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Factores Relevantes de la Calificacion

Perspectiva Estable: FIX (afiliada a Fitch Ratings) — en adelante FIX- mantiene la perspectiva
estable en el sector agroindustrial, siendo uno de los sectores de mayor resiliencia frente al
COVID-19. FIX entiende que la campafia 20/21 es buena en términos de area cosechada y rindes,
con un nivel de actividad que a la fecha no se ha visto ralentizado y con precios internacionales
altos de los commodities en términos histéricos. FIX monitoreara la evolucion de la monetizacion
de las ventas y las cobranzas del sector, asi como situaciones derivadas de diversas regulaciones,
marco impositivo y contexto macroecondmico, que podrian afectar al mismo.

Fuerte flexibilidad financiera: FIX considera que Molinos Agro detenta un fuerte acceso a los
mercados de créditos, lo cual le otorga una importante flexibilidad financiera. La deuda financiera
se compone en su totalidad de préstamos bancarios de corto plazo y en el Gltimo afio la compafiia
fue migrando hacia deuda en pesos (100% a dic’20 vs. 53.6% a mar20 con un 46.4%
correspondiente a prefinanciacion de exportaciones). La compafiia ha demostrado en los ultimos
afios acceso a endeudamiento con principales bancos del exterior, cuando lo necesitd, luego de la
virtual desaparicion de crédito en moneda extranjera en el mercado local.

Fuerte posicionamiento competitivo en la industria agroexportadora: La calificacion refleja la
fuerte posicion competitiva de la compafiia, destacAndose como uno de los principales
procesadores de poroto de soja en el pais. Molinos Agro es uno de los mayores jugadores dentro
de la industria de elaboracion de subproductos derivados de la molienda de soja, con una
participacion de mercado en torno al 12%.

Industria de bajo margen y elevado volumen: FIX estima que las ventas del afio fiscal 2021 se
ubicaran por encima de los USD 2.400 millones, aunque con una caida en el resultado operativo y
del margen sobre EBITDA (0.9% afo movil a dic’20), vs. el 2.5% histérico. FIX espera una
recuperacion del margen en el ultimo trimestre del ejercicio (cierre a marzo’'21), dado por la
disminucién de la brecha cambiaria y caida en expectativa de devaluacion que derivd en una
mayor entrega de granos por parte de los productores. Asimismo, el periodo de menor rentabilidad
operativa es compensada por un fuerte resultado financiero por diferencia de cambio, por lo que el
margen sobre resultado neto es relativamente estable evidenciando un 2.4% a dic’20 (afio movil)
vs. un promedio de 1.7% en promedio entre 2017 y 2020. En el mediano plazo, FIX estima
margenes de EBITDA promedio en torno al 2.5%.

Elevada exposicion a volatilidad del margen de molienda: Molinos Agro esta expuesta a la
evolucion de los margenes de molienda, que a su vez dependen de los resultados de las
campanas agricolas, la capacidad de molienda mundial, y la demanda internacional de aceites y
harinas de soja. Adicionalmente, la produccién agricola local se ve afectada por cambios en las
reglas de juego (regulacién, expectativas cambiarias) que también afectan la disponibilidad de
grano para molienda y las decisiones de largo plazo de los productores. Dada la elevada
capacidad instalada de la industria, un aumento de la competencia afectaria negativamente los
margenes operativos del sector. Ademas, pese al incremento del precio de la soja en los Ultimos
meses, la elevada brecha cambiaria derivé en gran parte del 2020 en una menor oferta de granos
de los productores y consecuentemente en una menor molienda temporal, que comenzd su
normalizacion hacia el primer trimestre de 2021.

Sensibilidad de la Calificacion

La calificacion asignada contempla la elevada flexibilidad financiera que posee Molinos Agro. La
calificacion podria verse presionada a la baja por: i) un contexto de reducidos margenes de
molienda, que no sea compensada por rendimientos financieros; ii) una suba en el nivel de
endeudamiento por una estrategia agresiva de crecimiento y/o distribucion de dividendos, iii) una
caida significativa en la posicién de liquidez o iv) una materializaciéon de un incrementado riesgo
regulatorio que impacte de forma considerable en la generacion de fondos de la compafiia.

