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Surcos S.A. (Ex Red Surcos)

Factores relevantes de la calificacion

Buen posicionamiento de mercado: Surcos mantiene una buena participaciéon dentro del
mercado de fitosanitarios, destacandose por su propuesta diferenciadora de desarrollo de
agroquimicos con Nanotecnologia, que la ubica dentro de las 10 compaiias mas grandes en
cuanto a facturacion. El mercado de fitosanitarios argentino, estimado en USD 3,5 mil millones
aproximadamente para la campana 2024, es altamente competitivo, de atomizacién moderada
con elevada participacién de empresas multinacionales como Syngenta, Bayer, Albaugh,
Corteva, y estad caracterizado por tener altas barreras de entrada relacionadas con los
procesos de registros para aprobaciones regulatorias, obtencién de licencias y patentes, como
al tiempo necesario para el desarrollo de nuevos productos. Se estima que Surcos detenta una
participacion en torno al 3,5%.

Debilitada generacion de flujos operativos: La compaiia ha evidenciado histéricamente una
adecuada generacion de Flujos de Caja Operativos (FCO), que junto a acotadas necesidades de
CAPEX y nula distribucién de dividendos, le significaron Flujos de Fondos Libres (FFL)
negativos, aunque con cierta volatilidad derivada de las variaciones en el capital de trabajo. A
mayo 2024 (afio modvil), producto del impacto climatico que signific6 menores ventas y
margenes, el Flujo Generado por las Operaciones (FGO) fue fuertemente negativo en
aproximadamente UDS 47 millones, aunque compensado parcialmente por capital de trabajo
positivo, resultando el Flujo de Fondos Libres (FFL) negativos en torno a USD 10 millones. FIX
espera una recuperacion de los niveles de ventas y flujos operativos debido a la normalizacién
climéatica y del entorno operativo del sector agropecuario en general, con niveles de ventas
mayores a USD 130 millones y margenes de EBITDA en torno 25%, junto a mayores niveles de
capital de trabajo asociado a la mayor actividad.

Disminucién del apalancamiento: A mayo 2024 (afio mdvil) producto de la recuperacion del
EBITDA, la compaiia alcanzé un apalancamiento neto de 3,7x, volviendo a los niveles de
endeudamiento de afios anteriores, A partir de una recuperacién de los niveles de EBITDA, por
normalizacion de las ventas, se espera que la compaiia pueda mantener ratios menores a 3,0x
a través del ciclo. Luego de alcanzar un pico de deuda en noviembre 2023 de USD 112
millones, la misma, se redujo a USD 93 millones (a mayo 2024, luego de la devaluacion)
producto de disminucién de la deuda denominada en pesos, correspondiente a valores
descontados en entidades financieras y préstamos bancarios.

Exposicion a insumos importados: El 60% de las compras que hace la compaiiia corresponden
a componentes activos importados de dificil sustitucion, sumado a que la compaiia importa
fertilizantes para reventa, por lo que factores domésticos como regulaciones, restricciones a
las importaciones y depreciacion de la moneda o factores externos como problemas de
abastecimiento y aumento de precios de dichos componentes que no puedan ser trasladados
inmediatamente a precios afectan su operatoria y margenes.

Impulso a Investigacién y Desarrollo: La compaiiia estd expandiendo fuertemente la dotacion
del area de investigacion y desarrollo lo cual se espera a futuro le permita mantener,
consolidar y aumentar su posicionamiento local y principalmente en el mercado internacional.
Las necesidades de CAPEX de la compaiia han sido histéricamente bajas no superando los
USD 1,2 millones por aio. En marzo 2023 inaugurd un nuevo laboratorio para potenciar y
seguir impulsando el desarrollo de nuevas formulaciones nano y también bioldgicas.
Complementariamente Surcos ha fortalecido su capital humano a través de una fuerte
expansion en la dotacion del drea de investigacion, innovaciony desarrollo.
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Sensibilidad de la calificacion

La calificacidon considera una recuperaciéon de ventas y margenes con inversiones reducidas y
acotadas necesidades de capital de trabajo, por lo que; un deterioro significativo de los flujos
operativos que implique mayores necesidades de deuda elevando sostenidamente el
apalancamiento neto por encima de 3,0x y que deteriore las coberturas de intereses podria
derivar en una baja de calificacién.

Una recuperacion y estabilizacion de ventas y flujos mayor a la esperada con margenes de
rentabilidad por encima del 25%, que permitan alcanzar ratios de apalancamiento menores a
2,0x, elevando los niveles de cobertura de intereses, sumado a una mejora de la liquidez
podrian tener un impacto crediticio positivo.

Adicionalmente, flujos orientados al financiamiento de otras compaiias del grupo que
deterioren significativamente las métricas crediticias de Surcos S.A. podrian derivar en una
baja de calificacion.

