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Mercado
mundial muy
competitivo

La elevada Una
inflacion y cosecha
su impacto bajisima

Hasta que pase la tormenta

Cada vez
menos
crédito

Un par de anos atras
temas como los
efectos del Covid, la
inflacion mundial y
en especial la local
dominaban la
escena. Hoy la
incertidumbre de la
economia argentina
contamina todas las
decisiones a lo que
se sumo la peor
cosecha en mas de
tres décadas y un
escenario
internacional donde
los competidores no
se detienen



Covid + Guerra de Ucraniay
SUS consecuencias
econdmicas

X/
L %4

Recesion y rapida recuperacion pos-
Covid

Ralentizacion del crecimiento por guerra
Aumento sustancial de la inflacion
Volatilidad de las monedas

Permanecen los desajustes logisticos

La recuperacion de la
economia empujo el
comercio

X/
L4

X/
L X4

X/
L X4

X/
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El comercio de vinos llegd a niveles
récord historicos en moneda corriente
aunque no en moneda constante

No fue igual la recuperacion entre las
distintas categorias de vinos y tampoco
entre paises

La competencia se incremento

argentina en uno de sus

La macroeconomia

¢;De que
hablabamos
un ano atras?

peores momentos

Inflacion muy elevada y estancamiento
cronico tienen un impacto decisivo en el
ingreso de los consumidores, la cuantia
de préstamos y el tipo de cambio.

En 2021 todas las senales
macroeconomicas fueron amenazas
para el sector que
afectaron su nivel
competitivo

El sector vitivinicola
nacional continuUa con su
ajuste estructural

La tendencia de disminucion de
superficie plantada, relocalizacion de
vinedos y enfoque en algunas
variedades continua.

A eso se agregan la disminucion del
consumo doméstico y el crecimiento de

La relacion importados/consumo se
mantiene estable
La rivalidad entre marcas esta en su
maximo nivel

La vitivinicultura mundial
se mueve a espacios mas
competitivos

La relacion elaboracion/consumo esta
en sus minimos historicos

El consumo mundial sigue su tendencia
historica de disminucion

la exportacion de vinos.
Tanto en el mercado
nacional comoen la
exportacion ganan
espacio las franjas de
precios altas.

La inversion de largo plazo
muy afectada por el
contexto nacional

La inversion del sector continva su
declinacién afectado especialmente por
las variables de contexto.

Esto impide la modernizacion que

impone el nuevo contexto competitivo y
la reestructuracion de muchos negocios
de baja performance.



La industria argentina de vinos frente a
encrucijadas claves en su destino de largo plazo

Las duras condiciones macroeconomicas
argentinas, el ruido politico y una
cosecha muy escasa han configurado la
“tormenta perfecta” en 2023 sembrando
incertidumbre de corto y largo plazo
cuya principal consecuencia es la
postergacion de decisiones cruciales de
las empresas que dificultaran su

necesaria mejora mejora competitiva.




;Quiénes
gobernaran el
pais?

¢Como sera el plan
economico del proximo
gobierno?

¢Habra reformas
estructurales?

¢Gradualismo o
shock?

;Continvara el
régimen laboral
vigente?

¢Disminuiran los
impuestos?

¢Por cuanto tiempo
conviviremos con
esta inflacion?

¢Habran blanqueos
de capitales?

a

¢Como siguen los
controles de
precios?

¢;Devaluaran?

¢Qué pasa
después de
las PASO?

¢Hasta cuanto
pueden caer las
ventas?

;Puede haber _
hiperinflacion? :Reapertura

k de paritarias?

N

¢Habra
desdoblamiento
cambiario?

¢:Si devaltan
cuandoy
cuanto sera?

;Como me
cubro de una
devaluacion?

¢Habra “plan
platita”?

)

¢.Economia
abiertao
cerrada?

¢Regulada o
desregulada?

.Con conflictos
sociales?

¢La economia
mundial mejora?

:El mercado de
vinos esta en etapa
de declinacion?

:Se acentuaran las

tend ) i ¢Se agravara la rivalidad
endencias climaticas?

competitiva en el
mercado de vinos?

¢:Como se podran
retener talentos?

:Se acelerala
transformacion digital?