En tanto, una suba de calificacion podria derivarse de mantener una estructura de deuda neta de
inventarios en niveles cercano a cero, en conjunto con una estructura de deuda de mayor plazo,
con margenes netos estables y conservando su actual flexibilidad financiera.

Liquidez y Estructura de Capital

Deuda concentrada en el corto plazo y adecuada liquidez: FIX considera que Molinos Agro
presenta una estructura de deuda fuertemente concentrada en el corto plazo, vinculada
mayormente a capital de trabajo, mitigado por su elevada flexibilidad financiera con un demostrado
acceso de la compafiia a endeudamiento en moneda extranjera en compafiias off-shore con
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principales bancos internacionales. En tanto, la liquidez es adecuada. La caja y equivalentes + IRR
representaba 1.0x la deuda de corto plazo a dic’20 (afio movil).

Perfil del Negocio

Molinos Agro se destaca como uno de los principales procesadores de poroto de soja con una
capacidad de molienda de 6 millones de toneladas anuales, que representan aproximadamente un
10% de la capacidad instalada de la agroindustria argentina. Desde su puerto se exporta el 5% del
total de la harina de soja que consume el mundo y se exportan ademas mas de 1.500.000
toneladas anuales de maiz y 500.000 de trigo. Molinos es un proveedor internacional de productos
de la molienda de soja y cereales, para clientes independientes de escala relevante.

Participacion de Ventas por Mercado Participacion de Ventas por Producto
9 Meses Ej. 2021 9 meses Ej. 2021

Harina de Soja
52%

Externo
94% Aceite de Soja
25%

Fuente: Informacion de la empresa, FIX SCR
Fuente: Informacion de la empresa, FIX SCR

Operaciones

La compafiia se dedica a la industrializacién y comercializacién de granos y subproductos
derivados de la soja y comercializacién de cereales. Histéricamente alrededor del 92% de su
produccién se destina al mercado externo por lo que sus costos, ingresos y deuda se encuentran
denominados en doélares practicamente en su totalidad. Las ventas y la rentabilidad presentan una
gran volatilidad por su exposicién al crecimiento mundial, a los margenes de elaboracién que
dependen de factores climaticos, regulatorios y de demanda de los productos elaborados.

La compafiila ha invertido en los Ultimos afios para aumentar la capacidad productiva e
instrumentar mejoras e innovaciones tecnoldgicas que permitieran el fortalecimiento y la
consolidacion de su posicion en el sector. La planta de San Lorenzo de Molinos Agro cuenta con
una capacidad de molienda de soja de 6 millones toneladas/afio, y al cierre del ejercicio fiscal 2020
presento una utilizacion del 74%.

Histéricamente, Molinos Agro ha presentado un importante nivel de participacién en un mercado
competitivo (12% de la molienda de soja del pais).

Participacion de Mercado
Miles de Tonealadas

mmmm Mercado  em9 Mercado MOLA

50.000 12%
45.000
40.000 10%
35.000 8%
30.000
25.000 6%
20.000
15.000 4%
10.000 20
5.000
0 0%

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Fuente: Informacion de la empresa, Agroindustria y FIX SCR
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En el dltimo afio fiscal (cierre marzo’20), la compafiia presenté un incremento en la cantidad de
toneladas totales vendidas de un 34.5%, explicado principalmente por su crecimiento en el
segmento de exportacién en harina de soja y maiz a granel. En tanto, en los primeros nueve
meses de la campafia 2020/21, la compafiia evidencié una caida cercana al 11% en toneladas
vendidas respecto al mismo periodo de la campafia anterior. Durante el afio calendario 2020, las
ventas de Molinos Agro se vieron afectadas ante la menor entrega de granos de los productores, y
consecuentemente el menor margen, por la elevada brecha cambiaria (expectativa de devaluacion).
Adicionalmente, en diciembre producto de un conflicto gremial afecto las operaciones del mes. FIX
espera una recuperacion en el ultimo trimestre del ejercicio (primer trimestre 2021).