Liquidez y Estructura de Capital

Acotada liquidez: A mayo 2024 (afio mdvil), la deuda corriente ascendia a USD 57 millones y
representaba alrededor del 62% de la deuda total de los cuales 10 USD millones corresponden
a obligaciones negociables a vencer en diciembre 2024, mientras que la posicién de caja
alcanzaba USD 1 millén. FIX entiende que dado el buen acceso al financiamiento y con las
nuevas emisiones de las ON, la compania podra afrontar los vencimientos mas cercanos sin
inconvenientes.

Buen acceso a financiamiento: Surcos ha presentado hasta la fecha buen acceso al mercado de
crédito, tanto bancario como del mercado de capitales, a través de descuento de valores,
emisién de Obligaciones Negociables y Pagarés Bursatiles. Esta situacién le ha permitido bajar
el costo de financiamiento y estirar plazos, manteniendo cerca de un 40% de la deuda con
vencimiento en el largo plazo (superior al 20% de afos anteriores). Adicionalmente, la
compafiia continla ampliando las lineas de crédito disponibles con los principales bancos, y
dada su condicion PYME mantendria el acceso a financiamiento a tasas convenientes. FIX
entiende que dado el buen acceso a financiamiento y adecuada generacién de flujos la
compania podrd manejar adecuadamente los vencimientos de corto plazo.

Perfil del Negocio

Surcos S.A. es una compafhia de capitales argentinos dedicada al desarrollo, la produccién y la
comercializaciéon de insumos para el sector agricola, principalmente los relacionados a la
proteccién de cultivos como herbicidas, insecticidas y funguicidas. El factor distintivo de la
companiia estd en el desarrollo de fitosanitarios con nanotecnologia que permiten una mayor
eficiencia de los componentes activos reduciendo el impacto ambiental, ya que logra la misma
eficacia de los productos que la competencia con un 50% en promedio menos de quimicos.

Ventas

La compaiia a través de los afios ha ido modificando el mix de productos a través de la
introduccién de formulaciones que incorporan nanotecnologia hasta alcanzar en 2023 un 83%
de ventas, contra un 67% en 2020 y un 55% en 2019. A su vez, la compafia centra sus ventas
en el mercado local, representando un 95% del total, mientras que el 5% restante corresponde
a exportaciones que la compaiiia realiza principalmente a Uruguay, Paraguay, Bolivia y
Colombia.

Comercializacién y clientes

Surcos posee una cartera de clientes atomizada y diversificada, la que abastece a través de una
red de 30 puntos de venta distribuidas en zonas agricolas del pais, especialmente en la zona
nulcleo, donde se encuentran la mayoria de sus clientes. Dicha atomizacién de clientes junto a
una prudente politica de créditos le ha permitido a la compafia mantener y potenciar ventas
mediante el otorgamiento de financiamiento, principalmente recibiendo cheques de pago
diferido, minimizando las ratios de incobrabilidad, los cuales se mantuvieron debajo del 1% de
las ventas en los dos Ultimos afos. Adicionalmente la compaiia opera dos centros de acopio
que le permiten ofrecer operaciones de canje a sus clientes, y hacerse de efectivo mas répido.
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Las ventas internacionales se realizan a empresas pertenecientes a los accionistas de la
compaiia y que actian como representantes comerciales en los paises de destino, y no
directamente a terceros.

Al igual que la mayoria de las compaiiias de agro, los ingresos de Surcos estan atada al tipo de
cambio oficial, por lo que no presenta riesgo de descalce de moneda.

Costos y Proveedores

Surcos opera dos plantas, ubicadas en Buenos Aires y Santa Fe, utilizando un sélo un turno de
producciéon que complementa con horas extra en momentos de pico de demanda. La
estructura de costos es relativamente flexible, con un costo de la mercaderia vendida en torno
al 80% del total de costos operativos, siendo las compras de insumos el principal factor.
Adicionalmente, la compaiiia opera con diversos proveedores locales e internacionales, éstos
ultimos principalmente de China, de donde provienen los principios activos fundamentales
para la produccion de agroquimicos. Estos insumos importados representan aproximadamente
un 60% del total de las compras que hace la compafiia.

Estrategia

La compafiia planea continuar aumentando la proporciéon de productos Nano en el mix de
productos hasta alcanzar el 90% en 2025, a su vez que considera consolidar, fortalecer y
aumentar las ventas internacionales, mediante el desarrollo de nuevos productos sustentables
y amigables con el medio ambiente. Para ello la compaiiia inauguré en marzo 2023 un nuevo
laboratorio para potenciar y seguir impulsando el desarrollo de nuevas formulaciones nano y
también biolégicas. Complementariamente Surcos ha fortalecido su capital humano a través
de una fuerte expansién en la dotacion del drea de investigacidn, innovacién y desarrollo. Estas
inversiones a su vez le permitirian a la compania en el futuro y como segunda etapa estratégica
empezar a desarrollar una nueva linea de productos biolégicos.

