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Argentina

Special Grains S.A.

Principales Indicadores

May-23 May-22 May-21 May-20
Indicadores
EBITDA® / Ventas netas 5,8% 12,0% 18,2% 13,3%
EBIT@ / Ventas netas 5,4% 11,8% 18,1% 13,2%
Deuda / EBITDA® 4,5x 3,7x 2,8x 1,0x
CFO®) / Deuda 121,3% 7,9% -24,3% 168,6%
EBITDA® / Gastos financieros® 1,3x - 16,3x 4,0x
EBIT® / Gastos financieros® 1,3x - 16,2x 4,0x
Activo corriente / Pasivo corriente 155,3% 157,8% 102,2% 119,6%
Millones de ARS
Ventas netas 9.085 3.763 4.331 10.149
Deuda 2.350 1.666 2.175 1.287
CFO® 2.850 131 (528) 2.169
Patrimonio neto 1.772 934 632 1.452

Nota: Los estados contables a mayo 2020 - mayo 2022 poseen moneda funcional ARS y se encuentran expresados
en moneda constante al 31 de mayo de 2022. A partir de mayo 2023 la compafiia utiliza la moneda funcional USD.
(EBITDA es la utilidad antes de intereses, impuestos, depreciacion y amortizacion; ) EBIT es la utilidad antes de
intereses e impuestos; () CFO es el flujo de efectivo operativo; () Contempla gastos de intereses, se utiliza gastos

financieros totales cuando la compafiia no reporta el detalle.

Special Grains S.A. (“Special Grains”) es una empresa dedicada a la exportacion de granos
NO GMO, aceites y harinas de canola girasol y soja tanto para consumo animal como
humano, principalmente a Estados Unidos. Petroagro y Special Grains forman parte grupo
de empresas familiares vinculadas a través de sus accionistas, bajo la denominacion de

“Holding Areco”.

FIGURA 1: Liquidez corriente
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Resumen
Moody's Local AR (“Moody's Local Argentina”) asigna a Special Grains S.A. (“Special Grains") una calificacion deuda senior

garantizada en moneda local a largo plazo de BBB+.ar a las Obligaciones Negociables (ON) Clase Il co-emitida con Petroagro
S.A. (“Petroagro”). "). Esta calificacion de crédito podria verse modificada ante la ocurrencia de cambios en el proceso de
finalizacion de documentos y la emision de valores que se encuentran en estado previo a oferta publica; como asi también,
alteraciones en las caracteristicas fundamentales de la calificacién tales como cambios en las condiciones de mercado,
proyecciones financieras, estructura de la transaccion y los términos y condiciones de la emision o informacion adicional.

Asimismo, Moody's Local Argentina afirma la calificacion de emisor en moneda local a largo plazo y la calificacion de deuda
senior garantizada en moneda local de largo plazo de BBB+.ar. La perspectiva de las calificaciones es estable.

La compafiia planea la co-emision con Petroagro por hasta el equivalente a USD 5 millones, ampliable hasta USD 10 millones.
La ON Clase Il se encuentra denominada en dolares, a ser integrada y pagadera en pesos argentinos (dollar linked), pagara
intereses trimestralmente a tasa de interés fija y tendrd vencimiento a los 36 meses de su emision. Asimismo, las obligaciones
negociables estaran garantizadas incondicionalmente por el avalista Areco Semillas S.A. El aval constituira una obligacién
con garantia comun, no subordinada e incondicional por parte del avalista y tendra, en todo momento, el mismo rango de
prelacion respecto de todas las obligaciones no garantizadas y no subordinadas, presentes y futuras que tenga. Los fondos
de la emision serdn destinados para la integracion de capital de trabajo y/o cancelacion de pasivos.

La calificacion de Special Grains y Petroagro reflejan la adecuada posicion competitiva y escala operativa mediana que las
empresas tiene en el mercado de granos no modificados genéticamente (No GMO), el elevado porcentaje de ventas en el
mercado externo y las sinergias generadas por el resto de las empresas del Holding Areco. Asimismo, la calificacién refleja la
exposicion a la volatilidad del mercado de specialties, la alta concentracion de clientes y la exposicion a riesgos regulatorios.