Clientes

A dic’20 el 96% de las ventas de Molinos Agro se destinaban al mercado externo y ningun cliente
representa mas del 6%. Entre los principales destinatarios de la harina proteica se destacan los
paises de Asia, la Union Europea y Africa. En aceite, Asia es el principal destino, mientras que en
biodiesel el destino es Europa. Si bien China es el principal importador de semilla de soja, el pais
posee autoabastecimiento de aceite y derivados debido a su capacidad instalada de elaboracion. A
nivel mundial no se observan grandes proyectos que afecten la capacidad disponible del sector.

Posicion competitiva

Molinos Agro se destaca como uno de los principales productores de aceites y derivados en el pais,
y se ubica entre los 10 primeros exportadores de Argentina. MOLA presenté un procesamiento
total para el ejercicio 2020 (cierre a marzo’20) de 4.4 millones de Tns. de semilla de soja.

Administracion y calidad de los accionistas

La familia Pérez Companc posee el 75% del paquete accionario de Molinos Agro; el porcentaje
restante se negocia en la Bolsa de Comercio de Bs. As. La compafia emite sus estados
financieros preparados sobre la base de las Normas Internacionales de Informacién Financiera.

Riesgo del sector

El sector agricola presenta una actividad fuertemente ciclica, con generacién de flujos volatiles
debido a los precios internacionales que se forman de acuerdo a las condiciones de oferta y
demanda mundial de cada cultivo y son afectados por las condiciones climaticas de cada region, la
estacionalidad de las producciones y el nivel de inventarios. Argentina es el tercer mayor productor
mundial de soja, después de los Estados unidos y Brasil. El pais goza de importantes ventajas
competitivas en la produccion de granos y oleaginosas y aceites envasados que se consideran
sostenibles en el largo plazo. Asimismo, Argentina es el tercer mayor exportador de semillas de
soja, y el primer exportador mundial de aceite y harina de soja.

Volatilidad de margenes de molienda: El principal riesgo del sector es explicado por la volatilidad
de los méargenes de elaboracion. A nivel internacional, los margenes de elaboracion promedio en
los dltimos 10 afios han fluctuado en el rango de USD 20 a USD 80.
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Riesgo regulatorio: FIX considera que la actividad de exportacién podria verse afectada ante un
riesgo regulatorio incrementado. Mayores retenciones a las exportaciones podrian afectar
negativamente a la rentabilidad de las compafiias del sector.

Riesgo climético: La originacion de semillas y los niveles de elaboracion se pueden ver afectados
por cuestiones climéticas exdgenas al mercado. Este riesgo puede ser mitigado con importacion de
semillas del exterior.
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Fuente: Agroindustria y FIX SCR

Factores de Riesgo

Deuda concentrada en el corto plazo: FIX considera que Molinos Agro presenta una estructura
de deuda concentrada en el corto plazo, histéricamente vinculado mayormente a prefinanciacion
de exportaciones. Dicho riesgo se ve sensiblemente mitigado por el demostrado acceso de la
compariia a endeudamiento en moneda extranjera tanto con bancos locales como internacionales,
vinculado mayormente a financiar inventarios de rapida realizacion y créditos de corto plazo. FIX
considera que una estructura de deuda de mayor plazo y diversificada a través de obligaciones
negociables contribuye a mitigar el presente riesgo.

Fuerte exposiciéon al sector agricola: Los volimenes de elaboracién de Molinos Agro dependen
de la originacién de semillas, que a su vez depende de factores climaticos, y principalmente, de la
politica agraria por parte del gobierno. La rentabilidad de la compafiia se ve expuesta
indirectamente a la volatilidad del sector productor.

Estacionalidad del capital de trabajo: Las compafiias que operan en el mercado de graneles,
presentan elevadas necesidades de capital de trabajo durante el segundo y tercer trimestre de
cada afio, momento en que existe exceso de oferta de granos y en el que los productores se
aseguran el acceso a materias primas para gran parte del afio. En consecuencia, las empresas
experimentan picos de endeudamiento en estos periodos, y el acceso a lineas de financiamiento
es una condicién clave para alcanzar niveles altos de elaboracion y de rentabilidad.