Riesgo del Sector

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

Los proveedores de insumos para el agro se ven afectados directamente por las condiciones
operacionales y financieras actuales y esperadas de los productores. Dentro del segmento
agro insumos, el mercado de semillas es el que posee menor elasticidad precio e ingreso de
demanda, seguido por el mercado de proteccidn de cultivos (fitosanitarios y adyuvantes) y
luego el de nutricién de cultivos (fertilizantes).

Este sector presenta en general una elevada competencia, por lo que requiere niveles de
inversiones constantes para defender la posicion competitiva (CAPEX y gastos de
investigacién y desarrollo) o bien para otorgar financiamiento a sus clientes (capital de
trabajo), en general a productores agropecuarios medianos y chicos que no cuentan con acceso
a financiamiento. Ante un debilitamiento de los ingresos de estos productores junto al
incremento de tasas que no puedan ser totalmente trasladadas a precios, podria significar
mayores niveles de apalancamiento.

En cuanto a la estructura de costos, los fitosanitarios (segmento de proteccion de cultivos),
presenta una alta exposicion a componentes importados, por lo que variaciones de precios de
materias primas, problemas logisticos y de importaciones terminan afectando los margenes de
rentabilidad en caso de que las companias no cuenten con la flexibilidad para hacer un
traspaso automatico de costos a precios. Por su parte, estas compafias presentan bajo riesgo
de descalce de moneda dado que negocian sus productos en ddlares. No obstante, si bien un
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salto cambiario beneficiaria al sector en el mediano y largo plazo, dada la alta proporcién de
deuda denominada en dodlares y estacionalidad de ventas, en el corto plazo significaria niveles
de apalancamiento mayores y coberturas reducidas.

En funcidn de la estacionalidad del negocio de agro insumos, junto a elevados requerimientos
de capital de trabajo, cambios en las tasas de interés podria presionar las coberturas en los
picos del ciclo, especialmente de los productores con deudas concentradas en el corto plazo.

El mercado de fitosanitarios (proteccién de cultivos) en Argentina alcanzé aproximadamente
los USD 4.500 millones en 2022 en Argentina, aumentando mas de un 25% respecto a 2021
por efecto precio principalmente de herbicidas no selectivos (Glifosato), dado que tuvo una
caida en volumenes del 10% aproximadamente. En 2023 los precios muestran una fuerte caida
respecto a los valores de 2022, por lo que se estima un mercado cercano a los USD 3.500
millones, manteniendo el segmento herbicida el 70% de participacion. Hacia adelante, una
mayor produccion agropecuaria esperada podria hacer recuperar los voliumenes.

Surcos, si bien tiene una alta tasa de retencién de clientes, dado su portafolio de productos de
alto valor agregado, podria verse impactado por una menor disposicion a pagar por productos
de alta calidad. Adicionalmente, si bien la compafiiia se fue afectada por el clima negativo, la
atomizacidn de clientes y el seguro de crédito pueden amortiguar el impacto en la compania.

Posicion competitiva

Surcos opera en un mercado altamente competitivo de atomizacién moderada, caracterizado
por tener altas barreras de entrada relacionadas con los procesos de registros para
aprobaciones regulatorias, obtencion de licencias y patentes, como al tiempo necesario para el
desarrollo de nuevos productos. El mercado de fitosanitarios argentino se estima en
aproximadamente mas USD 3.500 millones y estd dominado por empresas multinacionales,
teniendo Surcos una participacion aproximada en torno al 3,5%, manteniéndose dentro de las
diez mas grandes del mercado.

Administracién y Calidad de Accionistas

Surcos S.A. es una empresa familiar y con gerencia profesional. A partir de noviembre de 2017
los balances se presentan bajo las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF).
Desde agosto 2023 los balances son auditados por PISTRELLI, HENRY MARTIN Y
ASOCIADOS S.R.L.

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

e Dificultad para trasladar a precio rapidamente efectos de incrementos de costos
logisticos o y aumento de precios de los insumos.

e Ventade productos Premium con precios mayores a los productos genéricos.
e Elevados requerimientos de capital de trabajo para financiar el ciclo agricola.

e Riesgo de tasa dado el alto porcentaje de deuda de corto plazo.

Perfil Financiero

Rentabilidad

La rentabilidad de Surcos depende de las condiciones financieras de los productores agricolas,
los precios de la materia prima junto a los costos logisticos internacionales, el tipo de cambio y
la habilidad de la compania de trasladar rapidamente los incrementos de costos a los precios
de sus productos.
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Evolucion Ventas - EBITDA
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Fuente: Informacion de la empresa, Fix Scr

Al cierre del ejercicio 2023 (agosto) las ventas alcanzaron los USD 130 millones con niveles de
EBITDA en torno a los USD 24 millones, que representd un 18% de las ventas, menor al 23%
alcanzado en 2022, debido al impacto de la sequia principalmente. A mayo 2024 (afio mévil) las
ventas se mantienen levemente por debajo de los niveles del 2022 producto de una caida de
precio en los commodities. Hacia adelante, con la normalizacion climatica y posible
reacomodamiento del precio de los comodities, FIX entiende que la compania alcanzaria

ventas superiores a los USD 150 millones con margenes recuperandose hacia valores en torno
al 25%.