Uno de los peores anos para el sector en términos de volumen total

vendido sumando el mercado interno y la exportacion

Volumen total de vino
MAT Mayo - MM litros
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En los Ultimos doce meses cerrados en
mayo la venta total de la industria
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argentina de vinos fue la menor de la
Ultima decada reportando una caida de
casi 130 millones de litros (14 millones de

cajas) lo que represento una disminucion
del 12% en relacion al ano anterior.
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Los grandes perdedores han
sido los vinos sin mencion
varietal con mas de 100
millones de litros y le siguen
los varietales con una caida
de algo mas de 30 millones.
En contraposicion el vino
espumante continuo su
crecimiento agregando este
ano casi 2 millones de litros
y una expansion de tres
anos luego la caida
experimentada anos atras.
Estas variaciones totales
son combinacion de
fendmenos de contexto
economico que afectaron a
la industria como asi
también de
transformaciones al
interior del sector.



Los volumenes de exportacion son los que mas se deterioraron aunque

también se deterioro el mercado domeéstico

Despacho mercado doméstico del total de vino
MAT Mayo - MM litros
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* El gran perdedor en volumenes ha sido el mercado de

exportacion que disminuyo 73 millones de litros lo
que represento un 24% menos.

Asi los volUmenes exportados regresan a los de 2018
cuando habian registrado los valores mas bajos en dos
décadas y desandan el camino luego de la devaluacion
de 2018. Claramente la variable mas influyente en
este comportamiento ha sido apreciacion o
depreciacion de la moneda nacional frente a las
monedas extranjeras.

El mercado interno tuvo una disminucion del 56
millones de litros, menor caida porcentual dado su
mayor tamano, y se trata de la continuidad de una
disminucion historica relacionada a un contexto
macroeconomico desfavorable de caida del ingreso
de los consumidores y a cambios de habitos en las
conductas de consumao.

Del total vendido por la industria el mercado nacional
representa el 77%, registro promedio historico que
solo se revirtio en afos expansivos de la exportacion.



A pesar de que todos los tipos de envase cayeron la disminucion fue mayor
en los de mas bajo precio lo cual atempero la caida de rentabilidad -
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Despacho mercado doméstico en botella ** Mientras que la Crel Volumen exportacion vino fraccionado

MAT Mayo - MM litros pérdida de volumen en MAT Mayo - MM litros
el mercado domeéstico

214,2
5547 fue en envases de bajo 210,6

precio como el

o134 tetrabrik que perdio 36 192,7

189,1 190,9

millones de litros, en la
exportacion fue el
envio de granel que se
redujo en 41 millones.

Entre ambos

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2018 2019 2020 2021 2022 2023

representaron casi el

0 - . L 4
Despacho mercado doméstico en tetrabrik 60% de la disminucion Volumen exportacion vino granel

MAT Mayo - MM litros total. MAT Mayo - MM litros

El envase en botella
- % ol . . 0
3691 tambiéen disminuyo, en

339,7 342,2 347,1 . 183,5
306,0 3017 especial en la -43,6%
265,5 exportacion donde 149
perdid 32 millones de 112,0 037
litros.
De todos modos el B0 ., >
sector perdié menos en . I .
los espacios de mejor
2017 2018 2019 2020 2021 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
futuro.
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El precio promedio global del vino mejoré en moneda constante pero no
pudo compensar la caida de volumenes vendidos y sufrieron las ventas I
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Precio del vino en el mercado interno - $ Dic 2022/Caja Precio promedio total - $ Dic 2022/Caja
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Precio del vino en el mercado externo - $ Dic 2022/Caja

¢ Como consecuencia del crecimiento de los precios en el

mercado interno, donde las bodegas pudieron trasladar
parte del aumento de la materia prima, crecio un 9,7% el
precio promedio general del vino a nivel de bodega.
G‘V .

i % En el mercado de exportacion, a pesar de aumentar el

precio en dolares, la caida del tipo de cambio resulto en
menores precios del vino.

