Il UNIVERSIDAD

TORCUATO DI TELLA

Trabajo Final de Graduacion

Maestria en Finanzas UTDT

Ano Académico 2021

Alumno: Martin Bonino

Tutor: Andrés Vacarezza

Gestion de Capital de Trabajo en agroindustrias verticalmente
integradas. El caso Adecoagro SA.




indice
Capitulo I: Abstract e Introducciéon
Abstract
Introduccién
Capitulo II: Marco Teérico/Conceptual
Capital de Trabajo
Ciclo de Conversion de Caja
El Ciclo de Capital de trabajo en el Sector Primario y Agroindustrial
Capitulo III — Caso de estudio: Adecoagro SA
Historia, Principales Activos y Segmentos de Negocio
Historia
Principales Activos
Segmentos de negocios
Capitulo IV — Adecoagro SA: Desempeiio econémico - financiero Evolucion del Capital de Trabajo
Métricas operativas
Ventas
Margen bruto
Margen operativo
Resultado Neto
Métricas Financieras
El Flujo de fondo operativo y la evolucion del Capital de Trabajo de Adecoagro SA
Capitulo V — Valuacion de Adecoagro SA. Escenarios para distintos Ciclos de Conversion de Caja
Proyecciones realizadas para la valuacion de Adecoagro SA
Ingresos por ventas
Costo de ventas, gastos de administracion y comercializacion, otros resultados operativos
Amortizaciones y depreciaciones. Gastos en mantenimiento de capital
Impuesto a las ganancias
Capital de trabajo.
Costo de Capital Promedio Ponderado (WACC)
Valor Terminal
Capitulo VI — Conclusion
Referencias Bibliograficas

Anexos

A b W W W

11
15
15
15
16
18

29
29
30
32
34
37
39

51
51
52
53
53
53
54
57
61
64
67



Capitulo I: Abstract e Introduccion

Abstract

El presente trabajo final, correspondiente a la Maestria en Finanzas de la Universidad Torcuato Di
Tella, tiene como objeto de estudio a las agroindustrias verticalmente integradas. Particularmente, a su
capital de trabajo y su gestion como factor fundamental que afecta a la generacion de valor. Para ello,
y con la finalidad de poder abordar el tema objeto del presente, se selecciond a la empresa Adecoagro
SA (NYSE: AGRO). Esta compafiia publica, cuyas acciones cotizan en la bolsa de valores de Nueva
York, desarrolla sus operaciones a lo largo de Brasil, Argentina y Uruguay, y se desempefa en el
sector agroindustrial, realizando distintos tipos de actividades primarias e industriales.

A través de los nimeros publicados para sus diferentes segmentos de negocios, se busca poner en
contraste aquellos que consisten solamente en el desarrollo de actividades primarias con aquellos que
se encuentran integrados a través de procesos industriales posteriores. El objetivo es poder concluir
respecto a si la gestion del capital de trabajo, mediante la integracion vertical de actividades primarias
con actividades industriales, y la aplicacion de mejores practicas en la gestion de capital de trabajo,
permiten optimizar el Ciclo de Conversion de Caja y de esta manera liberar fondos para la empresa, y
evaluar en qué medida estas gestiones finalmente podrian traducirse en un mayor valor de mercado
para la compaiiia.

Introduccion

El trabajo se estructura en cuatro capitulos. En el Capitulo II, desarrollaremos el marco
tedrico/conceptual, donde se precisaran aquellos conceptos relevantes, con el objetivo de
contextualizar a los lectores y definir el alcance del tema. Primero se haré una breve introduccion al
concepto de Capital de Trabajo, sus formas de medirlo y como puede afectar el mismo al valor de una
compania. Luego, se hard un comentario respecto a las particularidades del sector agroindustrial y al
impacto que pueden tener las partidas que conforman el capital de trabajo, sobre el valor de las
empresas que se desempefian en el mismo.

En el Capitulo III se presentara a la empresa seleccionada para el desarrollo de esta investigacion,
Adecoagro SA. En primer lugar, se llevara adelante una breve resefa de su historia, con el objetivo de
introducirnos a todas las actividades que desarrolla y contextualizarnos respecto a como ha ido
creciendo y evolucionando durante los ultimos afios. Luego se describiran los diferentes activos que la
compania poseia en su patrimonio al 31/12/2021 y utilizaba a lo largo de todas sus actividades.
Posteriormente se hard una descripcion de cada uno de los negocios que actualmente desarrolla la
empresa con el objeto tomar conocimiento del tamafio que tiene cada uno de ellos.

En el capitulo IV, se analizaran los nimeros econdomicos y financieros que la empresa ha presentado
desde el ejercicio econdmico 2015 hasta el ejercicio econdmico 2021, para cada uno de sus segmentos
de negocio. Primero se analizaran la evolucion de las ventas, el margen bruto y el margen operativo, y
en un segundo momento se llevara adelante el estudio del flujo de caja operativo de la compaiiia y la
evolucion de los ciclos de capital de trabajo para cada uno de los negocios. Al término de este capitulo



se ilustraran los nimeros del capital de trabajo correspondientes a compafiias publicas comparables
que han sido seleccionadas para los distintos segmentos de negocios.

Por ultimo, en el capitulo V se plantea un modelo de valuacion a través del método de flujo de fondos
descontados, con el objetivo de apreciar como afecta la gestion de capital de trabajo de cada uno de
los negocios al valor de la empresa, y poder concluir si la gestion de capital de trabajo mediante la
integracion vertical de actividades primarias con actividades industriales posteriores, contribuye a un
mejor Ciclo de Conversion de Caja y consecuentemente con el valor de la empresa y de sus acciones.

Capitulo II: Marco Teorico/Conceptual

Capital de Trabajo

Muchas veces encontramos libros de finanzas, publicaciones académicas o reportes de analistas de
banca de inversion que mencionan al Capital de Trabajo como un mero concepto, que esta presente en
la vida de todas las empresas, sin darle la importancia que amerita. Probablemente esto ocurra porque
la mayoria de los trabajos, estudios, investigaciones, andlisis, etc. se enfocan en cuestiones mas
“importantes” como la trayectoria y proyeccion de los resultados de las empresas, porque en
comparacion con los importes de ventas o costos de ventas, el capital de trabajo podria considerarse
como una partida menos “significativa”, o porque simplemente no existe claridad o entendimiento
detallado respecto al concepto y los efectos de la gestion del capital de trabajo sobre dichos
resultados. Sea cual fuera la causa, podemos decir que, para cualquier profesional de las finanzas, no
detenerse a analizar el Capital de Trabajo es como conducir un vehiculo observando solo el
velocimetro, sin tener en cuenta el combustible (Dell y Fredman, 1999).

Segiin Bragg (2007) el Capital de Trabajo de una empresa, también conocido como fondo de
maniobra, capital corriente, capital circulante o capital operativo, estd conformado por la sumatoria de
cuentas por cobrar', mas inventarios, menos cuentas por pagar®. Lopez Dumrauf (2010), por su parte,
indica que el capital de trabajo es aquél que resulta de restar a los activos corrientes o activos de corto
plazo operativos, los pasivos corrientes o pasivos de corto plazo operativos. Conforme a la
clasificacion aportada por Vacarezza A. (2020, Clase 6, d.4), el primer autor mencionado hace
referencia a definicion “basica” de capital de trabajo, mientras que Lopez Dumrauf encuadra al
concepto en lo que se conoce como definicion “ampliada”.

El concepto o la definicion “basica” de capital de trabajo, abarca solo aquellos activos y pasivos
operativos del balance incluidos en las partidas de cuentas por cobrar (netas de incobrabilidad),
inventarios (materia prima, insumos, productos semiterminados, productos terminados) y cuentas por
pagar a proveedores de bienes y servicios, afectados a la produccion o prestacion de servicios de las
empresas. La concepcion “ampliada”, ademas de las partidas ya mencionadas, considera que forman
parte del capital de trabajo aquellos activos y pasivos generados por conceptos como gastos abonados
por adelantado (activo), ventas cobradas por anticipado (pasivo), créditos o pasivos impositivos,
sueldos y cargas sociales a pagar (pasivo), y otros créditos y deudas operativos (Vacarezza, 2020,
Clase 6, d. 4). Tomando esta tltima definicion, se puede inferir que el capital de trabajo representa
aquellos recursos que necesita una empresa para llevar adelante sus operaciones diarias (Bragg, 2007).

Para una mejor compresion, imaginemos una nueva empresa industrial que ha recibido como aporte
de capital aquellos bienes de uso necesarios para producir los bienes que se pretenden vender. A partir
de este punto, para comenzar a operar, la empresa debe adquirir materias primas, insumos y contratar
mano de obra para la elaboracion de los productos. Obtenido los productos terminados, los mismos se

! Cuentas por cobrar: ventas realizadas a clientes pendientes de cobro.
2 Cuentas por pagar: Compras a proveedores de materias primas, insumos o servicios pendientes de pago.



acumulan en inventarios y a medida que se van vendiendo se transforman en dinero si las ventas se
perfeccionan de contado, o en forma diferida si la condicion de venta es a plazo lo cual se acumula en
saldos de cuentas por cobrar. Suponiendo que la empresa paga a los proveedores de materias primas,
insumos y mano de obra (sueldos y cargas sociales) antes del cobro de las ventas perfeccionadas,
necesitara de alguna fuente de financiacion para poder cumplir con los compromisos que asume al
realizar sus operaciones. Estos recursos que necesita la empresa, es lo que llamamos Capital de
Trabajo.

Generalmente el Capital de Trabajo es positivo, es decir, implica la acumulacion de activos, dado que
los plazos de cobro en la mayoria de los casos superan a los plazos de pago que otorgan los
proveedores (Toriviso, 2020). La gestion del Capital de Trabajo es tarea de los gerentes financieros,
encargados de la administracion de todas las partidas involucradas. Como toda decision financiera, la
definicion de los niveles de inventarios, cuentas por cobrar, adelanto a proveedores, cuentas por pagar
y las fuentes de financiamiento del Capital de Trabajo, debe hacerse con el fin Gltimo maximizar la
riqueza para los duefios del capital social (Lopez Dumrauf, 2010).

El Capital de Trabajo, no es uniforme para todas las empresas. Como se indico en el parrafo anterior,
suele ser positivo, aunque existen algunas excepciones. Por ejemplo, es comin encontrar que los
supermercados generalmente cobran una parte importante de sus ventas de contado y acuerdan plazos
de pagos con los proveedores. A pesar de esta particularidad, es importante tener en cuenta que los
requerimientos de Capital de Trabajo varian de empresa a empresa conforme a diferentes variables.
Algunas de ellas son propias de cada industria y las actividades de las compaifiias, y otras son propias
de las decisiones de quienes administran las empresas. No es igual el requerimiento de Capital de
Trabajo para una empresa que se encuentra en plena expansion, que el requerimiento para una
empresa que se encuentra en un estadio maduro. Tampoco es igual el capital de trabajo que necesita
financiar una empresa industrial o una empresa agropecuaria respecto aquel que necesita financiar una
empresa comercial.

La literatura clasifica las practicas en gestion de capital de trabajo de distintas maneras. Lopez
Dumrauf (2010), identifica tres politicas distintas para la administracioén de capital de trabajo:

- Conservadora: consiste en mantener mayores niveles de inventarios y financiarlos con deuda
de largo plazo.

- Agresiva: consiste en mantener la menor cantidad posible de inventario y financiarlo con
deuda de corto plazo.

- Intermedia: consiste en un balance entre las dos anteriores.

Afrifa y Tingbani (2018), en linea con el autor anterior, identifican dos practicas de gestion de capital
de trabajo diferentes:

- Conservadora: estimula a incrementar los niveles de inventarios y de cuentas por cobrar.
- Agresiva: estimula a reducir los niveles de inventarios y de cuentas por cobrar.

Adoptar una u otra politica, no es una decision sencilla para quien esté a cargo de las finanzas.
Tradicionalmente el capital de trabajo se vio como un mero componente del balance, que servia para
evaluar la capacidad de pago de deudas y préstamos. Actualmente se analiza desde una perspectiva
mas amplia, teniendo en cuenta la interrelacion que existe entre estas cuentas patrimoniales y el estado
de resultados. Por ejemplo, acumular inventarios y cuentas por cobrar puede conducir a pérdidas por
obsolescencia o incobrabilidad (Sagner, 2014). Al mismo tiempo, reduce el riesgo precio de recompra
y el riesgo de una corrida de inventario que no permita atender a la demanda, con la consecuente
pérdida de reputacion que puede llegar a implicar para la empresa.

De lo anteriormente expuesto, se pone en evidencia la importancia que tiene el Capital de Trabajo en
la vida y la salud de una empresa. Estudiar los resultados de una compaiiia, sin analizar las partidas
que conforman los activos y pasivos operativos es como ver la tltima mitad de la pelicula. Si bien es
cierto que, las partidas que busca estudiar el presente trabajo se encuentran en el estado de situacion
patrimonial (y el estado de flujo de caja) y no en el estado de resultados, su gestion tiene un impacto
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directo en este ultimo. Los asesores financieros deben evaluar constantemente el impacto que tiene su
gestion de Capital de Trabajo en los resultados de la firma. Por ejemplo, incrementar los plazos de
pago puede derivar en un mayor costo financiero impuesto por los proveedores. Por el contrario,
reducirlos puede generar un ahorro en la medida que la fuente de financiamiento alternativa sea mas
econdmica.

Multiples son los impactos que tienen las decisiones sobre las partidas de Capital de Trabajo en el
estado de resultados. Esto pone en evidencia el potencial que tiene su gestion para generar valor, o,
por lo contrario, destruir en la medida que no sea eficiente. Una gestion eficiente basicamente
contribuye a la liberacion de fondos para la compafia, los cuales pueden afectarse a acciones que
permitan generar mayor valor firma (Vacarezza, 2020. Clase 6, d.7). Contar con disponibilidades
otorga flexibilidad para la toma de decisiones que pueden consistir en: inversiones en activos fijos o
adquisiciones con tasas de rentabilidad positiva, optimizar la estructura de capital pre cancelando
deuda onerosa, o simplemente devolver dinero a los accionistas a través del pago de dividendos o
recompra de acciones.

Ciclo de Conversion de Caja

En libros de valuaciéon de empresas se pueden encontrar distintas formas de estudiar, analizar y
proyectar el Capital de Trabajo. Algunos autores y analistas, por una cuestion de simplicidad o por
considerar que no se trata de una partida relevante, acostumbran a estimar los cambios de Capital de
Trabajo como una porcién (promedio historico) de los cambios esperados en las ventas o costos de los
bienes vendidos (Damodaran, 2006). Otra manera de trabajar el Capital de Trabajo es a través de
Ciclo de Conversion de Caja (CCC). El CCC es una medida que se utiliza para representar el periodo
durante el cual las empresas comprometen fondos para financiar Capital de Trabajo hasta que el
mismo vuelve en forma de dinero (Costa, 2001). Dicho en otras palabras, el CCC indica el tiempo que
demanda el ciclo operativo de una empresa para que el dinero vuelva a convertirse en dinero.

Por convencion, el CCC se mide en dias, y resulta de la suma algebraica de los siguientes indicadores:
dias que demoran en cobrarse las ventas (DSO)?, més los dias de acumulacion de inventarios (DIO)*,
menos los dias de pago (DPO)’. Siguiendo a Vacarezza (2020, Clase 6, d.5) el célculo de los
indicadores antes mencionados surge de las formulas que se presentan a continuacion:

DIO = [nventarios %365 dias.

Costos de bienes y servicios vendidos

_ DSO = Cuent(;/sporCobrar %365 dias.
entas
Cuent P ;
- DPO = R Lo 2T X 365 dias.

(Costos de ventas + G G, Ay C)

- (CCC DSO + DIO — DPO

Si se toma el concepto “amplio” de Capital de Trabajo, en la linea de Inventarios se incluiran todas
aquellas materias primas, insumos, produccién en proceso y productos terminados que posee una
firma al momento de la determinacion del indicador DIO. La linea de Cuentas por Cobrar contendra
ademas de los saldos de clientes, todos aquellos créditos que posea la firma como consecuencia de las
operaciones que realiza. Como ejemplo se puede mencionar a aquellos créditos derivados de anticipos

3 DSO: por su expresion en Ingles “Days Sales Outstanding”
4 DIO: por su expresion en Ingles “Days Inventories Outsading”
5 DPO: por su expresion en Ingles “Days Payables Oustranding”



a proveedores, sueldos pagados por anticipado, créditos impositivos, depdsitos en garantia o
judiciales, otros créditos operativos, etc. Por ultimo, la linea de Cuentas por Pagar incluird los saldos
adeudados a proveedores, los saldos por impuestos a pagar, sueldos y cargas sociales pendientes de
pago y otras deudas operativas a la fecha en que se realice la determinacion de los Dias de Pagos.

Graficamente, el CCC puede ilustrarse como la Figura 1:

Figura 1: Ilustracion del ciclo de conversion

Nota: la ilustracion representa a modo de ejemplo la cantidad de dias que la empresa necesita
financiar el Capital de Trabajo. En este caso, como consecuencia que el tiempo transcurrido desde que
se adquieren los insumos para la produccion hasta que se cobran las ventas, es equivalente a 135 dias,
y que, los plazos que otorgan los proveedores para el pago son solo de 30 dias, el tiempo requerido de
financiacion de capital de trabajo asciende a 105 dias. Tomado de la materia Finanzas Corporativas,
Clase 6. Cash/Working Capital & Dividend Policy (Vacarezza, d. 6), ano 2020, Universidad Torcuato
Di Tella.

El método de CCC, tienen ventajas y desventajas. Podemos resaltar que permite diagnosticar y
predecir la salud de una empresa para liberar fondos operativos, mediante la interrelacion que existe
entre las cuentas de resultados y las politicas de comercializacion, de compra, produccion y pago que
tiene una empresa. Por otro lado, presenta ciertas limitaciones que también deben ser consideradas.
Muchas veces las normas contables permiten la aplicacion de tratamientos alternativos, que pueden
afectar las partidas que intervienen en el calculo de los indicadores mencionados. A su vez, hay que
tener cuidado cuando se trata de negocios estacionales ya que el contenido de las cuentas
patrimoniales y de resultados pueden no ser representativas de la realidad econdmica/financiera de la
empresa en determinados cierres contables intermedios. Para solucionar este problema, se sabe
recomendar el uso de informacién correspondiente a periodo que abarquen todo el ciclo estacional de
la actividad que realiza la firma (Costa, 2001; Vacarezza, 2020, Clase 6).

El CCC es un indicador util para el trabajo diario de los gerentes financieros. A través de este, pueden
conocer las partidas sobre las cuales es necesario trabajar, para controlar las necesidades de fondos
operativos de la empresa. Como resulta de lo dicho hasta el momento, la relacion entre los dias de
CCC y los requerimientos de liquidez es directamente proporcional. A medida que aumentan los dias
de conversion de caja, ya sea porque aumentan los DSO o los DIO, o porque disminuyen los DPO,
mayor seran los requerimientos de financiamiento y viceversa. Esto pone en evidencia, que la gestion
de Capital de Trabajo implica un obrar interdisciplinario entre el area de finanzas, de comercializacion
y marketing, de compras y las diferentes areas productivas.



Siguiendo a Jassy, Katz, Kelyy y Kochar (1998), el profesionalismo de una empresa en esta disciplina
permite “calzar” los compromisos de caja, liberando flexibilidad operativa y disminuyendo los costos
de financiamiento. En linea con estos autores y Vacarezza (2020), podemos listar, de manera
enunciativa, practicas que hacen a una buena gestion de capital de trabajo.

Cuentas por pagar:

- Identificar proveedores criticos, y mantener una relacion crediticia/comercial fluida con
ellos. Esto implica no demorar los pagos de insumos/servicios esenciales, ni forzar términos
que no son ofrecidos o que son poco comunes en la industria. Tener buenas referencias abre
las puertas a recibir buenas condiciones con nuevos proveedores.

- Gestionar la base de proveedores para los distintos tipos de insumos y servicios
utilizados. Tener una lista amplia con proveedores para todos los tipos de insumos/servicios,
otorga mayor poder de negociacion para encontrar mejores términos.

- Controlar la performance y dar seguimiento a los proveedores con los que actualmente
trabaja la firma. Ello requiere de controlar el cumplimiento en entregas de las drdenes de
compra perfeccionadas, controlar el estado de la mercaderia recibida o servicios prestados, en
caso de tener problemas con las entregas cancelar o suspender pagos y buscar nuevas
alternativas, etc. En este punto, el gerente financiero también es responsable de actualizar
peridodicamente las carpetas de crédito con los proveedores, para mejorar condiciones actuales
en base a nueva informacion de la empresa.

- Comprar en consignacion. Si las condiciones y las relaciones comerciales lo permiten,
comprar en consignaciéon podria evitar incurrir en pérdidas por obsolescencia, a la vez que
acortaria el plazo de financiamiento de los dias de inventario y también los dias de cuentas
por cobrar si las ventas se perfeccionan al contado.

- Pagar de contado cuando sea posible y las condiciones sean favorables. Muchas veces los
proveedores ofrecen descuentos significativos para pagos anticipados o de contado. Entonces,
si las empresas tienen dinero disponible, o poseen lineas de crédito bancario (por lo general
llamadas “lineas de capital de trabajo”) con costos financieros inferiores a los que ofrecen los
proveedores, deben aprovechar estas oportunidades.

Existen otros trabajos que pueden realizarse respecto al rubro de cuentas por pagar. Lo importante es
considerar que cada empresa, conforme a la industria en la que se encuentre inmersa y a las
actividades que realiza, deberd llevar adelante las mejores practicas para poder optimizar las
necesidades de financiamiento de capital de trabajo, y reducir los cargos financieros que genera. Otra
cuestion para ponderar es que estas tareas no las lleva adelante solamente la tesoreria, sino también el
area comercial de compra, el area de logistica, de produccion, etc., para lo cual se requieren de
sistemas de gestion sofisticados, que permitan realizar seguimientos de los proveedores, recepciones
de mercaderia, estado de las mercaderias recibidas, etc.

Inventarios:

Todo proceso que implique la gestion de Capital de Trabajo para empresas industriales deberia tener
como objetivo minimizar los niveles promedios de materias primas, insumos, produccion en proceso y
productos terminados. El exceso de inventario genera inmovilizacion de disponibilidades, que podrian
ser aplicadas en proyectos mds rentables o productivos, a la vez que implica incurrir en costos de
almacenamiento y posibles pérdidas por obsolescencia. Sin embargo, Minimizar el nivel promedio de
los bienes de cambio no es tarea sencilla. Requiere de una integra comprension del proceso de
produccién y ventas, y conlleva un trabajo interdisciplinario entre el equipo de finanzas, de compras,
de ventas y de produccién. A titulo enunciativo, algunas practicas que pueden contribuir a disminuir
la acumulacion de inventarios pueden consistir en:



- Reducir lo maximo posible los niveles de stock de seguridad. Esto conlleva entender el
ciclo operativo de la empresa en forma integra. Requiere conocer los tiempos de entrega
materias primas e insumos, los tiempos de produccion y los tiempos de venta. El nivel de
stock de seguridad debe ser tal que no implique riesgos de no poder a atender a la demanda, al
mismo tiempo que debe optimizar los costos de financiamientos, de almacenaje y las
potenciales pérdidas por obsolescencia.

- Ajustar los niveles de produccion conforme a la estacionalidad del negocio. Antes de
aumentar los niveles de inventarios para atender a la demanda ciclica, las empresas deberian
trabajar en sus capacidades de venta ajustando los niveles de produccion y cantidad de
vendedores en las épocas de estacion.

- Vender a descuento los excesos de inventarios. En los periodos que haya exceso de
inventario, una manera de reducirlo es promocionando ventas con precios promocionales. En
este punto hay que tener en cuenta que una disminucién en los precios de venta implica una
reduccion directa del margen bruto. Por lo tanto, antes de tomar la decision de bajar los
precios para aumentar la rotacion del inventario, debera ponerse en contraste la pérdida en el
margen bruto con los costos de almacenamiento, financiacion y obsolescencia que implican
mantener tales inventarios en el balance.

- Implementar sistemas de proyeccion de ventas e inventarios. A través de proyecciones y
revisiones regulares de las o6rdenes y pedidos de venta mediante el uso de sistemas de gestion,
los administradores pueden identificar rapidamente los desvios, y ajustar las compras y
niveles de produccion conforme a los requerimientos estacionales. Si bien las proyecciones de
ventas e inventarios son relevantes para todas las empresas, tienen mayor utilidad en aquellas
que poseen una mayor proporcion de costos variables.

- Realizar auditorias periddicas de inventarios. El control de cantidad y monitoreo del
estado de conservacion de los inventarios es tan importante como el control de la caja, por lo
que implica la necesidad de implementar auditorias periddicas sobre ellos. Para los gerentes
financieros la tarea de auditoria de inventarios es necesaria para poder controlar que los
niveles de inventarios informados en el balance/reportes, coinciden con los que se encuentran
en existencia fisica.

Cuentas por cobrar:

Por lo general, y sobre todo en pequefias compaiiias, la manera mas rapida para la obtencion de
recursos es mediante la recoleccion de las cuentas por cobrar (Jassy et al., 1998). A titulo enunciativo,
algunos métodos para mejorar la gestion de cobranzas y la recoleccion de las cuentas por cobrar
pueden ser:

- Establecer un departamento de créditos. Todas las compaiias deberian implementar
procesos de revision de la calidad crediticia de los clientes actuales y potenciales. De esta
manera, se estara en condiciones de identificar aquellos que presentan problemas en su
capacidad de pago, lo que permitiria evitar problemas futuros de incobrabilidad. Buenas
practicas sugieren cobrar por anticipado o de contado las ventas realizadas a clientes que no
cumplen con los requisitos crediticios adecuados.

- Monitoreo permanente de los vencimientos de las cuentas corrientes comerciales. A
través de reportes sobre el estado de cuentas corrientes comerciales, la tesoreria o los
encargados de las cobranzas podran hacer un mejor seguimiento de los clientes, gestionando
los cobros de facturas a medida que se produce su vencimiento y detectando aquellas cuentas
sobre los cuales se requieren gestiones particulares.

- Establecer politicas de cobranzas. Implementar y hacer cumplir politicas de cobranzas, es
posible siempre y cuando se posea un sistema que permita monitorear el estado de las cuentas
por cobrar. Si se cuenta con dicho sistema, la empresa estara en condiciones identificar el
estado de los saldos de clientes y aplicar las politicas definidas para ejecutar el cobro. Por lo
general se saben establecer politicas particulares para ejecutar el cobro de facturas que se
encuentran vencidas.



- Analizar demoras en el pago de clientes. Implementado un sistema sofisticado para seguir
la cuenta de clientes, la empresa estara en condiciones de analizar las posibles causas que
derivan en la demora de los clientes. Puede ocurrir que la demora se deba a cuestiones propias
de la situacion financiera del cliente, puede ser por cuestiones propias de la firma. En este
ultimo caso, se debe trabajar junto con el equipo de produccion y logistica para descartar que
no existieran entregas de productos defectuosos, entregas tardias, etc.

- Seguimiento de otros créditos operativos. Muchas veces las empresas poseen dinero
operativo inmovilizado en concepto de anticipo a proveedores, créditos impositivos, depositos
en garantia o depositos judiciales. Lo importante es poder identificarlos y junto al 4rea que
corresponda, gestionarlos. Por ejemplo, pueden existir saldos impositivos susceptibles de
recupero segun las legislaciones tributarias de los distintos paises.

Como se dijo en parrafos anteriores, segin la industria, la actividad y las condiciones de mercado,
cada empresa encuentra la mejor manera para administrar el Capital de Trabajo. Lo importante es
llevar adelante un trabajo activo, interdisciplinario con todas las areas que intervienen en el ciclo
operativo de la empresa, que permita concientizar, a cada actor involucrado, la importancia de sus
tareas, y que tenga como resultado final un mayor valor para la firma (Vacarezza, comunicacion
personal, 2020). Para lograr esto, sin duda que se necesita de la formacion de un buen equipo de
trabajo, que se desempefle sobre procesos establecidos, con lideres encargados o coordinadores
capacitados, con responsabilidades bien definidas, con objetivos alineados y principalmente
incentivos claros y reales.

Hasta ahora hemos hablado del concepto de capital de trabajo, de lo métodos que se pueden utilizar
para medirlo, y cuales resultan ser buenas practicas para su administracion. En los proximos parrafos,
vamos a ver como se interrelacionan las partidas de capital de trabajo, que se encuentran en el estado
de situacion patrimonial, con los resultados operativos de la empresa para, finalmente, llegar a los
flujos de fondos que la misma genera. Entendiendo la relacion que existe entre estas partidas
contables, y considerando que el valor intrinseco de una empresa puede aproximarse a través de los
flujos de fondos que se espera que la misma genere, descontados a una tasa que represente el costo del
capital empleado para financiar las actividades de esta (Damodaran, 2006), podremos tomar
conciencia de la importancia que tiene este concepto para el valor una empresa.