Flujo de fondos

Histéricamente Surcos ha evidenciado una adecuada generacion de Flujos de Caja Operativos
(FCO), que junto a acotadas necesidades de CAPEX y la no distribucion de dividendos, le
significaron Flujos de Fondos Libres (FFL) mayormente positivos. A mayo 2024 (afio movil),
producto del impacto de la sequia que significd menores ventas y margenes, el Flujo Generado
por las Operaciones fue fuertemente negativo cercano a los USD 47 millones y a pesar de una
reduccién de las necesidades de capital de trabajo, signific6 FCO negativos de USD 8.6
millones que derivaron en Flujos de Fondos Libres (FFL) negativos en torno a USD 10 millones.

Flujo de Fondos

B Flujo Generado por las Operaciones B Flujo de Caja Operativo
Inversiones de Capital m Dividendos
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Fuente: Informacion de la empresa, Fix Scr

Hacia adelante, FIX considera que a partir de una recuperaciéon de ventas y margenes con
inversiones reducidas y un buen manejo de las necesidades de capital de trabajo, derivarian en
FFL positivos que le permita a la compafiia mantener niveles de deuda en torno a los USD 80
millones a través del ciclo.
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Estructura de capital
Histéricamente Surcos ha mantenido elevados niveles de deuda en su estructura de capital.
Con la devaluacién de diciembre, los resultados netos negativos deterioraron el capital de la
compaiiia, que debid realizar una capitalizacién para mantener el patrimonio positivo. Los
ultimos afos Surcos pudo diversificar sus fuentes de financiamiento, estirar plazos de
vencimientos y bajar su costo financiero. A mayo 2024, la deuda total estaba compuesta de
obligaciones negociables, valores de pago diferido negociados en entidades financieras con un
saldo que asciende a los USD 93 millones. Para ese mismo periodo, el apalancamiento neto
estaba en torno a 3,7x, por encima del 2022 cuando se ubicaba en torno de 1,7x.
e mmmmm Deuda Total
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Fuente: Informacioén de la empresa, Fix Scr
Hacia adelante, FIX espera que la deuda total de Surcos se encuentre alrededor de USD 80
millones con un ratio de Deuda Neta a EBITDA menor a 3,0x y coberturas de intereses
mayores a 2,0x
Liquidez
A mayo de 2024 (afio movil), la deuda corriente era de USD 57 millones y representaba
alrededor del 62% de la deuda total, mientras que la posicion de caja alcanzaba USD 1 millon.
FIX entiende que dado el buen acceso a financiamiento y adecuada generacion de flujos la
compaiiia podrd manejar adecuadamente los vencimientos de corto plazo.
Indicadores de Liquidez
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Fuente: Informacion de la empresa, Fix Scr
Liquidez - Surcos S.A. Ord
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2020 2021 2022 2023 Ao Movil
EBITDA Operativo 32 28 36 24 24
Caja e Inversiones Corrientes 7 3 6 9 1
Deuda Corto Plazo 33 40 41 62 57
Deuda Largo Plazo 14 9 25 38 36
Indicadores Crediticios
EBITDA/Deuda CP 1,0 0,7 0,9 04 04
EBITDA + Disponibilidades /
Deuda CP 11 07 10 0,5 0,5
Deuda Total /LTM EBITDA 15 1,8 1,8 43 38

La parte de la deuda de corto plazo correspondiente a valores de pago diferido negociados en
entidades financieras estan calzados contra los cheques de créditos por ventas que a su vez
cuentan con un seguro de créditos de Coface que asegura a todos los créditos de la compaiia,
disminuyendo de asi el riesgo de refinanciacién.

Fondeo y flexibilidad financiera

La compaiia ha incrementado el monto de lineas de crédito bancario disponibles tanto en
2021 como en 2022, alcanzando un equivalente en pesos mayor a los USD 47 millones a julio
2024, y mejorando sustancialmente su flexibilidad financiera. Surcos hace un uso intensivo del
financiamiento a través del descuento de cheques, practica habitual del sector, lo que le
permite tener cierta flexibilidad para refinanciar pasivos en el corto plazo. A su vez, la
compaiia emite Fideicomisos Financieros en el mercado de capitales y en el Gltimo afio ha
emitido pagarés bursatiles con plazos mayores a un afio y tasas menores al 1%.