15% ®, Y 5

¢ Asi, el aumento del precio no pudo compensar la

. . . .
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El negocio se concentra en mayores precios y menores
volimenes tanto local como internacionalmente
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En la altima década el mercado domeéstico de vinos va hacia categorias de prec
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Trade up en la franja de

Consumo relativo embotellado/tetrabrik
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Parte del aumento de precios en el mercado interno tuvo su origen en el traspaso del
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mayor costo de la materia prima y otra parte por un proceso de premiumizacion

Precio promedio consumidor - $ dic 2022/litro

2018 2019 2020 2021

Variacion anual de Precios Ultimos cinco anos en
franjas de precios - $ Dic 2022/litro

6,9%

L1 —

ik

-3,6% -3,8%

Menos de Entre Entre Entre Entre Mas 5.000 Total
500 500/1.000 1.000/1.500 1.500/2.500 2.500/5.000 general

Cambio piramide de precios en volumen

53,1%

48,4%

34,6% 1

22,9%

13,4%
10,5% 34

7:1%
%
4,97 1.6% 3,1%
—— %o

Menos de 500  Entre 500/1.000 Entre 1.000/1.500 Entre 1.500/2.500 Entre 2.500/5.000 Mas 5.000

02017 E2022

La piramide de consumo en los Ultimos cinco
anos se ha premiumizado en el mercado
domestico siguiendo las tendencias
internacionales siendo mas notable el fenomeno
en las franjas intermedias donde existe mas
espacio para crecer en un mercado dominado por
la caida de ingresos
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Los principales destinos de las exportaciones de
vinos argentinos tienden a concentrarse en franjas
de precios mas elevados y las exportaciones locales
siguen esa tendencia. En el Ultimo ano crecieron los
precios promedio de importacion aunque en general

estuvieron por debajo de la inflacion de esos
destinos



Premiumizar no solo es marchar hacia gamas de precios mas X
altas sino que es trabajar en la propuesta de valor a los clientes [Tt

Division Vinos

Menos alcohol
(fiebre healthy y
restricciones)

Compromiso
medioambiental

Etiquetas con
informacion

Espumantes mas
alla del
champagne

Vinos en
contacto con la
piel

Vinos con
historias, muy
vinculadas al rol
socialy
medioambiental

Ganan espacio
otros vinos
frente al tinto

Bajo sulfito

Rosados todo el Los jovenes se

ano Crecela inclinan por El consumo
curiosidad por innovacion de premivinise
los vinos productos o instalaen el

naturales servicios hogar

asociados



El mercado mundial contintia con sus tendencias y
aumenta la rivalidad competitiva




El comercio mundial de vinos tiene relacion directa con la economia global y se puede

esperar una expansion suave lo cual es una oportunidad para la exportacion

Comercio mundial de vinos (MM UsS) vs. PBI Mundial (MM UsS)
Fuente: Area del Vino con datos Banco Mundial y Centro Interna
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% Existe una relacion muy estrecha entre evolucion del PBI mundial y el comercio
de vinos verificada en los Ultimos treinta afos. Se puede ver para ese periodo que
hay una primera etapa con una expansion entre 1990 y 2008 del 7,5% anual, en
gran medida impulsado por China. Luego, superada la crisis de 2008 la tasa de
expansion se modero a cerca del 1,1%.

¢+ Superada la crisis de la pandemia de Covid el crecimiento del comercio parece
moverse en relacion directa con el crecimiento de la economia mundial.

% Para los proximos anos, las estimaciones del FMIy el BM la ubican alrededor del
3% y un prondstico optimista podria ubicar la evolucion del comercio en esos
valores aunque existen varios elementos que podrian conducir a tasa inferior.




El consumo mundial de vino lleva mas de una década de caida, en

especial desde 2017, lo cual augura un mercado muy competitivo

Consumo mundial de vinos (MM Cajas) y Share de las Ventas de Argentina (%)
Fuente: Area del Vino con datos de OIV, FAO e INV
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En la mirada historica de 30 anos el consumo mundial esta
relativamente estable con periodos de recuperacion y auge.

Entre 1990 y 2007 crecid casi un 11% gracias a la expansion de Reino
Unido, Estados Unidos y en especial China.

Luego de la crisis de 2008 comenzé un largo proceso de declinacion

que lo regresé al promedio de la década anterior.

La declinacion mas importante puede verse desde 2007 hasta ahora
influido por la economia mundial combinado con cambio de habitos
de nuevas generaciones y estilos de vida que parecen hasta el
momento relativamente estructurales.

Si esto es asi es dificil esperar una reversion de la tendencia.
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El volumen total vendido por Argentina, tanto en el mercado
nacional como en la exportacion tiene hoy una
representacion mas baja que hace treinta anos.

A largo plazo se podria afirmar que esa pérdida de share tiene
directa relacion con una menor competitividad general.

Sin embargo valen algunas aclaraciones como son una
migracion total del sector hacia menos volumen y mayor
precio.