La compafiia, junto a Petroagro, posee una adecuada posicién competitiva en el mercado de granos NO-GMO, al ser uno
de los principales comercializadores y exportadores del pais de la creciente industria de alimentos NO-GMO con trazabilidad.
Su posicionamiento competitivo se encuentra respaldado por su historial de mas de 40 afios de experiencia en el sector
agroindustrial con una cartera de mas de 400 productores y una relacion de largo plazo con su principal cliente en el mercado
externo, Perdue Agribusiness, una empresa lider global en la comercializacion de alimentos.

Adicionalmente, consideramos que la actividad de exportacion de granos, y particularmente No GMO, se encuentra
expuesta a mayores riesgos de cambios regulatorios en Argentina y el exterior que pueden llegar a afectar el normal curso
de operaciones de la compafiia.

Special Grains posee estables margenes de rentabilidad en comparacion a otras empresas del sector agropecuario, pero con
menores margenes que otras empresas calificadas. La actividad de comercializacion y exportacién de granos presenta
menores niveles de rendimiento en comparacion a la produccion de granos, donde el productor asume los costos y se expone
a los mayores riesgos de volatilidad de precio y de implicancias climaticas. Para los periodos 23/24 y 24/25, esperamos que
el EBITDA de Petroagro y Special Grains se ubique en el rango de USD 3-6 millones, con un ratio de EBITDA a ventas en
torno a 5% de forma consolidada. Hacia adelante, esperamos que las hectéreas a producir se mantengan estables, con un
volumen cosechado que oscila entre las 80 y 120 mil toneladas.

Adicionalmente, la calificacion contempla bajos niveles de endeudamiento neto al considerar inventarios de rapida
realizacion. De forma consolidada, ambas empresas mantienen un stock de deuda financiera que alcanza los ARS 6.727
millones (USD 27,8 millones), y que frente a los EBITDA de ARS 526 millones de Special Grains (USD 3 millones) y ARS 367
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millones (USD 2 millones) de Petroagro representan un ratio de endeudamiento de 7,5x Sin embargo, al considerar caja 'y
equivalentes y los inventarios de rapida realizacion, el ratio desciende a -2,4x.

La calificacion de Special Grains, adicionalmente, incorpora el apoyo por parte de los dos accionistas y empresas vinculadas,
bajo la denominacién de Holding Areco, quienes también integran la cadena de abastecimiento y procesos logisticos y
permiten generar sinergias positivas en las operaciones del grupo. Holding Areco comenzd su actividad como distribuidor de
agroinsumos y actualmente poseen un diversificada e integrada gama actividades para darle un servicio completo a los
productores. El grupo, ademas de Special Crains y Petrogaro, también incluye a Areco Semillas, como distribuidoras y
comercializadora de semillas e insumos, y Aval Fértil SGR (A+.ar/Estable), cuyo objetivo es facilitar el acceso a créditos a
MiPyMEs argentinas del sector agropecuario.

La calificacion de Special Grains se encuentra alineada a la calificacion de Petroagro S.A. (“Petroagro”) debido a que ambas
empresas forman parte del mismo grupo, porque comparten el mismo equipo de administracion y poseen endeudamiento
en el mercado local emitido de forma mancomunada.

Fortalezas crediticias

»  Elevado nivel de exportaciones que mitiga la exposicion al riesgo del mercado local.
»  Elevada liquidez, considerando el stock de granos no GMO equivalentes a IRR.

»  Mayores barreras a la entrada de nuevos productores frente a otro tipo de produccion agricola.

Debilidades crediticias

»  Elevada exposicion a las condiciones climaticas de cada region, que puede afectar el rinde de cada region, que puede
afectar el rinde de la cosecha y la generacion de fondos de la compafiia.

»  Necesidades de financiacion de capital de trabajo estacionalmente.

»  Exposicion a posibles cambios regulatorio en el sector donde la compafiia opera.

»  Alta concentracion de produccién de granos mitigada por incorporacion de nuevos cultivos.