Factores ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ESG)

Los principales factores Ambientales, Sociales y de Gobierno Corporativo (ESG) evaluados en
el sector corresponden al impacto de su actividad en el ambiente, el uso responsable de los
recursos naturales, como el agua (principalmente en zonas de stress hidrico) y de la energia, la
gestion adecuada de residuos y materiales peligrosos y la reduccién de emisiones
contaminantes en sus procesos productivos. Asimismo, se evallan los potenciales impactos de
eventos climaticos en las zonas donde se comercializan los productos, y por los cuales se vean
afectados sus ingresos y su estrategia de negocio, asi como las acciones de mitigacion que
puedan adoptarse para hacer frente a esta situacion.

Respecto a los riesgos de transicion, se analizan aquellos que podrian afectar el negocio,
incluyendo cambios en las politicas y regulaciones, como la ley de semillas y limitaciones en la
comercializacién de determinados agroinsumos, (principalmente glifosato), por su potencial
impacto en el ambiente y en la sociedad. En esta misma linea, se evalla la estrategia y
potenciales impactos en la demanda ante productos mas sustentables como los organicos, con
nanotecnologia o biolégicos. Desde el punto de vista social, se evalta la gestion con las
comunidades locales, las condiciones laborales y medidas de seguridad adoptadas para los
colaboradores en los procesos productivos y la gestién de la cadena de valor; mientras que
desde el punto de vista de gobierno corporativo se evalla la estructura del directorio, los
mecanismos de control y toma de decisiones, la transparencia y el compromiso de gestién
sustentable y la alineacién de incentivos de largo plazo para mejorar en términos de ESG por
parte de los principales directivos.

Surcos S.A. (Ex Red Surcos)
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Anexo |. Resumen Financiero
Resumen Financiero -
Surcos S.A.
(miles de ARS, afio fiscal
finalizado en agosto)
Cifras Consolidadas Moneda Moneda Moneda Moneda Moneda Moneda
Constante(*) Constante(*) Constante(*) Constante(*) Constante(*) Constante(*)
Normas Contables NIIF NIIF NIIF NIIF NIIF NIIF
Ao Afio Movil May-24 2023 2022 2021 2020
Periodo Ult. 12 meses 9 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses
Rentabilidad
EBITDA Operativo 22.161.030 10.665.799 24.468.072 27.189.032 32.338.515 42.348.922
EBITDAR Operativo 22.161.030 10.665.799 24.468.072 27.189.032 32.338.515 42.348.922
Margen de EBITDA 16,5 13,9 18,3 17,1 21,7 324
Margen de EBITDAR 16,5 13,9 18,3 17,1 21,7 324
Margen del Flujo de
Fondos Libre (6.6) 25,3 (24,4) 67) 07 430
Coberturas
FGO/ Intereses
Financieros Brutos (0.8) 18 (18) 16 1,6 1,7
!EBITI?A/ Intereses 10 06 12 0,9 1,3 11
Financieros Brutos
EBITDAR Operativo/
(Intereses Financieros + 1,0 0,6 1,2 0,9 1,3 1,1
Alquileres)
EBITDA / Servicio de 03 02 0,3 0,4 0,5 0,5
Deuda
EBI.T.DAR Operativo/ 03 02 03 04 05 05
Servicio de Deuda
FGO/ Cargos Fijos (0,8) 1,8 (1,8) 1,6 1,6 17
FFL/ Servicio de Deuda 0,2 0,7 (0,2) 0,3 04 1,2
(0,8) 18 (1,8) 1,6 1,6 1,7
Estructura de Capital y
Endeudamiento
Deuda Total Ajustada / (4.4) 20 (2.9) 16 18 13
FGO
Deuda Total con Deuda