Perfil Financiero
Rentabilidad

A dic’20 (afio movil), las ventas y EBITDA de Molinos Agro alcanzaron cerca de $1.968 y $16.733
millones respectivamente (aprox. USD 2.174 millones y USD 18.5 millones respectivamente). La
rentabilidad operativa disminuyd (0.9% a dic’20 afio movil vs. 3.1% al cierre del ejercicio fiscal
2020), producto de una caida en ventas ante la menor entrega de granos por parte de los
productores, que a su vez afectd lo margenes. Por otra parte, la devaluacion del peso tiene efectos
positivos reduciendo los costos fijos en pesos, aunque la principal compensacion fue la diferencia
de cambio que fue muy significativa en el periodo. La compafiia incrementd sus inventarios y pasé
toda su deuda a pesos. Adicionalmente, se destaca que la estructura de costos es sumamente
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Evolucién Ventas - EBITDA
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flexible: alrededor del 98% de los costos totales son variables, lo que le otorga a la compafiia una
mayor estabilidad a pesar de su baja rentabilidad.

FIX estima que las ventas del afio fiscal 2021 se ubicaran por encima de los USD 2.400 millones,
aungue con una caida en el resultado operativo y del margen sobre EBITDA respecto a los
histéricos aunque considerando la recuperacion esperada en el Ultimo trimestre del ejercicio
(primer trimestre 2021), se espera que cierre un buen ejercicio en cuanto a resultado neto en
términos histéricos. A dic’20 (afio movil) el margen neto sobre ventas se ubicaba en un 2.4%,
similar al de cierre del ejercicio 2020 (cierre a marzo’20) y por encima del promedio del periodo
2017-2020.

La mejora operativa hacia el primer trimestre el presente afio esta dada por una mayor entrega de
granos y molienda ante una disminucion de la brecha y menor expectativa de devaluacion del tipo
de cambio oficial en un afio electoral y la recuperacion reciente de los precios del aceite y
harina/pellets de soja, que mejoran el margen de molienda. A su vez, a partir de octubre hubo una
readecuacion del esquema de derechos de exportacion en favor del incentivo al procesamiento y
agregado de valor.

Evolucién Ventas - EBITDA

2018 2019
Fuente: Informacion de la empresa, Fix Scr
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Fuente: Informacién de la empresa, Fix Scr

Hacia adelante, En el mediano plazo, FIX estima margenes de EBITDA promedio en torno al 2.5%-
3%.

Flujo de fondos

La compafiia ha evidenciado en los ultimos afios flujos volatiles. Entre 2017 y 2019 Molinos Agro
presentd Flujo de Caja Operativo (FCO) y Flujo de Fondos Libre positivo, que se revirtié al cierre
del ejercicio 2020 (cierre a marzo’20) y permanecia negativo a dic’20 (afio movil), ante el
incremento de capital de trabajo producto principalmente del fuerte aumento en inventarios. El nivel
de inversiones de capital promedio respecto a ventas es cercano a 1%, mientras que los
dividendos han sido significativos, representando aproximdamente el 73% del resultado neto desde
2017

FIX destaca que los primeros nueve meses del gjercicio evidenciaron fuertes ingresos financieros
entre colocaciones de corto plazo e instrumentos de cobertura por cerca de USD 53 millones y que
la deuda neta de IRR (ponderados al 80%) se redujo a dic’20 a cerca de USD 60 millones desde
USD 169 millones a marzo’20.

Molinos Agro S.A. (Molinos Agro)
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Flujo de Fondos
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Fuente: Informacién de la empresa, Fix Scr

Hacia adelante, FIX considera que la compafiia generaria flujo de caja operativo positivo de
continuar la normalizacion en la entrega de granos, que no espere un depreciacion significativa del
tipo de cambio en el corto plazo y que no se vislumbren cambios regulatorios en el sector.
Adicionalmente, la generacion de flujo de fondos libres dependerd fundamentalmente de la
distribucién de dividendos, ya que no se esperan inversiones de capital significativas en el corto
plazo.