»  Alta concentracion de clientes mitigada por la celebracion de un convenio marco de volumenes.

Descripcion del emisor

Special Grains es una empresa de capitales nacionales, integrante del Holding Areco, ubicada en Carmen de Areco provincia
de Buenos Aires, con una trayectoria de mas de 40 afios en el mercado. Tiene como actividad principal la exportacién de
granos NO GMO, aceites y harinas de canola, girasol y soja para consumo animal y humano principalmente a Estados
Unidos. Los componentes de los granos NO GMO (por sus siglas en inglés: non genetically modified organism), se caracterizan
por no haber sido modificados a través de un proceso de ingenieria genética en sus semillas, ni utilizacion de glifosato y otras
tecnologias, durante el ciclo del cultivo.

La produccion de cultivos se realiza en campos alquilados y bajo acuerdos con productores de la zona. La compafiia se
encuentra a cargo del seguimiento del 100% de la trazabilidad de los granos, desde la compra de la semilla hasta la
exportacion con aduana en planta e incluye: seguimiento del cultivo, monitoreo de plagas, enfermedades y recomendaciones
técnicas que maximicen la productividad.

Special Grains y Petroagro integran un grupo de empresas familiares vinculadas a través de sus accionistas y duefios Roberto
Coronel y Velia Inés Garcia, bajo la denominacion de “Holding Areco”. Adicionalmente los accionistas también cuentan con
participacion en Areco Semillas S.A., dedicada tanto a la venta y distribucion de insumos, semillas y fertilizantes como al
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acopio y acondicionamiento de granos, y Aval Fértil SCR (A+.ar/Estable), cuyo objetivo es facilitar el acceso a créditos a
MiPyMEs argentinas del sector agropecuario.

Holding Areco comenzé su actividad como distribuidor de agroinsumos y con los afios lograron diversificar e integrar
actividades para darle un servicio completo a los productores que abastecian, desde el momento de la pre-siembra hasta la
cosecha.

Analisis de los factores estandares de calificacion

Estabilidad del sector
Consideramos que el sector agricola presenta un contexto desafiante para la campafia 2022/23. La alta exposicion a las

condiciones climaticas desfavorables del sector afecta el rinde de la cosecha gruesa y, como consecuencia, la generacion de
fondos de las compafiias del sector. Asimismo, el alto riesgo regulatorio y las posibles mayores intervenciones en el mercado,
elevan la exposicion a riesgo crediticio en el mediano plazo. La actividad se encuentra expuesta al riesgo de la volatilidad en
el precio de los commodities y a las variaciones del tipo de cambio que podria impactar en la competitividad y rentabilidad
de las compafifas calificadas.

La produccion y comercializacion de granos NO GMO cuenta con una mayor exposicion a condiciones climaticas en
comparacion con otras commodities agricolas, lo cual puede afectar el nivel de produccion. Estos granos, a diferencia de la
mayor parte de la produccion de granos en Argentina, no cuentan con la tecnologia aplicada en la genética de la semilla para
soportar condiciones adversas tales como sequias o excesos hidricos, como también enfermedades, plagas y malezas. Las
compafiias lo mitigan a través de convenios que mantienen con productores, los cuales asumen los riesgos productivos y de
calidad, acompafiados técnicamente por Special Grains y Petroagro en el protocolo de produccién.

ELl precio de estos specialties agricolas se encuentra por encima de sus respectivos comparables GMO. El excedente en el
precio de los specialties compensa al productor por el riesgo productivo y se ubica en torno al 20% o 30% por encima del
precio observado en el mercado a término de cereales y oleaginosas. Por otro lado, a pesar de que los precios de los NO
GMO mantienen una correlacion positiva con el valor de los commodities agricolas, los mismos se encuentran expuestos a
una mayor volatilidad de precio . Esperamos que para las campafias 23/24 y 24/25 los precios tiendan a bajar en linea a los
precios historicos, comparado con los valores excepcionalmente elevados del afio 2022 motivados por la oferta a nivel
global.