Una compaiiia puede reportar para un periodo de tiempo determinado resultados y posiciones
financieras en direcciones diferentes (Bragg 2007). Esto responde a que las normas contables
establecen que el reconocimiento de los resultados debe realizarse por el criterio de lo devengado®, y
no por el criterio de lo percibido. Como consecuencia de ello, para poder arribar al flujo de fondos
generado en un periodo de tiempo, es necesario depurar los resultados obtenidos en dicho periodo de
aquellas cuentas que no impliquen movimientos de dinero. Para ello, en primer lugar, se debe depurar
de los resultados operativos aquellas partidas que no generan movimientos de fondo como las
amortizaciones, depreciaciones, previsiones, etc. Paso siguiente, se debe detraer la porcion de
impuesto a las ganancias atribuido a los resultados operativos, los fondos destinados al pago de gastos
de mantenimiento de capital, y finalmente sumar o restar los requerimientos de capital de trabajo.

En la Figura 2 podemos ver graficamente como se arriba algebraicamente al flujo de fondos
operativos a partir de los resultados y las variaciones de las cuentas patrimoniales:

6 Criterio de lo devengado: establece que la atribucion de resultados a un ejercicio econémico determinado
corresponde en la medida que el hecho generador haya ocurrido en el mismo periodo independientemente si fue
cobrado o pagado (Bayones et al., 2015)
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Figura 2 — Descomposicion algebraica del flujo de fondos operativo de una empresa
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Fuente: elaboracion propia.

La tultima linea de la Figura 2, antes de arribar al Flujo de fondos generado por las operaciones,
representa las variaciones del capital de trabajo durante el periodo al que corresponden los resultados.
Si tenemos en cuenta lo mencionado en parrafos anteriores, podemos apreciar el rol que juega el
Capital de Trabajo en el valor de las empresas. Si bien su comportamiento y tratamiento no es
uniforme para todas las industrias, actividades y hasta para empresas que se desempefien en la misma
industria, lo relevante es que una gestién eficaz por parte del gerente financiero ya sea a través de
buenas practicas aplicadas al manejo de inventarios, de cuentas por cobrar y otros créditos operativos,
y de pasivos operativos, puede contribuir al valor de la firma y a la generacion de riqueza para los
accionistas.

El Ciclo de Capital de trabajo en el Sector Primario y Agroindustrial

Como se dijo en la introduccidn, el presente tiene por objeto analizar la Gestion de Capital de Trabajo
en agroindustrias verticalmente integradas, tomando como caso de estudio a la empresa Adecoagro
SA. En apartados anteriores se dejo claro que cada industria, actividad y empresa enfrenta diferentes
desafios entorno al concepto de Capital de Trabajo. En funcion a ello, y teniendo en cuenta que la
empresa objeto de estudio desarrolla sus actividades dentro del sector primario e industrial, resulta
pertinente hacer una breve introduccion sobre las particularidades que hacen a la produccion agricola,
su industrializacion y comercializacion. De esta manera se lograra contextualizar a los lectores para
una mejor comprension del tema.
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Figura 3 — [lustracion de la cadena de valor de la produccion primaria

LR S Y

Fuente: Elaboracion propia, en base a lo descripto en Agribusiness Management. 4th edition (Aktidge,
Barnard, Dooley, Foltz, 2012).

La Figura 3 representa, a grandes rasgos, la cadena de valor correspondiente a la produccion primaria.
Es posible apreciar que hasta llegar al usuario final son muchos los actores que intervienen. Entre
ellos podemos identificar rapidamente a los productores agropecuarios, a quienes llevan adelante la
industrializacion de frutos obtenidos de la produccién primaria, a los distribuidores (mayoristas y
minoristas) de los productos elaborados y a los distintos agentes que actiian como intermediarios entre
las distintas etapas. En cada una de las fases intervienen desde pequefios productores primarios hasta
grandes empresas multinacionales que se encuentran integradas en todas o algunas de las etapas de la
cadena de valor.

Siguiendo la enumeracion de Akridge et. Al. (2012) dentro de la industria podemos encontrar desde
familias productoras hasta empresas de transporte, de intermediacién, de procesamiento, de
almacenaje, de elaboracion de productos que utilizan los frutos ya procesados como insumos, de
distribucion, etc. En funcion a esto, podemos clasificar a los actores de la cadena en dos grupos’:
Productores Primarios y Actores Agroindustriales. Dentro de los primeros, se incluyen a las personas
o empresas que se dedican exclusivamente a la produccion primaria hasta el momento de la obtencion
de los frutos. En los segundos, encontramos a aquellos sujetos que intervienen en la produccion
primaria y/o en alguna etapa posterior de la cadena.

Dentro del segundo grupo a su vez podemos encontrar personas o compaiiias que intervienen en una,
en dos, o més etapas a lo largo de toda la cadena. Al solo efecto enunciativo, podemos identificar
empresas que integran desde la produccién primaria, su posterior transporte, almacenaje,
acondicionamiento, hasta la etapa de industrializacion y transformacion en producto final®Otras,
también estan integradas con la distribucion a través de canales mayoristas o minoristas hasta alcanzar
al consumidor final. Al mismo tiempo, es posible encontrar Actores Agroindustriales que se dedican
solo al almacenaje y corretaje, a la industrializacion y distribucion, etc.

Si bien es posible encontrar un sinnimero de agentes econdmicos que intervienen dentro de la
industria, cada uno, con sus caracteristicas particulares, se encuentran expuestos a caracteristicas y
riesgos que son propias de la cadena de valor. Siguiendo a Akridge et. al. (2012), los frutos obtenidos

" Clasificacion propia a los fines del presente trabajo.
¥ Se entiende por producto final aquel que se encuentra en condiciones de ser utilizado/consumido por el usuario
final.
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de la produccién primarias estan sujetos al desarrollo del ciclo bioldgico de los animales y de las
plantas, los cuales depende en gran medida de las condiciones de la naturaleza (ambiente,
meteorologia, condiciones de la tierra, etc.). Como consecuencia de ello, las empresas del sector
enfrentan grandes desafios estacionales, que afectan las decisiones que puedan tomar los cargos
gerenciales. Los productores primarios enfrentan directamente los riesgos asociados al desarrollo
bioldgico de los cultivos o los animales, sin embargo, toda la cadena de valor se ve afectada por la
estacionalidad y las condiciones climaticas que afectan al ciclo bioldgico de los mismos.

Teniendo en cuenta las caracteristicas propias de la cadena agroindustrial, es posible tomar dimension
del desafio que enfrentan los gerentes financieros de las empresas que operan en el sector al momento
de tener que administrar o gestionar el capital de trabajo. Segiun los modelos de negocio y las etapas
de la cadena de valor en las que el sujeto intervenga, seran las practicas de gestion de Capital de
Trabajo que deberan aplicarse. Algunas deberan poner mayor énfasis en lo que atafie a la gestion de
inventarios, otras a la gestion de cuentas por pagar o la gestion de créditos, etc. La importancia radica
en que las decisiones que se toman al respecto deberan ser en post de la generacion de valor para la
firma y la creacion de riqueza para los accionistas.

Para terminar con el presente capitulo, resulta valido resaltar algunas caracteristicas particulares de las
partidas de capital de trabajo, que presentan las empresas del sector conforme con el modelo de
negocio que desarrollan.

Al mero efecto enunciativo podemos decir que:

- Aquellas compafiias que llevan adelante la produccion primaria se enfrentaran con la
necesidad de financiar extensos periodos de inventarios. Esto se debe a que generalmente el
ciclo natural de los activos bioldgicos, en condiciones meteoroldgicas normales, requiere de
mucho tiempo hasta el momento de produccion y obtencion de los frutos (hasta 180 dias,
segun el tipo de cultivo del cual se trate). Por lo tanto, cuanto mayor sean los plazos
acordados con los proveedores de insumos, menor seran las necesidades de capital de trabajo.
Algunas practicas realizadas por los productores primarios consisten en la compra de insumos
en canje’.

- Los productores primaros, a su vez, deberan hacer énfasis en la gestion de las cobranzas,
tratando de no extender demasiado los plazos de cobro si no quieren continuar financiando el
capital de trabajo mas alla del extenso periodo de inventarios. Por el otro lado, quienes
adquieran productos primarios se enfrentaran con productores que buscan percibir sus ventas
en periodos muy cortos de tiempo. Por lo tanto, tendran el desafio de administrar de manera
eficiente los periodos de stock y de cuentas por cobrar.

- Quienes utilicen los productos primarios como insumos de un proceso de produccion
industrial, deberan atender con especial atencion los niveles de stock. Estos agentes enfrentan
el desafio de gestionar la acumulacion de materias primas, de manera tal que reduzcan las
posibilidades de deterioro bioldgico e incurrir en pérdidas de rendimientos en procesos
posteriores.

- Tanto los productores primarios como los actores industriales se encuentran ante el desafio
que presenta las condiciones del mercado. Los frutos obtenidos de la produccioén primaria son
commodities'® y generalmente se comercializan a través de mercados activos donde los
agentes econdomicos que participan son tomadores de precios. Esto implica que quienes
compran y venden materias primas deberdn hacerlo al precio que imponga la oferta y la
demanda, y no al que estimen necesario para alcanzar una rentabilidad deseada. Esta situacion
puede llevar a que los productores primarios deban incurrir en costos de almacenamiento y
mayores periodos de inventario, si las condiciones de mercado al momento de la obtencion de
frutos no ofrecen precios que permitan obtener rentabilidad positiva.

° El “Canje agropecuario” es una modalidad por el cual el comprador (productor primario) se compromete a
entregar en pago los frutos de su produccién, y el vendedor de insumos a recibirlos en caracter de tal.

Generalmente la entrega de los frutos se realiza al momento de su recoleccion (Alcorta, 2020)
10

13



Existen otras caracteristicas particulares del sector que hacen a los desafios de la gestion de capital de
trabajo en su ambito. Se mencionaron, a modo de ejemplo, aquellas que, presentan los desafios diarios
y devienen de la propia naturaleza de la actividad. En sintesis, podemos decir que se corresponden al
desarrollo de ciclos bioldgicos sujetos a condiciones climaticas y ambientales, y condiciones de
mercado en las que los agentes econémicos son tomadores de precios y se encuentran expuestos a los
riesgos que imponen la fuerza de la oferta y la demanda.
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Capitulo IIT — Caso de estudio: Adecoagro SA

Historia, Principales Activos y Segmentos de Negocio

Historia

< adecoagro

Adecoagro SA es una agroindustria verticalmente integrada con sede en Luxemburgo, cuyas
operaciones se desarrollan en Brasil, Argentina y Uruguay. Desde sus comienzos en 2002, con la
adquisicion de la empresa argentina Pecom Agropecuaria SA, desarrolla el negocio agricola
cultivando miles'' de hectareas y se posiciona como uno de los productores primarios mas grandes de
Argentina. En 2004 comenzé su crecimiento regional, adquiriendo campos en Uruguay y en Brasil.
Hacia 2005 comenzaban a operar el negocio de azlcar y etanol a través de la compra de la Usina
Monte Alegre, ubicada en Minas Gerais, con una capacidad de 0.9 millones de toneladas de azucar al
afio, en aquellos momentos.

Durante 2006 y 2007 continiio con la expansion e integracion vertical, adquiriendo a la empresa
Pilaga SA con mas de 88 mil hectareas y dos plantas procesadoras de arroz. Comenzo el proyecto el
proyecto sucraenergético en Mato Grosso do Sul, Brasil, con la construccion de la usina Angélica
cuyo objetivo era alcanzar un nivel de produccion de azicar y etanol a un total de 10 millones de
toneladas por afio. A su vez en 2007, la firma empez6 la construccion de su primer tambo con una
capacidad de 3.500 vacas lecheras, con el objetivo de expandirse en el negocio lacteo.

En 2008 comenz6 la operacion de la usina Angélica, con una capacidad nominal de procesamiento
equivalente a 4.9 millones de toneladas de cafia de azlicar al afo, y con las facilidades para generacién
de energia eléctrica mediante la utilizacion de subproductos derivados de la produccion de azlicar y
etanol. En 2009 se realizaron inversiones en la Usina Monte Alegre, para incrementar la capacidad de
generacion de energia eléctrica a un nivel de 18 MWh. Durante 2010 la empresa comenzo un
programa para la compra de tierras, adquiriendo campos a lo largo del territorio argentino y mediante
la absorcion de distintas firmas locales dedicadas a la produccion agropecuaria. Hacia fines de 2011,
se habian adquirido unas 26.900 hectareas.

En 2012, comenzaba con la construccion del segundo tambo en Argentina, con una capacidad de
3.500 vacas, incrementando la capacidad instalada en ese momento a un total de 7.000 vacas entre los
dos tambos. Al afo siguiente, se formo un negocio conjunto, participando en partes iguales con CHS
Agro SA, quien habia adquirido una planta de procesamiento de girasol en la localidad de Pehuajo,
provincia de Buenos Aires, Argentina. En dichas instalaciones se procesa principalmente girasol
confitero para la elaboracion de semillas con cascara cuyo destino es el mercado externo. En 2019, se
adquiri6 a CHS Agro SA el 50 % de su participacion y con el 100% del capital la empresa fue
renombrada como Girasoles del Plata SA.

En el ejercicio econémico 2013 comenzo la operatoria del molino Ivinhema, la segunda unidad del
proyecto sucraenergético dentro del cluster de Mato Grosso do Sul. La usina Ivinhema aportaria una

" A131/12/2021, Adecoagro SA poseia afectadas 240,223 Has, 49,199 has y 185,806 Has al negocio de
“Cultivos”, “Arroz” y “Azucar, Etanol y Energia” respectivamente.
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capacidad de procesamiento equivalente a 5.7 millones de toneladas de cafla azicar por afo,
generando sinergias y economias de escala. Ivinhema se construyo en 2 etapas, la primera en 2012
con una capacidad de procesamiento de 2 millones de toneladas, y la segunda culminé a mediados de
2015 colaborando con 3 millones de toneladas adicionales.

En 2016 se implemento el proceso de cultivo ininterrumpido de cafia de azlcar, en la zona de Mato
Grosso do Sul. Este hito permitiria a la empresa cosechar y moler cafia de azucar a lo largo de todo el
afio, sin tener que frenar fuera de temporada, permitiendo incrementar la molienda y la produccién de
azucar, etanol y energia un 10% por afio. Otra ventaja que trajo el sistema de cultivo continuo fue la
posibilidad de aprovechar los premios que comunmente ofrecen el mercado respecto a los precios del
azucar y etanol en época de cosecha.

En el afio 2017 la empresa inaugurd un biodigestor instalado junto a los tambos, que le permitiria
inyectar 1.4 MWh de energia eléctrica a la red mayorista de argentina. De esta manera, se formaria un
circuito de produccion sustentable y cerrado: los efluentes derivados del tambo se utilizarian como
insumos en los biodigestores para la produccion de energia eléctrica, luego los desechos de los
biodigestores se aplicarian como biofertilizantes en los campos en los que se produce forraje de maiz,
y finalmente dicho cultivo regresaria en forma de alimento para las vacas afectadas al tambo. Durante
2018 se abri6 una planta de arroz en Pilar, provincia de Buenos Aires, Argentina, una planta de arroz
par boil en Entre Rios, y empezaba la operacion del tercer tambo en Santa Fé. En 2019 la firma
adquiri6 dos plantas de procesamiento de leche y dos marcas a Sancor Cooperativas Unidas
Limitadas, también incorporé una planta de procesamiento de mani ubicada en la localidad de
Dalmacio Veléz, Provincia de cordoba. Por tltimo, en la usina de Ivinhema comenz6 la produccion de
biogas, a partir de la vinaza derivada de la molienda de cafia de azlcar.

Principales Activos

Al 31/12/2021, de acuerdo con la informacion publicada en el formulario 20-F presentado ante la
comision de Bolsa y Valores de Estados Unidos, por sus siglas en ingles “SEC”, los campos y las
instalaciones sobre los cuales Adecoagro SA llevaba adelante todas sus actividades, eran los
siguientes:

Detalle de campos propios:

Tabla 1 —Campos propios: superficie (Has) por pais y uso actual

Detalle de superficie (Has)

. ., Cultivo de granos Cultivo de caiia de
Cultivo de granos y produccion :

Dropia por pais, y por uso actual
Propia por pais, y | gnad

y arroz aziicar ,
Pais

Cultivo de granos % Superficie
Cultivo de arroz  Total (Has) propia por

37,693.00 57,681.00 93,590.00 0.00 1475500 | 20371900 9%
0.00 0.00 0.00 12,954.00 0.00 12,954.00 6%

3.177.00 0.00 0.00 0.00 0.00 3.177.00 1%

40,870.00 57,681.00 93,590.00 12,954.00 1475500 1219.850.00  100%

Nota: informacion adaptada del formulario 20-F publicado por Adecoagro SA para el ejercicio fiscal
cerrado el 31/12/2021.
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Tabla 2 — detalle de instalaciones por negocio, nombre, ubicacion, y uso actual

Negocio

Detalle de Instalaciones

Nombre Instalacién

Uhbicacién

Uso Actual

Cultivos “Christophersen” Santa Fe, Argentina Flanta semillera v acopio

Cultivos "Las Horquetas" Buenos Alres, Argentina Alameenarmi ento ¥ acond cionami ento
Arroz “Semillero Ita Caabdé™ Carrientes, Argentina Programa de mejoramiento genético del arroz
Arroz “Molino Ala — Mercedes” Corrientes, Argentina Flanta de procesamiento y secado de arroz
Arroz “Moline Ala — San Salvador”™ Entre Rios, Argentina Flanta de procesamiento v secado de arroz
Arroz Idoling Franck Santa Fe, Argentina Flanta de procesamiento y secade de arroz

Negorcio Lacteo

Free-Stall I IL, I v IV

Santa Fe, Argentina

Produceién de leche cruda

Negorcio Lacteo

Bio-digester

Santa Fe, Argentina

Generacidn de energia

Negorio Lacteo

Idorteros Facility

Cérdoba, Argentina

Flanta de procesamients de leche.
Produccidnde leche en polve, quese semiduro y
productos exportables.

MNegorio Lacteo

Chivilecoy Facility

Buenos Aires, Argentina

Flanta de procesamiento de leche. Produrcidn
de leche UHT, UF ¥ yogur, con destine en el
mercado interno

Cultivos

"Man{ del Flata"

Cérdoba, Argentina

Flanta de procesamiento de mani

Cultivos

"Girasoles del Plata"

Buenos Aires, Argentina

Flanta de procesamiento de girasol

Azurar, Etanol ¥
Energia

“hngélica Agroenergia”

Ilate Grosso do Sul, Brasil

Idoline de azicar y etanol (hi dratado, anhidro ¥
azicar WHFE). Generacién y venta de energia a
laredlocal.

Azurar, Etanol y
Energia

“Ivinhema Agroenergia”

Ifate Grosse do Sul, Brasil

Iolino de azicar y etanol (hi dratado, anhidro y
azicar WVHE). Generacidén y venta de energia a
laredlocal.

Azurar, Etanol y
Energia

"Tsina Monte Alegre”

Mlinas Gerias, Brasil

Molino de azicar y etanol (hi dratado, anhidro y
azlicar VHP). Generacidn v venta de energia a
laredlocal.

Nota: informacion adaptada del formulario 20-F publicado por Adecoagro SA para el ejercicio fiscal
cerrado el 31/12/2021

Para concluir es posible afirmar, que la empresa bajo analisis ha crecido de forma notoria a lo largo de
los afios, aumentando su estructura y capacidad operativa, buscando alcanzar economias de escalas'
para ser mas eficiente y obtener mejores resultados.

i u ica volu i
12 Las economias de escalas se presentan cuando se fabrica volimenes proporcionalmente mayores con costos
proporcionalmente menores, como consecuencia del tamafo de la empresa con relacion a la cantidad de su
produccion (Mejia, “s.f)
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Segmentos de negocios

Segun surge de la informacion publicada ante la SEC, al 31/12/2021, Adecoagro SA se encontraba
inmersa en tres segmentos de negocio, desarrollados mediante la utilizacion de su estructura instalada.
Estos segmentos son:

1) Negocio Agricola
2) Azulcar, Etanol y Energia
3) Transformacion de tierra.

1) Negocio Agricola

Como es posible observar en la Tabla 1, al 31/12/2021 la firma poseia 206.896 hectareas propias
ubicadas en Argentina y Uruguay. A su vez producia otras 109,178 Has a través de tierras alquiladas y
mediante distintos contratos asociativos con productores rurales, duefios de las tierras. A lo largo de
toda la superficie afectada al segmento de negocio bajo analisis, la empresa lleva adelante cuatro
subsegmentos de negocios adicionales para los cuales reporta informacion y resultados de manera
discriminada. Ellos son:

A) Negocio de Cultivos.

B) Negocio de Arroz.

C) Negocio Lacteo.

D) Otros Segmentos de Negocio.

A) Negocio de Cultivos

Fue el primer negocio que desarrolld la empresa en sus comienzos con la adquisicion de la compaiia
Pecom Agropecuaria SA. En este subsegmento se incluye la produccion de distintos commodities
agricolas como soja, maiz, trigo, girasol, mani, algodén y otros mas. La misma se desarrolla
principalmente en tierras ubicadas en Argentina a lo largo de la region de la pampa htimeda, y en
menor medida en tierras del centro-oeste de Uruguay y el norte de Argentina. En la Tabla 3 es posible
observar como ha ido evolucionando la superficie cultivada y variando entre los distintos tipos de
cultivos en las ultimas 6 campafias agricolas comenzadas al 31/12/2021.

Tabla 3 - Evolucién de los cultivos al largo de las ultimas 6 campaias agricolas comenzadas al
31/12/2021
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Cultivo/Campafia Agricola 2016/17 2017/18 2018/19 2019720 202021 2021722 | CAGRS

Total 188,70621 18991840  185806.67 19626240  215080.00  231,330.00 = 4.16%
Vor Amal 5% 1% 2% 6% 6% 8%

Soja 84,465.95 8126919  73,309.45 73,685.00 6831500  T38.00 | -3.06%
% del toal del area 43% 43% 3% 38% 32% 31%

Var, Annal -6% -2% 3% 2% -3% %

Maiz 54979.45 5674082 47,668.01 61,685.00 56,567.00  58239.00 | 1.16%
% del total del area 2% 3% 20 31% 26% 23%

Var. Ammal P 1% A% 6% 4% 3%

Trigo 300831 3653257  40,210.20 32,7997 4439200 46,509.00  412%
% del toal del area 2% 194 2% 1% 21% 2%

Var, Anual P 1% 2% 5% 4% %

Mani 584000 9350 1547870 16,814.30 2612300 23,664.00 | 32.29%
% del total del area P M B% b 12% 1®s

Var. Amnal P 2% 3% ¥ 4% -9%

Girasol 541250  2,869.00 382470 6,817.50 1616400  23,173.00 | 33.76%
% del total del area P 2% 2% 3% 8% 10%

Var. Ammal -3% 1% 1% 1% 4% 43%

Algodén 0.00 3,132.32 5,315.61 4,461.43 3,519.00 7,427.00 N/A
% del total del area P2 % % 2% % P

Var, Annal ] 2% 1% 1% % 111%

Nota: informacién adaptada de los formularios 20-F y del 4021 Earning Release Conference Call, publicados
por Adecoagro SA ante la SEC.

De los nimeros ilustrados en la Tabla 3 es posible apreciar que la superficie afectada al Negocio de
Cultivos ha crecido en un 4.16% desde la campana agricola 2016//17 hasta la campafia 2021/2022.
También se puede observar que la superficie afectada a cada uno de ellos ha ido variando a lo largo de
los afios. Hacia la campafia agricola 2016/17 el area destinada al cultivo de soja representaba un 45%
del total de la superficie trabajada en el subsegmento de negocio, mientras que en la campana 2021/22
se habia reducido a un 31%. Contra esta disminucidén, aumentaron en términos relativos al total del
area cultivada las superficies afectadas al mani, girasol y trigo. Estos datos, junto aquellos que se
muestran en la Tabla 4, resultan relevantes ya que seran utilizados en los proximos capitulos para
poder armar el modelo de valuacion que forma parte del presente trabajo.

Tabla 4 — Detalle de la produccion obtenida por cultivo (Toneladas) y rendimiento en funcién a la
superficie cultivada (Toneladas/Hectareas)

Produccion (Toneladas) 2016/17 2017/18 2018/19 2019720 2020/21 2021/22
Soja 230,863 155,281 187,226 181,259 172,969 184,275
Maiz 285,421 243,898 295,990 364,792 327,164 324,547
Trigo 115,338 78,640 114,809 104,236 122,749 124,959
Mani 15,757 19,901 47,785 55,630 77,891 76,050
Girasol 10,112 5,181 5,937 12,652 28,436 40,501
Algodon 0 0 422 1,490 1,772 1,703
Total (Toneladas) 657,491 502,902 652,169 720,059 730,981 752,035
Rendimiento (Tn/Hectdrea)

Soja 2.69 2.73 1.91 2.55 2.53 2.55
Maiz 5.82 5.19 4.30 6.21 5.78 5.57
Trigo 2.54 3.03 2.15 2.86 2.77 2.69
Mani 4.21 2.70 2.12 3.09 2.98 3.21
Girasol 1.63 1.87 1.81 1.55 1.76 1.75
LAleodon 0.00 0.00 0.00 0.08 0.50 0.23

Nota: La produccion para la campaiia 2021/22 se resalta en color azul, ya que corresponde a una estimacion
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realizada en funcion a la superficie cultivada, a los rendimientos promedios historicos obtenidos desde la
campaiia agricola 2014/15 hasta la campaiia 2020/21, y a las perspectivas declaradas para la campaiia 2021/22.
Informacion adaptada de los formularios 20-F y del 4021 Earning Release Conference Call, publicados por
Adecoagro SA ante la SEC.

Por ultimo, es necesario aclarar que el proceso de produccién de cada especie se encuentra
intimamente relacionado a su ciclo bioldgico y las condiciones climdticas de los campos en los que se
lleva adelante su cultivo. Esto permite tomar dimension de los desafios que enfrentan los gerentes
financieros en la administracion de los inventarios (la mayor parte del tiempo, en forma de activos
bioldgicos) que intervienen en el negocio descripto. En la Tabla 4 se puede observar la volatilidad que
presentan, campafia a campafia, los rendimientos de cada cultivo expresado en Toneladas por
Hectéreas producidas. En la Figura 4 es posible apreciar los momentos del afio y el tiempo que lleva
cada una de las etapas que hace a la produccion'® de algunos cultivos, segin la zona en la que se lleve
adelante. Estas dos variables, la volatilidad en los rendimientos de los cultivos y el ciclo bioldgico de
cada cultivo, junto con otros, son parte de los desafios operativos que debe afrontar la empresa.

3 Siembra, cosecha, almacenamiento, acondicionamiento, procesamiento y comercializacion
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Figura 4 — Ciclo de cultivos segiin zona geografica y ciclo de comercializacion de la produccion
Ciclo de Cultivos - Por Regi

Siembra

Almacenamiento, Procesamiento y Comercializacin

1 . . | N
:,mwmmlnmlﬁut:whm;m;w Alma, :,M.J.Llai....
Region | Cuitivo May Jun Jul Age Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Age Sep Oct Nov Dic Ene Feb MariSiembra cultives Cosecha Proc, ¥ i Ciclo
d x o xd xd x 31 311 R 2 2 2 X 2R R S xsi onple Comert. iCu]tivos
! 4 2 3
Argentina| _ Soia I 76 |
Pampa | Maiz ] P 59 7513
himeday | Trigo e L o 13 sl w1
Sur Oeste | Soja de 2da 6l 90 6l 1 12
Bahia Soja 16l 61 4110
Oeste- | Maiz i 61 61 24 i 12
Brazil | Algodén L6l 61 4110
Soja i 122 0 151 153 i 173
Maiz/ 1 |
Argentma | _ Girasol i . o bl 19 i .
Norte | Trigo 16l 9 61 ML
. . 1 |
S";:;I;?E i 2 3 12 183 i 23
Soja i 61 % 89 276 i 12
v L N—— PRI .. [ : %n %N 5 275 : 13
Trigo P91 123 30 |
Sojade 2da 130 121 61 W
Promedio 75 84 78 236 21

Nota: El ciclo biologico que demanda cada uno de los cultivos ilustrados en a Figura, permite tomar dimension de los extensos periodos de inventarios que enfrentan aquellos
sujetos que llevan adelante su produccion. En promedio, desde que inicia la siembra hasta que comienza la cosecha, los cultivos que se indican en la figura demandan un
periodo de 159 dias. Sumados a ellos es necesario tener en cuenta los dias que puede demandar su comercializacion. Informacion adaptada del formulario 20-F por el
ejercicio fiscal cerrado el 31/12/2021, publicados por Adecoagro SA ante la SEC.
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B) Negocio de Arroz

El cultivo de arroz se lleva adelante en campos ubicados en el noreste argentino, una de las zonas mas eficientes para la produccion de arroz en el mundo
(Adecoagro SA, formulario 20-F p.51, Aiio Fiscal 2021). El ciclo productivo demanda aproximadamente seis meses, empezando en septiembre con las
labores de siembra y terminando en febrero/abril del afio siguiente con los trabajos de cosecha. Una vez cosechado el arroz, junto con aquel comprado a
terceros, se procesa en las instalaciones propias de la empresa, ubicadas en las provincias argentinas de Corrientes, Entre Rios y Santa Fe.

