producto a este exigente mercado. Los primeros resultados muestran
una excelente performance de las ventas. Finalizada la prueba se conoceran los préximos
pasos para continuar desarrollando el mercado.

Havanna Holding S.A.
Informacion individual a Jun-24

(ARS miles)

Caja 10.444
Deuda Financiera -
Total Activo 33.598.633
Total Pasivo 10.271

95,45%
Havanna S.A.
Informacién consolidada a Jun-24

(ARS miles)

Caja 632.390
Deuda Financiera 16.085.890
Ventas (6 meses) 50.787.720
EBITDA (6 meses) 15.000.920
100%

HVN Internacional S.A.
(Uruguay)

Distribucion de Locales

= Propios = Franquicias = Local = Exterior

Fuente: Informacion de la empresa, Fix Scr. A junio 2024
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La compaiiia cuenta con una planta principal ubicada en el parque industrial de Batan (Mar
del Plata) en donde se lleva a cabo la produccién integral de alfajores, galletitas y otros
productos de reposteria que comercializa en los distintos canales. Por otro lado, se continud
trabajando en la finalizacion de la cdmara de congelado, dentro del Parque Industrial, que
permite acoplar los niveles de produccion y stock con la estacionalidad de la demanda. Esta
camara de 1.000 m2 posee una capacidad de almacenamiento de unas 800.000 docenas
encontrandose operativa en la actualidad. Su construccién fue financiada con fondos propios
y con un préstamo del Banco BICE a largo plazo (7 afos de plazo, con 2 afios de gracia y una
tasa del 56% anual fija). El monto total del préstamo fue de $ 778 millones. Dicho préstamo
también se utilizoé para realizar la ampliacion y renovacion de algunas maquinas de sus lineas
de produccién, se utilizardn maquinas mas modernas y eficientes todas de fabricacion
nacional.

Segmento de negocio:

Franquicias y otros canales de ventas (promedio ultimos 5 afios: 59% de las ventas y 68% del

EBITDA)

La compania cuenta con 435 locales franquiciados tanto a nivel local como en el exterior a los
que les provee los productos comercializados. Este canal es la principal fuente de ingresos de
la empresa y presenta una mayor velocidad de crecimiento, sin requerimientos de

< . : . - TOTAL HAVANNA
inversiones de capital, aunque generalmente con menores margenes de rentabilidad que los Zona
locales propios. Havanna vende los productos a precios que le aseguren un determinado  8e°grafica Franquicias  Propios  Total
margen, mientras que el franquiciado afronta el capital de trabajo y los gastos de los locales. CABAYy Bs As 123 29 152

s ST, . . Cost
Havanna utiliza un modelo de franquicias individuales mediante el cual un empresario Agsé:tica 30 17 47
independiente adquiere por cada franquicia una Unica licencia para un unico local, y debera Resto del Pais 54 1 55
abonar un nuevo canon por cada nuevo local que desee abrir. Como franquiciante, Havanna -

Exterior 228 0 228

cede una licencia para la utilizacién de la marca y se compromete a proveer apoyo al

franquiciado en la operatoria comercial, asistencia técnica y la realizacién de una campana _ Total 435 47 482

publicitaria para posicionar tanto el nuevo local como los productos.

Locales operados por Havanna (promedio ultimos 5 afos: 41% de las ventas y 32% del

EBITDA)

Los ingresos por locales operados por Havanna surgen de la venta directa de los productos
elaborados por la compaiia y los ingresos por cafeteria. La compaiia opera de forma directa
los locales estratégicos que se encuentran en los centros comerciales mas importantes y en
Mar del Plata. Esta modalidad le permite a la empresa tener un mayor control sobre la marca,
no obstante, implica mayores necesidades de inversion para la apertura de nuevos locales y
debe asumir el capital de trabajo.