Consideramos que la exposicidn a riesgos regulatorios a través de intervenciones en el mercado o subas de derechos de
exportacion es alta para la actividad. Los principales destinos de comercializacidn se ubican en el mercado externo, Estados
Unidos y la Unién Europea principalmente, con el 98% del consumo de la produccion local, lo que expone a las empresas a
un flujo operativo dolarizado.
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FIGURA 2: Evolucién de la Superficie Figura 3: Destinos de exportacién Figura 4: Correlacion precios de soja
de Produccién Organica en Argentina producto de origen vegetal -2022 NO GMO y soja GMO
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Escala
La compafiia posee una escala de operaciones mediana en comparacién con otras empresas de la cadena productiva, pero

en linea con los comercializadores de granos NO GMO. Los ingresos de Special Crains a cierre de ejercicio en mayo 2023
ascendieron a ARS 9.085 millones (USD53,5 millones), por encima de los USD 36 millones obtenidos el afio anterior.
Petroagro tuvo ingresos de ARS 10.895 millones (USD 64 millones), por encima de los USD 42 millones registrados a mayo
2022.

Aproximadamente el 70% de los ingresos de ambas empresas se concentra en ventas de cereales y oleaginosas de
exportacion. Para el afio fiscal finalizado en mayo 2023, ambas empresas exportaron aproximadamente 130.000 Tn. Para
la venta de los granos cosechados en la campafia agricola 2022/23, que se vera reflejada en el balance con fecha de cierre
mayo 2024, se sembraron cerca de 40.000 hectdreas y las empresas tuvieron un menor rinde al de la campafia anterior, de
alrededor de 100.000 Tn, debido a los efectos de la sequia. Hacia adelante, esperamos que las hectareas a producir se
mantengan estables, con un volumen cosechado que va entre las 80 y 120 mil toneladas

Holding Areco posee 6 plantas de almacenamiento de granos y oleaginosas libres de transgénicos ubicadas en Capitan
Sarmiento, Tres Sargentos, San Antonio de Areco, Chivilcoy, Carmen de Areco y Gahan, provincia de Buenos Aires. En
conjunto tienen una capacidad de 137.000 toneladas. Ademas posee un feed lot con una capacidad de 4.000 cabezas, y
como el stock se rota 3 veces al afio el volumen de engorde y venta, alcanza aproximadamente las 11.400 cabezas anuales.
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La produccién de granos, aceites y harinas se exporta en su totalidad mayormente a Estados Unidos. En cuanto al feed lot,
se comercializa en el mercado local.

FIGURA 5: Evolucion de los ingresos
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Nota: incluye ventas intercompanies. Fuente: Moody's Local Argentina segtin estados financieros de Special Grains y Petroagro

La empresa realizo en diciembre 2022 una inversion en una celda de monoproducto, la cual finaliza en mayo 2023. Esta
inversion permitié ampliar la capacidad de acopiar y acondicionar maiz/soja de 16.000tn a 26.000tn, ademas de disminuir
la exposicion al riesgo de cumplimentar la calidad requerida en los procesos logisticos. La financiacion se realizd a través del
giro comercial del grupo econdmico. El predio se compone de 4,8has y 13 silos.

Perfil de negocios

La calificacion contempla la adecuada posicion competitiva que tiene la empresa en el mercado local de granos NO GMO.
Grobocopatel Hnos, Rivara S.A. y Holding Areco concentran el 90% de la comercializacion de este tipo de granos en
Argentina.

Las empresas cuentan con diferentes modalidades de contratacion con los productores que le permite derivar el riesgo
productivo. Aproximadamente un 70% de la produccidn se realiza bajo convenio, el cual consiste en contratos donde
productor se compromete a sembrar la superficie bajo un protocolo de produccién impuesto y monitoreado por la compafiia,
y ésta se comprometen a comprar la totalidad de la produccion a un determinado precio por tonelada. restante 30% se
divide entre las modalidades de alquiler de campos a terceros para produccion propia y aparceria. Las compafiias proyectan
migrar estos dos ultimos tipos de contrato a convenio, lo que permite una disminucién en la exposicion de riesgos
productivos.