En la Tabla 5 se puede observar como ha ido evolucionando la superficie afectada al cultivo de arroz, la produccion obtenida y las toneladas de arroz crudo
(propio y de terceros) procesadas por la empresa. De los nlimeros expuestos resulta que la superficie afectada al cultivo de arroz ha crecido en promedio un
4.34% desde la campafia agricola 2016/17 a la 2021/22. A su vez, en la campafia agricola 2020/21 el rendimiento de la produccion, medido en Toneladas por
Hectarea, marco el maximo historico, alcanzando las 7.83 Tns/Ha. Para la campafia 2021/2022 es de esperar una disminucion en el rendimiento de la
produccion, debido las condiciones climaticas desfavorables observadas en la provincia de Corrientes, Argentina, segin lo informado por la empresa en su
ultimo reporte correspondiente al cuarto trimestre del ejercicio fiscal 2021. A pesar de ello, y como consecuencia de la adquisicion de los negocios arroceros a
la compaiiia Viterra Limited (cerrada con posterioridad al 31/12/2021), es de esperar que el procesamiento de arroz aumente en los proximos afios, hasta
alcanzar la capacidad méaxima (580.000 Tns) con la que contara la empresa como consecuencia de la compra.

Tabla 5 — Evolucion de la superficie afectada al cultivo de arroz, rendimientos obtenidos en las ultimas 6 campafias agricolas comenzadas al 31/12/2021, y
evolucion las toneladas procesadas en las instalaciones de la empresa

Campana Agricola

2016/17 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 CAGRS

Arroz (Hectareas cultivadas) 39,728 40,289 39,308 41,544 44,282 49,119 4.34%
Var. Anual 6% 1% -2% 6% 7% 11%

Arroz (Produccion Tonleadas) 234,819 276,693 231,172 278,348 346,685 288.820

Rendimiento (Tonelada/Hectarea) 5.01 6.87 5.88 6.70 7.83 5.88

Toneladas de Arroz Procesadas 241,575 276,694 275,348 290,031 318,732 380,000

Propio 86% 96% 91% 91% 96% 76%

De Terceros 14% 4% 9% 9% 4% 24%

Nota: La produccion para la campaiia 2021/22 se resalta en color azul, ya que corresponde a una estimacion realizada en funcion a la superficie cultivada y a los rendimientos
esperados por la empresa. Informacion adaptada de los formularios 20-F y del 4Q21 Earning Release Conference Call, publicados por Adecoagro SA ante la SEC.
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La produccién de arroz, junto aquella adquirida a terceras partes es acondicionada en los molinos que
posee la empresa, a través de un proceso de secado y de limpieza de impurezas, para luego ser
almacenado como arroz crudo. Luego el arroz crudo es sometido a un proceso de descascarillado para
la obtencion de arroz integral, apto para consumo humano. La empresa, a su vez procesa el arroz
integral para la obtencion de distintos tipos de arroz blanco y la elaboracion de otros productos como
snacks en diversas variedades, harina y otros subproductos, que son comercializados en Argentina y
en el mercado internacional. De esta manera, la empresa alcanza una integracion vertical de la cadena
de valor, llevando adelante desde el cultivo de arroz, su acondicionamiento y almacenaje, luego su
procesamiento y finalmente la comercializacion a nivel mayorista tanto en el mercado local como
internacional.

C) Negocio Lacteo

Adecoagro SA se posiciona como uno de los productores de leche lider en Sud América, en términos
de utilizaciéon de ultima tecnologia, productividad por vaca y eficiencia de conversion de alimentos en
litros de leche producidos (Adecoagro SA, formulario 20-F p.53, Afio Fiscal 2021). La empresa
participa a lo largo de la cadena de produccion, operando a través de un circuito productivo cerrado y
sustentable. En sus campos cultiva los granos y el forraje de maiz necesario para alimentar a las vacas
lecheras que se encuentran en produccion. Luego, los efluentes derivados de las vacas se utilizan
como insumo para la produccion de biogds, necesario para la generacion de energia eléctrica a través
de su biodigestor. Esta energia eléctrica se utiliza en los tambos y los residuos que resultan de su
produccion se utilizan como biofertilizantes en los campos afectados al negocio. Por tltimo, la leche
cruda obtenida es procesada en las plantas de Chivilcoy y Morteros, para luego ser comercializada a
través de las marcas “Las Tres Nifas” y “Angelita”, ambas adquiridas en 2019 a SanCor Coop.
Unidas Limitadas.

Actualmente la empresa posee cuatro galpones con una capacidad de 14.400. Al 31/12/2021 se
encontraban en produccion 13.742 cabezas, lo que equivale a un nivel de ocupacion del 95.43% de la
capacidad instalada. Llevar adelante el sistema de produccioén de vacas lecheras a través de galpones
de alta tecnologia, permite que la productividad de las vacas, medidas en litros de leche producidos
por dia, incremente en un 40% comparado a los sistemas de pastoreo tradicionales a campo. Esto
responde principalmente al confort de los animales dentro de los galpones, con mejores ambientes y
dietas de calidad. En numeros, una vaca en produccion mediante el sistema tradicional de pastoreo a
campo tiene una productividad promedio de 1 litro de leche por cada kilogramo de alimento que
consume, mientras que una vaca con estadia en galpon produce 1,4 litros de leche por cada kilogramo
de alimento que consume.

Tabla 6 — Datos operativos del segmento de negocio lacteo

Negocio Lacteo 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 CAGRS
Capacidad (Cantidad de Vacas) 6,880 6,880 7,000 10,500 10,500 11,104 14400 | 15.92%
% Ocupacion promedio anual 9.77%  100.00%  99.53%  7220%  8634%  97.95%  89.88%
Productividad (Lts/Vaca/Dia) 36.30 36.70 36.64 36.62 36.29 36.47 36.70

Litros de leche producidos (Miles) 88.556.17 9239535 93.168.14 101.327.87 120,069.46 145.191.70 173.148.00
Nota: Informacion adaptada del formulario 20-F correspondiente al ejercicio fiscal 2021 y del 4021 Earning

Release Conference Call, publicados por Adecoagro SA ante la SEC.

La Tabla 6 ilustra los datos operativos correspondientes al subsegmento de negocio lacteo, durante los
ultimos 6 ejercicio econdomicos cerrados al 31/12/2021. Un dato relevante que se puede observar es la
productividad promedio de los Ultimos afios que asciende a 36.57 litros de leche diarios por vaca, es
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decir, 16.57 litros diarios por vaca mas que el promedio en Argentina (Clarin, 2018). En linea con lo
indicado en el parrafo anterior, los valores que alcanza Adecoagro SA en el presente subsegmento de
negocio, responden principalmente al tratamiento que se le da al ganado dentro de los galpones. El
mismo resulta fundamental para optimizar los rendimientos, en los que la relacion litros producidos
por dia versus kilogramos diarios de alimentos consumidos, juega el rol principal. A su vez permite
estabilizar la produccion a lo largo del afio, saliendo de los modelos estacionales que presentan los dos
subsegmentos de negocios mencionados anteriormente.

D) Otros Segmentos de Negocio

Es el ultimo subsegmento de negocio agricola que reporta Adecoagro. Conforme resulta de la
informacion complementaria publicada por la empresa en sus balances anuales, consiste en todos
aquellos negocios agricolas ganaderos cuyos nimeros no resultan significativos para informarlos por
separados. Entre ellos es posible encontrar alquileres de tierras que no se encuentran aptas para el
desarrollo de cultivo por la calidad del suelo, y son afectadas por los arrendatarios para pastoreo de
ganado. Al 31/12/2021 la compaiiia poseia 55,509 hectareas a lo largo de las provincias de Corrientes,
Santa Fe, Formosa y Santiago del Estero, afectadas a alquileres a terceras partes para produccion
ganadera. Por ultimo, la firma también utiliza este subsegmento de negocio para reportar aquellas
actividades que corresponden al tercer segmento de negocio, Transformacion de tierras (Adecoagro
SA, formulario 20-F, Aio Fiscal 2021).

2) Aziicar, Etanol y Energia

Adecoagro SA lleva adelante el 100% del negocio sucraenergético en territorio brasilero, en los
estados de Minas Gerais y Mato Groso do Sul. Al 31/12/2021 tenia una plantacion de 185,806
hectareas de cafa de azlcar para alimentar los tres molinos de azucar y etanol, que poseen una
capacidad anual de molienda equivalente a 14.2 millones de toneladas de cafia de azucar. A su vez
tienen capacidad para generar 241 MW" anuales, a partir de los subproductos derivados de la
producciéon de azucar y etanol. Desde 2017, la empresa se encuentra operando en un promedio del
76.75% de la capacidad instalada, moliendo aproximadamente 11 millones de toneladas de cafia de
azucar por afio. Los molinos tienen la capacidad para producir azucar y etanol, con flexibilidad para
variar entre uno u otro producto (con ciertas limitaciones), lo que permite aprovechar las ventajas que
ofrecen los precios de mercado en los distintos momentos del tiempo (Adecoagro SA, formulario
20-F, Ario Fiscal 2021).

Del total de la superficie cultivada durante los ultimos afios, en promedio, solo el 6% correspondia a
tierras propias. El 94% restante se trabajo en tierras alquiladas a terceros, a través de contratos de
largo plazo. de 6 o 12 afios, es decir, uno o dos ciclos biologicos del cultivo de cafia de aziicar. Como
se menciond al inicio del capitulo, a lo largo de las tierras ubicadas en los estados de Mato Groso do
Sul y Minas Gerais, se lleva adelante un sistema de cultivo ininterrumpido "*a lo largo del afio. Este
sistema de produccion, junto a otros factores importantes como la cercania que hay entre los campos y
las plantas donde se realiza la molienda de la cafia de azicar (28 Km en promedio para la Usina
Monte Alegre, y 33 Km promedio para las Usinas Angélica e Ivinhema), posicionan a la empresa en

¥ MW: Megavatio.

'3 El clima en los estados de Mato Groso do Sul y Minas Gerais es més estable que en el estado de Sao Pablo, y
Como consecuencia de ello la variacion en el contenido de azucar a lo largo del afio es minima, haciendo viable
una produccion ininterrumpida.
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el sector con ventajas competitivas, a través de menores costos inherentes al transporte'® y otorgando
flexibilidad para aprovechar las oportunidades que se presenta en el mercado fuera de la estacion
tradicional.

Por su parte, el periodo tradicional de cosecha de cafa de azficar en la region centro sur de Brasil
comienza en abril y termina en noviembre/diciembre de cada afio. Sin embargo, bajo el sistema de
cultivo ininterrumpido, la empresa no discontinua las tareas fuera de las épocas tradicionales (enero,
febrero, marzo), lo que le permite incrementar la molienda y la cantidad de aztcar, etanol y energia
producida, en aproximadamente un 10% por afio. Dicho sistema ininterrumpido resulta viable ya que
el Total de Azhcar Recuperable'’, medido en Kilogramos por Tonelada de cafia de azlicar cosechada,
se mantiene constante durante todo el periodo gracias las condiciones climaticas de la zona donde se
realiza la actividad. Esto resulta relevante para la rentabilidad de la empresa ya que, al ser un
segmento de negocio con un elevado porcentaje de costos fijos (aproximadamente un 87% del total),
la mayor produccion y venta generada por el sistema continuo, permite hacer un uso eficiente de la
estructura y diluir los costos fijos en mayor proporcion (Adecoagro SA, formulario 20-F, Ao Fiscal
2021).

Tabla 7 — Datos operativos del segmento de negocio Azucar, Etanol y Energia

Negocio de aziear, etanol y energia. 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Plantacion de cafia de azicar (Hectéareas) 134,59 137,697 153,690 166,041 176,651 185,806
% Sup. Propia 6% % 6% 6% 6% 4%
% Sup. de Terceros 94% 93% 94% 94% 94% 96%
Superficie Cosechada (Hectareas) 103,559 106,537 120,401 137,730 132,374 152,830
% Sup. Cosechada / Cultivada 7% 7% 8% 83% 5% 82%
Rendimientos de Cafla de Azucar(Toneladas/Ha) 98.20 85.12 80.27 75.60 70.05 68.60
Total de Azucar Recuperable (Kg/Tn) 127 127 128 133 132 128
Capacidad de Molienda (Millones de Tn) 11,200 14,200 14,200 14,200 14,200 14,200
Ivhinema 5,500 7,000 7,000 7,000 7,000 7,000
Angglicta 4,500 6,000 6,000 6,000 6,000 6,600
Monte Alegre 1,200 1,200 1,200 1,200 1,200 1,200
Molienda de Cafia de Azucar (Mies de Tn 11,115 10,242 11,359 10,845 11,103 10,940
%Capacidad de Molienda Utllizada 99% 12% 80% 6% T8% 7%
% Molienda de cafia de azicar propia 91% 89% 93% 96% 94% 96%
% Molienda de cafia de azicar adquirida a 3ros. 9% 11% 5% 4% 6% 4%
Produccion de Azucar {Tn} 701,060 567,068 344,137 213,256 646,981 546,819
Produccion de Etanol (M3) 422,395 434,015 675,001 756,494 502,170 534,603
Preduccion de Energia (MWh) 751,037 712,425 705,539 853,139 717,915 730,739
Mix de Pruccion de Azucar (x Tn de cafia de azucar molida) 50% 47% 26% 15% 44% 8%
Mix de Pruccion de Etanol (x Tn de cafia de azucar molida) 50% 53% T4% 85% 56% 62%

Nota: informacion adaptada de los formularios 20-F publicado por Adecoagro SA ante la SEC.

En la Tabla 7 es posible apreciar, en linea con lo descripto en los parrafos anteriores, un resumen de
los nimeros operativos del segmento de negocio Azucar, Etanol y Energia. En 2017, con la
finalizacion de las obras en cluster sucraenergético ubicado en el estado de Mato Grosso do Sul, la
capacidad de molienda ascendidé a 14.2 millones de toneladas de cafia de azucar por afio. Ello llevo a
incrementar la superficie cultivada y cosechada en los Gltimos cuatro afios, con el objetivo de poder
abastecer a la molienda con produccion propia. Desde la finalizacion de las obras, la capacidad
instalada se encuentra subutilizada, operando a un nivel promedio del 77%, con una cantidad de

' Incluye los costos de traslado y el ahorro en la pérdida de propiedades que sufre la cafia de azicar desde el
momento en que se cultiva hasta que se acondiciona y almacena en lugares adecuados.

17 Total de Aziicar Recuperable (TRS): Indice utilizado en la industria para medir la productividad. Indica la
cantidad de Kg de azucar contenido en por cada tonelada de cafna de azicar cultivada
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molienda promedio en el orden de 11 millones de toneladas por afio. De esta cantidad, durante los
ultimo tres afios, el 95% provino de cana de azucar de propia produccion, y tan solo el 5% se adquiri6
a terceras partes. Hacia 2016/2017, Esta proporcion se encontraba en el orden del 90% y 10% de cafia
de propia produccion y de produccion de terceros respectivamente.

Otra cuestion que se puede observar en la Tabla 7, es la variacion a lo largo de los afios entre la
cantidad de molienda destinada a la producida de azucar o de etanol. Cuando en el 2019 el 15% del
total de cafia molida habia sido para la produccion de azuicar, en el 2021 la proporcion habia
aumentado al 38%. Esta flexibilidad resulta muy importante, ya que le otorga a la empresa capacidad
para adaptarse a las mejores condiciones que el mercado ofrece en los distintos momentos del tiempo.
Por ultimo, se puede resaltar la tendencia observada en los rindes de cafia de azlicar por hectarea
cosechada y al Total de Azicar Recuperable a lo largo de los ultimos 6 afios. Si bien los rindes han
disminuido de 93.02 Tn/Ha a 79.05 Tn/Ha desde 2015 a 2020, el contenido de azlcar recuperable,
medido en Kilogramos por Tonelada de cafia de azucar cosechada, se mantuvo sin grandes
variaciones.

Para finalizar con el presente apartado, resulta pertinente identificar la variedad de productos que la
firma elabora en este segmento de negocio. Al 31/12/2021, la empresa elaboraba en sus instalaciones
distintos tipos de azucares y etanol, y también generaba energia eléctrica a través de los subproductos
derivados de la produccion de azicar o etanol. En cuanto a los azucares, se produce azicar de muy
alta polarizacion'® (VHP), azicar granulado o cristal y azicar integral. Respecto al etanol, la empresa
elabora dos tipos: etanol hidratado y etanol anhidro. La diferencia en entre uno y otro radica en el
contenido de agua, mientras que el hidratado posee una cantidad de agua aproximada al 5%, el
anhidro posee solo el 0.5%, haciendo viable su utilizacion para la mezcla con combustibles fosil. Por
ultimo, de la molienda de la cana de azicar para la extraccion de su jugo resulta el bagazo, producto
derivado que es utilizado posteriormente para la generacion de energia eléctrica.

Figura 5 -Proceso de produccion de azilicar, etanol y energia
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18 “E] azucar brasilefio de muy alta polarizacién “VHP”, por su siglas en inglés que significan “very high
polarization”, constituye una de las principales exportaciones de azucar del mundo. Su produccion se realiza
principalmente en molinos de cafia de azucar producida en las regiones centro sur y noroeste de Brasil (S&P
Global Commodity Insights, “s.f”)
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Nota: La figura ilustra de manera resumida el proceso de elaboracion de azucar, etanol y energia, con sus
diferentes etapas, productos intermedios, subproductos derivados del proceso y productos finales. Extraida del
formulario20-F publicado por Adecoagro SA ante la SEC, para el ejercicio econdomico cerrado el 13/12/2021.

3) Transformacién de Tierras

El segmento de negocio “Transformacion de Tierras”, consiste en la adquisicion de tierras
subutilizadas a valores irrisorios, para adaptar sus condiciones a niveles que permitan su explotacion
mediante la produccion de diferentes cultivos, y finalmente venderlas a precios que generen una
rentabilidad deseada por la empresa. El proceso comienza por identificar las posibles compras de
tierras subutilizadas con potencial para incrementar su productividad. Una vez adquiridas, se realizan
las inversiones necesarias para adaptar las tierras a condiciones Optimas, en las que pueden ser
explotadas y alcancen su maximo potencial de rendimiento. Las inversiones y los trabajos para
realizar varian segun las condiciones en que las tierras se encuentren al momento de su adquisicion.
La empresa clasifica el estado de las tierras en tres rubros segun el estado en el que se encuentren al
momento de su adquisicion: Tierras Subdesarrolladas, Tierras Subutilizadas y Tierras Cultivables con
Potencial de Mejoras.

Las Tierras Subdesarrolladas consisten en superficies improductivas que necesitan para poder ser
explotadas, no solo de tratamientos quimicos, sino también de inversiones en movimientos,
nivelaciones y demads adaptaciones. Por lo general, tierras en estas condiciones, demandan de
inversiones y labores a realizar que duran entre 5 a 7 afios para alcanzar los niveles de productividad.
Por su parte, las Tierras Subutilizadas o Sub administradas generalmente requieren de mejoras en sus
condiciones, las cuales son posibles de lograr mediante la aplicacion de fertilizantes que aporten los
nutrientes deficitarios y mediante sistemas de cultivos que contribuyan con su optimizacion. A
diferencia de las Subdesarrolladas no requieren de movimientos, limpieza o nivelaciones de tierra, y
es posible alcanzar su potencial de produccion maximo entre los primeros 3 a 5 afios de trabajos. Por
ultimo, las Tierras Cultivables con Potencial de Mejoras, solo requieren de mejores tecnologias
aplicadas en su produccion y buenas practicas agricolas®.

Para cada categoria de superficie, la empresa usa como métrica comun, a los fines de controlar y
analizar el avance en las transformaciones de tierras, los niveles y tendencias en los rendimientos de
los cultivos en contraste con los afios durante los cuales se estuvieron realizando inversiones y
trabajos para su mejoramiento. Finalmente, la rentabilidad del segmento de negocio se mide y
materializa al momento en que se produce la venta de las tierras. Por lo tanto, las utilidades obtenidas
en este segmento de negocio estan intimamente relacionadas con la posibilidad de adquirir las tierras a
precios por debajo del valor de mercado o justo, a la mejora en la productividad que pueda observar la
superficie como consecuencia de las inversiones y los trabajos realizados sobre ellas, y al precio al
cual finalmente puedan ser vendidas las tierras. Dicho precio depende de factores como los precios de
los commodities que puedan cultivarse en las tierras, la oferta y la demanda de tierras, y otros factores
coyunturales que puedan tener influencia.

Habiendo descripto las distintas actividades que realiza Adecoagro SA, es posible afirmar que la
empresa se encuentra inmersa en una amplia gama de negocios vinculadas a la produccién primaria.
En la mayoria de ellos, salvo en el negocio de cultivos, los frutos obtenidos son posteriormente
utilizados como insumos de etapas posteriores en las que se lleva adelante su industrializacion y

1 Consisten en la aplicacion de técnicas como la siembra directa, manejo de plagas y malezas, rotacion de
cultivos, etc.
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posterior comercializacion. Teniendo en cuenta la clasificacion realizada en el capitulo anterior,
podemos afirmar que la empresa es solo un productor primario en el subsegmento de negocio de
cultivo, y es un actor agroindustrial en los subsegmentos de negocio de arroz, lacteo y en el segmento
de negocio de azucar, etanol y energia. En linea con ello, es de esperar que Adecoagro SA enfrente
algunos de los desafios mencionados anteriormente en lo que respecta a la gestion de Capital de
Trabajo.

Para cerrar el presente capitulo, y teniendo en cuenta lo descripto por la empresa en el Formulario
20-F correspondiente al ejercicio econémico 2021, podemos decir que Adecoagro SA persigue un
modelo de negocio consolidado tinico y multi diversificado, que permite mitigar los riesgos implicitos
en cada actividad particular. Es posibles afirmar que:

- La expansion geografica permite reducir la exposicion a los riesgos climaticos que enfrenta la
produccion primaria.

- La produccion de una amplia variedad de productos primarios permite diversificar el riego
precio de algun commodity en particular.

- La industrializacion de commodities agricolas permite mitigar el riesgo de mercado que
deriva de la variacion de los precios, como consecuencias de cuestiones coyunturales locales e
internacionales que exceden a las decisiones de la empresa.

Por ultimo, La empresa alega que estas estrategias de diversificacion permiten reducir la volatilidad
de sus rendimientos, contribuyendo con un desempeiio estable a lo largo del tiempo.

En el siguiente capitulo, se analizaran los principales niimeros econdmicos y financieros de la
empresa observados a lo largo de los ultimos 6 ejercicios economicos, finalizados al 31/12/2021. Se
ilustraran las ventas, margenes brutos y operativos, y las partidas que componen el capital de trabajo
para la empresa consolidada y para cada uno de los segmentos de negocio anteriormente
mencionados. Luego se mencionaran algunas empresas publicas comparables para los distintos
segmentos de negocio. Por ultimo, en funcion al analisis realizado sobre las partidas que componen al
capital de trabajo de cada segmento de negocio, y en contraste con la informacion relevada de las
empresas comparables, se emitird una opinion respecto a la gestion que lleva adelante Adecoagro SA
sobre las partidas objeto de analisis.

Capitulo IV — Adecoagro SA: Desempeifio economico - financiero
Evolucion del Capital de Trabajo

En la presente seccion se hara un repaso del desempefio econémico — financiero de Adecoagro SA en
los ultimos seis ejercicios econdmicos, cerrados al 31/12/2021. En primer lugar, se analizaran las
principales métricas operativas, luego se hara un relevamiento de la performance financiera de la
compaiia durante dicho periodo, y finalmente se analizara el comportamiento de las partidas de
capital de trabajo para cada segmento de negocio y para la compaiiia consolidada. Por ultimo, se
pondran en contraste los nimeros de Adecoagro SA con las principales compafiias publicas
comparables para cada segmento de negocio.

Antes de comenzar a ilustrar el desempefio de la empresa, resulta necesario aclarar que los nimeros
correspondientes al segmento de negocio Transformacién de Tierra no serdn expuestos ya que la
empresa solo reconoce en esta linea las ganancias de capital obtenidas al momento de la disposicion
de tierras mejoradas. Todas las demas erogaciones e ingresos provenientes de los cultivos realizados
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sobre las tierras para su mejora son expuestos en el subsegmento “otros negocios” dentro del
segmento de negocio agricola.

Métricas operativas

Ventas

Figura 6 — Ilustracion de la evolucion de ventas por segmento de negocio durante el periodo
2016-2021
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Tabla 8 — Evolucion de las ventas consolidades y del % de ventas por segmento de negocio

2016 2017 2018 2019 2020 2021 | CAGRS
Cultives
Miles de USD 142,124 197,222 155,418 166,446 168,461 240,730 11.11%
sobre T 16% 21% 20% 19% 21% 21%
96,562 86,479 95,403 101,156 101,862 134,869 6.91%
11% 9% 12% 11% 12% 12%
Miles de USD 32,897 37,522 29,710 83,822 133,474 183,054 40.96%
9% sobre Total , 4% 4% 4% 9% 16% 16%
Miles de USD 960 1,338 1,770 3,031 2,508 3,680 30.90%
sobre T 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Miles de USD 596,602 610,617 510,938 531,783 411,459 562,010 -1.19%
% sobre Total 69% 65% 64% 60% 50% 50%
Total 869,235 933,178 793,239 887,138 817,764 1,124,352 5.28%

En las Figuras 6 y en la Tabla 8 se puede observar como han crecido las ventas durante los tltimos 6
ejercicios. La tasa compuesta de crecimiento anual asciende a un nivel de 5.28% para el consolidado
de todos los negocios. Sin embargo, la evolucion de cada uno de ellos y sus participaciones sobre el
consolidado se fueron comportando de distintas maneras. Las participaciones de los subsegmentos del
negocio agricola “cultivos” y “arroz”, permanecieron si grandes variaciones. El negocio de “azicar,
etanol y energia” llegd a representar el 69% del total de ventas en 2016, disminuyendo al 50% en el
2021. Si bien durante el 2016 y el 2017 las ventas de este segmento crecieron de manera notoria,
durante 2018, 2019 y sobre todo 2020 sufrieron significativas disminuciones. Recién en el ejercicio
2021, las ventas de este segmento presentaron un aumento respecto a los periodos previos, pero sin
embargo no fue suficiente para alcanzar aquellas obtenidas en 2016. Por Gltimo, el subsegmento de
negocio lacteo ha tomado protagonismo sobre todo en los ultimos 2 afios, marcando un crecimiento
compuesto anual desde 2016 equivalente al 40.96%, y llegando a representar un 16% del total de
ventas en 2021.
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Margen bruto

Figura 7 — Ilustracion de la evolucion del margen bruto por segmento de negocio durante el periodo
2016-2021
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Tabla 9 — Evolucion del margen bruto de cada segmento de negocio y del % de participacion del de
cada segmento de negocio sobre el margen bruto consolidado

2016 2017 2018 2019 2020 2021 . CAGRS
43,342 26,930 26,240 41,502 67,061 90,105 15.76%
14% 11% 13% 14% 20% 19%
23,486 25,628 24,555 39,420 46,709 66,658 23.20%
8% 11% 12% 14% 14% 14%
5,802 12,312 7,038 20,638 29,800 44,872 50.55%
2% 5% 4% 7% 9% 9%
735 752 742 492 1,802 1,940 21.42%
0% 0% 0% 0% 1% 0%
Miles de USD 236,004 172,901 141,469 184,327 190,171 280,673 3.45%
% sobre Total 76% 72% 71% 64% 57% 58%
Total 310,260 238,523 198,560 286,379 335,552 484,248 9.31%

Tabla 10 — Evolucion del % de margen bruto sobre ventas por segmento de negocio y de la empresa
consolidada para el periodo 2016-2021

Periodo
Cultivos
Arroz

Negocio Lacteo
Azicar, Etanol y
Energia
Consolidado

En las Figuras 7 y en la Tabla 9 se puede apreciar como ha ido evolucionando el margen bruto de la
empresa y el de sus segmentos de negocios. A diferencia del comportamiento de las ventas, el margen
bruto de la compaiiia muestra un crecimiento compuesto anual en el orden del 9.31% desde 2016 a
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2021. En la Tabla 10, es posible observar que en 2017 el margen bruto del negocio “Azucar,Etanol y
Energia” disminuy¢ significativamente, principalmente por el incremento en los costos de estructura,
derivados del aumento en la capacidad de molienda en las usinas Angélicas e Ivhinema. A partir de
2018, si bien el margen bruto de dicho segmento de negocio en términos absolutos fue menor que
durante 2016 y 2017 como consecuencia de las menores ventas, en término relativos a ellas, comenzd
a aumentar, llegando a representar un 46% en el ejercicio 2020. Esto muestra un aumento en la
eficiente absorcion de los costos fijos, que representan aproximadamente un 87% del total de costo
incurridos en el negocio (Adecoagro SA, formulario 20-F, Afio Fiscal 2021).