Actividades de la Sociedad:

El desarrollo del segundo trimestre del afio estuvo fuertemente marcado por la consolidacion
de los volumenes de venta del “Alfajor Aniversario Mar del Plata” tanto en la Costa Atlantica
como en Capital Federal, Gran Buenos Aires y el interior del pais. El lanzamiento durante la
temporada de verano en la Costa Atlantica, y a partir del mes de marzo en el resto del pais,
marcé un récord absoluto en ventas en comparacién con afos anteriores. Esta confirmacion
en la tendencia de crecimiento se refleja en un incremento del 44% en las toneladas vendidas
en el primer semestre del afio versus el mismo periodo del afio anterior (+800 mil kg)

El departamento de innovacién y desarrollo ha logrado desarrollar un novedoso producto a
través del uso de ingredientes de tendencia que aportan innovacién en el segmento de los
alfajores. En este sentido, se ha logrado combinar el chocolate 70% cacao que ya se ha
convertido en una marca propia de Havanna, con un doble relleno de dulce de leche (dulce de
leche Havanna clasico y un corazoén de dulce de leche mas cremoso), y galletitas con cristales
de sal marina en las tapas. La combinacion de sal marina, chocolate y caramel (similar al dulce
de leche) es una tendencia que sigue creciendo a nivel mundial y los identifica con la ciudad
que le dio origen a la marca.

A su vez, se destacé durante el trimestre la incorporacién del Havannet de coco a los Iogales
de la Costa Atlantica, un producto que habia sido exitosamente lanzado en el Area
Metropolitana de Buenos Aires (AMBA) durante la temporada de verano.
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En los locales de Capital Federal, Gran Buenos Aires y el interior del pais, tuvieron durante el
mes de junio una promocion en la busqueda de mayores voliumenes de ventas. De esta
manera, con la compra de una docena de alfajores tradicionales o una caja de 8 unidades de
“Alfajor Mar del Plata” el cliente accedia a un 50% de descuento en la compra de media
docena de alfajores de cualquier variedad.

Con motivo del Dia del Padre, la tienda on line presenté una oferta limitada de 2 maletines, la
cual tuvo un alto grado de aceptacion por parte de los consumidores.

En cuanto a la oferta de cafeteria, a partir del mes de junio, tienen disponible para sus
clientes la promocion “Mi latte del dia” en la que se ofrece a un precio diferencial un sabor de

latte distinto cada dia.

Por otro lado, se continué trabajando en la finalizacién de la cdmara de congelado, dentro del
Parque Industrial, que permite acoplar los niveles de produccidn y stock con la estacionalidad
de la demanda. Esta camara de 1.000 m?, posee una capacidad de almacenamiento de unas
800.000 docenas encontrandose operativa en la actualidad.

Riesgo del Sector

El sector de Retail de Alimentos y Bebidas se vio impactado en gran medida por la cuarentena
obligatoria desde marzo de 2020 en respuesta al COVID-19 con importantes restricciones a
la circulacién. El segmento de Restaurantes (y cafeterias) fue uno de los sectores mas
afectados por la pandemia con caidas superiores al 50% durante 2020 con respecto a los
valores de 2019. La recuperacion de las ventas a tasas de doble digito, desde mediados de
2021, fue el resultado del levantamiento de las medidas de distanciamiento social
implementadas. Desde entonces, el sector de Restaurantes y Hoteles viene mostrando una
normalizacion de sus tasas de actividad, asi como reflejando la caida de los ingresos de los
hogares, aunque mitigado por el flujo de turistas internacionales provenientes de los paises
fronterizos.

La produccion de azlcar, productos de confiteria y chocolate, ha mostrado un
comportamiento muy volatil. En linea con la reduccién del crecimiento del consumo, por la
demanda mas elastica de estos productos dentro de la canasta de consumo de los hogares y
otros factores particulares del sector.

Desde el ultimo semestre del 2022, el crecimiento de las ventas de la compafia tuvo una
performance promedio superior a la media del sector de azucar, productos de confiteria y
chocolate, asi como del ritmo de actividad del sector de Hoteles y Restaurantes. La merma
de las ventas que experimenté el sector 1 y 2 no se reflejo directamente en la compaiiia, por
las ventas apalancadas en los locales que atiendan al turismo internacional (aeropuertos) y
locales en el exterior, la cual viene evolucionando de manera muy positiva superando la
recuperacion mostrada en 2022, aunque todavia no llegé a los numeros previos a la
pandemia. Adicionalmente, la compafia continGia con la apertura de nuevos locales, estima
cerrar el 2024 con 27 nuevas aperturas que tendran un impacto positivo en los volimenes de
venta de Havanna, principalmente, bajo la figura de franquicia en Capital Federal y Gran
Buenos Aires.