Asimismo, las empresas poseen una adecuada diversificacion de las zonas productivas donde se encuentran los campos a
sembrar. La concentracion de un 49% de la produccion en la zona nucleo, permite disminuir costos de produccion y
logisticos, por la calidad y ubicacion de las tierras. El resto se ubica en las provincias de Cérdoba, San Luis, La Pampa, Entre
Rios y Santiago del Estero, que disminuye la exposicion al riesgo climatoldgico al que la actividad se encuentra expuesta.

FIGURA 6: Mix de ventas SG — mayo 2023 Figura 7: Zonas Productivas SG y Petroagro campafia 22/23

04 de octubre de 2023 Informe de calificacion: Special Grains S.A.



MOODY'S LOCAL | ARGENTINA EMPRESAS NO FINANCIERAS

Granos y Santiago del
semillas Servicios Entre Ri Estero
Agroquimicos propios 4% nire RIoS — 394,

1%

La Pampa
11% \
Buenos Aires
— 49%
Granos /
acopio
Granos .
18% ~~_ Exportacion %)or/doba /
0

67%
San Luis J

13%

0,37% l 1%
Semillas

0,01%

Fuente: Moody'’s Local Argentina sobre los estados contables de Special Grains e informacidn provista por la compafiia

Petroagro y Special Grains se encuentran expuestas a riesgo de cumplimiento de calidad. Los granos cuentan con
certificaciones de trazabilidad en sus procesos desde el momento de la siembra hasta la entrega de los mismos, los cuales
son responsabilidad 100% de la compafiia. El no cumplimiento con los estandares de calidad determinados por el USDA
(Departamento de agricultura de Estados Unidos) con la aprobacion de un agente certificado puede llevar a la empresa a
incurrir en un incremento en los costos.

Ademads, se encuentran expuestas a riesgos logisticos. El traslado de mercaderia se realiza a través de buques, cargados
exclusivamente con granos NO GMO. El costo de presentarse espacios ociosos y demoras en el llenado en los buques es
absorbido por la compafiia. Asimismo, la logistica en buques presenta una eficiencia superadora en costos a la logistica por
contenedores y constituye una barrera de entrada frente a competidores mas pequefios los cuales no logran alcanzar el
volumen minimo para cargar una bodega de un buque. Los puertos de carga para exportacién son Unicamente para granos
NO-GMO'y se ubicas en Campana, y San Pedro Bs. As.

Ambas empresas cuentan con una cartera de clientes con alta concentracion en uno de los principales consumidores de
granos NO GMO en EE. UU., Perdue Agribussines, con quienes tienen un contrato de provision de largo plazo vigente hasta
el afio 2024, el cual sera renovado en los proximos meses hasta 2027. La incorporacion de un nuevo cliente, Boyd Station
permite disminuir esta participacion, siendo el 70% de las ventas de Perdue Agribussines, 18% de Boyd Station y 9% de
Adams Grupo. El riesgo de volumen vendido por campafia es mitigado por el uso de contratos de granos con precios a fijar,
acordados con los clientes en periodo de precampafia. Adicionalmente, observamos que la diversificacion con sus
proveedores es adecuada, con distribuidores de insumos y traders de granos reconocidos en las zonas productivas. Ademas,
los convenios de produccién, permiten derivar el riesgo productivo a los productores.

Rentabilidad y eficiencia
La actividad de comercializacion y exportacion de granos presenta menores niveles de rendimiento en comparacion a la

produccién de granos, donde el productor asume los costos y se expone a los mayores riesgos de volatilidad de precio y de
implicancias climaticas. Para los periodos 23/24 y 24/25, esperamos que el EBITDA de Petroagro y Special Grains se ubique
en el rango de USD 3-6 millones, con un ratio de EBITDA a ventas en torno a 5% de forma consolidada.