El margen bruto de los demas subsegmentos de negocios agricolas ha manifestado un notable
incremento compuesto anual en el periodo bajo analisis. En términos absolutos, el subsegmento de
negocio “lacteo” fue el que mejor desempeio tuvo, mostrando un incremento compuesto anual en el
orden del 50.55%. Por su parte, los margenes brutos de los subsegmentos de negocio “cultivos” y
“arroz” crecieron en promedio por afio un 15.76% y 23.20% respectivamente. La participacion de los
subsegmentos de negocio agricolas sobre el margen bruto total de la compaiiia, si bien resulta menor
que la participacion que posee el segmento de azicar, etanol y energia, muestra un incremento durante
los ultimos cuatro ejercicios econdmicos. Mientras que en 2017 representaban un 28% del margen
bruto consolidado, a 2021 la participacion ascendia al 42%. Por tltimo, se puede observar en la Tabla
10 que en términos de eficiencia medida como porcentaje de margen bruto sobre venta, el
subsegmento de negocio “lacteo” ha visto deteriorado su desempefio durante los ultimos afios en
contraste con el alcanzado en 2017, mientras que los demas negocios han alcanzado la maxima
eficiencia durante los tltimos dos ejercicios economicos.

En términos consolidados, el margen bruto absoluto, y el relativo a las ventas, ha evolucionado de
distintas maneras durante el periodo 2016-2021. Se puede observar, en las Figuras 7 y en la Tabla 9,
que el incremento presentado en el afio 2016 se vio contrarrestado por las subsiguientes disminuciones
en los ejercicios econdmicos 2017 y 2018. La abrupta caida, tanto en término absolutos como de
eficiencia, deriva principalmente del deterioro en el desempeiio del negocio de azucar, etanol y
energia. Tal deterioro fue consecuencia de la disminucion de las ventas, motivado por la reduccion en
la cantidad de molienda de cafia de azucar, y de la subutilizacion de la capacidad instalada. Sin
embargo, a partir de 2019 la tendencia se revierte y retoma el camino al alza gracias a la contribucién
del mejor desempefio en cada una de las unidades de negocio.

Margen operativo
Figura 8 - Ilustracion de la evolucién del margen operativo por segmento de negocio durante el
periodo 2016-2021
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Tabla 11 - Evolucion del margen operativo de cada segmento de negocio y del % de participacion del
de cada segmento de negocio sobre el margen operativo consolidado

2016 2017 2018 2019 2020 2021 . CAGRS
Cultives
Miles de USD 26,093 24,167 23,754 20,737 29,516 51,863 14.73%
sobre Total , 14% 16% 17% 15% 15% 18%
8,032 8,320 4,743 12,508 26,600 39,075 34.34%
5% 6% 3% 9% 13% 13%
4,753 11,205 2,810 9,603 11,295 16,874 28.84%
2% 8% 2% 7% 6% 6%
8,803 399 12,341 -194 2,537 23,002 -180.48%
5% 0% 9% 0% 1% -1%
Miles de USD 142,835 102,850 95,082 95,412 130,536 190,873 5.97%
% sobre Total 75% 70% 69% 69% 65% 65%
Total 191,506 146,950 138,739 138,066 200,484 295,683 9.08%

Tabla 12 - Evolucion del % de margen operativo sobre ventas por segmento de negocio y de la
empresa consolidada para el periodo 2016-2021

Periodo
Cultivos
Arroz

Negocio Lacteo
Azicar, Etanol y
Energia
Consolidado

En la Figura 8 podemos observar como ha ido evolucionando en términos absolutos el margen
operativo de la empresa y el de sus diferentes negocios, durante el periodo 2016-2021. Por su parte, la
Tabla 11 muestra la evolucion en término relativos a las ventas. Con estos numeros, se puede apreciar
que desde 2016 hasta el ejercicio 2021, el margen operativo de la compaiiia ha ido creciendo afio tras
afios, a un ritmo promedio anual similar al observado para el margen bruto. Respecto al
comportamiento del margen operativo de cada uno de los segmentos de negocio, los subsegmentos de
negocios agricolas “arroz” y “negocio lacto” fueron los que en promedio mas han crecido. Si bien los
segmentos de negocios “cultivos” y “azlicar, etanol y energia” también crecieron, lo hicieron a un
ritmo menor en el orden del 14.73% y 5.67% respectivamente.

Es necesario aclarar, que la evolucion de los margenes operativos en términos de venta para cada
segmento de negocio resulta de la evolucion margen bruto, presentado en el apartado anterior, y del
comportamiento de los gastos de administracion, comercializacion y de otros resultados operativos
presentados en cada uno de ellos. La Tabla 13, que expresa el nivel de gastos administrativos y de
comercializacion en términos de venta, permite entender las variaciones en el margen operativo de
cada uno de los negocios y de la empresa. Por ejemplo, el mayor margen relativo a ventas que obtuvo
la empresa en el 2021 respecto al ejercicio 2020, se explica en parte por la disminucion relativa de los
gastos de administracion y comercializacion. Por el contrario, la disminucion en el margen operativo
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en términos de venta observada en 2017 respecto a 2016, se justifica en parte por un aumento de un
1.24% en este tipo de gastos.

Tabla 13 — Porcentaje de Gastos Administrativos y de Comercializacion sobre Ventas

% Gastos de Comercializacion y

e 2016 2017 2018 2019 2020

Administracién sobre Ventas

Cultivos 5.95% 5.31% 6.21% 10.97% 14.66% 14.34%
Arroz 15.49% 20.84% 20.99% 26.87% 20.44% 20.66%
Negocio Lacteo 5.27% 4.71% 10.84% 12.33% 13.73% 15.20%
Otros Negocios 35.31% 24.66% 17.68% 8.45% 13.24% 12.93%
Azucar, Etanol v Energia 14.27% 16.45% 18.54% 16.74% 15.83% 12.88%
Consolidado 15.12% 16.36% 18.73% 18.65% 18.34% 15.87%
Resultado Neto

En el periodo bajo analisis, el resultado neto, es decir, el resultado operativo mas/menos los resultados
financieros menos el impuesto a las ganancias ha ido alternando entre valores positivos y negativos.
La variable principal a la cual se encuentran expuestos dichos resultados esta dada por la variacion en
el tipo de cambio de la moneda funcional® correspondiente a cada segmento de negocio, y la posicion
monetaria neta en cada uno de ellos. Como se mencioné en el capitulo anterior, Adecoagro SA
desarrolla sus operaciones a lo largo de Brasil, Argentina y Uruguay. Esto implica que la moneda
funcional de gran parte de cada de segmento de negocio sea el Real brasilero, el Peso argentino o El
Peso uruguayo. Todas las monedas mencionadas, histéricamente se han depreciado o devaluado
respecto a la moneda de referencia Dolar estadounidense (USD). Por lo tanto, en la medida que los
principales costos estén dolarizados, se mantengan mdas pasivos en dicha moneda, la moneda
funcional de cada unidad de negocio sea distinta al USD, y se transite un proceso devaluatorio, el
resultado de cada una de ellas se vera deteriorado.

Figura 9 - Evolucién del tipo de cambio para el Real brasilero, el Peso argentino y el Peso uruguayo,
respecto al USD

TC PESO ARGENTINO/DOLAR TC PESO URUGUAYO/DOLAR TC REAI BRASILERO/DOLAR
ESTADOUNIDENSE ESTADOUNIDENSE ESTADOUNIDENSE

Nota: Elaboracion propia en base a informacion publicada por el Banco Central de Chile.

En la Figura 9 se puede observar como ha ido evolucionando el tipo de cambio de cada moneda
respecto al USD, para ¢l periodo 2015/2021. Claro esta que el Peso argentino fue la moneda que mas
se deprecio, alcanzando una devaluacion promedio anual del 45.8%. Sin embargo, el Peso uruguayo y
el Real brasilero, si bien se depreciaron en menor medida que la moneda argentina, también se vieron
devaluados respecto a la moneda Norte Americana. Resulta necesario aclarar que Adecoagro SA no

2% Se entiende por moneda funcional a aquella en la que se generan los ingresos dentro de cada unidad de
negocio.
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se encuentra expuesta en un 100% a la depreciacion de las monedas de curso legal de los paises en los
que opera, respecto al USD. Esto se debe a qué algunos de los negocios, como el subsegmento de
negocio “cultivos” y parte del segmento de negocio de “azucar, etanol y energia”, tienen como
moneda funcional al USD y no a la moneda de curso legal del pais donde operan.

Si bien el analisis riesgo cambiario no hace al objeto del presente trabajo, y en el modelo de valuacion
por flujos de fondos descontados que se realizara en el proximo capitulo solo sera considerado en el
costo del capital propio, resulta necesario mencionarlo ya que durante los ejercicios econdmicos que
nos encontramos analizando, las pérdidas por diferencias de cambio tuvieron su protagonismo en el
resultado consolidado de la compafiia. Es valido aclarar que la empresa lleva adelante distintas
estrategias para mitigar el riesgo de tipo de cambio, utilizando instrumentos financieros derivados
como contratos “NDF” ?!o contratos de tipo de cambio futuro operados en mercados estandarizados.
En la Tabla 9 se puede apreciar el impacto que tuvo este resultado durante el periodo que nos
encontramos analizando, particularmente en el ejercicio econémico 2020 cuando tanto la moneda
brasilera, argentina como uruguaya sufrieron una significativa devaluacion.

Tabla 14 — Participacion de la diferencia de cambio sobre el total de los resultados financieros
(excluidos los resultados por exposicion a la pérdida en el poder adquisitivo de la moneda RECPAM)
durante el periodo 2015/2021.

Aiio (en miles de USD) 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Resultados Financieros (Excluido el RECPAM) -157,423 -119,605 -155,543 -117,132 -187,722 -115,011
Diferencia de cambio (pérdidas) -19,062 -38,708 68,787 -25,719 -109,266 18,939
% sobre el total de Resultados Financieros 12% 32% 44% 22% 58% -16%
Posicion monetaria neta expuesta al Dolar Estadounidense (en

| miles de USD 262,010 483,426 713,793 781,140 503,213 607,314

Nota: La posicion monetaria neta se expresa al 31 de diciembre de cada afio. informacion adaptada de los
formularios 20-F publicado por Adecoagro SA ante la SEC.

Los resultados financieros estan determinados en parte por la diferencia de cambio, positiva o
negativa, generada por la exposicion de la posicidn monetaria neta de la compaiiia a la variacion en el
tipo de cambio de la moneda funcional respecto al USD. Mientras mayor sea la posicion monetaria
neta expuesta al USD, mayor sera la pérdida por diferencia de cambio en escenarios de devaluacion, y
viceversa. En funcion a ello, y teniendo en cuenta los niimeros expuestos para el periodo 2016/21 es
posible tomar dimension del impacto que las diferencias de cambio tienen sobre el resultado neto de la
compafia. Aun cuando el margen operativo aumentd de manera significativa en 2018 y 2020, el
mismo se vio claramente contra restado por la depreciacion de las monedas funcionales durante dicho
periodo. De acuerdo con los nimeros expuestos en Tabla 15, para el ejercicio 2020 la pérdida por
diferencia de cambio llegd a representar el 58% del deterioro observado en el margen operativo, para
arribar a la utilidad neta.

21 “NDF”, por sus palabras en ingles Non Delivery Forwards. Son contratos a través de los cuales las partes
acuerdan un precio para el intercambio (comprar o vender) de monedas, commodities u otros activos financieros
en una fecha futura determinada. Al vencimiento del contrato, las partes no hacen entrega de los activos sino
liquidan sus posiciones mediante la entrega/recepcion de dinero que resulta de la diferencia entre el precio
futuro acordado para el activo subyacente, al momento de la firma del contrato, y el precio resultante al
momento de su vencimiento. Pueden ser utilizados como instrumentos de cobertura antes fluctuaciones futuras
en los precios, o como un instrumento de inversion para quienes especulan respecto al valor futuro de los activos
subyacentes.
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Tabla 15 — Implicancia de la diferencia de cambio sobre el resultado operativo para arribar a la
utilidad neta

Afio (en miles de USD) 2016 2017 2018 2019 2020 2021
1) Resultado Operativo 170,549 125,286 156,497 121,385 189,053 278,024
2) Resultado Neto 3,739 11,749 -23,233 343 1,070 130,717
3) Resultados Fiancieros (Total), mas Impuesto a las Ganancias ~ -166,810 -113,537 -179,730 -121,042 -187,983 -147.307
% Diferencia de cambio sobre 3) 11% 34% 38% 21% 58% -13%

Conforme a los datos de la Tabla 15, podemos afirmar que la evolucion del resultado neto de la
compaiiia durante el periodo 2016/2021, no se ha comportado de la misma manera que las ventas y el
resultado o margen operativo. Por ejemplo, mientras que en el 2018 el resultado operativo se
incrementaba en 31,2 millones de USD, el resultado neto disminuia en 34,9 millones de USD respecto
al ejercicio 2017. En sentido contrario, de 2018 a 2019 el margen operativo disminuy6 en 35,1
millones, pero el resultado neto mostrd un incremento de 23,5 millones de USD. Si bien el ejercicio
2020 registrd un resultado operativo mayor al de 2019 en 67,7 millones, el incremento en la utilidad
neta fue de tan solo 727 mil USD. Por ultimo, podemos decir que la ausencia de correlacion entre el
resultado operativo y el resultado neto para la compaiiia, en parte viene determinada por la diferencia
de cambio, que genera la devaluacion de las monedas funcionales respecto al USD.

La falta de estabilidad del resultado bruto, operativo y de la utilidad neta para la empresa consolidada,
ha tenido su impacto en el precio de la accién a lo largo del periodo analizado. Si se compara la
evolucion del precio de la accion de Adecoagro SA, con el desempefio del indice accionario S&P
500%*, se pueden apreciar los efectos que sobre ella han generado los resultados de la compafiia. Como
se puede observar en la Figura 10, desde el afio 2015 hasta principios del afio 2017, la accion de la
empresa tuvo un desempefio positivo, por encima del indice de referencia. A partir de 2017, cuando
las ventas, el resultado bruto y operativos, y la utilidad neta comenzaron a verse deteriorados, el
desempefio del precio de la accion también se vio afectado. Hacia fines de 2019, principios de 2020,
cuando los resultados de la compaiiia empezaban a mejorar, el valor de la accion, al igual que el del
indice, se vio afectado por la coyuntura derivada de la pandemia que ocasiono el virus SARS-CoV-2
(Covid 19). A partir de aquel momento, comenzé a recuperarse, pero a un menor ritmo que el indice
S&P 500.

Figura 10 — Evolucion del precio de la accion de Adecoagro SA (AGRO) y del valor del indice
accionario S&P 500

22 El indice S&P 500, elaborado por la firma Standard & Poor’s Financial Services LLC, abarca a las 500
empresas de mayor capitalizacion bursatil que cotizan en las bolsas de Estados Unidos.

35



AGRO vs S&P 500 ("GSPC) (Base 100 - 01/01/2015)

3

25

2

15

1 & 5&P 500 (“GSPC)

& AGFO

0.5

0

&, o "
-‘\';S\ ) -‘-.Ih\b ﬁ'bl"l' Q\ 'a\':}\ ,ﬂé?"‘Q‘ .4.6} ﬁQT g ﬁl:?'f
'\:" ¥ W 7 .\ ¥ o 5 _\ b _\ o _\-.' ' - ) I
~ S ~, Y . RS -, N

Nota: El grafico ilustra la variacion acumulada en el valor de la accién de Adecoagro SA y del indice
S&P 500, tomando como base el dia 01 de enero de 2015. Elaboracion propia en base a informacion
obtenida Yahoo Finance.

Métricas Financieras

Antes de comenzar con el analisis de las partidas de capital de trabajo, resulta necesario estudiar como
ha evolucionado el desempeifio financiero de la compaifiia a lo largo del periodo 2016/2021. A
continuacion, se expone la Figura 11, con las principales métricas financieras de la compaifiia
observadas para los Gltimos seis ejercicios econdmicos cerrados al 31/12/2021.

Figura 11 — Métricas financieras de la compaiia durante el periodo 2015/2021
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Nota: elaboracion propia en base a informacion adaptada de los formularios 20-F publicados por
Adecoagro SA ante la SEC.

lex 20x 18 30z 25x 1%

En el cuadrante 1 se expone en términos absolutos la evolucion del activo y sus fuentes de
financiamiento. De los nimeros resulta que el grado de utilizacion de fondos de terceros para la
financiacion del patrimonio de la empresa, ha superado los fondos de los accionistas durante el
periodo bajo analisis. Los mismos han financiado desde el 51% del total del activo en 2018, hasta el
59% en el 2021. Conforme a lo observado en el cuadrante 3 y 4, podemos inferir que esta situacion
resulta sostenible para la empresa y no afecta al desempefio de esta. Si prestamos atencion al
cuadrante 3, y ponemos en contraste a la rentabilidad operativa de la empresa (ROA) con el costo de
los fondos de terceros (KD), podemos concluir que los activos tienen un rendimiento mayor al costo
que implica financiar los mismo con fondos ajenos. Por Gltimo, El cuadrante 4, refleja el grado de
sostenibilidad de la deuda asumida por Adecoagro SA.

Antes de analizar los nimeros de la empresa, es necesario aclarar que en general se habla de niveles
de deuda sostenibles, cuando el ratio de cobertura de intereses es mayor a 2 veces
EBITDA/Intereses®, o cuando el grado de apalancamiento medido por la razéon Deuda

2 EBITDA por sus siglas en ingles Earnings Before Interest, taxes, depreciations, and amortizations. Este valor
representa el resultado operativo de la empresa mas los cargos por amortizaciones incluidos en el mismo.
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Financiera/EBITDA no supera el valor de 3 veces (Vacarezza, 2020, Clase 1, d. 58). En funcion a
esto, si miramos los numeros de la compafiia, ain durante ejercicios en los que los resultados
operativos se vieron disminuidos, la capacidad de la empresa para repagar intereses de deuda nunca
estuvo por debajo de cinco veces (5x) resultados genuinos sobre los cargos del capital ajeno. En
cuanto al grado de apalancamiento, puede observarse que hasta 2018 siempre se ubico por debajo de 3
veces Deuda Financiera Neta sobre EBITDA. En 2019 como consecuencia de la disminucion en los
resultados operativos y la mayor deuda asumida para financiar el programa de expansion iniciado en
2017, el nivel de apalancamiento superd los niveles “deseables™*. Sin embargo, durante los ejercicios
2020 y 2021 los mejores resultados acompaiaron a la disminucion del indicador a niveles de 1.9
veces Deuda Financiera Neta/EBITDA.

El Flujo de fondo operativo y la evolucion del Capital de Trabajo de Adecoagro SA
Habiendo realizado un breve repaso sobre la situacion financiera de la compaiiia, nos encontramos en
condiciones de avanzar un paso mas y empezar con el analisis de su flujo de fondos operativo y el
capital de trabajo como componente de este, y como objeto del presente trabajo. Conforme resulta de
los niimeros publicado por la compaiia para el periodo bajo andlisis, se puede apreciar que los
negocios que lleva adelante generan flujos de fondos positivos. Como era de esperar, segun la
descripcién realizada para cada segmento de negocio, el capital de trabajo en términos consolidados
ha significado un requerimiento de fondos a lo largo de los afios. La Tabla 16 ilustra en detalle la
evolucion de flujo de fondos y los requerimientos de capital de trabajo para el periodo 2016/2021. A
su vez expone la participacion que dichos requerimientos tuvieron sobre las ventas y los resultados
operativos depurados de aquellas partidas no realizadas (ROD)* al 31/12 de cada afio, y la relacion
entre el Ciclo de Conversion de Caja de la empresa con tales requerimientos.

Tabla 16 — Ventas, Resultado Operativo, Flujo de Fondos Operativo, Ciclo de Conversion de Caja y
Requerimientos de Capital de Trabajo para el periodo 2016/2021

# Mariano Bosch (CEO) expres6 en conferencia de resultados correspondiente al tercer trimestre del 2021, que
se sienten “comodos” y buscan mantener un nivel de Deuda Financiera Neta / EBITDA menor a 2 veces
(Seeking Alpha, 2021). Si bien en los formularios 20-F, publicados por Adecoagro SA ante la SEC para cada
ejercicio fiscal, se menciona la existencia de Covenants que la firma debe cumplir hacia con sus acreedores
financieros, no se especifican niveles de ratios de endeudamiento.

» Se entiende por partidas no realizadas a aquellos resultados (positivos o negativos) devengados al cierre de
cada ejercicio economico pero que a dicha fecha no habian generado ingresos o egresos de fondos. Por ejemplo,
las amortizaciones de bienes de uso o depreciaciones de activos intangibles, los resultados generados por
valuacion de activos bioldgicos a valor neto de realizacion atin no realizados al cierre, entre otros.
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Aiio (Puntos 1, 2, 3 v 4 enmiles de USD) 2016 2017 2020

1) Ventas 869,235 933,178 793,239 887,138 817,764 1,124,352
2) ROD 308,052 221,268 239,059 339,993 344,373 512,698
+/ (-y Cambios en el Capital de trabajo:
(Aumento)/Disiminucion en Clientes y Otras -30,996 9476 65,942 17,664 55,233 -40,449
Cuentas por Cobrar
{ Aumento}/Disiminucion en inventarios -22,301 -4,089 -41,531 $.998 -30,165 -102.815
(Aumento)/Disiminucion en activos -23,677 -18,013 2,958 -27,037 416,290 7,598
biolégicos
( Aumente)/Disiminucién en Otros Activos 83 2 =777 =210 -35 2303
Al te/(Disiminucid P d
umento/(Disiminucién) en Proveedores y 39.054 6555 31148 13,102 %28 1499
Otrag Cuentas por Pagar
A to/(Disminucid Sueld
umento/(Disminucion) en Sueldos y cargas 3,052 1,853 5,876 2,565 4120 4,874
sociales
Aumento/ (pnsmmucmn) en Proviziones para 1175 855 430 351 130 2
Otras Pasivos
Impuesto a las Ganancias pagade -1,149 -2860 -1869 -2282 -2087 -2196
3) Mujo de Fondos Operativos 273,293 196,195 168,492 318,114 251,891 377,982
4} Cicle de Conversion de Caja 148 144 165 138 182 168
Vmarlacmn del ciclo de conversién de caja afic a 20 4 21 26 44 14
afio
5} Recuerimiente de capital de trabaic -34,759 -25,073 70,567 -21,879 -92,482 -134.716
% requerimiento de Capital de Trabajo scbre 1) 4% 3% % 2% 11% 12%
% requerimiento de Capital de Trabajo scbre 2) 11% 11% 30% 6% 27% 26%

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion adaptada de los formularios 20-F publicado por
Adecoagro SA ante la SEC

Los numeros de la Tabla 16, permiten entender los conceptos teoricos explicados en los capitulos
anteriores. A excepcion de lo ocurrido en el ejercicio 2021%°, a medida que el Ciclo de Conversion de
Caja (CCC) *de Adecoagro SA se vio deteriorado respecto al afio anterior, los fondos demandados
por el Capital de Trabajo aumentaron en términos proporcionales a las ventas y al ROD. Por el
contrario, en los afos que el CCC mostré una mejora respecto al periodo anterior, tales requerimientos
disminuyeron en proporcion a las partidas de resultados. Por ejemplo, mientras que en 2018 el CCC se
ubicaba en 165 dias y los requerimientos de Capital de Trabajo representaban el 9% de las ventas, en
2019 la variacion en el Capital de Trabajo represento solo el 2% de las ventas gracias a la disminucion
de 26 dias en el CCC respecto periodo previo. Por ultimo, se puede ver como el deterioro del CCC
sufrido en 2018 y 2020 respecto a los afios anteriores, impactaron en los requerimientos de Capital de
Trabajo, tanto en términos absolutos como en términos relativos.

Para tener una mejor compresion de la evolucion del CCC de la empresa consolidada, es necesario
analizar como se ha ido comportando cada uno de sus componentes durante el periodo 2016/2021. En
la Figura 12 se ilustra la evolucion de los DSO, de los DIO y de los DPO para el consolidado de
negocios de Adecoagro SA. Estos numeros, permiten entender a grandes rasgos cuales han sido las
partidas que generaron variaciones en los requerimientos de capital de trabajo en cada periodo. De los
valores observados en la figura, se puede decir que Adecoagro ha realizado una eficiente gestion de
los DPO y los DSO, aumentando los primeros en 23 dias desde 2015 a 2021, y reduciendo los
segundos en 31 dias durante el mismo periodo. Por ultimo, los dias de inventarios, que habian

%6 En los apartados siguientes se ilustra en detalle que esta excepcion se genera como consecuencia de un
aumento en el ciclo de inventarios experimentando en el segmento de negocio azlicar, etanol y energia.
T El CCC calculado como la suma de los DSO mas los DIO menos los DPO se hace sobre la base de la
definicion “ampliada” de Capital de Trabajo.
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permanecieron estables hasta 2019, experimentaron significativos incrementos en durante los ejercicio
2020 y 2021, situacion que explica los mayores requerimientos de capital de trabajo ilustrados en la
Tabla 16.

Fuente: Elaboracion propia en base informacion publicada por la compafiia en los
formularios 20-F ante la SEC

A los findes de poder determinar si los modelos de negocios agroindustriales, verticalmente
integrados como el que lleva adelante Adecoagro SA, contribuyen a la generacion de fondos mediante
una gestion eficiente del CCC, en los proximos apartados analizaremos como se han ido comportando
los dias de cuentas por cobrar, los dias de inventarios y de cuentas por pagar en los diferentes
segmentos de negocio que la compaiia lleva adelante.

Inventarios - DIO

Como se indicd en el capitulo II, Adecoagro SA, en sus diferentes segmentos de negocio, realiza la
produccién primaria de una amplia variedad de activos biologicos, que a los fines del presente analisis
son considerados bienes de cambio. El ciclo bioldgico de estos explica en gran parte el extenso
periodo de inventarios que enfrenta la compafiia. Una vez recolectado los frutos que generan, segun
sea el segmento de negocio del cual se trate, los mismos son destinados para su venta a tercero o para
su utilizaciéon como insumos en procesos industriales posteriores. Aquellos obtenidos en el sub
segmento de negocio “cultivos”, como la soja, maiz, mani, girasol, trigo, entre otros, son los que
resultan vendidos a terceros, mientras que los producidos en los sub segmentos de negocio “arroz”,
“lacteo” y “azlcar, etanol y energia” son utilizados como insumos en procesos industriales
posteriores. A continuacion, se presenta en la Tabla 17 la evolucion de los dias de inventario para cada
segmento de negocio, durante el periodo 2015-2021.
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Tabla 17 — Evolucion de dias de inventario por segmento de negocio

Dias de Inventario 2020

Cultives 119 107 132 168 171 244 230
Inventarios 27,770 13,415 39,104 44978 35,017 52,160 79478
Activos Biologicos 22,536 28,189 31,745 27347 38404 47 489 54,886
Costos de bienes vendidos 154,287 141,731 196302 156,936 156,510 149,250 213231
Arroz 194 136 247 166 159 196 204
Inventarios 13,584 5474 18,403 16,901 10,681 10,489 19,812
Activos Biologicos 23,131 25,575 29,717 17,173 21484 29,062 42,729
Costos de bienes vendidos 69,075 83,574 71,087 74973 73951 73,830 112,045
Negocio Lactee 24 77 109 178 102 84 103
Inventarios 1,741 [ 1,726 3387 9,935 13,866 25573
Activos Biologicos 6,786 6,827 9338 10,298 11,521 12,033 18,979
Costos de bienes vendidos 33,030 32,571 36,979 28,127 76,694 116,007 158,077
Azucar, Ftanol y Energia 123 152 113 115 114 173 184
Inventarios 42,191 92,865 49,322 62,715 57,067 56,628 114,082
Activos Biologicos 59,077 82,380 03,178 47475 55354 71,506 71,327
Costos de bienes vendidos 300,791 420493 461,506 348,616 360,566 270,897 368501
Consolidado 129 138 132 140 132 178 18¢
Tnventarios 85,286 111,754 108919 128,102 112,790 133,461 230,524
Activos Biologicos 111,818 145,404 167,994 105,387 130,436 165,693 195,178
Costos de bienes vendido 557.786 678,581 766.727 609,965 671.173 611.946 854.965

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion adaptada de los formularios 20-F publicado por Adecoagro
SA ante la SEC

Los numeros presentados permiten comprender las causas de la evolucion de los dias de inventarios
para el consolidado de negocios. Durante el ejercicio 2021, salvo el subsegmento “cultivos”, los
demas segmentos de negocios presentaron incrementos en los dias de rotacion de bienes de cambio
respecto al afio anterior. Los DIO para los subsegmentos “arroz”, “negocio lacteo” y “azucar, etanol y
energia” aumentaron en 8, 19 y 11 dias respectivamente. Tales incrementos, principalmente el
ocurrido en el negocio sucraenergético, condujeron al mayor periodo de inventarios observado para la
compaiiia durante el periodo 2015-2021. En cuanto al comportamiento manifestado por cada
segmento de negocio, podemos afirmar que en promedio el subsegmento de negocio “lacteo” y el
segmento “azucar, etanol y energia” tienen un periodo de inventario mas acotado que los
subsegmentos “cultivos” y “arroz”. Sin embargo, dada la importancia relativa del segmento de
negocio desarrollado en territorio brasilero (50% de las ventas totales), un aumento o una disminucion
en sus dias de inventarios, genera requerimientos o liberaciones de capital de trabajo en mayor
magnitud a los que generan los demas segmentos de negocio.