Asimilable al Patrimonio / 3,8 5,9 4,3 2,4 1,8 1,5
EBITDA
Deuda Neta Total con
Deuda Asimilable al 3,7 5,8 3,9 2,3 1,7 1,3
Patrimonio/ EBITDA
Deuda Total Ajustada /
EBITDAR Operativo 38 5.9 44 2,9 23 1,9
Deuda Total Ajustada
Neta/ EBITDAR 3,7 58 4,0 2,8 2,3 1,8
Operativo
Costo de
Financiamiento Implicito 24,5 27,6 23,7 40,7 40,1 58,3
(%)
Deuda Garantizada /
Deuda Total (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Deuda Corto Plazo/
Deuda Total (%) 61,7 61,7 61,8 57,8 81,2 70,2
Balance
Total Activos 135.892.252 135.892.252 177.442.748 156.875.468 144.862.592 148.281.484
Caja e Inversiones 943,509 943.509 9.031.859 3.797.931 646.441 5.370.825
Corrientes
Deuda Corto Plazo 51.363.563 51.363.563 64.750.283 37.748.089 46.043.526 43.731.126
Surcos S.A. (Ex Red Surcos)
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Deuda Largo Plazo 31.919.978 31.919.978 39.969.370 27.514.957 10.686.617 18.549.317
Deuda Total 83.283.540 83.283.540 104.719.653 65.263.046 56.730.142 62.280.443
De.uda a§|m|lable al 0 0 0 0 0 0
Patrimonio
Deuda Total con Deuda
eu | e 83.283.540 83.283.540 104.719.653 65.263.046 56.730.142 62.280.443
Asimilable al Patrimonio
Deuda Fuera de Balance 0 0 3.073.100 14.459.311 18.194.503 17.488.606
Deuda Total Ajustada
con Deuda Asimilable al 83.283.540 83.283.540 107.792.753 79.722.357 74.924.646 79.769.049
Patrimonio
Total Patrimonio 24.703.498 24.703.498 18.567.134 10.223.632 27.977.370 24.650.488
Total Capital Ajustado 107.987.038 107.987.038 126.359.887 89.945.989 102.902.016 104.419.537
Flujo de Caja
Flujo Generado por las (41.773.872) 13.340.683 (56.957.975) 18.093.748 16.212.574 25.840.269
Operaciones (FGO)
T\rgag;?g'on del Capital de 34.052.242 7.012.131 25.634.114 (22.911.760) (13.880.171) 30.446.276
(FFCIlg()) de Caja Operativo (7.721.630) 20.352.814 (31.323.861) (4.818.013) 2.332.402 56.286.545
Flujo de CajaNo
Operativo/No 0 0 0 0 0 0
Recurrente Total
Inversiones de Capital (1.132.843) (877.749) (1.244.745) (5.785.638) (1.226.328) (111.895)
Dividendos 0 0 0 0 0 0
(FFF"E;" de Fondos Libre (8.854.473) 19.475.065 (32.568.605) (10.603.651) 1.106.075 56.174.650
Adquisicionesy Ventas
de Activos Fijos, Neto 0 0 0 0 (18.077) 239.627
Otras Inversiones, Neto (251.431) (135.374) 451,130 5.707.283 1.561.863 (607.978)
D\éig:m" Netade 12.422.517 (21.436.112) 39.456.607 8.532.903 (5.550.301) (52.756.664)
Va.rlaaon Neta del 0 0 0 0 0 0
Capital
Otros (Inversiény 0 0 0 0 0 0
Financiacion)
Variacién de Caja 3.316.612 (2.096.422) 7.339.131 3.636.535 (2.900.440) 3.049.635
Estado de Resultados
Ventas Netas 134.119.529 76.849.955 133.582.349 158.567.639 148.862.230 130.581.535
Variacién de Ventas (%) N/A 1 (15,8) 6,5 14 (18)
EBIT Operativo 21.264.209 10.486.660 23.076.092 25.581.236 31.047.122 41.231.372
B'r':ft‘f);eses Financieros 23.018.085 17.712.387 20.187.941 31.360.816 25.181.056 37.404.121
Alquileres 0 0 0 0 0 0
Resultado Neto 3.968.641 (12.686.885) 8.270.178 (8.228.120) 3.166.151 5.029.202
(*) moneda constante a
May-24
Surcos S.A. (Ex Red Surcos)
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Anexo Il. Glosario
e EBITDA: Resultado operativo antes de Amortizaciones y Depreciaciones
e EBITDAR: EBITDA + Alquileres devengados