Liquidez y estructura de capital

FIX considera que Molinos Agro posee un adecuado nivel de endeudamiento. Histéricamente, la
compafiia ha presentado niveles de deuda financiera neta de caja e Inventarios de Rapida
Realizacién (IRR) nulos a negativos. A dic’20, la deuda financiera de Molinos Agro alcanzaba los
USD 236 millones, en su totalidad concentrada en el corto plazo, en préstamos bancarios en pesos.
En tanto, la Caja y equivalentes era de USD 62.7 millones e IRR por USD 257.1 millones (Deuda
neta de IRR/EBITDA de -0.2x a dic’20 afio movil). La deuda se encuentra a la fecha enteramente
denominada en pesos de corto plazo a una tasa real negativa.

Deuda Total y Endeudamiento

= Deuda Total Deuda/EBITDA
Deuda Neta/EBITDA e Deuda Neta de IRR/EBITDA
(USD "000) X) o ]
350.000 14 Capitalizacion
USD '000
300.000 12
0 Deuda de Corto Plazo 236.001 70%
250.000 Deuda de Largo Plazo 0 0%
200,000 8 Otros 0 0%
6 Deuda Total Ajustada 236.001 70%
150000 4 Total Patrimonio 103.306 30%
100.000 2 Total Capital Ajustado 339.307 1%
50.000 0 Fuente: Informacion de la empresa, Fix Scr

0

2018 2019 2020 Dic-20 Afio
Fuente: Informacién de la empresa, Fix Scr movil

FIX estima que la estructura de capital no presentara grandes cambios hacia adelante, al menos
en el mediano plazo. En los proximos afos, FIX considera que la compafia presente niveles de
endeudamiento neto de IRR nulos.

Molinos Agro S.A. (Molinos Agro) 6
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FIX considera que Molinos Agro presenta una holgada liquidez con una posicién de caja y
equivalentes e IRR a dic’20 en torno a los USD 225 millones que cubren en 1.1x la deuda
financiera total.

Histéricamente la compafiia presenta una buena generacién de fondos junto con un bajo descalce
de moneda, que son factores considerados positivos en la calificacién. FIX considera poco
probable que bajo el actual escenario, se produzca una fuerte apreciacion del tipo de cambio oficial.

Si bien los flujos de fondos de Molinos Agro son altamente estacionales, la compaiia ha
demostrado un elevado acceso al mercado de crédito local e internacional que le ha permitido
mitigar la caida de crédito en moneda extranjera en la plaza local.

Liquidez - Molinos Agro S.A.

ARS '000 2018 2019 2020 Dic-20 Afio movil
EBITDA Operativo 1.245.217 1.651.581 3.945.431 1.306.214
Caja e Inversiones Corrientes 4.254.722 1.989.445 5.397.111 5.282.075
Deuda Corto Plazo 5.928.126 4523.388 13.940.392 19.858.331
Deuda Largo Plazo - - - -

Inventarios de Réapida Realizacion 2.875.794 2.335.709 3.046.108 14.832.537

Indicadores Crediticios

EBITDA/Deuda CP 0,2 0,4 0,3 0,1
EBITDA + Caja / Deuda CP 0,9 0,8 0,7 0,3
EBITDA + Caja + IRR / Deuda CP 14 13 0,9 11
IRR + Caja / Deuda CP 1.2 0,96 0,61 1,01
Deuda Total / EBITDA 4.8 2,7 8IS 15,2

Fuente: Informacion de la empresa, Fix Scr

Fondeo y flexibilidad financiera

FIX considera que Molinos Agro detenta un fuerte acceso a los mercados de créditos, lo cual le
otorga una importante flexibilidad financiera. El apalancamiento se compone en su totalidad de
deuda de corto plazo. Histéricamente corresponde mayormente a prefinanciacion de exportaciones
aunque a la fecha correspondia a su totalidad a préstamos bancarios en pesos. La compafiia ha
demostrado acceso a endeudamiento con principales bancos del exterior, adicionalmente a su
acceso a bancos del mercado local.

Molinos Agro S.A. (Molinos Agro)
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Anexo |. Resumen Financiero

Resumen Financiero - Molinos Agro S.A.