Los extensos periodos de inventarios, propios de la naturaleza de cada uno de los segmentos de
negocios que la empresa lleva adelante, consumen grandes cantidades de fondos operativos. Por
ejemplo, si para el ejercicio 2021 el periodo de inventario se hubiera mantenido como en 2019 en 132
dias, la empresa habria liberado fondos por un total de 124.87 millones de USD. Es decir, que el flujo
de fondos operativo hubiera sido aproximadamente un 33% mayor al realmente obtenido, seglin lo
numeros ilustrados en la Tabla 18. Si bien este nimero, se exponen a modo de ejemplo, sirve para
tomar dimensidn del impacto que genera una buena gestién de inventarios sobre los flujos de fondos
de la compaifiia, y consecuentemente sobre el valor de la empresa como un todo. En el proximo
capitulo realizaremos un analisis de escenario/sensibilidad para ver como impacta la gestion de
inventario que lleva adelante Adecoagro SA, en el precio de la accion. A continuacion, en la Tabla 18

41



se ilustra el calculo realizado para determinar el flujo de fondo incremental para el caso que los DIO
se hubieran mantenido en el orden de 132 en el ejercicio 2021.

Tabla 18
Periodo (2, 3 y 4 en millones de USD) Diferencia
1) Dias de Inventario 178 186 132 54
2) Inventarios + Activos Biologicos 299.15 434.770 309.83 124.87
3) Costos de bienes vendidos 611.95 854.97 854.97

4) (Requerimiento)/Liberacion de

Capital do Trabajo -135.55 -10.68 124.87

Observacion: 2)=1%*3/365

Cuentas por cobrar (DSO) y Cuentas por pagar (DPO)

Siguiendo la definicion “ampliada” de Capital de Trabajo descripta en el capitulo Il y a los fines del
abordaje del presente trabajo, se entiende que las partidas de cuentas por cobrar y cuentas por pagar
estan conformadas por todos aquellos créditos y pasivos que se generan como consecuencia de las
operaciones que realiza la empresa, en cada segmento de negocio. En este sentido, ademas de las
cuentas por cobrar derivadas de ventas a plazo y las cuentas por pagar que se generan por compras
financiadas de materias primas e insumos, consideraremos que forman parte del capital de trabajo de
Adecoagro SA, aquellos créditos generados por compras o gastos anticipados, por depositos de dinero
afectados en garantia, por créditos impositivos, incluido el impuesto a las ganancias, y demas créditos
operativos. También se incluirdn pasivos en concepto de anticipos recibidos de clientes, cargas
fiscales, laborales y de la seguridad social, y demas deudas operativas que las mismas operaciones
puedan llegar a generar.

Cuentas por Cobrar — DSO

Antes de analizar los numeros que surgen del estudio de campo, resulta necesario aclarar algunas
cuestiones. Adecoagro SA no informa, en sus reportes publicados ante la SEC, las cuentas por cobrar
de manera discriminada entre los segmentos de negocio. Por tal motivo y a los fines de atribuir estas
partidas a los diferentes segmentos de negocio, se llevo adelante el siguiente procedimiento:

El importe correspondiente al segmento "azlcar, etanol y energia" se obtuvo del balance publicado
por la subsidiaria Adecoagro Vale Do Ivinhema, ante CVM?. La informacién econdmica financiera
de dicha subsidiaria es reportada en la moneda de curso legal de Brasil, pais donde lleva adelante el
negocio sucraenergético. Para la conversion de los importes informados en Reales brasileros a Délares
estadounidenses, se toma el tipo de cambio R$/USD indicado en el 20-F correspondiente a cada afio
fiscal. Por su parte, el importe correspondiente a los segmentos que integran el negocio de agricultura
se determind a través del siguiente procedimiento:

28 CVM: Comision de Valores Mobiliarios. Ente que cumple la funcion de regulador del mercado de capitales
brasilero.
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1) Se tomo6 como base el importe total de la cuenta "Trade & Other receivables" publicada para cada
afo en el formulario 20-F.

2) Se resto6 del valor total, el importe correspondiente al segmento de negocio "azflicar, etanol y
energia" que surge de la informacion publicada por la subsidiaria Adecoagro Vale Do Ivinhema. De
esta forma se obtuvo la porcion correspondiente al segmento de agricultura.

3) Por ultimo, a los fines de atribuir el valor determinado para el segmento agricultura a los
subsegmentos de negocio “cultivos”, “arroz”, y “lacteo”, se tomd como base el porcentaje de las
ventas que representa cada subsegmento sobre el total de ventas atribuible al negocio agricola.

Con esta informacion adaptada, junto a los ingresos por ventas” reportados para cada segmento de
negocio en los formularios 20-F de los distintos ejercicios econémicos bajo analisis, resultd posible
estimar el periodo de cuentas por cobrar de cada uno de ellos. En la Tabla 19, se puede ver como ha
ido evolucionando esta partida del Capital de Trabajo desde 2015 a 2021 para los diferentes negocios
y para su consolidado. Del analisis de los nimeros, puede decirse que los DSO para los subsegmentos
de negocio “cultivos”, “arroz” y “lacteo”, resultan extensos si tenemos en cuenta la naturaleza de cada
negocio, y su gestion representa verdadero un desafio para lograr liberacion de flujos de fondo. Por su
parte, el segmento de negocio “azlcar, etanol y energia”, si lo ponemos en contraste con los demaés,
presenta un mejor ciclo de créditos operativos, contribuyendo con la reduccion del ciclo de DSO en el

consolidado de los negocios y con la liberacion de fondos para la empresa.

Tabla 19 — Dias de Cuentas por Cobrar por segmento de negocio

Dias de Cuentas por Cobrar

Cultivos 112 105 122 130 76 99 72
Cuentas por cobrar 55,365 53,297 74,444 65,354 41,355 58,632 59,436
Ingresos 180,993 185,073 223,232 183,176 198,012 216,311 303,336
Arroz 126 123 123 147 81 107 63
Cuentas por cobrar 30,293 36,211 32,643 40,117 25,133 35,453 33,299
Ingresos 87,490 107,060 96,715 99,528 113,371 120,539 178,703
Negocio Lacteo 106 117 105 130 78 116 81
Cuentas por cobrar 11,800 12,336 14,163 12,493 20,826 46,455 45,195
Ingresos 40,523 38,373 49,291 35,165 97,332 145,816 202,949
Azucar, Etanol y Energia 58 40 29 59 56 45 28
Cuentas por cobrar 68,882 72,736 50,459 78,797 84,041 56,515 49,239
Ingresos 433,406 657,397 634,407 490,085 544,893 461,068 649,174
Consolidado 82 65 63 89 66 76 51
Cuentas por cobrar 166,806 174,940 172,214 197,506 172,331 197,928 188,080
Ingresos 743,533 988,850 1,005,250 808,525 957,552 947,498 1,339,213

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion adaptada de los formularios 20-F publicado por Adecoagro
SA ante la SEC

Mientras que en los subsegmentos de negocio que integran el negocio agricola, los DSO promedio
estuvieron por encima de los 100 dias (Excepto en 2019 y 2021), en el segmento de negocio
sucraenergético se ubicaron por debajo de los 60 durante el periodo 2015/2021. Estos resultados
surgen de la aplicacion del concepto “ampliado” de capital de trabajo, el cual considera ademas de los
créditos por ventas, todos aquellos otros créditos que surgen en el curso de las operaciones. Si
pasamos a un nivel mayor de andlisis, y realizamos la apertura de los créditos operativos que la
empresa acostumbra a mantener, podemos observar que mas de la mitad de ellos corresponden a otros

¥ Incluye ventas, resultados derivados del reconocimiento inicial de activos bioldgicos y resultados generados
por cambios en el valor neto de realizacion de los productos agricolas.
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créditos, tales como saldos a favor de impuesto, adelantos a proveedores, depoésitos judiciales, etc. En
la Tabla 20 se puede observar los dias de créditos por ventas para cada uno de los negocios y para el
consolidado de ellos. De la informacion que se ilustra en la Tabla 21 resulta lo dicho en los puntos
anteriores, pudiéndose apreciar la participacion que las demas cuentas por cobrar tienen sobre el total
del rubro.

Tabla 20 — Dias de créditos por venta por segmento de negocio

Dias de Cuentas por Cobrar 2017 2018 2019 2020

Cultivos 52 46 44 45 32 28 27
Cuentas por cobrar 25,582 23,297 26,661 22,785 17,365 16,732 22,252
Ingresos 180,993 185,073 223232 183,176 198,012 216,311 303,336
Arroz Rl 34 31 25
Cuentag por cobrar 13,997 15,828 11,691 13,986 10,554 10,117 12,467
Ingresos 87,490 107,060 96,715 99,528 113,371 120,539 178,703
Negocio Lacteo 45 33 33 30
Cuentas por cobrar 5,452 5,392 5,072 4,356 8,745 13,257 16,920
Ingresos 40,523 38,373 49,291 35,165 97,332 145 816 202,949
Azucar, Etanol y Energia 18 10 11 5
Cuentas por cobrar 20,086 26,144 15,286 24,615 14,424 14,209 8,723
Ingresos 433 406 657,397 634.407 490,085 544,893 461,068 649,174
Consolidado 30 20 21 17
Cuentas por cobrar 65,333 70,819 58,891 66,001 51,498 54,565 60,703
Ingresos 743,533 988,850 1,005,250 808,525 957,552 947,198 1,339,213

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion adaptada de los formularios 20-F publicado por Adecoagro
SA ante la SEC

Tabla 21 — Apertura del rubro cuentas por cobrar

Apertura del rubre Cuentas por Cobrar

(en miles de USD) 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Créditos por venta 65,333.00 70,819.00 58,891.00 66,001.00 51,498.00 54,565.00 60,703.00
Gastos adelantados 3,914.00 8,302.00 11,565.00 9,396.00 12,521.00 10,427.00 9,405.00
Anficipos a proveedores 20,658.00 23,381.00 38,860.00 45,708.00 15,140.00 19,455.00 20,026.00
Créditos por impuesto a las ganancies 11,866.00 14,588.00 0,001.00 6,989.00 6,299.00 6,992, 00 8,708.00
Otros créditos fiscales 44,828.00 45,425.00 40,728.00 44,230.00 50,258.00 51,823.00 48,570.00
Créditos por venta de subsidirias 4,105.00 1,075.00 0.00 14,653.00 22,763.00 38,509.00 27,089.00
Depositos en garantia y deposifos judiciales 2,111.00 6,826.00 3,571.00 4,413.00 2,619.00 2,224.00 1,695.00
Cuentas por cobrar de partes relacionadas 300.00 172.00 176.00 324.00 0.00 0.00 0.00
Otras cuentas por cobrar 13,691.00 4,352.00 9,422.00 5,792.00 11,233.00 13,843.00 11,884.00
Total 166,806.00  174,940.00  172,214.00  197,506.00 172,331.00 197,928.00 188,080.00
% Créditos por vente 39% 40% 34% 33% 30% 28% 32%

% Otros créditos operativos 61% 60% 66% 67% 70% 2% 68%

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion adaptada de los formularios 20-F publicado por Adecoagro
SA ante la SEC

Si ponemos en contraste los nimeros expuestos en la Tablas 19, 20 y 21, se puede decir que
Adecoagro SA tiene un periodo de Cobro de Ventas saludable, acorde a la naturaleza de sus negocios,
y que en su conjunto no supera los 30 dias. Sin embargo, tiene oportunidades de mejora y mucho
dinero para liberar a través de una mejor gestion de los demas créditos operativos. En la Tabla 15
queda reflejado que durante el periodo 2015-2021, mas del 60% de los créditos operativos estaban
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conformados por anticipos a proveedores, gastos pagados por adelantados y otros créditos fiscales. A
modo de ejemplo y al solo efecto de tomar dimension del impacto que estas partidas tienen sobre el
flujo de fondo de la empresa, podemos decir que, si los saldos incluidos en otros créditos operativos
se hubieran eliminado en un 100% durante el ejercicio 2021, los fondos liberados hubieran ascendido
a 127.38 millones de USD, es decir, un 34% del flujo de fondo operativo obtenido en el 2021.

Cuentas por pagar — DPO

Al igual que en el rubro de cuentas por cobrar, la informacion publicada por la compaiia no
discrimina para los diferentes segmentos de negocios los pasivos generados en el curso de las
operaciones. En linea con lo realizado anteriormente, para atribuir a cada segmento de negocio los
saldos incluidos en cuentas por pagar, se prorrateo el total de la partida en funcion a la participacion
que cada uno tuvo sobre el total del costo de produccion de los productos manufacturados y de los
activos biologicos, excluyendo las partidas "Sueldos, Seguridad Social y Beneficios a Empleados",
"Depreciaciones y Amortizaciones", "Depreciaciones de derechos de uso" y "Consumo de Productos
agricolas propios", ya que no tienen relevancia para el andlisis de capital de trabajo. Para la asignacion
a cada segmento de negocio de los saldos adeudados en concepto de sueldos y cargas sociales, se
procedid de la misma manera, solo que el prorrateo del total de la partida se hizo en funcion al costo
de produccion de los productos manufacturados y de los activos bioldgicos, generado exclusivamente
por los cargos en concepto de sueldos, seguridad social y beneficios a empleados.

Cuando analizdbamos la Figura 12, deciamos que la empresa habia llevado adelante una buena
gestion del ciclo de cuentas por pagar, incrementando el periodo de deudas operativas en 26 dias
desde el 2015 hasta el ejercicio 2021. Observando la informacion de la Tabla 22, donde se ilustra
como evoluciono particularmente cada uno de los segmentos de negocio en la gestion de los DPO, se
puede afirmar que todos han logrado aumentar el periodo de cuentas por pagar, contribuyendo de esta
manera a la liberacion de fondos para la compaiiia. Los subsegmentos de negocio “cultivo” y “lacteo”
fueron los que mejor se desempefiaron en este aspecto, incrementando el ciclo de DPO en 42 y 44 dias
respectivamente. Por su parte, el subsegmento de negocio “arroz” mostré un incremento de 22 dias,
mientras que el negocio sucraenergético aumentd en 11 dias el periodo de cuentas por pagar. Por
ultimo, en la Tabla 23 se puede observar que el mayor periodo de DPO logrado durante el periodo
bajo analisis, se genero principalmente por la buena gestion realizada con los proveedores de materias
primas e insumos.
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Tabla 22 — Dias de cuentas por pagar por segmento de negocio

Dias de Cuentas por Pagar 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Cultivos 39 56 48 63 ] 88 81
Proveedores v ofras cuentas por pagar 16,046 21,759 25877 27528 32,863 30 087 52,219
Sueldos v cargas scciales 131 1,232 1,321 1,013 1,608 1,967 2,534
Costo de Ventas, Gtos Admin v de Comer, 163,946 150,193 206,784 166,583 174,767 173,942 47750
Amoz 08 68 8 k) 06 90 gt}
Proveedores v ofras cuentas por pagar 11,849 14,714 15422 14,754 14837 19,308 24,526
Sueldos v cargas sociales 3921 in: 4,767 3885 3564 3.9 5364
Costo de Ventas, Gtos Admin v de Comer. 84,803 08,530 89,110 95,002 101,130 94652 139.913
Negocio Lacteo 49 06 57 85 83 95 94
Proveedores v ofras cuentas por pagar 3,369 4,940 4473 5944 16,785 30578 42,394
Sueldos ¥ cargas sociales 1,366 1252 1,574 1,325 2,939 4,510 5312
Costo de Ventas, Gtos Admin v de Comer, 5144 34.306 38,748 31,349 87,026 134,333 185,903
Azucar, Etanol ¥ Energia 40 3 48 65 52 54 52
Proveedores v ofras cuentas por pagar 24316 52,057 53193 57907 45,405 36,400 49,491
Sueldos ¥ cargas sociales 16,632 21,748 20,642 20,758 18,098 13,694 12,805
Costo de Ventas, Gtos Admin v de Comer, 169,821 505,639 361,976 443,380 49 807 136,027 40,911
Consolidado 43 55 sl 64 ] n 09
Proveedores v olras cuentas por pagar 55,642 03,585 99250 106,437 110,436 126,605 169,030
Sueldos v cargas sociales 23,389 28,070 28,507 27157 26417 24,408 26,294
Costo de Ventas, Gtos Admin v de Comer. 676,479 810,004 919,425 758,545 836,598 761,950 1,033,447

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion adaptada de los formularios 20-F publicado por Adecoagro

SA ante la SEC

Tabla 23 — Apertura del rubro cuentas por pagar para todos los negocios consolidados

Apertura del rubro Cuentas por Pagar (en

miles de USD] 2016 2017 2018 2020 2021

Proveedores 47,035 77325 82824 94483 110,662 151,979 21.6%
Anticipos de clientes 2,838 7,758 6,722 3813 4,755 8,705 20.5%
[mpuestos a pagar 2,716 4,685 0,462 6,457 7037 6,866 16.7%
Sueldos y cargas sociales a pagar 23,389 28,079 8507 27197 24,408 26,294 2.0%

QOtras cuentas por pagar 3,053 3817 3.242 1,684 4151 1,480 -11.4%
Total 7,031 121,664 127,757 133,634 136903 151,013 195,324 16.3%
% Proveedores sobre total de Cuentas por Pagar  60% 64% 65% 1% 66% 3% 8%

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion adaptada de los formularios 20-F publicado por Adecoagro
SA ante la SEC

Si recopilamos el analisis efectuado de las partidas de capital de trabajo para cada segmento de
negocio, podemos decir que el “negocio lacteo” y negocio sucraenergético, contribuyen a mejorar el
ciclo de conversion de caja de la empresa como un todo. Por el contrario, los subsegmentos de
negocio “cultivos” y “arroz” incrementan en ciclo de capital de trabajo, afectando de esta manera a la
liberacion de fondos de la compaiiia. Estas primeras conclusiones resultan de los dias de CCC para
cada segmento de negocio, que resultan de la Tabla 24. Como es posible apreciar, en casi todos los
afios comprendidos en el periodo 2015-2021 los dias de CCC correspondientes al negocio de”
cultivos” y “arroz”, han sido superiores a los dias de CCC de la empresa como un todo, mientras que
los dias de conversion de caja de los otros dos segmentos, “negocio lacteo” y “azicar, etanol y
energia”, han sido inferiores.
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Tabla 24 - Ciclo de Conversion de Caja por segmento de negocio y por el consolidado de ellos

Ciclo de Capital de

Trabajo por Negocio 2028 il I
Cultivos 192 156 205 236 175 255 221 206
Arroz 253 191 288 241 173 213 194 222
Negocio Lacteo 151 128 157 223 97 105 90 136
Azucar, Etanol y Energia 140 139 94 109 119 163 160 132
Consilidado 168 148 144 165 138 182 168 159

Ciclo de Conversion de Caja de companiias comparables

Para poder obtener conclusiones respecto al Ciclo de Conversion de Caja de la empresa bajo estudio,
no resulta suficiente con analizar la evolucidon de cada partida de capital de trabajo a lo largo de un
periodo de 7 ejercicios econémicos. Por ello, y para poder contextualizar los nimeros observados
hasta ahora, en el presente apartado llevaremos adelante un anélisis de las partidas de capital de
trabajo de las principales compafiias publicas comparables. Teniendo en cuenta que Adecoagro SA
lleva adelante distintos tipos de negocios, cada uno con sus particularidades, se hace complejo
encontrar informacion de una compafiia particular que sea comparable con el consolidado de sus
negocios. Por tal motivo y con la intencion de efectuar un estudio consistente, la comparacion del
CCC de cada una de las empresas seleccionadas se hara sobre el segmento de negocio de Adecoagro
SA que resulte pertinente.

De acuerdo con la clasificacion provista por “The Refinitiv® Business Classification (TRBC)”
podemos decir que los negocios de Adecoagro SA se encuentran inmersos en el sector econémico de
“Consumos No Ciclicos”, dentro del sector de negocios “Alimentos y Bebidas™, en las industrias
“Pesca y Agricultura” y “Procesamiento de Alimentos”. A su vez, dentro de estas industrias se
desempefia a lo largo de diferentes actividades como “Produccion de granos (cultivos)”, “Productos
Lacteos”, “Azuicar y edulcorantes artificiales” y “Otros productos de pesca y agricultura”. En funcion
a esta clasificacion, y teniendo en cuenta que la empresa lleva adelante sus operaciones en Brasil,
Argentina y Uruguay, las compaiiias publicas seleccionadas a los fines de realizar el analisis
comparativo son: SAO MARTINHO SA, SLC AGRICOLA, BUNGE LTD Y CRESUD SACIF Y A.

SAO MARTINHO SA4

Es una compaiiia que desarrolla sus actividades en Brasil y al igual que Adecoagro SA, lleva por
cuenta propia la produccion de cafia de azicar que luego es utilizada como materia prima para la
produccion de azicar, etanol y energia. Los nimeros de esta empresa resultan comparables con
aquellos correspondientes al segmento de negocio de “azucar, etanol y energia” de Adecoagro SA.

SLC AGRICOLA 54

Es una empresa que se desempefia a lo largo del territorio brasilero en sector agricola, realizando todo
el ciclo de produccion agricola que incluye desde la planificacion de distintos cultivos, la siembra, su
cosecha y su posterior acondicionamiento y almacenamiento. A los fines del presente trabajo, los
nimeros de la compaiiia resultan comparables con el subsegmento de negocio “cultivos” que lleva
adelante Adecoagro SA.

BUNGE LTD

Es una compaiiia que lleva adelante negocios agricolas y de alimentos. A diferencia de Adecoagro
SA, su modelo de negocio esta orientado principalmente a la comercializacion de diferentes
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commodities agricolas y no a su produccion primaria. Si bien no desarrolla las mismas actividades
que la empresa bajo estudio, opera en otro eslabon dentro de la misma cadena de valor y su nimero
permiten obtener algunas conclusiones respecto a los modelos de negocio de una y otra compaiiia.

CRESUD SACIF Y A

Es una compaiiia argentina que posee una amplia gama de operaciones en distintos sectores, entre
ellos en el sector agricola y en el sector de propiedades urbanas y de inversion. Para el analisis de sus
partidas de capital de trabajo, se tomo la informacién correspondiente al segmento de negocio
agropecuario, a través del cual lleva adelante la produccion de granos, la produccion de cafia de
azucar, la alimentacion, cria y engorde de hacienda como asi también actividades de comercializacion
de insumos agropecuarios.

A continuacion, en la Tabla 25, se exponen los principales numeros de las compafias comparables.
Luego, en la Tabla 26, se ilustran los dias del Ciclo de Conversion de Caja de cada una de ellas, en
contraste con los de Adecoagro SA para cada uno de sus segmentos de negocios comparables.

Tabla 25 - Principales numeros de las compaiiias comparables. En Millones de USD

Fecha Valores Requerimient Requerimient
'ec. S Valor de Margen Margen  FF equem.men ’ Patrimonio o ]{mm ’
(tltimo balance Mercad Ventas B t 0 t o Onetatiy de Capital de Net (P/PN)  de Capital de
cerrado al 31/12/21) A oo Vperative Lperative Trabajo & Trabajo/Ventas
Sao Marthino SA 31132021 1,863 797 276 203 21 -165 1497 708 21 2%
SLC Agricola SA 3111212021 1,561 606 205 150 154 -46 1,047 607 1.73 8%
Cresud SACIFy A 30/6/2021 628 Sl % 136 -144 80 2,936 1,333 220 -16%
Bunge Ltd 311212021 13119 9152 3533 2299  -28M -5,007 15,994 7825 204 8%
Adecoagro SA vz 853 1,124 484 278 378 -133 1535 1048 146 12%

Tabla 26 — Ciclo de conversion de caja de empresas ptblicas comparables

Empresa Segmento de negocio comparable econémicos cerrados al 31/12/21)
DSO DIO DPO cCC

Sao Martinho SA | Azucar, Etanol v Energia | 55 174 34 195

Adecoagro SA } Azucar, Etanol y Energia
SLC Agricola SA Negocio de Cultivos 40 290 123 207

Cresud SACIF y A Negocio de Cultivos 77 239 150 165
Adecoagro SA f Negocio de Cultivos ‘

Negocio Cultivos (Eslabén
Comercializacion)

Bunge Ltd 20 52 15 57

Fuente: Elaboracion propia en base a la informacion publicada por cada empresa en sus ultimos estados
contables cerrados al 31/12/2021.

La informacién contenida en las Tabla 25 y 26 expone para cada compaiiia comparable, el Ciclo de
Conversion Caja promedio de los ultimos tres ejercicios econdmicos cerrados al 31 de diciembre del
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2021 y el Requerimiento de Capital de Trabajo relativo a ventas para el ejercicio 2021. Los niimeros
alli expuestos, permite arribar a las siguientes conclusiones:

- Adecoagro SA, respecto a su comparable en el negocio “azucar, etanol y energia” gestiona
con mayor eficiencia todos los componentes del CCC. Esta situacion se ve reflejada en el
menor Ciclo de Conversion de Caja, como en el menor Requerimiento de Capital de Trabajo
en términos de ventas.

- Respecto al negocio de cultivos, es posible apreciar que Adecoagro SA mantiene un Ciclo de
Conversion de Caja superior al de sus pares, a pesar de que tiene una rotacion de inventarios
mas rapida. Esta situacion justifica los mayores Requerimientos de Capital de Trabajo relativo
a Ventas que presenta Adecoagro SA respecto a SLC Agricola SA.

- Por ultimo, a pesar de que no resulte comparable, es valido ilustrar como cambia el Ciclo de
Conversion de Caja para Bunge Ltd., Actor Agroindustrial, que principalmente se dedica a la
comercializacion de commodities agricolas, sin llevar adelante su produccion primaria.

Para complementar el analisis y poder arribar a las conclusiones que son posible percibir con los
nameros descriptos hasta el momento, en el préximo capitulo plantearemos un modelo de valuacion, a
través del cual buscaremos conocer el impacto que el CCC puede llegar a tener sobre el valor de la
accion de Adecoagro SA. Para ello sera necesario utilizar el método de valuacion por flujos de fondos
descontados, ya que nos permitira observar como distintos escenarios para los ciclos que conformar
cada una de las partidas de capital de trabajo, impacta en las disponibilidades operativas de la
compaiiia, con su consecuente impacto en el valor de la empresa y en el valor de las acciones.

Capitulo V — Valuacion de Adecoagro SA. Escenarios para
distintos Ciclos de Conversion de Caja

Existen diferentes métodos a través de los cuales es posible llevar adelante la valuacion de una
compafiia. Entre ellos se pueden mencionar el método de valuaciéon relativo o por compaiiias
comparables, el método de valuacion en base al valor de los activos, el método de valuacion por flujos
de fondos descontados, etc. Seglin cual sea la finalidad que persiga el usuario, optara por uno u otro
método. Lo importante es tener en cuenta que, ya sea de manera directa o indirecta, trasciende el
concepto fundamental de que el valor de todo activo estd determinado por el valor presente de los
flujos de fondos que se espera que el mismo genere (Torviso, 2020).

En el presente capitulo, con el objetivo de conocer como impacta la gestion del capital de trabajo en el
valor de la empresa y consecuentemente de sus acciones, usaremos el método flujo de fondos
descontados (DCF)*. Segun este método, el valor de una empresa, un negocio, o un conjunto de
activos resulta del valor presente de aquellos flujos de fondos operativos que se espera generen en el
futuro, y es conocido como su Valor Intrinseco. En linea con la Figura 2, el flujo de fondos que se
espera que una compaiiia que genere durante su vida resulta de una serie de estimaciones respecto al
desempefio o evolucion de sus ingresos, de su margenes brutos y operativos, de los requerimientos de
mantenimiento de capital y los requerimientos de Capital de Trabajo (Rosenbaum y Pearl, 2009).