Produccion de Azucar, Productos de

Confiteria y Chocolate Actividad Restaurantes y Hoteles
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Posicion competitiva

Havanna posee una fuerte posicién de marca en un mercado altamente competitivo. La
compafia afronta un importante nivel de competencia en todos los canales en los que
participa, encontrandose con participantes que compiten con similares niveles de calidad,
servicio y precios. El ingreso de nuevos participantes (locales y/o internacionales) y la
apertura de nuevos locales constituyen una permanente amenaza a los niveles de ventas y
margenes de la compaiia. Actualmente, compite directamente con cadenas de cafeteria
como Starbucks, Café Martinez, The Coffee Store, entre otros.

Administracion y Calidad de Accionistas

Havanna Holding S.A. (antes Desarrollo Alpha S.A.) llevd a cabo la oferta publica acciones por
un total de 4.270.558 de nuevas acciones Clase B con derecho a 1 voto por accion, las cuales
fueron adjudicadas en su totalidad y emitidas el dia 9 de junio de 2016. De esta manera, el
total de acciones asciende a 46.976.135 y los accionistas existentes previos al IPO son
titulares del 91% de las acciones ordinarias en circulacién, equivalentes al 97,7% de los
derechos de voto.

Factores de Riesgo

e Existencia de subordinacién estructural: La compaiiia es una sociedad holding cuya
actividad consiste en la participacién del paquete accionario de Havanna S.A. que
representa su Unica subsidiaria. Este Ultimo, cuenta con los activos relevantes, la
capacidad de generacién de fondos y detenta toda la deuda. De esta manera, el
desempeino de Havanna Holding estara ligado a la capacidad de Havanna S.A. de
distribuir dividendos a su favor.

e Crecimiento en el exterior: La empresa debe enfrentar el desafio de instalar la
marca y sus productos en sus franquicias en exterior, teniendo que adaptarse a los
distintos aspectos idiosincrasicos de cada pais.

e Traslado de costos a precios: La empresa se encuentra expuesta a la volatilidad de
los precios de los insumos utilizados para su proceso productivo que podrian tener
un impacto significativo en la estructura de costos y en la rentabilidad en un
contexto de débil demanda.

Perfil Financiero

Rentabilidad

Los ingresos de Havanna Holding estan explicados en su totalidad por la actividad de
Havanna S.A. La rentabilidad de la compania fue fuertemente afectada en 2020 producto de
la pandemia, pero ha sabido recuperarse mostrando una significativa recuperacion del
EBITDA y del resultado operativo a niveles pre pandemia, obteniendo margenes superiores
en los primeros seis meses de 2024 (afio movil) respecto a 2019 en moneda homogénea
(margen 29% vs. 20%). FIX espera que la compaiiia conserve la mejora en sus margenes
producto de las eficiencias logradas a partir de la pandemia, en torno a 25-28%. Por otra
parte, se espera un incremento en las cantidades vendidas de alrededor de un 15-20% con
respecto al cierre del 2023.

Evolucion Ventas - EBITDA

mmmm Ventas Netas mmmm EBITDA Operativo Margen EBITDA (%)
(ARS "MM)

100.000 35%
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0 0%
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Fuente: Informacién de la empresa, Fix Scr
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Flujo de fondos

A nivel consolidado, la compaiia ha mostrado histéricamente una sélida generaciéon de
fondos operativos con un Flujo de Caja Operativo (FCO) superior a los $ 6.000 millones
(ajustado por inflacion en moneda constante a junio 2024) en el periodo 2017-2019. A junio
2024 (afio mavil), el Flujo de Caja Operativo (FCO) alcanzé los $ 19.474 millones, producto
de un Flujo Generado por las Operaciones (FGO) por $ 23.508 millones y un capital de
trabajo negativo por $ 4.034 millones. FIX destaca la fuerte recuperacion a partir del ejercicio
2021, con un FCO de $ 16.205 millones y Flujo de Fondos Libres (FFL) de $ 13.712 millones
durante dicho ejercicio.