En mayo 2023, el margen EBITDA de Special Crains cayé a 5,8%, desde 12% en 2022, mientras que por otro lado la
rentabilidad de Petroagro se vio reducida a 3,4% desde 8,5% en el periodo anterior. De forma consolidada, ambas empresas
presentan Ventas y EBITDA por ARS 19.980 (USD 117 millones) y ARS 893 millones (USD 5,2 millones), respectivamente.
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FIGURA 8: Margen EBITDA FIGURA 9: Flujo de Fondos
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Fuente: Moody's Local Argentina segtin estados financieros de Special Grains

Apalancamiento y cobertura

Petroagro y Special Grains cuentan con un bajo nivel de apalancamiento medido en términos netos de inventarios de rapida
realizacion. A mayo 2023, la deuda financiera de Special Grains se ubica en ARS 2.349 millones (USD 9,8 millones) desde
ARS 1.666 millones (USD 13,8 millones) en 2022. El ratio deuda EBITDA medido en dolares presenta niveles moderados de
3,2x, que desciende a -2,4x si se consideran los IRR. Una importante parte de su deuda financiera se encuentra denominada
en moneda extranjera (aproximadamente un 80%% a mayo de 2023). Sin embargo, consideramos que la compafiia posee

un bajo riesgo de descalce de moneda debido a la naturaleza dolarizada del negocio, los elevados niveles de IRR y los
contratos con clientes que mitigan parcialmente ese riesgo.

De forma consolidada, ambas empresas mantienen un stock de deuda financiera que alcanza los ARS 6.727 millones (USD
27,8 millones), y que frente a los EBITDA de ARS 526 millones (USD 3 millones) de Special Grains y ARS 367 millones (USD

2 millones) de Petroagro representan un ratio de endeudamiento de 7,5x. Sin embargo, al considerar caja y equivalentes y
los inventarios de rapida realizacidn, el ratio desciende a -2,4x.

FIGURA 10: Apalancamiento FIGURA 11: Cobertura
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Fuente: Moody s Local Argentina segun estados financieros de Special Grains

La compafifa planea la co-emision con Special Grains por hasta el equivalente a USD 5 millones, ampliable hasta USD 10
millones. La ON Clase Il se encuentra denominada en dolares, a ser integrada y pagadera en pesos argentinos (dollar linked),
pagara intereses trimestralmente a tasa de interés fija y tendra vencimiento a los 36 meses de su emision. Asimismo, las
obligaciones negociables estaran garantizadas incondicionalmente por el avalista Areco Semillas S.A. El aval constituira una
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obligacién con garantia comun, no subordinada e incondicional por parte del avalista y tendrd, en todo momento, el mismo
rango de prelacion respecto de todas las obligaciones no garantizadas y no subordinadas, presentes y futuras que tenga. Los
fondos de la emision seran destinados para la integracion de capital de trabajo y/o cancelacién de pasivos.

Politica financiera
Historicamente, Petroagro y Special Grains han mantenido una elevada posicién de liquidez. Al 31 de mayo de 2023, Special

Grains cuenta con un nivel de caja y equivalentes mas inventarios de rapida realizacién por ARS 4.124 millones (USD 17
millones) , lo cual representa el 719% de su deuda ajustada de corto plazo y el 176% de su deuda financiera total. Mientras
que por otro lado Petroagro mantiene una cobertura de deuda de corto plazo del 221%.

FIGURA 12: Liquidez
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Fuente: Moody s Local Argentina seglin estados financieros de Special Grains

Una significativa proporcion de los ingresos se encuentra expuesta a los riesgos de volumen y a variaciones en el precio. Sin
embargo, las compafiias poseen contratos de granos con clientes reconocidos en el exterior, y politicas de cobertura de
precio mediante contratos futuros de granos del mercado a término, lo cual les permite mitigar el riesgo de la volatilidad en
el precio y aumentar la previsibilidad a los flujos de caja.

Petroagro y Special Grains mantienen histéricamente un volumen de ventas de granos comprometido en un 20% inferior al
nivel de cosecha esperado con el fin de poder cumplimentar sus compromisos ante eventuales pérdidas en los rindes
obtenidos. La exposicidn a variaciones en el tipo de cambio se ve mitigada por una generacién operativa dolarizada en donde
la mayor parte de los ingresos de la compafifa deriva de actividades de exportacién y el precio de los costos mantienen una
alta correlacion positiva con el délar.