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

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

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

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

e Capex: Inversiones de capital
e Payout: Dividendos pagados/ Resultado neto del ejercicio anterior
e Coface: Empresa de seguro de cobranzas

e Intercompany: Entre compafiias relacionadas

Surcos S.A. (Ex Red Surcos)
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Anexo lll. Caracteristicas de los Instrumentos
Obligacion Negociable Serie XIV Clase A VS
Monto Autorizado: Por ha§ta USsD 25 miIIone.s ampliables hasta un \{alor nominal maximo de USD 48 millones
en conjunto con la ON Serie XIV Clase By ON Serie XIV Clase C
Monto Emisién: A determinar
Moneda de Emision: Denominada en délares
La ON serie XIV Clase A VS podra ser integrada de la siguiente manera: (i) integradas en
Forma de integracién pesos al tipo de cambio aplicable (ii) en especie mediante la entrega de las siguientes ONs:
series IX, X, Xl'y Xll Clase A
Moneda de pago: Pesos al tipo de cambio aplicable
Fecha de Emisiony
Liquidacién: A determinar
Fecha de Vencimiento: con vencimiento a los 24 meses contados desde la Fecha de Emisiony Liquidacién
Amortizacion integra al vencimiento
Amortizacién de Capital:
Tasade interés: tasa de interés fija nominal anual
Precio: 100%.
Cronograma de Pago de Trimestral
Intereses:
Desti . Cualquiera de los destinos indicados en el articulo 36 de laley 23.576. Integracion de capital
estino de los fondos: . L .
de trabajo y cancelacién de pasivos.
Garantias: Comun
Condiciones de Hacery
no Hacer: N/A
Obligacion Negociable Serie XIV Clase B
Por hasta USD 25 millones ampliables hasta un valor nominal
Monto Autorizado: maximo de USD 48 millones en conjunto con la ON Serie XIV Clase A
VSy ON Serie XIV Clase C
Monto Emisién: A determinar
Moneda de Emisién: Denominada en délares
Forma de integracién Integradas en efectivo en délares estadounidenses en el pais,
Moneda de pago: Ddlares
Fechade Emisiony
Liquidacién: A determinar
Fecha de Vencimiento: con vencimiento a los 30 meses contados desde la Fecha de Emision y Liquidacién
Pagadero en un solo pago a la fecha de vencimiento
Amortizacién de Capital:
Tasade interés: tasa de interés fija nominal anual
Precio: 100%.
Cronograma de Pago de Trimestral
Intereses:
Desti . Cualquiera de los destinos indicados en el articulo 36 de la ley 23.576. Integracion de capital
estino de los fondos: d X - :
e trabajo y cancelacidn de pasivos.
Garantias: Comun
Condiciones de Hacery
no Hacer: N/A
Obligacion Negociable Serie XIV Clase C
Por hasta un valor nominal de ARS 10.000 millones. EI monto
Monto Autorizado: maximo par.a emitir en conjunto entre Ias.ON Serie XIV Clase A VS,‘
las ON Serie XIV Clase B y las ON Serie XIV Clase C no podra
superar el monto de USD 48 millones
|Monto Emision: A determinar
Moneda de Emisién: Denominada en pesos
Forma de integracién En efectivo en pesos
Moneda de pago: Pesos
Fechade Emisiéony
Liquidacién: A determinar
Fecha de Vencimiento: con vencimiento a los 9 meses contados desde la Fecha de Emisién y Liquidacién
Pagadero en un solo pago a la fecha de vencimiento
Amortizacién de Capital:
Tasa de interés: tasa de interés fija nominal anual
Precio: 100%.
Cronograma de Pago de Trimestral
Intereses:
. Cualquiera de los destinos indicados en el articulo 36 de la ley 23.576. Integracion de capital
Destino de los fondos: X - :
de trabajo y cancelacién de pasivos.
Garantias: Comun
Surcos S.A. (Ex Red Surcos)
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Condiciones de Hacery
no Hacer: N/A

Surcos S.A. (Ex Red Surcos)
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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 28 de octubre de 2024, confirmd* en la
Categoria A-(arg), Perspectiva Estable, a la calificacién de Emisor de Largo Plazo de Surcos
S.A. (Ex Red Surcos S.A.) y asigno en la categoria A-(arg), Perspectiva Estable, a los siguientes
instrumentos:

e Obligaciones Negociables Serie XIV Clase A VS Por hasta USD 25 millones
ampliables hasta un valor nominal méaximo de USD 48 millones en conjunto con la ON
Serie XIV Clase B 'y ON Serie XIV Clase C

e  Obligaciones Negociables Serie XIV Clase B Por hasta USD 25 millones ampliables
hasta un valor nominal maximo de USD 48 millones en conjunto con la ON Serie XIV
Clase AVSy ON Serie XIV Clase C

Asimismo, se confirmo* en la Categoria A2(arg) Emisor de Largo Plazo de Surcos S.A. (Ex Red
Surcos S.A y asigno en la categoria A2(arg), las Obligaciones Negociables Serie XIV Clase C
por hasta un valor nominal de ARS 10.000 millones. EI monto maximo a emitir en conjunto
entre las ON Serie XIV Clase A VS, las ON Serie XIV Clase B y las ON Serie XIV Clase C no
podra superar el monto de USD 48 millones

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 econémicas
pueden afectar la capacidad de repago en tiempo y forma en un grado mayor que para aquellas
obligaciones financieras calificadas con categorias superiores.

Categoria A2(arg): “A2” nacional indica una satisfactoria capacidad de pago en tiempo y forma
de los compromisos financieros respecto de otros emisores o emisiones del mismo pais. Sin
embargo, el margen de seguridad no es tan elevado como en la categoria superior.

Los signos "+" 0 "-" podran ser afiadidos a una calificaciéon 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 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 calificacién indica la posible direccién en que se podria mover una
calificacion dentro de un periodo de uno a dos afos. La perspectiva puede ser positiva,
negativa o estable. Una perspectiva negativa o positiva no implica que un cambio en la
calificacion 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 calificacién asignada se desprende del andlisis de Factores Cuantitativos y Cualitativos.
Dentro de los Factores Cuantitativos se analizaron la Rentabilidad, el Flujo de Fondos, el
Endeudamiento y la Estructura de Capital, y el Fondeo y la Flexibilidad Financiera de la
compafiia. El andlisis de los Factores Cualitativos contemplé el Riesgo del Sector, la Posicion
Competitiva, y la Administracion y Calidad de los Accionistas. La informacién suministrada
para el analisis es adecuada y suficiente.