Histéricamente Havanna se ha caracterizado por un FFL oscilante, con un nivel de
inversiones en torno al 6-8% de sus ventas (disminuyd a niveles del 2% durante 2020),
principalmente destinado a la apertura de nuevos locales, remodelaciones de los ya
existentes como asi también el mantenimiento de sus oficinas comerciales. El CAPEX del afio
2023 se vio incremento por la construccion de la cdmara de congelado dentro del parque
Industrial con el objetivo de desestacionalizar la demanda de la produccién, hoy ya se
encuentra 100% operativa. FIX considera que la compaiiia posee una agresiva distribucién de
dividendos lo cual derivé en varios ejercicios, incluido el actualmente analizado, en una
generacion de FFL negativos.

Hacia adelante, FIX espera que la compaiiia en linea con la recuperacién en su generacion de
fondos presente consistentemente FGO y FCO positivos, mientras que el FFL continuara
volatil dependiendo del nivel de distribucién de dividendos.

Flujo de Fondos
B Flujo Generado por las Operaciones ™ Flujo de Caja Operativo

) Inversiones de Capital B Dividendos
(ARS'MM . :
25.000 Flujo de Fondos Libre

15.000

5.000
[ |
- [ |

(5.000)

(15.000)

2020 2021 2022 2023 ARo Mévil
Fuente: Informacion de la empresa, Fix Scr

Estructura de Capital

Los niveles de apalancamiento de la compaiiia se vieron incrementados a lo largo de 2020,
dada la afectacién en la generacién de Fondos por la pandemia en dicho afio, que se vio
compensada por un incremento en la deuda nominal. El endeudamiento financiero de la
Sociedad esta expresado principalmente en pesos, siendo en moneda extranjera solo el 1,5%
de la deuda total. Respecto a la tasa de interés, el 100% de los pasivos financieros es a tasa
fija. Al 30 de junio del 2024, la Sociedad contaba con un endeudamiento de $ 16.086
millones, mientras que la misma en el periodo de 2023 fue de $7.880 millones. El 96% de
dicha deuda estd concentrada en el corto plazo y corresponde integramente a capital de
trabajo. La porcién de largo plazo corresponde al préstamo con el BICE con el cual se financié
la cdmara de congelados (Plazo 7 afos, con 2 afios de gracia y una tasa del 56%). Por otra
parte, cabe destacar que la compaiia ya no registra deuda ni con el accionista ni con el
mercado, cuya deuda a diciembre 2021 ere de $320 y $234 millones respectivamente. La
mayoria de las lineas con las que cuenta la Compafia, son a sola firma, sin necesidad de
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garantias que avalen la misma, salvo el préstamo otorgado por el Banco BICE que cuenta con
garantia hipotecaria sobre inmueble propio.
La metodologia de FIX incorpora la relacion Deuda Total Ajustada a EBITDAR. La Deuda
Ajustada adiciona a la deuda financiera el valor presente de una perpetuidad de los alquileres,
mientras que el EBITDAR quita del EBITDA el costo de los alquileres del periodo.
Havanna ha presentado histéricamente muy bajos niveles de endeudamiento y elevadas
coberturas de intereses producto de su sélida posicion de marca y elevada generacién de
fondos. FIX estima que la compandia cierre 2024 con niveles de apalancamiento neto sobre
EBITDAR en niveles de entre 0,5x y 0,8x.
Deuda Total y Endeudamiento
] = Deuda Total
(ARS'MM) ——— Deuda/EBITDA X)
30.000 500
25.000 400
20.000 300
15.000 200
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0 -100
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Fuente: Informacién de la empresa, Fix Scr
Liquidez: fuentes y usos
FIX considera que en general Havanna presenta una estrategia de financiamiento
conservadora como consecuencia de una elevada capacidad de generacién de fondos y un
histérico bajo nivel de endeudamiento. No obstante, dada la baja generacién de fondos
durante 2020, la compafia compensé incrementando su endeudamiento.
La mayor parte de la deuda financiera se encuentra en el corto plazo, lo que presiona en
parte la liquidez de la compania, compensado por su histérica buena generacién de Fondos
Operativos y Flexibilidad Financiera
La compafia contaba a junio 2024 con caja y equivalentes por $ 632 millones, que
alcanzaban a cubrir un 4% de la deuda de corto plazo, pero que si se le suma el EBITDA
obtenido en los ultimos 12 meses (afio movil) logra cubrir 1,7x la deuda de corto plazo.
A junio 2024 (afio movil) el FCO fue de $ 19.474 millones y FFL negativo en $ 2.870 millones
producto de la inversion en CAPEX y la agresiva politica de distribucion de dividendos.
FIX espera que la compaiia cierre 2024 con menor presion sobre la liquidez ante la mayor
generacion de Fondos Operativos, aunque las métricas de liquidez son menores a otros
comparables dada su estructura de deuda de corto plazo, soportado por su trayectoria y
buena flexibilidad financiera. FIX estima que la caja y equivalentes mas el EBITDA cubran a
fines de 2024 la totalidad de la deuda financiera de corto plazo.
Liquidez - Havanna Holding S.A.
ARS Miles 2020 2021 2022 2023 Ano Movil
EBITDA Operativo 57.135 14.359.375 24495941 23.101.857 26.691.579
Caja e Inversiones Corrientes 844.960 564.740 1.048.697 1.842.032 632.390
Deuda Corto Plazo 22.180.676  15.425.853 5.312.789 6.420.182 15.384.910
Deuda Largo Plazo 3.584.997 1.218.791 116.764 902.358 700.980
Indicadores Crediticios
EBITDA / Deuda CP 0,0 0,9 4,6 3,6 1,7
Havanna Holding S.A.
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EBITDA + Disponibilidades /
Deuda CP