En los Ultimos afos la influencia del tipo de cambio permitid
una recuperacion de los volumenes de exportacion de vino a
granel.
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El comercio mundial de vinos muestra niveles récord, a precios mas elevados y una mayor
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rivalidad competitiva lo que da margenes pero aumenta los costos de penetracion

Elaboracion/Consumo - Promedio movil 5 afos

| 1,25
| 1,26

Hace ya casi tres décadas el mercado

uEREE 0o mundial de vinos abandono la
e L1878 98y 8 generacion de excedentes lo que ha
; T permitido sostener elevados los
HHHIIIIIIIIIII precios a nivel de consumidory
5EB0BBEELEEEY IR AR 4R TR0 eficientizar la elaboracion

Proporcion de vino exportado en el consumo global

La capacidad de penetracion de los

46,9% s vinos importados se ha estancado
_ _mnil desde hace una decada lo cual ha
o annflif creado una fuerte rivalidad
T HHHHHHH competitiva que obliga a las empresas
HHHH a estrategias mas agresivas en los

2021 Est
2022 Est



Lo que nos ensena la teoria acerca de una mayor rivalidad
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La agresividad comercial aumenta si los competidores son
muchos, estan muy bien posicionados o gozan de economias de
escala, entre otros factores. En estos casos, se trataria de
mercados poco atractivos. Ante la rivalidad entre competidores
es conveniente: Aumentar la inversion del marketing.

)
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La rivalidad entre competidores es la
interaccion y competencia que se da entre las
empresas que operan en un mismo mercado o
sector. Esta rivalidad se debe a que las
empresas compiten por los mismos clientes y
recursos, y buscan ganar cuota de mercadoy
aumentar sus ganancias.

Precios

P



La magra cosecha de uvas impuso condiciones

especiales al sector

La escasa cosecha 2023 obliga a
muchas empresas a tomar
decisiones de cambios acelerados
en su aprovisionamiento de largo
plazo asi como una planificacion
productiva y financiera muy

exigente.




La produccion de uvas para vinificar sera la mas baja de las ultimas tres
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décadas y esto impactara negativamente en el sector elaborador de vinos copeRviEe
Produccion de uva para vinificar en Argentina
Millones de quintales - Fuente: INV Periodo declinante .
- } Combinacion de un desplazamiento hacia variedades y regiones *
Periodo eXPanSWO de menor productividad y menor inversion en vifiedos

Division Vinos

Segun la estimacion del
15 de febrero la cosecha
total de uvas caera un
20,7% en relacion al afo
anterior.

Si se aplica el mismo
porcentaje para las uvas
de vinificacion se
cosecharian algo mas de
15 millones de quintales
lo cual ubica la actual
temporada en el valor
minimo de los Ultimos
treinta anos y resultaria
casi un 35% inferior al
promedio historico.

Esta caida, provocada por
contingencias climaticas
muy adversas, no puede
solo relacionarse con esos
fenomenos sino que
también es consecuencia
de cambios estructurales
que llevan por lo menos
dos décadas.



Existen condiciones estructurales del sector y coyunturales de contexto que predicen un

)

aumento de las existencias de vinos atin con la peor cosecha de los tltimos treinta afios SUPERVIEILE
Volumen de ventas - miles hectolitros
1.051 560 63 903 1.099 1.014 i 1.005 . o
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Existencias de vinos Promedio Ultimos doce meses (Meses de Ventas)
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Toda la economia argentina ha ingresado en una recesion con alta

inflacion pero el caso del vino es aiin mas severo —

Divisién Vinos

Utilizacion Capacidad Instalada Alimentos y Bebidas (%)
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La capacidad de financiar cambios estructurales en el vinedo desde el producido por el
mismo negocio cada vez es mas escaso y solo reducido a grandes companias SUPERV,E{E
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Facturacion de la industria por unidad de superficie plantada
(miles $ Dic 2022/Ha)

o
© o
o

S Desde los anos en que la exportacion de vinos
' argentinos eran el motor de la industria
muchos cambios estructurales han existido y
en la actualidad la relacion entre la facturacion
y cada hectarea plantada esta en su valor
minimo