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

Fuentes:

e Balances anuales auditados hasta el 31-08-2023 (12 meses), disponible en
www.cnv.gob.ar.

e Balancesintermedios hasta el 31 05-2024 (9 meses), disponible en www.cnv.gob.ar.

Surcos S.A. (Ex Red Surcos)
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e Auditor externo a la fecha del tltimo balance: KAREN GRIGORIAN (Mat. N°15495
C.P.C.E.Santa Fe). PISTRELLI, HENRY MARTIN Y ASOCIADOS S.R.L.

e Informacion de gestion suministrada por la compafiia.

e Borrador de suplemento de prospecto de emisién de las ON Serie XIV Clase A VS,
Clase By Clase C.

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

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FIX SCR S.A. ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR
FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE: WWW.FIXSCR.COM. ADEMAS, LAS DEFINICIONES
DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB
WWW.FIXSCR.COM. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO
MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FIX S.A. Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERES,
BARRERAS A LA INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN
TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FIX S.A. PUEDE HABER PROPORCIONADO
OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE
CALIFICACIONES, PARA LOS CUALES EL ANALISTA LIDER SE BASA EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION EUROPEA, SE
PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LAENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FIXSCRS.A.

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

La reproduccion o distribucion total o parcial de este informe por terceros esta prohibida, salvo con permiso. Todos sus derechos
reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, FIX SCR S.A. se basa en informacion factica que recibe de los emisores
y sus agentes y de otras fuentes que FIXSCR S.A. considera creibles. FIX SCR S.A. lleva a cabo una investigacion razonable de la informacion
factica sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene verificacion razonable de dicha informacion de
fuentes independientes, en la medida que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emision dada o en una determinada
jurisdiccion. La forma en que FIX SCR S.A. lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacion por parte de terceros que se
obtenga, variara dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccion en que se
ofrece y coloca la emision y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y |la naturaleza de la informacién publica relevante, el acceso a
representantes de la administracion del emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los
informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictamenes 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 informacion en la
que FIX SCR S.A. en el momento de realizar una calificacion crediticia serd exacta y completa. El emisor y sus asesores son responsables de
la exactitud de la informacion que proporcionan a FIX S.A. y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus
calificaciones, FIX SCR S.A. debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes, con respecto a los estados
financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones son intrinsecamente una visién hacia el
futuro e incorporan las hipdtesis y predicciones sobre acontecimientos que pueden suceder y que por su naturaleza no se pueden
comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacion de los hechos actuales, las calificaciones pueden verse afectadas por
eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se emitié o confirmé una calificacion.

La informacion contenida en este informe recibida del emisor se proporciona sin ninguna representacion o garantia de ningun tipo. Una
calificacion de FIX SCR S.A. es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinion se basa en criterios establecidos y
metodologias que FIX SCR S.A. evaliia y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo de
FIX SCR S.A. y ningun individuo, o grupo de individuos es tnicamente responsable por la calificacion. La calificacion sélo incorpora los
riesgos derivados del crédito. En caso de incorporacion de otro tipo de riesgos, como ser riesgos de precio o de mercado, se hard mencién
especifica de los mismos. FIX SCR S.A. no esta comprometida en la oferta o venta de ninguin titulo. Todos los informes de FIX SCR S.A. son de
autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de FIX SCR S.A. estuvieron involucrados en el mismo pero no son
individualmente responsables por las opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con el propésito de ser contactados. Un
informe con una calificacion de FIX SCR S.A. no es un prospecto de emision ni un sustituto de la informacion elaborada, verificada y
presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacion con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas,
suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier razon a sola discrecion de FIX SCR S.A. no proporciona asesoramiento de
inversion de ningun tipo.

Las calificaciones representan una opinion y no hacen ninglin comentario sobre la adecuacion del precio de mercado, la conveniencia de
cualquier titulo para un inversor particular o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacion a los titulos. FIX SCR S.A.
recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos
honorarios generalmente varian desde USD 1.000 a USD 200.000 (u otras monedas aplicables) por emision. En algunos casos, FIX SCR S.A.
calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o garante
en particular, por una cuota anual. La asignacion, publicacion o diseminacion de una calificacion de FIX SCR S.A. no constituye el
consentimiento de FIX SCR S.A. a usar su nombre en calidad de “experto” en cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de
mercado de titulos y valores de cualquier jurisdiccion, incluyendo, pero no excluyente, las leyes del mercado de Estados Unidos y la
“Financial Services and Markets Act of 2000” del Reino Unido. Debido a la relativa eficiencia de la publicacion y su distribucion electrénica,
los informes de FIX SCR S.A. pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electronicos que para otros suscriptores de
imprenta.
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