El método de DCF no establece un horizonte temporal estandar durante el cual se deben proyectar los
conceptos mencionados. Segun el grado de desarrollo o madurez de los negocios de la compaiiia, se
deberan realizar proyecciones para periodos mas cortos o extensos. Hay que tener en cuenta que
mientras mayor sean los periodos proyectados, mayor es el margen de error de las estimaciones. Por
tal motivo, cuando se trata de negocios maduros que ya han transitado su etapa inicial, lo usual resulta

3 DCF: “Discuounted Cash Flow”, traducido al espafiol como Flujo de Fondos Descontado.
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estimar hasta cinco afios los flujos de fondos esperados, asumiendo que la empresa seguira
funcionando, como empresa en marcha, con posterioridad a dicho periodo de cinco afios de
proyeccion. Esto implica que, para poder determinar el Valor Intrinseco de la misma, debemos
suponer que en el Gltimo afio proyectado se estima reconocer un Valor Terminal, que represente el
valor de la empresa en marcha para el resto de sus afios de vida (Rosenbaum y Pearl, 2009).

Para determinar el valor presente de la compaiiia, el flujo de fondos operativo proyectado y el valor
terminal, deben ser actualizados®' utilizando la tasa de Costo de Capital Promedio Ponderado (WACC)
de la empresa bajo analisis. Esta tasa de descuento, que refleja valor tiempo del dinero para la firma,
debe contemplar los riesgos operativos y financieros del negocio. Como consecuencia de que todos
estos elementos involucrados para calcular el valor de una empresa se determinan en base a
estimaciones y a diferentes juicios de valor de quienes llevan adelante el analisis, los resultados
obtenidos no pueden ser considerado como absolutos y tnicos (Rosenbaum y Pearl, 2009). Teniendo
en cuenta esta idea, y considerando al capital de trabajo como elemento que afecta al valor de una
empresa, analizaremos bajo este método qué impacto puede tener sobre el valor de Adecoagro SA,
diferentes escenarios para los CCC de los negocios que desarrolla.

Proyecciones realizadas para la valuacion de Adecoagro SA

Considerando que Adecoagro SA lleva adelante cada uno de los segmentos de negocio descriptos
hace mas de diez afios, se toma como horizonte para realizar las proyecciones un periodo de cinco
afios. Para este periodo, en base a lo ocurrido en el pasado y las estimaciones que surgen de la
informacién publicada por la compania ante la SEC, se proyectaran las ventas, sus costos, las
amortizaciones de bienes de capital, los gastos administrativos y de comercializacion, los impuestos
sobre el resultado operativo, los gastos en mantenimiento de capital y los requerimientos de capital de
trabajo. También se estimard un Valor Terminal para el afio cinco, conforme al método que se
desarrollard mas adelante. En el Anexo I se pueden encontrar los Estados Contables historicos
2016-2021 y proyectados hasta 2026. Seguido, en el Anexo IV se ilustra el modelo de valuacion
completo.

Ingresos por ventas

Negocio Agricola: “Cultivos”, “Arroz” y “Negocio Lacteo”

El total de la superficie afectada a cultivos y a la produccion de arroz ha ido creciendo a lo largo de
los afios. Segun la evolucion en la cantidad de hectareas trabajadas que resultan de la Tabla 3 y 4
expuestas en el Capitulo III, la superficie afectada a estos dos subsegmentos de negocio aument6 en
54,163 hectareas desde la campaiia agricola 2016/17 hasta la campana 2021/22. La proporcion de la
superficie afectada a cada uno de ellos se mantuvo estable en el orden del 83% para el subsegmento
“cultivo” y el 17% para el subsegmento “arroz”. Para las campafas siguientes, considerando la
reciente compra de los negocios arroceros a la compania Vittera Limited, es de esperar que la
superficie afectada al negocio “Arroz” se duplique. De esta manera se podra obtener la materia prima
necesaria para agotar el 100% de la capacidad instalada con la que cuenta la empresa luego de dicha
adquisicion (Procesamiento de 580.000 Tn de arroz). Respecto a la superficie afectada a cultivos, se
estima para las proximas cuatro campafias agricolas comprendidas en el periodo proyectado, un
crecimiento de la superficie trabajada similar al observado desde la campafia 2016/17 a la 2021/22, en
el orden del 4% anual.

La estimacion de los rendimientos (Tn/ha) para cada cultivo, se realiz6 en funcion a los rindes
promedios obtenidos en cada uno de ellos, desde la campafia 2014/15 hasta la campana agricola

3! Término de la matematica financiera, utilizado para traer a valor presente o actual aquellos flujos de fondos
que proyectan en un momento futuro.
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2020/21. El precio asignado a los frutos de cada cultivo se estimo6 en funcion a la mediana del valor
observados durante los ultimos diez afios para cada uno de ellos, excepto para el girasol, que se tomd
el precio promedio de los ultimos diez afios. Para proyectar los ingresos generados por el subsegmento
de negocio “arroz”, se tomo como base a las ventas obtenidas durante los ultimos seis ejercicios
econdmicos por cada tonelada de arroz procesada, y luego se proyectd la cantidad de toneladas que se
esperan procesar conforme a la capacidad instalada luego de la adquisicion mencionada.

Los ingresos para el subsegmento de negocio “lacteo” se proyectaron estimando la cantidad de vacas
que se espera que estén en produccion durante los proximos cinco afios y las ventas que se espera que
cada vaca genere a lo largo de ellas, segin la evolucion observada durante los ultimos siete ejercicios
econdémicos. Hay que tener en cuenta que a partir del ejercicio 2021, con la finalizacioén del cuarto
tambo, la capacidad total se elevo a 14 mil vacas. En funcion a esto se espera que la utilizacion de la
capacidad instalada se encuentre en el orden el 95% para el afo 2022, y del 98% para los demas
periodos proyectados. A su vez, teniendo en cuenta como han ido evolucionando las ventas por vaca
durante los ultimos afos, se proyecta que las misma crezcan a un ritmo del 10% afio tras afio.

Las proyecciones de los ingresos por ventas para el subsegmento de negocio “azucar, etanol y
energia” se hicieron sobre las siguientes bases: Primero, se estimé que el grado de utilizacion de la
capacidad instalada, medido en cantidad de toneladas de cafia de azlicar molidas por afio, ira
incrementando afio tras afios hasta alcanzar en 2026 un grado de utilizacion del 95%, equivalente a
13.490 Tn de cana de azicar por afio. En segundo lugar, Se valorizo la produccion proyectada para
cada aflo, en funcidén a las ventas promedio por cada tonelada de cafia de azicar molida (Usd/Tn
procesada) durante los ultimos siete ejercicios economicos cerrados al 31/12/2021.

Por ultimo, aquellos resultados derivados del reconocimiento inicial y cambios en el valor razonable
de activos bioldgicos, y cambios en el valor neto de realizacion de los productos agricolas después de
su obtencion, se proyectaron a través de una regresion lineal simple en base a la participacion que
cada uno de ellos tuvo sobre las ventas, para cada segmento de negocio durante los ultimos cinco
gjercicios econodmicos cerrados al 31/12/2021. Si bien esta estimacion requiere de un analisis mas
profundo, excede al objeto del presente trabajo y se realiza a al solo efecto de poder completar el
modelo de valuacion que se pretende llevar adelante.

Costo de ventas, gastos de administracion y comercializacion, otros resultados
operativos

Las partidas correspondientes al costo de ventas, gastos de administracidn, gastos de comercializacion
y otros resultados operativos, se proyecta para cada segmento de negocio en funcion a la participacion
promedio que tales conceptos tuvieron sobre las ventas durante los ultimo cinco ejercicios
econdmicos cerrados al 31/12/2021.

Amortizaciones y depreciaciones. Gastos en mantenimiento de capital
A los fines de proyectar las amortizaciones y depreciaciones para los proximos cinco afios y poder
atribuir la porcion correspondiente a cada segmento de negocio se realizo el siguiente procedimiento:

1) En base a las amortizaciones de los ultimos seis ejercicios econdmicos se calculd la vida util
promedio para cada uno de los items que forman parte de los bienes de capital de Adecoagro SA,

2) En funcién a la vida util promedio calculada en el punto anterior y al valor de origen de cada
partida que conforman los bienes de uso, se proyectd la amortizacion correspondiente para cada una
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de ellas. Bajo estos supuestos, y en linea con lo establecido por la empresa en su formulario 20-F
correspondiente al ejercicio econdmico 2021, estamos considerando que la empresa no realizard mas

inversiones en activos fijos durante el periodo proyectado.

3) Para atribuir la amortizacion esperada en cada ejercicio proyectado entre los diferentes segmentos
de negocio, se tomo6 como base el porcentaje de amortizacion atribuible a cada segmento de negocio
en el ejercicio economico 2021.

Respecto a los gastos requeridos por el mantenimiento de los bienes de capital, primero se estimo el
importe total para la empresa como un porcentaje sobre las ventas, determinado en funcion al
promedio que resulta del periodo 2015/2021. Luego, se asignaron a cada segmento de negocio de
acuerdo con el porcentaje de amortizacion determinado en el punto 3). Por ultimo, su amortizacion
para cada ejercicio proyectado se calcul6 en funcion a la vida util promedio ponderado de los bienes
de capital que la empresa mantuvo en su patrimonio durante el periodo 2015/2021.

Impuesto a las ganancias

El impuesto a las ganancias atribuible a los resultados operativos de cada segmento de negocio se
calculd en funcidn de la alicuota aplicable en el pais donde cada uno de ellos se lleva adelante. Segin
la informaciéon publicada en el formulario 20-F correspondiente al ejercicio 2020, la alicuota del
impuesto a las ganancias en Brasil asciende a 34%. En Argentina, conforme a lo dispuesto por la Ley
N° 27.630, la alicuota aplicable a partir de los ejercicios econdmicos iniciados el 1° de enero de 2021
sera del 35% para aquellos sujetos cuyas ganancias netas superen los 50 millones de pesos argentinos.
Teniendo en cuenta que el negocio de “azlcar, etanol y energia” se realiza en Brasil, al mismo se le
aplico la alicuota del 34%, mientras que a los demas subsegmentos de negocio se aplico la alicuota del
35% por ser realizados en territorio argentino.

Capital de trabajo.

El caso base se plantea a partir del Ciclo de Conversion de Caja promedio para cada segmento de
negocio, que resulta del periodo analizado 2015-2021. Los nimeros ilustrados en la Tabla 27, seran
utilizados para modelar distintos escenarios y ver en qué magnitud puede impactar la gestion de
capital de trabajo en el valor de la empresa, y consecuentemente en el valor de la accion de Adecoagro
SA.

Tabla 27 — Dias de DSO, DIO, DPO y CCC minimos, maximos y promedio por segmento de negocio,
para el periodo 2015-2021

32 Al 31/12/2021 habian culminado su plan de expansion e inversion en bienes de capital iniciado en el afio
2017. Sujeto a oportunidades de negocio atractivas que puedan surgir, como la adquisicién del negocio arrocero
a Viterra Limited.
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Negocio Azucar,

Segmento de negocio Cultivos Arroz

Lacteo Etanol v

Minimo 72 68 78 28

DSO Maximo 130 147 130 59
Promedio 102 111 105 45

Minimo 107 136 77 113
DIO Maximo 244 247 178 184
Promedio 167 186 107 139

Minimo 39 66 49 40

DPO Maximo 88 90 95 63
Promedio 64 75 75 52
Minimo 140 137 105 100
CcCC Maximo 286 304 212 178
Promedio 206 222 136 132

Fuente: Elaboracion propia en base a la informacion publicada por cada empresa en sus Gltimos
estados contables cerrados al 31/12/2021.

Costo de Capital Promedio Ponderado (WACC)

En el método de DCF, la WACC es la tasa utilizada para descontar los flujos de fondos y el valor
terminal proyectado de la compaiiia. Su disefio busca reflejar el rendimiento requerido por las fuentes
de financiamiento (capital accionario y deuda) de los activos de la empresa que se busca valuar. Como
la deuda y el capital propio tienen distintos perfiles de riesgo y tratamientos impositivos, los
rendimientos requeridos por cada uno de ellos son diferentes. Por lo tanto, la WACC refleja el costo
promedio ponderado de las fuentes de financiamiento, determinado por la estructura de capital de la
empresa y los rendimientos deseados por cada una de sus fuentes de financiamiento (Rosenbaum y
Pearl, 2009). La estructura de capital asumida en el analisis de la tasa WACC deberia tener una
relacion con la capacidad endeudamiento financiero y la capacidad de repago de dicho endeudamiento
con los resultados operativos y los flujos de fondos proyectados para la empresa (Vacarezza, 2021,
Clase 3). En el Anexo II, se ilustra los ratios crediticios de la compaiiia para los periodos que se
proyecta.

Siguiendo a Rosenbaum y Pearl (2009), el costo del capital propio (Ke) representa el rendimiento
requerido por las inversiones de una empresa y a diferencia del costo de la deuda, este no puede ser
observado de manera directa en el mercado. Por tal motivo el método comtinmente utilizado para su
célculo es el Método de Valorizacion de Activos Financieros (CAPM)*. Esté método descansa en la
premisa de que los inversores en el capital de una empresa tienen que ser compensados por asumir el
riesgo sistematico del mercado, en forma de prima de riesgo sobre la tasa libre de riesgo de referencia.
Por ultimo, el riesgo sistematico o no diversificable, depende de la covarianza entre el precio de la
accion de la compaiiia y los movimientos en el valor del mercado, medido por el coeficiente Beta.

La formula del costo del capital propio (Ke), puede expresarse de la siguiente manera:
Ke = Tasa Libre de Riesgo + e * (Rendimiento de Mercado — Tasa Libre de Riesgo)

Nota: Adaptada de notas de clase “Finanzas Corporativas” (Vacarezza, 2020).

33 CAPM, por sus siglas en inglés “Capital Asset Pricing Model”
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El coeficiente Beta, en la medida que este calculado en base a datos historicos del precio de la
accion vs. el mercado, tiene implicito la estructura de capital histérica de la compaiiia, que no
necesariamente sera equivalente a la que posea al momento de realizarse su valuacion, o la que se
espera que tenga durante los periodos que se proyecta. Por eso resulta apropiado “desapalancar” la
Beta calculada, a través de la estructura de capital promedio de la compaiiia, correspondiente al
periodo utilizado para el célculo de la covarianza y la varianza en el coeficiente Beta, y volverla a
apalancar por la proporcion de deuda/capital correspondiente al momento de hacer la valuacion o por
aquella que se espera para el futuro.

Las formulas utilizadas para des apalancar y re apalancar las Betas son las siguientes:

Beta “desapalancada” por estructura de capital promedio histérica

1
1+(Fh*(1-%IG)

Nota: Adaptada de notas de clase “Finanzas Corporativas” (Vacarezza, 2020).
Bu: Beta “desapalancada”
B11: Beta apalancada con estructura de capital historica
D/E h: Proporcion deuda/capital promedio historico
%IG: Alicuota de impuesto a las ganancias aplicable a los resultados de la compaiia.
Beta “reapalancada” por estructura de capital actual o proyectada.
2 =u*+ (Fa* (- %6
Nota: Adaptada de notas de clase “Finanzas Corporativas” (Vacarezza, 2020).
B12: Beta “reapalancada” con proporcion de deuda/capital propio actual o proyectada.
Bu: Beta “desapalancada”
D/E a: Proporcion deuda/capital promedio actual o proyectada
%IG: Alicuota de impuesto a las ganancias aplicable a los resultados de la compaiiia.

La formula antes descripta, resulta aplicable de manera directa a empresas que asumen el riesgo
sistematico de un mercado desarrollado como el mercado norteamericano. Cuando lo que se pretende
valuar son empresas que operan en mercados emergentes como Adecoagro SA, resulta prudente
realizar ajustes al costo de capital determinado por el método CAPM tradicional. Siguiendo a Torviso
(2020), uno de los métodos utilizados, y que sera aplicado en el presente trabajo, consiste en ajustar el
costo del capital propio adicionando una prima por el riesgo soberano de los paises emergentes en los
que las empresas llevan adelante sus operaciones. El riesgo soberano, generalmente es medido a
través la diferencia que existe entre los rendimientos de los bonos emitidos a 10 afios por el gobierno
norteamericano y los rendimientos de los bonos a 10 afios emitidos en la misma moneda por los
gobiernos de los paises emergentes.

El costo de la deuda (Kd) representa el rendimiento exigido por terceros en funcion al riesgo crediticio
que perciben de la compaiia. A diferencia del costo del capital propio, el costo de la deuda de una
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empresa se puede calcular de manera mas simple. Si la empresa posee deuda que se negocia en el
mercado de capitales, podemos asumir que el rendimiento requerido por los inversores se encuentra
arbitrado y representa de manera fiel el costo del capital ajeno. En caso de que la empresa no haya
emitido deuda negociable en el mercado, una manera de calcular el costo del capital de terceros es
tomando la tasa de interés requerida por sujetos privados que han otorgado financiamiento a la
compaiiia. Si bien Adecoagro SA posee deuda que se negocia en el mercado mediante obligaciones
negociables garantizadas emitidas en 2017, no tomaremos el rendimiento que exigia el mercado a la
fecha en la que se realiza la valuacion. Por criterio de prudencia, se utilizara el costo efectivo medio
(Intereses/Capital adeudado) de los ultimos 5 ejercicios fiscales cerrados a diciembre de 2021.

En funcién a lo descripto, en la Tabla 28 se expone la tasa de costo de capital promedio ponderado
(WACC) determinada para llevar adelante la valuacion de Adecoagro SA:

Tabla 28 - WACC

D/E 102%0
Deuda (D) 1,064,505
Capital Propio (E) 1,047,830
D/(D+E) 50.359%
EN(D+E) 49.61%
Kd 6.42%
Denda (Ko e 29.39%
Kd después de IG 4.22%
Rend. Bono Tesoro Americano 3.85%
Rend. Diferencial 7.72%
Beta 0.87
Prima de Riesgo sobre el capital propio 6.44%0
Ke 17.18%
Costo del
Capital (Ke)
Beta Historica 0.83
DV/E prom historico 89.41%
Beta Desapalancada 0.52
D/E actual 102%%
Beta reapalancada 0.87
= (Kd dsp IG*(D/(E+D)+Ke*(E/(E+D)) 10.65%

Algunas consideraciones respecto a los componentes que determinan la WACC expuesta en la Tabla
20:

- La estructura de capital (D/E) se determina tomando la deuda y capital propio (patrimonio
neto) a valores libros, correspondientes al 31/12/2021. Estos niveles de apalancamiento se
encuentran en un punto soélido con miras a largo plazo (C. Bohero Huge, comunicacion
personal, 2 de marzo de 2022), y cumplen con los niveles dptimos segin lo descripto en
apartados anteriores. En el Anexo II, se expone el comportamiento de los ratios crediticios
para los periodos proyectados.

- El costo de la deuda (Kd), como se indico anteriormente, equivale al costo promedio efectivo
(Intereses/Capital Adeudado) de los ultimos cinco ejercicios fiscales cerrados a diciembre de
2021.

55



- La tasa de impuesto a las ganancias equivale a la tasa promedio ponderada entre aquella que
resultado aplicable en Brasil y Argentina, en funcion al % de EBIT atribuible a cada uno de
estos paises.

- El rendimiento libre de riesgo se calcula en funcién al rendimiento promedio para el bono del
tesoro americano con vencimiento a 10 afos, desde el 31/12/1993.

- El rendimiento diferencial, representa promedio ponderado del rendimiento diferencial entre
el bono soberano de Brasil y Argentina respecto al bono del tesoro americano, calculado por
el EMBI+, desde Diciembre de 2011 hasta Diciembre de 2021. La ponderacion entre los
paises se realiza en funcion al % promedio de EBIT, de los ultimos siete ejercicios
econdmicos cerrados al 31/12/2021, atribuible a Brasil y Argentina.

- Se toma el promedio del rendimiento diferencial entre del bono del tesoro americano con
vencimiento a 10 afios y el indice S&P 500 desde 31/12/1993 a 31/12/2021

- El coeficiente Beta Historico se calcula a partir de la correlacion entre el rendimiento de la
accion de Adecoagro SA y el rendimiento del indice *GSPC S&P 500, desde el momento que
las acciones comenzaron a cotizar en el NYSE** hasta el 31/12/2021. Ver en Anexo III el
detalle de su calculo.

Por tultimo, solo resta por describir brevemente como realizaremos el calculo del Valor Terminal,
elemento que forma parte del modelo de valuacion por DCF aplicado a empresas en marchas.

Valor Terminal

Siguiendo a Rosenbaum y Pearl (2009) existen dos métodos para determinar el Valor Terminal de una
compafiia o negocio. El Método de Crecimiento a Perpetuidad (PGM)* y el Método por Multiplo de
Salida (EMM)*. El primero de ellos calcula al Valor Terminal como una perpetuidad del flujo de
fondos proyectado para el tltimo afio del horizonte temporal de la valuacion, que crecera para el resto
de la vida de la empresa a una tasa determinada. Esta perpetuidad se calcula en funcion a la tasa
WACC determinada para el modelo y a una tasa “g” que representa crecimiento esperado para la
empresa o0 negocio a lo largo del tiempo. Generalmente esta tasa “g” se define en funcion al grado de
madurez de la empresa o negocio y al crecimiento nominal, a largo plazo, del negocio de la compaiiia
en particular, y de la economia del pais en donde la empresa realiza sus operaciones en general. El
método EMM consiste en determinar el Valor Terminal de la compaiiia a partir de un multiplo de
salida aplicado sobre el resultado operativo antes de impuesto e intereses (EBIT) *’o sobre el EBITDA
proyectado para el tltimo afio del horizonte temporal elegido.

Foérmula Método de Crecimiento a Perpetuidad (PGM)

Flujo de fondos del negocio para el afio t*(1+"g"
pPGM = Fluodef gocio pc (a+"g"
(WACC-"g")

Nota: adaptada de Rosenbaum y Pearl (2009)
Formula Método por Multiplo de Salida (EEM
EMM = EBIT o0 EBITDA para el aiio t * Multiplo de Salida

Nota: adaptada de Rosenbaum y Pearl (2009)

3 NYSE, por si siglas en inglés New York Stock Exchange

* PGM, por sus siglas en inglés Prepetuity Growth Method.

3¢ EMM, por sus siglas en inglés Exit Multiple Method.

3T EBIT, por sus siglas en inglés Earnings Before Intereses and Taxes.
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afio t: corresponde al ultimo afio del horizonte temporal definido para realizar la valuacioén por el método de
flujo de fondos descontados.

Considerando que la valuacion realizada se efectia para cada uno de los segmentos de negocio que
desarrolla Adecoagro SA, consideramos que resulta mas apropiado utilizar el método de PGM para la
determinacion del valor Terminal. A través de este método, podemos estimar el valor a perpetuidad en
funcion al grado de madurez de cada uno de ellos, segin surge de los numeros analizado de los
capitulos anteriores y de la informacién publicada por la empresa en el formulario 20-F
correspondiente al ejercicio econdmico finalizado el 31/12/2021. En el anélisis del caso base, se
estim6 el crecimiento a perpetuidad de cada segmento de negocio en el orden del 2%.

Habiendo descripto todos los elementos que hacen al modelo de valuacion por flujo de fondos
descontados, a continuacion, se exponen en la Figura 13 y 14 los resultados obtenidos para el
escenario base. El modelo de valuacion completo se puede ver en el Anexo IV.
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Figura 13 — Modelo de valuacion de Adecoagro SA por segmento de negocio

Walores enmules de TTSD Valor Prosenta Histérice Provectado
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Figura 14 — Valor de la Accidn para el escenario base

Valor Presente del consolidado de negocios 2,241,030 Valor en miles de USD
Deuda Financiera neta al 31/12/2020 864,739 Valor en miles de USD
Valor Presente para el Patrimonio Neto 1,376,291 Valor en miles de USD
Cantidad de Accibnes en Circulacion 111,109,333

Precio por Accion

Los numeros que resultan de las Figuras 13 y 14, se plantean para el CCC promedio de los ultimos
siete ejercicios economicos, segun resulta de a la informacion expuesta en la Tabla 24. A continuacion
En la Tabla 29 se exponen diferentes escenarios que pueden presentarse para el Ciclo de Conversion
de Caja de cada segmento de negocio, con el objeto de apreciar el impacto que sobre el valor de cada
negocio y por lo tanto de las acciones de la compaiiia puede tener una gestion de capital de trabajo
mas, o menos eficiente en términos de CCC.

Tabla 29 — Analisis de Escenarios

Caso Base 1 2 3
Promedio Minimos de Maximos de Mejor

Detalle dltimos 6 | los Gltimos 6 Variacién % | los dltimos 6 Variacion % Variacion %
Ejercicios ejercicios ejercicios Comparable

ccc 206 91 335 165

Valor negocio Cultivos 222,496 405,385 82% 22,086 -90% 312,597 40%

CCC 222 114 328 N/A

Valor negocio Arroz 253,732 335,756 32% 177,055 -30% 253,732 0

CCC 136 59 258 N/A

Valor negocio Lacteo 100,765 200,678 99% -56,814 -156% 100,765 0

CCC 132 76 202 N/A

X:z;rfgom Azicar, Etanoly 1655936 | 1,772,596 7% 1,523 904 8% 1655936 0

Precio de la Accion

Partiendo del escenario base y sensibilizando la valuacion de cada segmento de negocio para distintos
escenarios de Ciclo de Conversion de Caja, finalmente podemos tomar dimensiéon de como la gestion
de capital de trabajo puede llegar a impactar en el valor de cada uno de ellos, de la empresa y de sus
acciones. Si se pudiera optimizar el CCC de cada negocio, y cada uno de sus componentes alcanzaran
al mismo tiempo los niveles minimos observados durante periodo 2015-2021, el valor de la accion de
Adecoagro SA podria incrementar en un 35%. Dicho aumento estaria explicado por incremento del
82% en el negocio “cultivos”, del 32% en el negocio “arroz”, del 99% en el negocio “lacteo” y de
solo el 7% en el negocio “azucar, etanol y energia”. Por el contrario, bajo el supuesto de que los
componentes del CCC de cada segmento asume el peor valor manifestado durante el periodo 2015/21,
el valor de la accidn podria llegar a caer hasta un 42% respecto al escenario base. Esta disminucion
estaria explicada por un valor menor del 90%, el 30%, el 156% y el 8% para los negocios “cultivos,
“arroz”, “lacteo” y “azicar, etanol y energia”, respectivamente.

Si bien se podrian analizar un sin niimero de escenarios adicionales, los presentados en la Tabla 29
resultan suficientes, y juntos con los ntimeros descriptos en el capitulo IV, podemos comenzar a
aproximar ciertas conclusiones respecto a la gestion de Capital de Trabajo.
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Capitulo VI — Conclusion

A partir de lo descripto y analizado en los capitulos anteriores podemos apreciar la importancia que
tiene el capital de trabajo para el valor de una empresa. Segun la naturaleza de las actividades que se
lleven adelante, su gestion enfrentara diferentes tipos de desafios. Con el presente trabajo podemos
tomar dimensién de la ardua tarea que llevan adelante quienes toman decisiones financieras en
empresas que, al mismo tiempo, realizan actividades primarias y se desempefian en la posterior etapa
de industrializacion. Como dijimos anteriormente, en este sector econémico particular, la gestion de
las partidas de capital de trabajo en ciertos casos excede a las decisiones que puedan tomar quienes
dirigen la empresa, como por ejemplo el caso de los ciclos de inventarios que estan sujetos a ciclos
bioldgicos que dependen de factores naturales, que no son posibles de controlar por decisiones del
management.

A través del analisis realizado para Adecoagro SA, podemos confirmar que la gestion de las partidas
de capital de trabajo en agroindustrias, verticalmente integradas, no resulta tarea sencilla. De los
numeros observados, podemos concluir que la integracidon vertical de la produccion primaria con su
posterior industrializacion no garantiza una mejora en el Ciclo de Conversion de Caja, de tal manera
que permita liberar fondos para la empresa y consecuentemente contribuya al valor de sus negocios y
de sus acciones. Segin lo examinado en el Capitulo IV y V, de los subsegmentos de negocio
verticalmente integrados que lleva adelante la compaifiia, “arroz”, “lacteo” y “azucar, etanol y
energia”, solo en este ultimo se presenta un CCC estable y menor al CCC promedio de la empresa
consolidada. Los subsegmentos de negocio “arroz” y “lacteo” han mostrado cierta inestabilidad,
llegando a variar su ciclo operativo en rango mayores a los 100 dias. Por su parte, y como era de
esperar, el negocio “cultivos” también presenta un CCC extenso y volatil a lo largo de los periodos
analizados.