Deuda Total / EBITDA 451,0 1,2 0,2 0,3

0,0 1,0 4,8 3,9

Fondeo y flexibilidad financiera:

FIX entiende que Havanna cuenta con una adecuada flexibilidad financiera. Actualmente la
compaiia se financia con préstamos bancarios principalmente para financiacién de capital de
trabajo. Es importante destacar que la Sociedad cuenta con lineas crediticias disponibles sin
utilizar, lo cual asegura la disponibilidad, en caso de ser necesario, para el cumplimiento de
sus obligaciones. La Compaiiia trabaja con entidades financieras de primera linea.
Basicamente, opera con Banco Macro, Banco Citibank, Banco Patagonia, Banco BMA, Banco
Galicia, Banco Ciudad, Banco Francés, Banco Santander Rio, Banco de la Provincia de Buenos
Aires, Banco de la Nacion Argentina, Banco Supervielle y Banco de Inversién y Comercio
Exterior (BICE). Al cierre del ejercicio bajo anélisis (junio 2024) no requirié financiamiento de
su accionista.

Factores ESG

Los principales factores ambientales, sociales y de Gobierno Corporativo (ESG) evaluados
para el sector de Alimentos y Bebidas son la adecuada gestiéon de su cadena de valor y su
trazabilidad, a fin de garantizar la calidad e inocuidad de los productos, el abastecimiento de
insumos criticos para la produccién, y evitar riesgos por practicas no sustentables. Por lo cual,
se evaluaran las certificaciones y alianzas con proveedores en este sentido. A su vez, el sector
se encuentra expuesto a los efectos del cambio climatico, mas especificamente por los
riesgos fisicos en forma directa o indirecta como consecuencia de eventos climaticos
extremos (sequia, inundaciones, etc.) que puedan afectar la disponibilidad de insumos, los
costos y rentabilidades. Es por ello, que se consideraran las acciones de adaptacion y
mitigacién adoptadas para abordar los riesgos climéaticos identificados. Por otro lado, se
evaluard el sistema de gestién ambiental corporativa que incluye la gestion del packaging
(metas de reduccion del uso de plasticos, medicidon de huella de embalajes, etc.), politica de
gestidn de residuos (reciclaje, economia circular, etc.) y la gestion de recursos como la energia
y el agua (medidas para disminuir el consumo, eficiencia de los equipos, etc.).