(miles de ARS, afio fiscal finalizado en Marzo)

Cifras Consolidadas

Normas Contables NIIF NIIF NIIF NIIF NIIF NIIF
Periodo Afio Movil dic-20 2020 2019 2018 2017 9M
12 meses 9 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses
Rentabilidad
EBITDA Operativo 1.306.214 933.583 3.945.431 1.651.581 1.245.217 528.555
Margen de EBITDA 0,9 0,8 3,1 2,3 2,1 2,7
Retorno del FGO / Capitalizacién Ajustada (%) 185" 12,9 (5,4) 2,7 32,1 15,4
Margen del Flujo de Fondos Libre 3.1) (8,2) (4,6) 41 2,3 2,1
Coberturas
FGO/ Intereses Financieros Brutos 1,6 1,0 (0,4) 0,7 12,0 18,9
EBITDA/ Intereses Financieros Brutos 0,4 0,3 16 4,8 57 16,7
EBITDA/ Senvicio de Deuda 0,1 0,0 0,2 03 0,2 0,2
FGO / Cargos Fijos 1,6 1,0 0,4) 0,7 12,0 18,9
FCO/Inversiones de Capital (2,6) (14,2) (5,2) 5,0 24 2,6

Estructura de Capital y Endeudamiento

Deuda Total Ajustada / FGO 338 54 (13,3) 19,5 2,3 47
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 15,2 16,0 35 2,7 4,8 53
Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 11,2 11,7 272 15 13 35
Deuda Total Ajustada / EBITDA Operativo 15,2 16,0 3,5 2,7 4.8 53
Deuda Total Ajustada Neta/ EBITDA Operativo 11,2 11,7 2,2 15 13 35
Deuda Corto Plazo / Deuda Total (%) 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Balance

Total Activos 47.023.071 47.023.071 32.449.563 15.032.551 14.852.361 5.839.763
Caja e Inversiones Corrientes 5.282.075 5.282.075 5.397.111 1.989.445 4.254.722 954.502
Deuda Corto Plazo 19.858.331 19.858.331 13.940.392 4.523.388 5.928.126 2.811.726
Deuda Largo Plazo 0 0 0 0 0 0
Deuda Total 19.858.331 19.858.331 13.940.392 4.523.388 5.928.126 2.811.726
Deuda asimilable al Patrimonio 0 0 0 0 0 0
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 19.858.331 19.858.331 13.940.392 4.523.388 5.928.126 2.811.726
Deuda Fuera de Balance 0 0 0 0 0 0
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 19.858.331 19.858.331 13.940.392 4.523.388 5.928.126 2.811.726
Total Patrimonio 8.692.671 8.692.671 5.577.881 4.074.735 2.258.054 1.057.668
Total Capital Ajustado 28.551.002 28.551.002 19.518.273 8.598.123 8.186.180 3.869.394
Hujo de Caja

Flujo generado por las Operaciones (FGO) 1.926.595 (356) (3.546.465) (112.946) 2.405.798 565.382
Variacién del Capital de Trabajo (3.655.278) (7.155.456) 1.255.416 4.282.113 517.674 109.382
Flujo de Caja Operativo (FCO) (1.728.683)  (7.155.812)  (2.291.049) 4.169.167 2.923.472 674.764
Flujo de Caja No Operativo / No Recurrente Total 1) (1) 0 0 0 0
Inversiones de Capital (673.021) (502.369) (443.663) (842.155)  (1.200.639) (256.991)
Dividendos (2.382.731)  (2.157.283)  (3.115.979) (440.000) (360.000) 0
Flujo de Fondos Libre (FFL) (4.784.436)  (9.815.465)  (5.850.691) 2.887.012 1.362.833 417.773
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 0 0 0 0 0 0
Otras Inversiones, Neto 2.532.204 3.851.280 988.850 1.567.664 (1.475.385) (738.615)
Variacién Neta de Deuda 1.877.388 5.468.239 6.719.856 (5.151.269) 165.960 42.732
Variacién Neta del Capital 0 0 0 0 0 0
Otros (Inversién y Financiacion) 0 0 0 0 0 0
Variacién de Caja (374.844) (495.946) 1.858.015 (696.593) 53.408 (278.110)