Del estudio realizado sobre las compafiias comparables y del analisis efectuado a través del modelo de
valuacion, podemos decir que la empresa realiza una buena gestion de capital de trabajo en el negocio
sucraenergético. E1 CCC promedio de los ultimos tres afios resulta menor en 48 dias respecto al de su
comparable Sao Martinho SA. y 27 dias menor al que resulta para el consolidado de los negocios de
Adecoagro SA. Por el contrario, el segmento de negocio “cultivos”, parece tener margen para mejorar
respecto a sus comparables seleccionadas. Si tomamos como referencia el CCC para Cresud SACIF y
A, podemos observar que durante los tultimos tres ejercicios cerrados al 31/12/2021, en promedio
Adecoagro SA tuvo un ciclo operativo mayor en 54 dias. Respecto a su comparable brasilera, SLC
Agricola SA, mantuvo un ciclo de capital de trabajo 12 dias mas extenso. Para tomar dimension de
ello, si la empresa pudiera disminuir el CCC del negocio “cultivos” a un nivel de 165 dias, como el de
Cresud SACIF y A, su valor podria verse incrementado en 90,1 millones de USD, contribuyendo con
un mayor valor para la accion de la compatfiia, en aproximadamente un 7% respecto al escenario base
planteado.

De acuerdo con las conclusiones realizadas hasta el momento, y al analisis efectuado sobre la gestion
de los componentes del Capital de Trabajo que Adecoagro SA ha realizado durante los ejercicios
econdmicos presentados, podemos listar o enumerar algunas mejores practicas que la empresa podria
llevar adelante a los fines de optimizar el Ciclo de Conversion de Caja, y de esta manera contribuir a
una mayor generacion de fondos que aporte valor para la compafiia y para los accionistas. A
continuacién, se enumeran propuestas de valor para la gestion de cada componente del Capital de
Trabajo:

Cuentas por Cobrar (DSQO)

Si bien la empresa presenta un periodo de Créditos por Venta en el orden de los 20 y 30 dias (Tabla
20) para el consolidado de sus negocios, inmoviliza una porcion significativa de dinero en las partidas
que conforman a los demas Créditos Operativos. Particularmente, la empresa presenta grandes
inmovilizaciones en concepto de anticipos a proveedores, gastos pagados por adelantados y otros
créditos fiscales. En cuanto a los dos primeros, el area de compras, junto con el gerente financiero,
deben revisar la politica de pagos anticipados. Conforme a lo analizado en el Capitulo IV, donde
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observamos que el costo efectivo de la deuda es inferior a la rentabilidad operativa de la firma, podria
pensarse un esquema de compras de contado mediante la utilizacion de facilidades de crédito
bancarias. De esta manera se liberarian fondos por dos vias: disminucion de los DSO y aumento de los
DPO.

Respecto a la gestion de créditos impositivos, si consideramos que parte de ellos pueden consistir en
saldos técnicos del impuesto al valor agregado, generados por grandes inversiones en bienes de capital
realizadas en Argentina, la empresa podria gestionar su devolucion a través de los diferentes
regimenes que la legislacion tributaria prevé. Entre ellos podemos mencionar los regimenes de
devolucién previsto por el primer articulo sin nimero agregado a continuacion del articulo 24 de la
ley del impuesto al valor agregado (Ley N°20,631), o por el articulo 4 de la ley de promocién de
inversiones en bienes de capital y obras de infraestructura (Ley N°25924).

Como ya se analizo en el Capitulo IV, los demas Créditos Operativos implicaron para el ejercicio
2021 una inmovilizaciéon de fondos por un total de 127.38 millones de USD, lo equivale al 34% del
flujo de fondos operativos obtenido durante el periodo. Si bien es imposible pensar un escenario en el
que estd estos conceptos se reduzcan en un 100%, resulta valido su analisis para poder interpretar
como una buena gestion puede contribuir con la libracion de fondos para la empresa, y por lo tanto
con un mayor valor para la misma y sus accionistas.

Bienes de Cambio (DIO)

El ciclo de inventarios de Adecoagro SA, es un fiel reflejo de la complejidad que el manejo de esta
partida tiene para las empresas que se desenvuelven en la cadena de valor agroindustrial. Como era de
esperar, los periodos de inventario han ido variando de manera significativa afio tras afio, mostrando
un significativo deterioro durante los ultimos dos ejercicios econdmicos cerrados al 31/12/2021.
Teniendo en cuenta la estructura y la manera en que se operan cada uno de los segmentos de negocios,
algunas buenas practicas que la empresa podria adoptar serian:

Segmento de negocio “azucar, etanol y energia”.

En el segmento “azicar, etanol y energia”, considerando que gran parte de la superficie destinada al
cultivo de cafa de azucar es alquilada a terceros, la empresa podria buscar reducir dicha superficie y
mantener solo la necesaria para continuar con el circuito de produccion ininterrumpido y mantener los
niveles minimos de produccion de azlcar, etanol y energia. De esta manera, en funcion a la
flexibilidad con la que la firma cuenta para aumentar o disminuir la capacidad de molienda y alternar
entre produccion de azucar o etanol, podria instrumentar politicas de compras de materias primas a
terceros en funcion a los niveles de produccion que resulten 6ptimos, conforme a los precios que se
presenten en el mercado para estos dos commodities. De esta manera se evitaria incurrir en costos
financieros generados por la inmovilizaciéon de inventarios, y se evitarian potenciales pérdidas por
deterioro que pueden derivar de la conservacion de materias primas agricolas.

Segmento de negocio “agricola”

En los segmentos de negocio “cultivos” y “arroz” el margen para reducir la superficie afectada a
produccion es menor que aquel con el que cuenta el negocio sucraenergético. A su vez, en el negocio
de “cultivos” los frutos obtenidos no son sometidos a procesos industriales posteriores, por lo tanto,
careceria de sentido contraer la superficie cultivada.

Si bien la empresa cuenta con capacidad de almacenamiento de granos, una buena practica a
implementar podria consistir en el desarrollo de un departamento de corretaje, que busque agilizar la
comercializacion de los frutos y optimizar la capacidad de almacenaje instalada. De esta manera se
adoptaria un modelo de negocio con una mayor rotaciéon de inventarios, como aquel realizado por la
comparable Bunge Ltd.

En cuanto al negocio arrocero, teniendo en cuenta la reciente expansion generada por la adquisicion
de la compaiiia Viterra Limited, la empresa deberia realizar por su cuenta la produccion de arroz que
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resulte indispensable para alcanzar la utilizacion minima requerida de la capacidad instalada. De esta
manera contaria con los volimenes de mercaderia necesarios para alcanzar su punto de equilibrio. A
partir de alli, una buena practica en gestion de inventarios seria adquirir la materia prima a medida que
la demanda requiera su produccion. En la misma linea a lo comentado para el negocio de “aziicar,
etanol y energia” esto permitiria evitar los costos financieros que implican su almacenamiento y las
pérdidas que podrian generar su deterioro biologico.

Cuentas por Pagar (DPO)

Esta componente del Capital de Trabajo, a pesar de haber disminuido en 3 dias desde 2020 a 2021, ha
sido el mejor gestionado por Adecoagro SA durante el periodo analizado. Desde 2015 a 2021, la
compaiia a logrado incrementar en 26 dias el ciclo de Cuentas por Pagar. Dicho aumento se produjo
principalmente por una mejora en la gestion de los plazos acordados con los proveedores. Siguiendo
el método de calculo utilizado en la Tabla 18, esta optimizacion de 26 dias en periodo de cuentas por
pagar permiti6 liberar fondos por un total de 74.59 millones de USD, lo equivale a un 20% del flujo
de fondos operativo generado en el ejercicio 2021.

Si bien la compania viene realizando una buena gestion de los DPO, podria implementar buenas
practicas alternativas que le permitiria continuar con su mejora. En linea con la propuesta realizada
para lograr una gestion mas eficiente de las cuentas por cobrar, la empresa podria aumentar el uso
facilidades de créditos bancarias, como por ejemplo tarjetas de crédito rurales o lineas de capital de
trabajo para el sector agricola, con el objeto de financiar los anticipos a proveedores o lo gastos
pagados por adelantado. Cabe aclarar que estd practica resulta factible ya que los costos de
financiacion que presenta la empresa son bajos en relacion con la rentabilidad operativa de la misma.
Esta situacion se puede observar en el cuadrante 3 de la Figura 12.

Por ultimo, podemos concluir que, si bien por naturaleza los ciclos operativos de las actividades
primarias resultan extensos y demandan una porcion significativa de fondos, su gestion mediante la
integracion vertical con actividades industriales no necesariamente garantiza la reduccion de CCC.
Los numeros de Adecoagro SA son un fiel reflejo de ello y ponen en evidencia esta situacion: De sus
negocios verticalmente integrados, solo el segmento “azilicar, etanol y energia” ha logrado un CCC
estable y por debajo al del consolidado de todos los negocios. Por el contrario, el negocio “arroz” y
“lacteo” han presentado ciclos extensos y volatiles, por encima del consolidado de todos los negocios.
Como consecuencia de esto, en el modelo de valuacion realizado se puede apreciar el impacto
negativo que generan sus ciclos de capital de trabajo en el valor de la empresa y en el valor de las
acciones.
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https://finance.yahoo.com/quote/%5EGSPC/history?p=%5EGSPC
https://finance.yahoo.com/quote/%5EGSPC/history?p=%5EGSPC
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Anexo | — Estados contables, historicos y proyectados — Supuestos. En miles de USD

Histérics

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Tngresos - Ventas de bienes 7 servicios 674,314 269215 933,174 793239 847,133 317,764 1,124,352 1,179,238 1313201 1399426 1,303301 1,609,546
Cltivos 154,741 142124 197,222 155413 166,446 168,461 240,730 170,494 203920 122451 152746 233,013
Az 4463 96,562 86,479 95403 101,136 101,862 134,369 114,443 161,167 199494 199179 209,13
Fegpein Lacten 12081 12897 1753 29,710 43,422 133,474 183,054 134,126 65,671 202239 121462 253,608
Otens nepneins 1,302 940 1,338 1,7 3,931 2,508 1,629 2,214 2,214 2214 2,214 2,214
fzucey, etannl y energia 400,622 J96492 610,617 510933 331,783 411,439 362,010 357,93 392,828 592828 627701 662,573
duste por irflazidn conteble (IAS29 - Subsidinsis Argenting 1 0 1 17,370 4,415 4711 -26629 0 1 1 0 1
Costo de ventas de bienes y servicios 537,736 678531 TA6TAT 609963 671173 611946 -234,963 930,179 139,884 1112728 1197713 -1,234,631
Cltivas -134,247 41730 196,302 156936 -156310 149,230 213,211 -231,482 272920 300025 328213 335444
Aarnz 60073 41374 TLMT 74971 7395t 73390 112,045 91,163 128377 51000 (158455 166,583
Fegpein Licten 43030 32371 6979 3R 1IT 0 F6E94 -116,007 158,077 202,33 230,163 253079 274407 306,347
Otens Ne ppcin 603 212 331 1,311 3452 -1,962 4,111 1,719 1,719 1,719 1,719 1,19
ey, Etnml y Eniargin -300,791 420493 461,306 148616 360,366 270,397 368,301 382,791 06705 406705 430429 454532
Auste pog ieflazion costeble (IAS29 - Subsidinsis Argenting 1 0 1 13,278 4114 -3,320 -20903 0 1 1 0 1
Reconocinienfo inicial y cambios enel Valor Razemable de Actives 3432 129456 63220 16,195 §,589 122,729 227,740 24346 11477 180405 233474 299,498
Biclégices 7 Productes Agricelas
Cultivs 11,561 43,791 17,154 13,667 29,741 40343 73990 7116 44032 fid, 436 13,137 114,301
Aarnz 2,322 10,493 10,236 4,125 12,215 18477 43314 3,432 16,569 29,993 42522 g2z
Negpein Licten 7,542 iATé 11,769 3,435 13,510 12344 19893 61714 33,934 30,242 19,139 25336
Otens Me gucins 181 11 267 -1,199 1 1,256 1,362 497 -161 175 il 247
fzucer, Etonl y Enrgin 12784 60705 23790 20859 13,110 49409 33439 10919 12,031 35,701 62846 92772
Ajuste por inflecinn contehle (IS 29 - Subsidinsin Arpenting 1 i 1 14,830 1,704 2,013 16,542 i 1 1 i 1
Cambios en el Valor Neto de Realizacion de los Produtos Agricolas 1491 5341 8,332 909 1,823 7,005 -12a79 9,303 6,615 2357 1,704 7075
despues de cosecha
Cltivos 14691 5341 352 909 1823 7007 -11,334.00 9,801 6,615 2357 1,704 7075
Aarnz i i i 1 1 1 i i 1 1 i 1
Hegoein Lcten 1 1 1 1 1 -2 1 i 1 I i I
Otros Megoeios I i I 1 1 1 Il i 1 I i I
Azucar, Etenol y Ensrge I i I i i i -1493 i i i i i
Ajuste por ivflezion contehle (TS 29 - Subsidierie Arpenting 1 i 1 3613 279 71 -1221 i i i i i
Trams@rmacién de tierras (ganancias de capital porventas de tierrss 213930 i Il 16,277 2,504 7934 6,613 i ] Il i Il
Maxgen Brute (Excl. Geias de capital por venta de tierras) 185,747 310269 238523 196560 286379 335,552 484,248 343708 413408 470060 537050 GO7S18
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Histirico

Adecoagro §4 - Estados Financieros Historicos yProyectados 2015 2014 2017 2018 2019 2020

ESTADG DFE RESTILTADGS

Mlargen Bruto (Excl. Geias decapital por venta de tierras) 185,747 310269 238523 198560 28379 335352 484,248 343,708 413408 470,160 537059 607 518
Gastos Generales y Administrativos 45425 -50,750 57,289 56,426 SSTIRT -54,138 -65,635 70,338 50,550 -B6,462 2,182 -BTRTs
Cultivos R -2,770 4981 4,202 5,533 -6, 654 -L1,100 -B, 148 -B,B35 R -10,625 -1L507
Agroz -3,136 -3373 -4,609 5,030 -6,605 -,899 0760 1658 -10,764 -12,693 -13,387 -13,004
Megocio Lacten -1,451 953 -, 058 -2,280 4,098 -4,765 -5,256 4,736 -6, 69 SLESD -5,242 -B,655
Ctros tegocins T4 280 -174 -164 -150 -118 -L87 -243.79 24379 24379 143719 -243.79
Aucar, Etanol y Energia - 18,301 -12,648 -26,506 -25,302 21,925 -15,042 -19,464 -23,875 -24,304 -24,304 -15,734 -3 64
Transformacion de tiefra I I I I I -4 I I I I I I
Corporac on 21,476 -20,686 -21,581 -LB,193 -LE,BRL -LE,583 24,027 -26,678 28,753 31,659 -34,009 36,412
Aquste por inflacion contable ([AS 29 - Subsidian a A genting) 1 1 1 346 -505 Rl 4,150 1 1 1 1 1
Gastos de Comercialimcion -70,268 -B0,673 -85,309 B2,154 - 107,628 -85, 866 - 12,547 -123,631 -138,339 -149,504 -L60,443 -171,%08
Critivos 5,672 5,692 7501 5447 127 17,998 23,419 26,315 28535 31,369 34,316 37163
Aoz 12,592 AL5EE 13324 14000 20574 13,923 L8108 15,366 2L638 -25469 26,742 -28,080
Megocio Lacten -ifi3 752 Rt 043 -6,234 -13,540 -22,572 -2B.870 32,759 -36,035 -30,639 -43,603
Ctrosegocins 49 49 156 -149 -1B2 -2l4 -290 174 174 -174 1714 174
Aucar, Etanol y Energia 50,729 -62,518 13,664 65,442 BTG 49 158 52,046 52,564 55,540 55,049 5135 62,420
Transtormacion de tierra 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Corporaci in -563 79 43 -145 -l42 -195 -327 -342 96 -3B251 -407.00 43721 -465.11
Aquste por inflacion contable ([AS 29 - Subsidian a A genting) 1 1 1 -1,930 -B56 -BDE 4.5L5 1 1 1 1 1
Otros Ingr asos Operati vos, netos. 28,381 5,752 43,763 9,727 -1,137 2,033 -8, L1 60,171 40,307 16,590 -B,640 -36,991
Ganancias/ (Féadi das) operativas antes de intereses e impuestos 95435 170,549 125286 156,497 121385 182,053 178024 209,210 133,786 250,984 275,704 300,644
Resul tados Financieros 07740 157423 -L1B,605  -1BD754  -10D,221 -1 75,658 - 05,470 -127,315 -125,660 -123,586 -121,583 -L1E,0%3
Resul tado antes de impuestos -12.305 13,126 5,681 -24.257 11154 13305 174,554 81506 108,126 127,008 154211 182 552
lmpuesto alas ganancias 7054 8387 6,068 1,024 20,821 -12,325 -43,837 26,495 37304 -43,549 -53,203 62,980
Resul tado neto -4,351 3,739 11,749 23233 M43 1070 130,717 54,100 70823 83240 101,008 119 571
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Histariro Proyectado
| Aderogsra SA- Fstados Fingneievos Historicos y Proyectados 013 2016 2017 2018 019 2020 0 044
ESTADO DE STTUACTON PATRIMONTAL
Activos
CajnyBancos 198,894 138568 269195  IT3EIS 0 20276 336,282 199,766 134262 126 689 207,10 206,570 172,882
Dispovibilidades 185864 130,001 118338 197 544 124,701 178,079 152,711
Depisitos en bancos de corto plazo 13,030 28,567 150837 78,091 163575 158203 47045
Cuentas por cobrar® 166,806 174940 172214 197 506 172331 197918 185,080 M2 319,005 352,768 386,283 420946
Culivos 55365 53297 4 444 65,35 41355 58,632 59436 #6075 96310 109,141 122 969 137,041
Arrog 30293 36211 32543 40,117 5,133 35453 33,299 36430 54,012 66,762 73450 #0539
Megouio Licteo 11800 12336 14,163 12493 20826 45455 45,195 85 548 93,249 98368 103,578 108847
Otros Megocios 466 360 505 744 ar7 873 a1l 754 an? 1,049 1,197 134
Aaucar, Btand y Fnergla 68 482 71736 50459 78,797 84,041 56,515 49,239 67407 74,534 77449 #5,000 a3,07s
Bienes de canbio y Actives Biologicos 197,104 T8 6913 233480 M32% 09,154 434,702 373,157 418 935 449 533 452931 516,703
Culivos 50308 41504 70,849 71315 T34 29 649 134,364 115352 135,086 137,509 150 428 162,909
Arrog 36,715 31,049 48,120 340M 32,165 39,351 62,541 46408 65,349 76918 80,762 #4800
Megouio Licteo 8527 6827 11,064 13,685 1456 6,799 44552 50289 67277 74,005 #1405 89,546
Otros Megocios 188 1433 4,380 325 3,763 5,021 7836 6314 6314 6314 6314 6314
Aaucar, Btand y Fnergla 101,268 17545 142,500 110,190 11241 128,134 185409 145,797 154,909 154,909 164,021 173,134
Biznes de Cambia® 85,280 11173 188919 12812 112790 133461 13951 . .
|dctivos Biolsgicos® 111318 MM 167984 15387 D046 1669300 9517840 : : : : :
Bienes de Uso (Ver detalle en "Apertura- BS - P&L - CF") 96,889 §02,608 820931 1450439 1493220 1338202 142268 1378744 1338383 1294680  1.248480 1,199,190
Derechos de Uso 0 0 0 0 1380033 209,694 260,776 30,778 260,776 260,776 260,776 0,776
Propiedades de Inversion 4,796 1666 1M 40,725 34,295 31179 32132 31132 3213 31132 31132 31132
Llawe de nepocio 0 Goodwll 13510 13405 12412 1350 20,020 14 482.00 16,626.00 16626 16,626 16,626 16,626 16,626
Activos Intanpibles 3,151 3847 4,780 6,559 13 659 12 448.00 14,711 14711 14,711 14,711 14,711 14,711
Tstrumentos Financieros Detivados 4849 3398 4483 6,186 1435 2.102.00 1,585 1,585 1,585 1,585 1,585 1585
Inpuesto alas panancias diferido 68,744 38,586 3437 16,191 13 664 1982100 10321 13 1031 1031 1031 1031
Otros Activos 51 590 565 1,192 1,128 854.00 1,07 1,079 1,07 1,07 1,07 107
Total Activo 1,355,394 1,455,766 1607201 2277372  25M307 2482236 1582401 2619503 1640442 2642080 2661504 2646951

69



Histérico Proyectado
Adecoagro SA- KstadosFinancieros Histiricos v Proyvectados 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2025
ESTADO DE STTTACTON P ATRTMONIAL
Lasives
Cuentas por pagar , Sueldosy Cargas Socides 79,031 121 664 127,757 13363 136,903 151,013 195,314 188 195 212914 119817 147493 165679
Cultivos 17,357 22990 71199 28,541 34491 41,953 49,926 34,138 39,516 63,107 70,509
Arroz 15,170 18427 20,189 18,639 18401 23,286 23441 33018 38,862 40,803 47843
Hegocio Licteo 4734 6,192 6,047 7269 19724 35,089 48,896 35,152 61433 67,493 74,160
(Ctros Megocios 222 252 488 520 784 592 636 636 636 636 636
Aziicar, Etanol y Energia 40,943 73802 73,833 78,664 63,503 50,094 63,270 69,349 69,349 73429 77,508

Proveedores y otras cuentas por pagar® 55,642 83,585 59,256 6437 110486 126,665 168,036 -

Sweldos v cargas sociales® 23,388 28078 28,507 27197 26417 24408 26284 - - - - -
Impuesto alas gmanciasapaga 962 1,387 303 1,398 734 760 1623 1,623 1,623 14623 1,623 1623
Deuda Financiera 723339 633,396 517,938 862,116 968,280 171,090 517,631 538,303 541,223 796,971 767,716 696,671
Leasng I I 0 1] 216,334 193,172 246,854 246,854 246 354 246,834 246,854 246,854
Instrurnentos FinancierosDerivados 6,694 7,068 332 283 1423 13141 1283 1,283 1,283 1283 1,283 1283
Tmpuesto alas gananciasdiferido 15,636 14689 10457 168,171 163,508 182377 263,548 265,348 265348 263,848 263,848 265,848
Provisionpor otrospasives 2313 3,889 4343 3623 317 4339 5986 59846 5,986 5986 5,986 5986
Total Pasivo 827975 JR4093 962070 1169227 1492424 1518512 1,534,571 1,568 593 1575735 1548383 1536805 1483945
Patrionio N
Capital 183,373 183,373 183,573 183573 183,373 183,373 183,373 183573 183373 183,373 183,573 183,373
Prima de emision 937,674 937,230 908,934 900 503 901,739 902813 831,060 831,060 831,060 831,060 531,060 831,060
(Otras reservas -89 39 541445 4838 61350 AR D06 547532 43329 43329 453,29 453,296 453,296 43329
Acciones en cartera 1,936 -1,859 5367 4741 -1.946 1,630 -16,909 -16,909 -16,909 16,909 -16,909 -16,909
Lumentos por revaluaci on I I 0 383 389 zan 343,570 289,982 289982 289 982 289,982 289,982 289,982
Reservms por ventas de interesesno controlantes de subsidiarie 41,57 4157 41,574 41,574 41,574 41,574 41,574 41,374 41,574 41,574 41,574 41,574
Genemcias retenidas 48,795 50998 60,984 237,188 18728 8671 115,733 118917 132612 161,602 192,604 230,910
Distrituci on de dividendos -30,918 571 -34 260 70,006 -81,263
Participaciones Minoritari s 7335 7,582 5417 44,509 40,614 38,683 36,111 36,111 36,111 36,111 36,111 36,111
Total PN 517419 671675 645131 1108145 1028 883 963,724 1,047 830 1051012 1064707 1093697 1124699 1163005
Ctrl Ok Ok k Ok k k Ok Ok 11} 01 00 Ok
Total Pasivo + PN 1,355,394 1455766 1607201 227737k 2511307 248223 1582401 2,619 605 16d0442  p42080 2661504 2646951
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 021

Capital de trabajo 37454 33,610 22,213 6,608 19,507 00,395 132,520
Drepdsitos de corto plazo 3,367 15,537 122,370 0 80,484 1] 0
R.esultado MNeto 4,351 0 0 23,233 0 1] 0
Impuesto a las Ganancias 230 1,149 2,360 1,269 2,282 2,087 2,196
Total Operativos 45402 50,296 147,343 93,800 111,363 02,482 134,716

Adguisiciones de PPE 141,770 134,105 198,550 207,069 252,450 168,529 199,395
Otras Adguisiciones 1,203 1,218 3,835 0,027 13,567 8,461 13,710
Inw. en BubsiJoint Ventures 5082 ] n 1] -AE3 a ]

Total de Inversion 151,055 13538 202,385 216 096 265,334 176,990 213,008
Pago de Intereses 48438 43,400 41,612 50,021 57,662 60,026 53,587
Pago de Préstamos de Largo Plazo 165,455 FI 913 602,700 124,349 101,526 34,750 108,425
Pago de Préstamos de Corto Plazo 0 14,638 0 0 0 16,323 43,348
Gastoz por Préstamos 1] 1] f,080 0 1] 0 3,068
Instrumento s Financieros Derivados 18,676 3,724 0,476 2,578 -1,481 1,687 -2,370
Fagps por Leasing 0 0 il 0 49,081 40,336 62,273
Fecompra de Acciones 320 4,772 38,367 15,725 4,263 4,365 66,463
Dividendos 0 0 1,664 1,195 905 2,447 311

Total Financieras 232,889 349 447 699,399 193 868 212,256 169,934 334,108

Exceso de caja 83,301 0 1] 47,462 0 83428 10,786

T - s 512,647 535 066 1,049,627 551226 588,953 522,834 692,612

Resultado Meto 0 3,739 11,749 0 343 1,070 130,717
Drepdeitos de corto plazo i] i] 1] 74,746 i] 7,372 111,158
Arnortizaciones ¥ depreciaciones 104,401 127,500 151,007 154 354 219,607 182,693 1813
Otros ajustes 56,940 176,813 58.512 108038 120,043 1a0.6al1l 163,854

............. F A R i1 TS 132 1 R 1 Rkt I SR XSS R SR

Total Operativos 161,341 308,052 221,268 337038 339,993 31,745 623,856

Intereses cobrados 8,201 7671 11,230 7o15 8,139 354131 16,729
Cobros por ventas de Propiedades, Plant: 1,303 2,215 2,820 1,748 2,652 3,482 2,946
Cobros por ventas de tisras - 12,610 3,443 1] 0 5,833 16,022 5,099
Cobros por vertas de subsidiarias 38T ] O (LN ) 5= 1 SN | MO 10149 10,010
Total de Inversion 347,311 13,300 14,050 41,174 16,624 55,074 37,784
Notas Gatantizadas 0 0 495 678 0 0 0 0
Préstarnos de Largo Plazo 232,433 45,536 108,271 116,015 30,972
Aumento/Disminicion neta en préstarnos 41,043 127478 66,122
Otros cobros por actividades financieras 0

Fuetes

Total Financieras 770,003 173014 :
i Usos de caja 0 45,940 44,216 0 57,043 0 0
Total Fuente 512,647 535,066 1049627 551226 588,953 522834 692,612

Flujo de Fondos del periodo 86,668 -30,403 78,054 -27,284 31,541 76,056 -100,372




Capital de trabajo 32716 53,552 47578 45,116 50,245

Depoasitos de corto plazo [n] [n] o] o] o]
Operativas Fesultado Neto o] ] o] 8] [s]
Impuesto a las Ganancias 2/AB 37304 43849 53,203 62880
Total Operativos 62,21 101,155 91,427 102,319 113,230
Adguisiciones de PPE 145,564 167,254 177,965 191,175 204,586
. Otras Adquisiciongs e} e} C o] e}
[nversion )
Itvv. en Subsfloint Ventures 0 [ o [ oo oo
Tatal de Imversign 149,954 167,294 177,965 191,175 204,630
Pago de Intereses FI55 FdAd6 72,284 59,715 56,208
Pago de Prestamos de Largo Plazo 112164 17578 44,754 25,255 71,045
Pago de Prestamos de Corto Plazo o] o] o) C ]
Gastos por Préstamos o] o] &) o] o]
Financieras Instrumentos Financieros Derivados o] o] G C ]
Pagos por Leasing o] o] &) &) o]
Recompra de Acciones o] o] C o] o]
Dividendos ST =, ==L - B SAL27 54250 70006 BL2SS
Tatal Financieras 240,337 149,151 170,798 162,970 218,512

Ezceso de caja 109,287 27,218 35,842 53,621 21,102
Total Usos 561, 799 444,779 476,032 516,090 557,536

Resultado Neto 54,100 G822 83,245 101,008 115,571
Depositos de corto plazo
Operativas Amortizaciones y depreciaciones 192,842 207,416 221,855 227,374 253,985
Otrosajustes 155,810 .. 162,963 167,735 174,785 18073
Total Operativos 403,72 441, 202 472,342 513,163 554, 630
Intereses cobrados 4,731 3,577 2,189 2,922 2,905
Cobros por ventas de Propiedades, Planta o o o e} [
[nrversion Cobros por ventas de tierras < ] ] 8] 8] o]
FirsTies Cobros por ventas de subsidiarias ] o] &) o] o]
Total de Inversion 4,73 3,577 1,189 2,922 2006
MNotas Garantizadas o] o] o] o] [s]
Prestamos de Largo Plazo 152,316 o] o] o] o]
Financieras Aumento/Disminacion neta en préstamos o} w} o] o] o
Otros cobros por acividades financieras .| [ [ Lo . Lo . o