Otras consideraciones

Consideraciones ambientales, sociales y de gobierno corporativo

Sociales
Las industrias agricolas tienen riesgos sociales moderados, ya que la mayoria de los factores de riesgo son manejables o

tienen implicancias limitadas para la calidad crediticia de un emisor en particular. La exposicién a factores de riesgo social
varia por region (Estados Unidos y Europa versus paises en vias de desarrollo) siendo cada vez mas importantes en los paises
desarrollados, y mas bajos en los paises en desarrollo. Las tendencias seculares que afectan a ambos incluyen el crecimiento
de la poblacion mundial y los niveles crecientes de produccién de alimentos, lo que beneficia a las industrias de agricultura.
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Ambientales

El enfoque de la compafiia para reducir su impacto ambiental se establece en su sistema de produccion de Agricultura
Ecoldgica. La Agricultura Ecoldgica es un sistema de produccion que sustenta la salud de los suelos, los ecosistemas y las
personas. Se basa en procesos ecolégicos, biodiversidad y ciclos adaptados a las condiciones locales, mas que en el uso de
insumos con efectos adversos. Petroagro integra la sostenibilidad ambiental en sus operaciones a través de una politica
ambiental activa con la comercializacion de productos aprobados por los organismos reguladores. Consideramos que la
industria de la agricultura tiene un riesgo ambiental moderado, con una demanda inelastica de ingredientes alimentarios
que mitiga los riesgos.

Gobierno corporativo

Las politicas financieras, la credibilidad de la gestidn, el enfoque de sostenibilidad y los registros de seguridad hablan de la
calidad del gobierno corporativo. Otros factores incluyen la complejidad de la estructura organizativa y de propiedad, la
capacidad de gestionar y tratar bien con todas las partes interesadas, el cumplimiento y la presentacion de informes, la
estructura del Directorio, las politicas y los procedimientos y la transparencia en el trato con los gobiernos y los organismos
reguladores.Como empresa familiar privada, el gobierno corporativo de la empresa es mas débil en comparacion a otros
emisores calificados y de capitales abiertos. Ninguno de sus cuatro directores es independiente. Sin embargo, la compafiia
de auditoria, Russell Bedford Argentina, es independiente. La gerencia tiene una larga trayectoria en la industria nacional.
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Informacion contable e indicadores operativos y financieros

May-23 May-22 May-21 2020
INDICADORES
EBITDA / Ventas netas 5,8% 12,0% 18,2% 13,3%
EBIT / Ventas netas 5,4% 11,8% 18,1% 13,2%
Deuda / EBITDA 4,5x 3,7x 2,8x 1,0x
Deuda neta / EBITDA 0,6x 3,5x 2,7x 0,9x
CFO / Deuda 121,3% 7,9% -24,3% 168,6%
EBITDA / Gastos financieros 1,3x - 16,3x 4,0x
EBIT / Gastos financieros 1,3x - 16,2x 4,0x
Liquidez corriente (Activo corriente / Pasivo corriente) 155,3% 157,8% 102,2% 119,6%
Caja y equivalentes / Deuda de corto plazo 355,3% 10,4% 1,4% 2,4%
En millones de ARS May-23 May-22 May-21 May-20
ESTADO DE RESULTADOS
Ventas netas 9.085 3.763 4.331 10.149
Resultado bruto 2.109 752 1113 2.1M
EBITDA 526 451 790 1.354
EBIT 493 444 785 1.342
Intereses (393) - (49) (338)
Resultado neto 80 302 152 758
FLUJO DE CAJA
Flujo generado por las operaciones 330 136 (273) 872
CFO 2.850 131 (528) 2.169
Dividendos - - (198) (16)
CAPEX (165) (15) (4) (22)
Flujo de fondos libres 2.685 117 (730) 2132
ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL
Caja y equivalentes 2.037 100 31 31
Activos corrientes 8.038 3.799 3.686 5.023
Bienes de uso 228 24 17 40
Intangibles - - - -
Total activos 9.292 4.355 4.503 5.746
Deuda financiera de corto plazo 573 957 2175 1.286
Deuda financiera de largo plazo 1776 709 - 0
Deuda financiera total 2.350 1.666 2175 1.287
Deuda financiera ajustada total 2.350 1.666 2.175 1.287
Total pasivo 7.519 3.421 3.871 4.294
Patrimonio neto 1772 934 632 1.452