Estado de Resultados

Ventas Netas 153.616.350 119.183.083 127.227.437 70.414.780 58.742.372 19.669.118
Variacién de Ventas (%) 19,9 198,7

EBIT Operativo 690.277 464.766 3.475.057 1.407.961 1.123.213 492.322
Intereses Financieros Brutos 3.345.475 2.765.941 2.498.306 345.400 218.334 31.589
Resultado Neto 3.657.494 3.533.997 2.948.861 1.557.527 766.017 371.844

Otros Indicadores

IRR 14.832.537 14.832.537 3.046.108 2.335.709 2.875.794 815.321
Deuda Total Neta de IRR 5.025.794 5.025.794 10.894.284 2.187.679 3.052.332 1.996.405
(Deuda Total - IRR)/EBITDA 38 4,0 2.8 13 25 38
(Deuda Total Neta - IRR)/EBITDA 0,2) 0,2) 14 0,1 (1,0) 2,0
Caja e Inversiones corrientes + IRR / Deuda Corto Plazo (%) 101,3 101,3 60,6 95,6 120,3 62,9
Deuda Corto Plazo / IRR 13 13 4,6 19 21 34

Otras Métricas

Cuentas por Cobrar 5 5 18 18 17 23

Dias de Inventarios 46 45 12 17 24 22

Cuentas por Pagar 32 31 28 29 34 31
Molinos Agro S.A. (Molinos Agro) 8
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Anexo |l. Glosario

o EBITDA: Resultado operativo antes de Amortizaciones y Depreciaciones.

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 Commodities: Bienes transables.

e  MM: Millones.

¢ IRR: Inventarios de Rapida Realizacion.

e LTM: Afio movil.

e CAGR: Tasa Anual de Crecimiento Compuesto.

Anexo lll. Descripcion de los Instrumentos

Obligacion Negociable Simple Clase |

Monto Autorizado: Por hasta USD 25 millones, ampliable por hasta USD 60 millones (en conjunto
con clase Il)

Monto Emision: a determinar

Moneda de Emisién: dolares, pagadero en pesos

Fecha de Emision: a determinar

Fecha de Vencimiento: 24 meses de la fecha de emision

Amortizacion de Capital: En un Gnico pago en la fecha de vencimiento

Intereses: a determinar

Cronograma de Pago de Intereses: trimestral

Destino de los fondos: capital de trabajo
Garantias: NA
Opcién de Rescate: NA
Condiciones de Haceryno Hacer: NA
Otros: NA

Obligacién Negociable Simple Clase Il

Monto Autorizado: Por hasta USD 25 millones, ampliable por hasta USD 60 millones (en conjunto
con clase I)

Monto Emisién: Adeterminar

Moneda de Emision: délares, pagadero en pesos

Fecha de Emision: a determinar

Fecha de Vencimiento: 36 meses de la fecha de emision
Amortizacién de Capital: En un Gnico pago en la fecha de vencimiento
Intereses: a determinar

Cronograma de Pago de Intereses: trimestral

Destino de los fondos: capital de trabajo
Garantias: NA
Opcién de Rescate: NA
Condiciones de Haceryno Hacer: NA
Otros: NA
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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 5 de mayo de 2021, confirmé* en la Categoria
AA-(arg) a la calificacién de emisor de largo plazo de Molinos Agro S.A. y asigno en la misma
calificacion a los siguientes instrumentos a ser emitidos por la compafiia:

- Obligaciones Negociables Simples Clase | por hasta USD 25 millones (pagadera en pesos),
ampliable por hasta USD 60 millones (en conjunto con la Clase II)

- Obligaciones Negociables Simples Clase Il por hasta USD 25 millones (pagadera en pesos),
ampliable por hasta USD 60 millones (en conjunto con la Clase 1)

La perspectiva es Estable.

Categoria AA(arg): “AA” nacional implica una muy soélida calidad crediticia respecto de otros
emisores o0 emisiones del pais. El riesgo crediticio inherente a estas obligaciones financieras
difiere levemente de los emisores o emisiones mejor calificados dentro del pais.