Otro factor a evaluar con relacion al Mercado y Normativas refiere a las nuevas tendencias
de alimentacidon mas saludable y el surgimiento de regulaciones en la gestién sostenible cuyo
incumplimiento podria derivar en eventuales multas o requerir de inversiones para la
adecuacién de los productos. Los cambios en la demanda de los consumidores pueden
impactar en la comercializacion de productos, mientras que la diversificacion de canales de
distribucién y logistica permite mitigar en parte estos riesgos.

En tanto, a nivel de Gobierno Corporativo se evalta la estructura del directorio, incluyendo
idoneidad, diversidad e independencia, los mecanismos de control y toma de decisiones.
Asimismo, se evalla la transparencia y divulgacion de informacion y el establecimiento de
objetivos en términos de la gestién de factores ESG, asi como los incentivos del directorio y
la alta gerencia a cumplirlos.

Por su parte, Havanna cuenta con los siguientes certificados:

- Certificado de aptitud ambiental

- Certificado de factibilidad de servicio

- Certificado de presentacion de declaracion jurada sobre la generacion de residuos
especiales industriales

Ademas, su equipo propio de innovacion y desarrollo trabaja arduamente en la busqueda de
productos saludables como ser nuevos productos sin tac y sin azucares apuntados para un
segmento especial de la poblacién.
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Anexo |. Resumen Financiero

Resumen Financiero - Havanna Holding S.A.

(miles de ARS, afo fiscal finalizado en diciembre)