Nota: Los valores presentados contienen ajustes realizados por Moody's Local Argentina y pueden diferir de los reportados por la empresa en sus estados contables.
Nota: Los estados contables a mayo 2020 - mayo 2022 poseen moneda funcional ARS y se encuentran expresados en moneda constante al 31 de mayo de 2022. A partir
de mayo 2023 la compaiiia utiliza la moneda funcional USD. (1)EBITDA es la utilidad antes de intereses, impuestos, depreciacién y amortizacion
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Anexo I: Obligaciones Negociables vigentes calificadas por Moody's Local Argentina

Obligaciones Negociables Moneda Fechg de Fec.ha. de Amortizacién de capital Tasa de .Pago de
emisién vencimiento interés intereses
ON Clase | co-emitida con . 2 cuotas anuales o .
Petroagro USD linked 17-feb-2022 17-feb-2024 (feb-23 y feb-24) 4,5% Trimestral
ON Clase |l co-emitida con USDliked ~  05-may-2023  05-nov-2025 2 cuotas anuales 38%  Trimestral
Petroagro (nov-24 y nov-25)
ON Clase lll co-emitida con USD linked Pendlgr?tle de 36 meses 2 czotas anuales Alicitar Trimestral
Petroagro emisién (1°al mes 24)
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Informacién complementaria

Detalle de las calificaciones asignadas

Tipo / Instrumento Calificacién actual | Calificacién anterior
Calificacién de emisor en moneda local BBB+.ar/EST BBB+.ar/EST
Calificacién de deuda senior garantizada en moneda local BBB+.ar/EST BBB+.ar/EST
Obligaciones Negociables Clase | co-emitidas por Special Grains y
Petroagro por hasta el equivalente a USD 10 millones con BBB+.ar/EST BBB+.ar/EST

vencimiento en 2024
Obligaciones Negociables Clase Il co-emitidas por Special Grains y
Petroagro por hasta el equivalente a USD 14 millones con BBB+.ar/EST BBB+.ar/EST
vencimiento en 2025
Obligaciones Negociables Clase Il co-emitidas por Special Grains y
Petroagro por hasta el equivalente a USD 10 millones con BBB+.ar/EST ---

vencimiento en 2026

Nota: Los co-emisores Special Grains y Petroagro son conjunta y solidariamente responsables de todas las obligaciones co-emitidas
() Previo a oferta publica

Informacion considerada para la calificacion
» Memoria y Estados Contables Anuales auditados correspondientes al ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2023 y
anteriores, disponibles en www.argentina.gob.ar/cnv para el ejercicio fiscal 2022 y anteriores.

»  Prospectos de emisién y hechos relevantes disponible en www.argentina.gob.ar/cnv

»  Estados Contables Trimestrales intermedios, disponibles en www.argentina.gob.ar/cnv

»  Presentaciones institucionales e informacién complementaria provista por la compafifa en Agosto 2023

» Informacion publicada por la Bolsa de comercio de Rosario y SENASA disponible en www.bcr.com.ar y
www.argentina.gob.ar/senasa

Definicion de las calificaciones asignadas
»  BBB.ar: Emisores o emisiones calificados en BBB.ar con una calidad crediticia promedio en comparacion con otros
emisores locales.

o, n “ n

» Moody's Local Argentina agrega los modificadores “+" y
CCC. Elmodificador “+" indica que la obligacion se ubica en el extremo superior de su categoria de calificacion genérica,
ningtin modificador indica una calificacidn media, y el modificador "-" indica una calificacion en el extremo inferior de
la categoria de calificacidn genérica.

a cada categoria de calificacion genérica que va de AA a

Metodologia utilizada
»  Fue empleada la metodologia de calificacion de empresas no financieras, disponible en www.argentina.gob.ar/cnv

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusion o recomendacion para adquirir, vender o negociar los
instrumentos objetos de calificacion.
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