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

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

La Perspectiva de una calificacion indica la posible direccion en que se podria mover una
calificacion dentro de un periodo de uno a dos afios. La Perspectiva puede ser positiva, negativa o
estable. Una perspectiva negativa o positiva no implica que un cambio en la calificacion sea
inevitable. Del mismo modo, una calificacion con perspectiva estable puede ser cambiada antes de
gue la perspectiva se modifique a positiva o0 negativa si existen elementos que lo justifiquen.

La informacion suministrada para el analisis es adecuada y suficiente. La calificacion asignada se
desprende del analisis 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 compafiia. El analisis de los factores cualitativos
contempld el riesgo del sector, la posicion competitiva, y la administracion y calidad de los
accionistas. Para la calificacién de las acciones adicionalmente se consideré su liquidez en el
mercado.

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

Fuentes

La presente calificacion se determindé en base a la informacidon cuantitativa y -cualitativa
suministrada por el emisor de caracter privado y la siguiente informacién publica:

e Balance general auditado al 31/03/20 e intermedio al 31/12/20 (9 meses) disponible en
www.cnv.gob.ar. Auditor externo a la fecha del Gltimo balance: Pistrelli, Henry Martin y
Asociados S.R.L.

Molinos Agro S.A. (Molinos Agro)
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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 FIX SCR S.A. o la calificadora-, ha
recibido los 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:

HTTP://IWWW.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 SCR S.A., Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERES, BARRERAS
PARA 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 SCR S.A. PUEDE
HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS.
LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE CALIFICACIONES SOBRE LAS CUALES EL ANALISTA LIDER ESTA BASADO
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 la calificacién.

La reproduccion o distribucién total o parcial de este informe por terceros esta prohibida, salvo con permiso. Todos los
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 informacion 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 de 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 verificacién por parte de terceros que se obtenga, variard dependiendo de la
naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccion en que se ofrece y coloca la emision
y/lo donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacién publica relevante, el acceso a
representantes de la administracién 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
independientes y competentes de terceros con respecto a la emisién 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 verificacién por terceros, puede asegurar que toda la informacién en la que FIX SCR S.A.se basa en relacién con una
calificacion serd exacta y completa. El emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacién que
proporcionan a FIX SCR 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 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 comprobacién 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 afirmé una
calificacion.

La informacion contenida en este informe, recibida del emisor, se proporciona sin ninguna representacién o garantia de ningdn
tipo. Una calificacién 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. evalla 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 Unicamente responsable por
la calificacion. La calificacion no incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean relacionados a riesgo de
crédito, a menos que dichos riesgos sean mencionados especificamente como ser riesgo de precio o de mercado, FIX SCR
S.A. no esta comprometido en la oferta o venta de ningun titulo. Todos los informes de FIX SCR S.A. son de autoria compartida.
Los individuos identificados en un informe de FIX SCR S.A. estuvieron involucrados en, 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 calificaciéon de FIX SCR S.A. no es un prospecto de emisién ni un substituto de la informacién elaborada,
verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relaciéon 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.
FIX SCR S.A. no proporciona asesoramiento de inversion de ningdn tipo.

Las calificaciones representan una opinién y no son una recomendacién para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las
calificaciones no hacen ningiin 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 relacién 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. Se espera que dichos honorarios varien entre
USD 1.000 y USD 200.000 (u otras monedas aplicables). La asignacion, publicacion o diseminacién de una calificacion de FIX
SCR S.A. no constituye el consentimiento de FIX SCR S.A. a usar su nombre como un experto en conexién con cualquier
declaracién de registro presentada bajo las leyes de cualquier jurisdiccion, incluyendo, no de modo excluyente, las leyes del
mercado de titulos y valores de Estados Unidos de América y la “Financial Services and Markets Act of 2000” del Reino Unido.
Debido a la relativa eficiencia de la publicaciéon y distribucion electronica, los informes de FIX SCR S.A. pueden estar
disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electronicos que para otros suscriptores de imprenta.

Molinos Agro S.A. (Molinos Agro) 11
5 de mayo de 2021