Cifras Consolidadas Moneda Moneda Moneda Moneda Moneda Moneda
Constante(*) Constante(*) Constante(*) Constante(*) Constante(*) Constante(*)
Normas Contables NIIF NIIF NIIF NIIF NIIF NIIF
Afio Afio Mévil jun-24 2023 2022 2021 2020
Periodo Ult. 12 meses 6 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses
Rentabilidad
EBITDA Operativo 26.691.579 15.000.920 23.101.857 24.495.941 14.359.375 57.135
EBITDAR Operativo 27.723.631 15.523.020 24.087.851 25.253.667 15.136.512 850.682
Margen de EBITDA 29,4 29,5 28,9 31,6 24,0 0,1
Margen de EBITDAR 30,5 30,6 30,2 32,6 253 1,9
Margen del Flujo de Fondos Libre (3,2) (14,1) 2,9 17,2 22,9 (13,0)
Coberturas
FGO / Intereses Financieros Brutos 4,6 50 51 7,6 3,7 0,7
EBITDA / Intereses Financieros Brutos 4,1 4,9 4,7 7,0 2,1 0,0
EBITDAR Operativo/ (Intereses Financieros + Alquileres) 3,7 4.3 4.1 59 2,0 0,1
EBITDA / Servicio de Deuda 1,2 1,4 2,0 2,8 0,6 0,0
EBITDAR Operativo/ Servicio de Deuda 1,3 0,8 2,1 2,9 0,7 0,0
FGO / Cargos Fijos 4.6 5,0 51 7.6 3,7 0,7
FFL / Servicio de Deuda 0,2 (0,4) 0,6 1,9 0,9 (0,0)
Estructura de Capital y Endeudamiento
Deuda Total Ajustada / FGO 0,8 0,7 0,5 0,4 0,8 6,6
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 0,6 0,5 0,3 0,2 1,2 451,0
Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 0,6 0,5 0,2 0,2 11 436,2
Deuda Total Ajustada / EBITDAR Operativo 0,8 0,8 0,6 0,4 1,4 36,8
Deuda Total Ajustada Neta/ EBITDAR Operativo 0,8 0,7 0,5 0,4 1,3 35,8
Costo de Financiamiento Implicito (%) 55,4 51,3 771 31,9 32,7 30,2
Deuda Garantizada / Deuda Total (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Deuda Corto Plazo / Deuda Total (%) 95,6 95,6 87,7 97,8 92,7 86,1
Balance
Total Activos 70.836.640 70.836.640 70.565.698 61.165.181 58.637.826 59.093.238
Caja e Inversiones Corrientes 632.390 632.390 1.842.032 1.048.697 564.740 844.960
Deuda Corto Plazo 15.384.910 15.384.910 6.420.182 5.312.789 15.425.853 22.180.676
Deuda Largo Plazo 700.980 700.980 902.358 116.764 1.218.791 3.584.997
Deuda Total 16.085.890 16.085.890 7.322.540 5.429.553 16.644.644 25.765.673
Deuda asimilable al Patrimonio 0 0 0 0 0 0
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 16.085.890 16.085.890 7.322.540 5.429.553 16.644.644 25.765.673
Deuda Fuera de Balance 7.309.400 7.309.400 6.901.958 5.304.087 3.995.503 5.554.830
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 23.395.290 23.395.290 14.224.499 10.733.640 20.640.147 31.320.503
Total Patrimonio 35.176.600 35.176.600 40.949.502 33.858.172 22.963.016 18.031.176
Total Capital Ajustado 58.571.890 58.571.890 55.174.000 44.591.813 43.603.163 49.351.678
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Flujo de Caja
Flujo Generado por las Operaciones (FGO) 23.507.806 12.248.730 20.060.133 23.187.447 18.677.978 (1.753.498)
Variacion del Capital de Trabajo (4.034.201) (947.530) (1.893.558) (736.821) (2.472.793) 4.549.478
Flujo de Caja Operativo (FCO) 19.473.605 11.301.200 18.166.575 22.450.626 16.205.185 2.795.980
Flujo de Caja No Operativo / No Recurrente Total 0 0 0 0 (11) 0
Inversiones de Capital (7.594.410) (3.817.730) (8.518.915) (6.567.774) (2.493.434) (912.367)
Dividendos (14.749.601) (14.668.660) (7.350.736) (2.583.676) 0 (7.762.355)
Flujo de Fondos Libre (FFL) (2.870.406) (7.185.190) 2.296.924 13.299.176 13.711.751 (5.878.742)
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 1.139.461 16.450 2.013.006 695.639 1.354.822 2.292.605
Otras Inversiones, Neto (1.471.600) (6.020) (1.552.201) (100.007) (96.370) (16.078)
Variacion Neta de Deuda 2.184.774 5.049.430 (2.990.365) (12.542.582) (10.576.740) (665.085)
Variacién Neta del Capital 0 0 0 0 0 0
Otros (Inversion y Financiacion) 0 0 0 0 0 0
Variacion de Caja (1.017.771) (2.125.330) (232.636) 1.352.225 4.393.462 (4.267.300)
Estado de Resultados
Ventas Netas 90.791.769 50.787.720 79.881.054 77.512.827 59.822.479 45.132.356
Variacién de Ventas (%) 29,0 27,4 3,06 29,6 32,5 (35,9)
EBIT Operativo 23.122.664 13.046.450 19.900.783 21.667.561 11.257.208 (4.322.279)
Intereses Financieros Brutos 6.481.617 3.071.770 4.913.963 3.517.111 6.935.738 5.701.684
Alquileres 1.032.052 522.100 985.994 757.727 777.137 793.547
Resultado Neto 15.892.094 9.580.770 13.526.616 13.719.648 5.130.293 (9.636.340)

(*) Moneda constante a junio 2024
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Anexo Il. Glosario

° Cargos Fijos: Intereses Financieros Brutos + Dividendos Preferidos + Alquileres
Devengados.

° Costo de Financiamiento Implicito: Intereses Financieros Brutos / Deuda Total.

° Deuda Ajustada: Deuda Total + Deuda Asimilable al Patrimonio + Deuda Fuera de
Balance.

° EBITDA: Resultado Operativo antes de Amortizaciones y Depreciaciones.

° EBITDAR: EBITDA + Alquileres Devengados.

o Servicio de Deuda: Intereses Financieros Brutos + Dividendos Preferidos + Deuda
Corto Plazo.
° Retail: El retail, también conocido en espafiol como venta al detalle o comercio

minorista, es un sector econdmico que engloba a las empresas especializadas en la
comercializaciéon masiva de productos o servicios uniformes a grandes cantidades de

clientes.
° Pouch: Bolsa.
. Banco BICE: Banco de Inversién y Comercio Exterior (BICE) es una entidad publica

cuyo Unico accionista es el Estado Argentino.