\ 4

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Participacion de la uva en la facturacion de vino

o Promedio =39,3%

55%
Las condiciones excepcionales de e e
- . . 45% .
cosechay el bajo nivel de facturacion del 2% e o 39%
11 5 A < 35% 36% 37%
sector ha llevado la participacion de la 32%
actual temporada a niveles maximos s 24% =
historicos lo cual no anticipa que en el
corto plazo pueda ser menor I

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023



La disminucion del 21% en la cosecha de uvas dio como resultado un aumento

del 49% en el precio, rentable para la viticultura, pero insostenible para el sector SUPERVIEILE

Precios promedio de uvas en el mercado de uvas - $ Dic 2022/Quintal

7-980 , 654 7.772

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Facturacion promedio por hectarea - miles $ Dic 2022

1.506

1.401

1.284
1.197

1.0641.069

979

720

Sélo en la mitad de los afnos se supero
el rendimiento economico

Punto de equilibrio econdmico = 948 MM $ Dic 2022

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

(2) (2)

D)
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Con los precios registrados hasta abril de
este afo en los contratos de compra de
uvas el precio promedio se ubico en su
maximo nivel historico, lo cual esta
alineado con el hecho de que fue la peor
cosecha en mas de tres décadas.

Asi el aumento resulté en moneda
constante de casi un 49% para el total de
uvas aunque es posible que con todos los
contratos cerrados este aumento sea
algo menor.

Si quedara en este aumento la
facturacion promedio por hectarea
resultaria de 1,2 millones de pesos, un
54% mas que un ano atras.

Este valor, luego de una década volveria
a ubicarse por encima de su punto de
equilibrio econdmico.

No parece ser un valor sustentable en el
largo plazo por cuanto la facturacion de
vino no puede absorber estos precios o
trasladarlos al mercado.

Esto hace prever cierta disminucion
hacia 2024 hacia un valor intermedio
entre las dos Ultimas temporadas.
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Precios promedio de Cabernet Sauvignon en el mercado de uvas
$ Dic 2022/Quintal

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
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Precios promedio de Bonarda en el mercado de uvas
$ Dic 2022/Quintal

48,6%

10.756
10.183

10.619

6.011

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

¢ En las variedades “tradicionales” el aumento fue similar al
promedio general.

» En el caso del Malbec, que es |la uva de mayor volumen
comercializado, el aumento fue algo menor que el promedio
por dos razones: hay un mercado mas activo que otras de vino
de traslado y tiene una uva complementaria muy fuerte en la
Bonarda que crecio como el promedio general.

» En el caso del Cabernet Sauvignon el aumento fue parecido al
promedio lo que revela que su mercado de vino de traslado es
mas acotado y las bodegas prefirieron el aprovisionamiento de
uva como materia prima.

D)

D)

4

D)
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Precios promedio de Chardonnay en el mercado de uvas
$ Dic 2022/Quintal

16.389

Precios promedio de Pedro Giménez en el mercado de uvas
$ Dic 2022/Quintal

7.500

o & o°b S o°% & S ° >
P® P P P P P P A 2 2 o

VD W 5 A 9 O & N
G AR R A SR I L

v

y D M H N DD OO
o o O oM™ 9 oV o © &
S 2 © P S 2 °

(8)
® 2 B L P S

S DD > D
(8] (s} (+) O (o)
S ° ° P P P

Precios promedio de Pinot Noir en el mercado de uvas
$ Dic 2022/Quintal

16.846

16.111 41,4%

16.871

Precios promedio de Sauvignon Blanc en el mercado de uvas
$ Dic 2022/Quintal

17.649

® P

Y DA MO N D (ST T, TR S R 2 SR~ SR W, O N N
RO IR P P A SRS G G I I B S . R

O O

VY v Vv Vv v Vv @ M 2 S N

)
SUPERVIELLE

Divisién Vinos



La influyente macroeconomia mundial y
argentina condiciona la competitividad sectorial
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¢ Con el Covid 19 y luego la guerra de
Ucrania un nuevo fenomeno economico
mundial aparecio: la inflacion.

¢ Claramente tuvo impacto en otras
variables muy sensibles como es la tasa
de interés y los salarios.

¢ Todos tienen impacto negativo el
negocio del vino dado que afectan la
demanda.

¢ Hay uno que beneficia a los
exportadores de vino y es la posibilidad
de aumentar el precio del vino en
moneda dura.