Total Financieras 153,716 o 0 0 1}
T o - i 0 0 0 o o
Total Fuente 561, 799 444,779 476,032 516,090 557,536

Flujo de Fondos del periodao 109,287 27,218 35,842 53,621 21,103




Histirico

Adecoaera §4- Fstados Financieros Histhricos y Proyectados 2013 2016 0y 201§ 2019 020 021

Infornacion sobre partidas paraproyeccion

LLlfisas

Cuentas por Cotrar 55,365 s32m 74444 15,354 41355 58,632 50436 26,075 96 310 109,141 122,960 137,041
Bienes de Camhin 50,306 41 404 708489 T2.315 734l 90 440 134 364 115,352 125,086 137,500 150,428 162,509
Invertarin s 23070 13413 39,104 44,978 p 52,160 4TE

Activos Biologeos 12536 28,120 EIWEN T 0404 47 489 54,8816

Cuentas por pagar, Sueldos vy Cargas Sociales 17357 22000 7.199 28,541 34401 41,953 541513 40,924 54,130 0506 65,107 70,508
Cuentas po1 Pagr L 146 21750 25,877 27528 2083 39,987 52,210

Drendas Laborales y Seguridad Social Ll 1,232 1321 1,013 1608 L.Ba7 15H

Capital de Trabajo Neto 22314 LA L 1B.004 109,137 80284 | 16,328 130,047 151,501 167,257 87,135 208,290 220442
Canbios enel Capital de Trabajo L404 -4f,154 8957 2BR53 -36,043 2271 12454 -15,758 19878 -21,155 -2lla2
Capital de Trabajo Neto conw *»sobre Ventas e Sl% 0% 0% 48% 9% 0% 3% ATV S0% 0% 0%
D50 =Cuentas por cobrar / Ventas * 363 Lz 105 22 130 Th a9 T2 102 102 Loz L 02 L0z
DIO = luventarins + Activos Binlogicos) / Costo de ventas de enes y servicio s L7 o7 132 LG8 171 44 230 i) 167 167 L 67 167
DPO =(Ctas zpagar v otras Cs zpamr + 5 v Cs a pagar) ! (CMV + Gtos Grales, . i i} 47 3 14 28 al 64 4 fi4 fi4 4
CCC=D50+DI0-DPO 102 156 205 236 175 255 mm 206 206 206 206 206
Arror

Cuentas por Cotrar 30293 Kl 32,6413 40,117 25113 35453 33,209 36,430 4012 ffi, 72 73450 80639
Bienes de Camhin Kl jL49 48,120 34,074 32165 30,551 2,541 46404 5,340 76,914 B0rd: 4,800
tvettarin s 13584 5474 12403 L6901 LDAEL L0480 1BEL2

Activos Bioldgcos 231131 25575 28717 L7173 2484 29,062 42728

Cuentas por pagar, Sueldos y Carpas Sociales 15770 lB427 20,189 | 8.639 LB40l 23,286 29,800 23447 3jpLa jB.262 40,805 42,845
Cuentas por Pagr L1240 14714 15422 14,754 14237 L0308 45216

Drendas Laborales y Seguridad Social i i 4,767 3885 3,564 mm 5,364

Capital de Trabajo Neto 23 48333 0,574 35,552 AW SLTLE 5,040 30380 86,343 04,816 113406 122,504
Cambiosenel Capital de Trabajo 2403 L1741 5021 L6656 12822 -14,231 f,540 -26.954 18473 -B.500 18T
Capiial de Trabajo Neto como % sobre Vendas fil%s 51% 0% 58% 8% 51% 4% 52% 4% 55% 5% 50%
D80 =Cuentas por cobrar { Ventas * 363 126 123 123 147 H 107 fi L L1l L1t L1l L1l
DIO =( lventarins + Activns Binlogicos) f Costo de vertas de enes ysendcins 104 136 247 L6 150 [ 204 L 2 186 (13 | 26 R
DPO = Ctas = papar v otras Cs zpamr + 55 v Cs a papar) / (CMV + Gtos Grales, fig fig 23 T2 fifi a0 T8 15 73 15 13 I35
CCC=D50+DI0-DPO 153 111 255 241 173 213 1M 112 m m m m




Histérice

Adecesgre §A - Estades Finsncieres Histérices y Proyectades 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Infermacién sehre partidss p arap reyeccién

Capitalie Trobajn - P i q

Mg gocio Li

Cusntas por Cabrar 11400 12,334 14,161 12,493 LR 46,453 45,195 35,544 93,249 93 3463 104,578 108,347
Bienes de Cambia 3,327 4,827 11,064 13,433 2 454 24,799 44,552 59,239 47,277 4005 31,405 39,544
Inventazias 1,741 i 1,744 1337 9,933 13,344 23,373

Agctivaos Bioldgicos 4,734 4,827 9333 10,293 11521 12,933 18,979

Cusntas por pagar, Sueldos y Cargas Sociales 4734 4,192 4,047 71489 19724 95,089 47,705 43804 55,752 i1.439 47,495 74,140
Cusntas por Pagar 1,364 4940 4471 5044 16,785 90,578 41,994

Deudas Laboralesy Seguridad 3 acdal 13d4d 1,252 1,374 1315 2,939 4510 a1

Capitalde Trabajo Neto 13,593 12,971 19,130 18,909 223133 33,143 42,042 939338 104,774 110,939 117438 124,233
Cambies en el Capital de Trabaje 2,422 -,209 7 -1,849 -15,407 1877 -51,894 -3.833 -, 163 -fi,549 -,743
Capitalde Trabaje Nete come Soschre Ventas 4T% 0% % 4% M 20% 1% 41% 0% 3% 7% 1i%
D8O = Cuentas par cabrar / Ventas * 65 104 17 103 130 73 116 a1 103 103 103 103 13
DIO = (Inventarias + Activos Bioldgicas) / Costa de ventas de Wenes yservicias a4 7 109 173 102 a4 113 a7 7 7 17 17
DPO = (Ctas x pagar v atras Cazpagar +8s vCs apagar) / (CRIV + Gios Grales, . 49 it iT a3 13 a3 94 73 73 73 73 Ii
CCC=D50+DIO-DPO 151 128 157 223 97 105 o0 136 136 136 136 136
Al Othier Sesuents

Cusnitas por Cabrar 466 ELI ini T44 7 373 111 Tid4 902 1,049 1197 1,344
Bienes de Cambia 23 2,433 4,340 1215 1,743 502 7434 4,314 4,314 4,314 G314 4314
Invertarios i i ELES ¥ an 3138 579

Agctivas Bioldgicos 23 2,433 4014 1094 1,479 4,709 7257

Cuentas por pagar, Sueldasy CargasSaciales 122 1i1 433 50 Ta4 592 a7 56 56 [inli] id LBLi}
Cuentas par Pagar LE] 113 233 103 373 312 4M

Deudas Laharales y Seguridad S acial 1ad 137 203 213 209 240 7

Capitalde Trabaje Nete 512 2541 4397 1419 ERAT 5302 3,067 4,412 4,559 4,707 G354 7002
Cambics en el Capital de Trakaje -3,009 -1,338 233 -7 -1,344 1,763 1,634 -143 -143 -143 -143
Capitalde Trabaje Nete come Soschre Ventas 41% 265% 120% 194% 101% 211% 219% 200% 206% 03% ERUIE 1%
D8O = Cuentas par cabrar / Ventas * 65 132 139 113 474 an a5 it 160 160 140 140 140
DIO = (Jnvesrtarios + Activos Biolagicas) / Costo de ventas de Henes y senicios 174 4,139 1,374 394 393 234 a1 1,340 1,340 1,340 1340 1,340
DPO = (Ctas z pagar v otras Caapame +335 vCs 2 paga s 112 167 131 117 T 94 Jif 112 112 112 112 112
CCC=D50+DIO-DPO 214 4,161 1830 1253 413 025 916 1,389 1,389 1,380 1389 1,389
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Histérico

Adecoapro 88 - EstadosFinanciero s Histivico sy Provectados 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Informacién sobre partl dasp araproyeceion

Suaar ethanol gnd eneray

Chentas por Cobrar 08,8382 72736 30,439 7811 84,041 36,313 49,239 67407 RERED 71449 835,000 13,073
Bienes de Cambio 101,268 175,243 142,500 110,190 112421 128,134 185,409 145797 154,909 154 909 164,021 173,134
Twentarios 42,191 02865 49,322 6,715 37067 36,628 114,082

Artivos Biol dgicos 39,077 82,380 93,178 47473 35,354 71,506 71327

Chent as por pagar, Sueldos v Cargas Jocidles 40,943 73,802 73,833 78664 63,303 30,094 62,296 63,270 69,349 69,349 73429 71,508
Capital de Trabajo Neto 129,202 114,11 119,125 110,323 132,959 134,333 172,352 147,934 160,094 163,008 175,683 188,700
Cambios en el Capital de Trabgo 44,977 33,034 8,802 22,636 -1,596 31197 24419 -12,160 2914 12,673 13017
Capital de Trabajo Neto como %sobre Ventas 384 28% 0% 184 25% 33% 3% 2% 7% M 8% 8%
D8O = Cuentas por cobrar / Ventas * 363 38 40 20 it 6 43 28 45 43 43 43 45
DI = (Twentanios + Activos Bioldgicos) f Costo de ventas de benesy servcios 123 152 113 115 114 173 184 139 139 139 139 139
TP = [Chas % pagar v otras Cs xpeger + 35 v O apagar) ¢ [CMV + Gios Grales, , a0 a] LH ] i 34 ad i 32 32 32 32
CCC=D80+DI0- DPO 140 139 9 109 119 163 160 132 132 132 132 132
Corsolidade

Chiesitas por Cobrar 166,806 174 940 172,214 197,506 172331 197,923 188,080 176,211 319,003 332708 386,283 420,946
Bienes de Cambio 197,104 3715 176,913 233489 243226 299,154 434702 313157 418,933 449 553 452931 516,703
Chent as por pagar, Sueldos v Cargas Jocidles 79,031 121,664 127,157 133,63 136,903 151,013 193,324 188,193 212,914 2295817 247493 263,679
Capital de Trabajo Neto 284879 343 313N 297,301 278,634 346,009 427438 461,174 525,047 572503 521721 671,970
Cambios en el Capital de Trabgo -25,535 -10,934 24009 18,707 67413 81,389 33,716 63,353 41,578 49116 -50,249
Capital de Trabajo Neto como Ysobre Ventas 42 2% 35 344% 37.5% 3144 2.3 380% 39.1% 39.9% A09% 414% A1
D8O = Cuentas por cobrar / Ventas * 363 82 63 63 89 fi6 76 31 83 89 9 4 93
DI = (Twentarios + Activos Biologicos) f Costo de ventas de benesy servicios 129 138 132 140 132 178 186 146 147 147 147 147
TP = [Chas % pagar v otras Cs xpeger + 35 v O apagar) ¢ [CMV + Gios Grales, , 43 a3 il 0 il 12 0l il 0 02 02 02
CCC=D80+DI0- DPO 168 148 144 165 138 182 168 171 174 177 179 180
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Mistiriio

Adecoagro 54 - Estado s Financieros Historicos ¥ Proyectados 2015 2016 2017 2013 2012 2020 1021
Fformacion sobre parfidas para proyeddiin
Propiadad Platay Fguipn a1 Teicin dal Bisreicin 1,215 p05 1448423 1616817 2420350 ] 615348 2620000 1A52 627 3,002 501 I160 844 24T H0Y PRI B4 3743 ETO
Farlands 114,517 109258 100207 IE0184 709 585 94,166 711261 711261 711281 711281 71128l Fllaal
Funnland ingprotemants 14 gon 20907 21209 22718 44 287 44 278 42428 42438 42428 42 428 42,438 42428
Idachinery, e quipemert and other fined assets net, 220054 954251 1042521 1085504 1228558 1148200 1286308 1.286,798 12836308 lae6 798 1286708 1286 708
Edffirins e Betalaciotwes 26T AIZ 305748 339 268 244 915 412 727 370666 435193 435193 435,193 435,193 425,193 425,193
IWaquiteria , e quipos .preblas yaccesorios 548027 632536 G096 268 DR TaLp 743444 202,102 02,102 802,192 202,192 202,192 20Z,102
Otros 12544 15 a7 16 poa 21511 22907 25,189 46 412 46412 46 412 46 412 46 412 46 412
Begrer plants 1t 224222 241566 421855 420040 5712080 616,516 720,762 F20 762 720,782 720,782 20,782 EEL )]
otk ingprograss 23112 21541 29 f33 s0904 59158 57,140 21 368 81368 81368 81368 #1368 21 368
Gastos de Capital 149 964 2171217 495,182 GRAEIST 201,043
P PAEDepraciaciim seimmlads 519016 645 815 5 A8E 948 920 1122124 1262707 1430004 1,623 846 1431262 2053121 2200 494 2544 490
Farlande ] ] i 1] ] 1] ] ] ] ] ] i
Fammland inproements 9748 11267 13 392 16 394 19407 12 A9 25 g59 19 168 32478 35,1889 39 099 42 409
Tachinery, e quipemernt snd other fived accete net. 431617 S00051 500 549 AR5 433 TE2m81 268327 HEE3IAS 1,065 909 1163453 1260 996 1358 540 14356 pad
Begrer plants et 11451 125407 1220435 2470032 310540 271687 425,780 516508 07416 6782332 750051 30260
ook ingprogress 1) 1) n o 1) o 1) 1) 1) 1) 1) n
Gastos de Capital 12170 37415 7,102 133 804 206,117
“ida Util P PEE
Farlands
Funnland ingprotemants 14 11 11 14 14 12 12 IE] 12 12 12
Machinery, aquiperert and other fivedassets net. 12 12 13 13 14 14 12 13 12 12 12
Bearar plants tet. i 7 7 2 1z 11 9 9 9 9 9
"Whork ingprogress
Gastos an Manterdmierto de Capital 61795 24973 122491 121726 127 pod 110058 147,170 149 964 167254 177965 191,175 204 G826
8 SlVentas b 1% ld%a 1% 14% 139 139 13% 134 13% 13% 13%
I Prom. Ponderada § Tomadaparalos roevos gastos de capital) 12 11 12 12 14 17 12 12 12 12 12
B i .
Coltfos 2% 1% 1% 1% EL 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4%
Koz i 2% It 4% 4% 5% it 5% i it % 3%
Hegocio Licteo 1% 1% 1% 1% 3% 5% 4% 4% 4% 4% 44 4%
Mros Hegocios 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Amicar, etann Ly energia. 3% ) 6N 03 D0% 6% 7% 27 2% 27 27 27%
Corporativo 0% 0% 0% 0% 0% 1% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Drepreciaciom afio - 2022 12170 12,170 12,170 12,170 12,170
Drepreciacion dio - 2023 13 574 13 574 13 574 13 574
Drapraciacibn afio - 2024 14 442 14 442 14 442
Drepraciaciom o - 2025 15,515 15 515
Drepraciacifn o - 2026 16 £11
Oh m1 ] oh a0 ] oh Oh m1 ] [ } a0 ] (a1} m1 ]
DA del glexcicie pox segmnenio de negocio 126 79 150 071 153024 173 108 140,572 1673207 193 842 207 416 221 859 137374 153 985
Coltios 1361 1502 15696 4 529 5505 [ 1,035 a2 A a4 10,135
Koz 2,751 327 544l 6043 6745 2261 9572 10,242 104535 11,721 12 542
Hegocio Licteo 059 1031 2,251 5028 A £02 131 2483 apry 9109 10 288 11,113
Otros Hegocios 101 1ig 171 124 200 224 EXH] 402 420 480 402
Amicar, etann Ly energia. 121 537 142 554 14zp76 36424 121218 144,715 167577 170419 191912 2052332 219,702
Corporative 0 0 1] 20 265 41 250 919 L] 1051 1135
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Historico

I5 A - Estados Financieros Histiris 201 2016 2017 2018 201 2020 2021 2036

Infirmacion sobre partidas para proyeccion

Ti3 330 635396 217558 262,116 262,280 &71,0%0 217,851 238,203 241,323 796,971 TETI16
Motz Garantizacks ] AD5ETE il 0 il il il il il il
Moz Préstarnos de LP 167 385 332433 45 536 108,271 118,013 30972 il il il il il
Muewn 2 Préstarno: de CF ] 106,730 312108 103,077 0727 286,113 13331587 15331387 15331567 13331387 15331587
Pago de Préstarnos e CF yLP - Dewds Esxistente al 31/12/21 SI0EESL BATART 314079 333347 -262,200 -436 222 -112164 BV 44254 S0 2R -71,045
Pago de Huevoe Pré stamos de CP poet 31712021 - - - - - - - il -133.316 -133.316 -133,318 133,318
Tivtere #ee Devengados - Denck Exdete rte ol 31712021 40,401 42,198 52,308 47,286 s6d52 62,536 53,250 42,714 46,353 43283 40,476
Trtere see Devengados - Muewa Deuck pot 31712021 ] 0 il 0 il 0 g993 10,720 10,720 10,720 10,720
Pago de Intereses - Dends Existente al 31712721 -42,400 -39,118 47,401 -51.329 -37814 49,382 33,230 -45.714 46,533 43583 40,476
Pago de Infereses - Nuewe Dends Poet 31712021 ] 0 il 0 il 0 il 2,593 10,720 10720 10,720
Dencks e Subeiciariag ] 0 il 12,233 il 0 il il il il il
Diferencia de carhbio /sl ] 4528 -10,508 T284 SIIRLZ 53,603 il il il il il
Otroe 36,132 10,716 10,002 21,419 4028 6,111 il il il il il
Dlenck ol Clierre 723,330 635,306 1758 #2116 Yig, 280 71,000 817,651 §58,80% 841,215 To6,071 T6T, 716 696,671

n o il 0 il o AL 1,727 il il il

Variacion Dewla 7,043 lgzjiaz 44,158 106,164 2210 153,430 . 4,152 -l7 578 44,234 Rt -71,045
Ed T8N 6630 5230 sl6% SEIN 659 BE0% B5RMA 65%% b 5890

LR 758 5390 48 hE: 1] .44
Bercompra e acrinmes
Q Azciones Ordirarise Ernitics: 122382 122382 122382 132332 122382 122382 122382 122382 122382 122382 122,382 122382
Valor Morinal (ved) 1.:0 1.50 1.:0 1.50 1.50 150 150 1.50 130 1.30 130 1.50
Capital socia 183,573 183573 183573 183573 123,573 183,573 123,573 183,573 123,573 123,573 123,573 123,573
Q Acciones Ordirarise en Cireulacion 121,093 121,144 117,738 118538 117,088 117,207 111,109 111,102 111,109 111,109 111,109 111,109
Q Acciones Ordirariae en Cartera 1,280 38 123832 454340 582612 529577 5083 1127287 11,273 11273 11,273 11273 11,273
Valor Morninel (ed) Acc iones en Cartera 1,934 1857 6265 2738 TRa4 TEXT 16,909 16,209 16209 16,909 16 209 16,209
Yahociotes encartera sobre el total de acciores ernitidas I 14 3N 3% 3% 3% &% :H] H] B B ]
Precio Promedio de Recornpra 0.00 0 0 0 0
Becornprs - Porion VM 0.0 0 0 0 0
Becornprs - Porcidn VM 0.0 0 0 0 0
% Flujo de Fordos Operativo Ajuztads del afio anterior 40 40% 40 40% 0%
Flujo de Forcos Operative Ajwrtado 127,29 142212 133,642 175,013 203,182 233457
Dividenc: 0018 AT 34,260 0,008 81,2685
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Anexo I —Viabilidad de la estructura de capital. En Miles de USD

Histérico
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

EBITDA (YVentas) 34.2% 29.5% 39.0% 33.1% 40.3% 39.6% 48 4% 335% I38% 34.1% 34.5%
Cultivo 17.7% 18.1% 12.9% 16.3% 21.0% 34 1% 24.0% 17.6% 19.1% 20.4% L1.6%
Arroz 13.8% 12.68% 12.2% 20.4% 33.0% 46.5% 15.7% 24.5% 26.2% 29.2% 35.1%
Megocio Lacten 17.3% 37.2% 13.5% 49 2% 21.6% 18.1% 32.2% 27.2% 20.3% 14.9% 9.3%
Otros Hegocios 697 71% 38.0% 933.1% -0.6% 72.4% -106.8% 284.3% 243 2% 164 3% B3.9% 6. 9%
Azucar, Etanol y Energia 66.0% 41.3% 39.0% 49 3% 47.3% B1.6% 72.4% I8.6% IB.8% 64.3% B6.2%
Margen Neto (%Ventas) -0.65% 043% 1.26% -2.93% 0.04% 0.13% 11.63% 4.59% 3.38% 5.95% 6.72% 743%
ROA 20.4% 17.1% 13.6% 117% 13.3% 17.2% 21.80% 16.71% 17.90% 19.28% 20.95%
Kd 7.39% £.39% 5.48% 3.57% 6.07% 742% £6.99% f.54% £6.92% 6.81% 1.02%
ROE 0.63% 1B2% 238% 0.03% 011% 14.94% 6% % 8% 10% 12%
Métricasd ] ital y de financiami
Activos 1355304 1455766 1607201 2277372 2521307 2482236 2582401 2,619,605 2640442 2642080 2661504 2,646951
Dasivos 527,975 784093 962070 1169227 1492424 1518512 1534571 1,568,593 1,575,735 1548383 1536805 1,483,945
Datrimorio Heto 527419 671673 645131 1108145 1028883 963724 1,047,830 1,051,012 1064707 1093697 1124699 1,163,005
Deuda FinancieraPatrimonio Meto 137% 93% 127% T8% 113% 121% 102% 103% 102% 95% 0% B1%
Deuda FinancieraPatrimonio Meto + DF 4% 12% 102% 69% B3% B 6% 3% T2% 9% 64% 8%
Deuda Meta/ERITDA 1.60 1.96 1.87 221 1.90 137 1.04x 1.37x 1.23x 108x 0.93x
EBIT/Tntereses 1.34 140 331 1.84 167 332 172 31dx 347 396x 4.5dx
EBITD Afntereses 6.17 526 6.33 5.22 .66 712 917 742x 8.26x 93Bx 10.83x
Flujo Operativo (-Capex¥Tntereses 045 1.89 -0.05 082 1.00 1.1% 226 2.48x 232 281x 315x 358
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Anexo III — Célculo de Beta historica y determinacion de la estructura de capital promedio historica.

Medidas Estadisticas AGRO/S&P 500
Covarianza 0.000097
Varianza 0.000117
Beta covvrrniiiiiiiiininnnsnn, 0.83
Histérico (datos obtenidos el 20-F para cada alo fiscal)
Estructura de capital promedio.... 89.41% 2011 2012 2013 2014 2018 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Promedio Deuda Financiera 792,120 360,705 539,133 660,131 698,506 723,339 635,396 817,958 862,116 1,184,664 1,166,862 1,064,505
Promedio Capital 885,936 11,094,869 1,026,043 854,349 777,227 527,419 671,673 645,131 1,108,145 1,028,883 963,724 1,047,830
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Anexo IV — Modelo de Valuacion de Adecoagro SA por segmento de negocio. En Miles de USD

EEIT

Cultivos

Atroz

Hegoeio Lacteo

Otros Negocios

Azncar, Btanol y Energia

IG Sobre EBIT
Cultives

Arroz

Negocio Lacteo

Otros Megocios

Azicar, Btancl y Energia

EBIT- IG

Cultives

Arroz

Hegoeio Lacteo

Otros Megocios

Azicar, Btanol y Energia

Am ortizaciones y depreciaci ones
Cultivos

Atroz

Wegocio Lacteo

Otros Megocios

Azicar, Btancl y Energia

FEITDA- IG S/EBIT
Cultives

Arroz

Megocio Lacteo

Otros Megocios

Azicar, Btancl y Energia

Valor Presente

(31/12/2021}

1,508,116
145 683
110,108
144 021
10,229

1,098,074

Histérico Provectado
2018 2019 2020 2021
138,739 138,066 100 434 195683 237097 164,082 183193 310,366 337619
23754 20,737 28,516 51,863 32,629 39,202 47,295 56,331 65,980
4743 12,508 26,600 39,075 6,384 17783 31,281 43713 57309
2,819 9,603 11,295 16,874 61,231 54,629 44 666 33,121 18,802
12,341 -194 2,537 -3,002 6,756 4,982 3,208 1434 340
95,082 55412 130,536 190,873 130,007 147 486 156,744 175,766 195877
47,608 47369 68 864 101,580 81,683 90954 97,550 106,870 116211
8314 7,258 10,331 18,152 11420 13721 16,553 19,716 23093
1660 4378 9310 13,676 2,234 6,224 10,948 15,239 20,058
587 3361 35953 5,906 21431 15,120 15,633 11,583 6,581
4319 68 288 -1,051 2,364 1,744 1,123 b2 -119
32,328 32440 44,382 64,897 44,233 50,145 53,293 59,760 66,598
91,131 90,697 131,620 194 103 155414 173,128 185,643 203 495 111418
15440 13479 19,185 33,711 21,209 25482 30,741 36,615 42,887
3,083 8,130 17,250 25,399 4,149 11,558 20,333 28413 37,251
1,832 6,242 7,342 10,968 39,800 35,509 29,033 21,529 12,221
022 -126 1,649 -1,951 4,391 3238 2,085 932 221
62,754 62,972 86,154 125,576 85,864 97,341 103,451 116,006 125,279
153,034 173,208 140,579 167,297 193,842 207416 221,859 237,574 253,985
1,696 4,628 3,505 6,676 T735 8277 8,853 2472 10,135
5,841 6,943 6,745 8,261 9572 10,242 10,955 11,721 12,542
2,251 5,028 6,802 7321 8483 9,077 2,709 10,388 11,115
171 184 308 324 375 402 430 460 452
143,076 156,424 121,218 144,715 167677 179419 191,912 205,333 219,702
244,165 163,905 172,199 361,400 349156 380544 407,502 440 869 475403
17,136 18,108 24,691 40,387 28,944 33,758 39,594 46,087 33,022
8,524 15,073 24,035 33,660 13,721 21,801 31,288 40,135 49793
4,083 11,270 14,143 18,289 48,283 44,586 38742 31917 23336
192 57 1,958 1,627 4766 3,640 2,515 1392 7
205,830 219,396 207371 270,691 253,541 276,759 295,363 321,338 348,981
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Valor Presente Histarieo Provectado

(31712720210 2018 1010 1020 1011 2022 2023 2024 2025 2026
Requerimientos de Capital de Trabajo -180,820 68,695 19395 90391 132,518 33716 63,853 47578 49,116 50,249
Cultivos -65,669 -25,629 30226 48330 36,991 12454 15,756 19,478 21,155 21,152
oz 40,996 -14,368 17448 17,192 31T £,560 226,954 18473 8390 5,187
Hegocin Licteo -68,915 75 3,813 20927 £312 -53,896 5835 6,165 -6,549 5745
Ctros Megocios 1,080 -1741 341 1,803 4502 1,638 -148 -148 -148 -148
Azicar, Etanol y Energia 6311 -25,184 13713 2,141 51,543 14419 12,160 2914 12,675 13,017
Gastos por manteniminetos de Capital -654 499 -121,726 -127 896 -110 058 147170 -149 964 -167 154 -177 965 -191175 -204 686
Flujo de Fondos Por segmento de Negocio 672,796 53,744 116414 71,750 81712 165576 149438 181 959 200578 220 468
Cultivos 53,398 9842 15536 -27,949 2477 10,506 11328 12,615 17,304 13702
oz 16,793 -10,090 1,50 1562 3,211 12817 13412 4017 12,104 10,498
Hegocin Licteo 45 464 1518 11,380 12,109 5517 12,176 18431 14788 17,002 7634
Ctros Megocios 10,042 3313 454 -89 5413 6,131 3,168 1,013 574 -173
Azicar, Etanol y Energia 525,599 66,840 127,606 110,330 81,844 146,239 119,921 138,505 143,294 158,907
Valor Terminal 1568234 2,600,763
Cultivos 168,398 179 604
Arroz 116,939 359772
egocio Lcteo 54,301 90,052
Ctros Megocios -1,940 1218
Aziicer, Etanol v Energia 1,130,337 1,874,353
Tasa de Crecimiento ('g") % %
Tasa de descuento 10.65% 0.90 0.8 0.74 0.67 0.60
Valor Presente... .o s 2,241,030
Cultivos 111 495
Arroz 133,731
egocio Lcteo 100,763
Ctros Megocios g 102
Azicar Etanol v Energia 1,653,936