Havanna Holding S.A.
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Anexo lll. Acciones

Havanna Holding S.A. (antes Desarrollo Alpha S.A.) llevé a cabo la oferta publica acciones por
un total de 4.270.558 de nuevas acciones Clase B con derecho a 1 voto por accién, las cuales
fueron adjudicadas en su totalidad y emitidas el dia 9 de junio de 2016. De esta manera, el
total de acciones asciende a 46.976.135.

La capitalizaciéon bursatil de Havanna Holding al 31/08/24 totalizaba USD 283,8 millones. El
grafico a continuacion detalla la evolucion de la capitalizacion bursatil de la compaiiia desde

abril 2019:
Capitalizaciéon Bursatil, Havanna Holding S.A.
(Millones de délares)
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Fuente: Economatica, Fix Scr

Presencia

En los ultimos doce meses méviles a agosto 2024, la accién de Havanna Holding mantuvo
una presencia del 100% sobre el total de ruedas en las que abrié el mercado.

Rotacion

Por su parte, al considerar la cantidad de acciones negociadas en los Ultimos doce meses, a
agosto 2024, se observa que la accidon de Havanna Holding registré una rotacion del 44%
sobre el capital flotante en el mercado. Al observar la rotacién trimestral promedio de los
ultimos tres meses, la accién de Havanna Holding registraba un indicador del 10%.

Participacion

En los Ultimos doce meses, a agosto 2024, el volumen negociado por Havanna Holding fue de
$10.982 millones, con una participacion sobre el volumen total negociado en el mercado
inferior al 1%.

En conclusién, se considera que la liquidez de la acciéon de Havanna Holding es Alta

Havanna Holding 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 Calificacién de FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (afilada
de Fitch Ratings) realizado el 30 de septiembre de 2024, confirmd(*) la calificacién de emisor
de Largo plazo de Havanna Holding S.A. (Havanna o HAVA) en categoria A+(arg), Perspectiva
Estable.

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.

Los signos "+" o0 "-" 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 a la cual se los afade.

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

Asimismo, el Consejo de Calificacién confirmé* en Categoria 1 la calificacion de las acciones
de Havanna Holding S.A. en base a la capacidad de generacién de fondos de la compaiiay la
liguidez media que presentan.

Categoria 1: Se trata de acciones que cuentan con una liquidez media y cuyos emisores
presentan una buena capacidad de generacion de fondos.

La calificacion asignada se desprende del andlisis 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 contemplé el Riesgo del Sector, la Posicion
Competitiva, y la Administracion 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 calificacidn, la calificacion anterior es igual a la que se publica
en el presente dictamen.

Fuentes

e Balances intermedios auditados hasta el 30-06-2024 (6 meses) disponible en
www.cnv.gob.ar
e Balances anuales auditados hasta el 31-12-2023, disponible en www.cnv.gob.ar.

Auditor externo a la fecha del ultimo balance: Price Waterhouse & CO. S.R.L.

e Prospecto de emision de acciones de fecha 30/05/2016, disponible en
www.cnv.gob.ar.
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Las calificaciones incluidas en este informe fueron solicitadas por el emisor o en su nombre vy,

por lo tanto FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (Afiliada de Fitch Ratings)

-en adelante FIX SCR S.A. o la calificadora-, ha recibido honorarios correspondientes por la
prestacion 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 FIX SCR
S.A.

Este informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacion 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 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
informacién factica sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene verificacion razonable de dicha
informacién 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, 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 informacion
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 emisiéon 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 verificaciéon 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 informacién 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 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 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 opinion en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinion se basa en criterios establecidos y
metodologias que FIX SCR S.A. evalta y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo
de FIX SCR S.A. y ningln individuo, o grupo de individuos es tinicamente responsable por la calificacion. La calificacién sélo incorpora los
riesgos derivados del crédito. En caso de incorporacién de otro tipo de riesgos, como ser riesgos de precio o de mercado, se hard mencion
especifica de los mismos. FIX SCR S.A. no estd comprometida en la oferta o venta de ningln 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 calificacién de FIX SCR S.A. no es un prospecto de emisién ni un sustituto de la informacién elaborada, verificada y
presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacién 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 ningtin 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 diseminacion de una calificacién 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 publicacion y su distribucion
electrdnica, 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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