¢ La mirada empirica muestra que los
indices de precios de vino solo
aumentaron un tercio del aumento del

indice general.
31



La historia inflacionaria argentina es enriquecedora para el analisis de la

macroeconomia pero muy empobrecedora para su poblacion y la actividad privada -

Inflacion anual en Argentina cerrada en abril de cada afio

Una peligrosa aceleracion de la
267% inflacion argentina que tiene como
destino final un plan de estabilizacion

SUPERVIELLE

Divisién Vinos

Las proyecciones se ubican en torno al
150% anual, entre otras causas mas alla
de la emision monetaria por la correccion
de precios relativos, en especial el tipo de

con ajuste fiscal pero que en el cambio
proceso cuya duracion es imprecisa

provocara profundas distorsiones de

los precios relativos 107%
45%
14% 25% 23% 24% 23% 29%  27%
H B - =

53% 4%
26% I I
-y FY FT1 R
o% 1% 1% o%

44% 41%
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

—

Desde 2018 en adelante
se profundizan los
desequilibrios fiscales y
la regulacion de precios
se generalizay la
inflacion crece

58%

25% 18% 19%

12% 3% 9% 9% 10%

4% 5% 1% 1%

Entre 2002 y 2007
hubieron dos claves para
entender la baja tasa de

Desde 2008 se abandona la
politica de equilibrio fiscal y se
reemplaza por distintas formas

de endeudamiento pero la
inflacion aumenta y crecen las

regulaciones

En 1991 se produjo la tercera hiperinflacion
luego de las que comenzaron en marzo de
1989y se puso en marcha un plan de
estabilizacion acompanado de un profundo
plan fiscal, de apertura y desregulador que
duro hasta 2001

inflacion: equilibrio fiscal y
buenos precios
internacionales de las
commodities, los famosos
déficits gemelos




El ingreso es la variable mas importante en el consumo de vino embotellado y las empresas

se acomodan a sus variaciones con politica de precios y en menor medida de portfolio SUPERWE{E
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Evolucion del ingreso mensual promedio - MAT Diciembre - miles $ diciembre 2022 El ingreso por habitante, en especial en las franjas
822 B2 mas elevadas, explica dos terceras partes del gasto
- 784 768 50O ' . 76,8 g 762 782 802 en vino embotellado, en especial el precio antes
; 72 ‘ 7 que el volumen lo cual demuestra un proceso
.6 319 interno de sustitucion entre distintas gamas y no
. afecta significativamente el volumen total
Gasto mensual vino embotellado (MM
$/mes) vs. Ingreso pc alto ($/mes)
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En la Ultima década el ingreso mensual promedio por habitante ha caido lo que tiene directa relacion 2500 S
con el estancamiento econdmico argentino, salvo periodos cortos de recuperacion como 2016/2018y 2o
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en el caso del Ingreso Alto la caida se remonta a 2009, es decir 15 afios.



Variacion del ultimo semestre registrado en comparacion con el mismo

semestre del ano anterior — Fuente: ExQuanti SUPER\(!]E{E

Division Vinos

Las variaciones del
ultimo semestre
muestran caidas

menores y en
Estrato Alto que
afecta en especial al
vino embotellado.
El tema es que la
comparacion se
hace con periodos
de condiciones mas
severas que la
actual

Estrato bajo Estrato medio Estrato alto

J R o

B Massa (2022-2023)

Post corrida Macri (2018-2020) Pandemia (2020-2022)

Fuente. ExQuanti en base a datos de EPH-INDEC
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El sector vitivinicola argentino, al igual que el resto de actividades privadas,

disponen de niveles muy bajos de asistencia financiera bancaria SUPERV,E{;

Divisién Vinos
Prestamos del sector financiero al sector vitivinicola
(miles MM $ Dic 2022 - MAT Marzo) - Fuente: BCRA
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Participacion del sector vitivinicola en el financiamiento del sector privado Fuente: BCRA % Los préstamos del sector financiero
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Detras del bajo nivel de deuda del sector vitivinicola existe un problema de competitividad

y en especial de incertidumbre con signos de interrogacion importantes hacia el futuro SUPERVIE{LE

Division Vinos

Endeudamiento financiero Sector Vitivinicola
La relacion entre Deuda (% Ventas) - Fuente: Area del Vino
Financiera y Ventas del
sector es la mas baja en casi
dos décadas lo que
combinado con las bajas 24,9% 24,0% 261%

Luego de cierto repunte hasta 2019 comenzoé
una caida estructural hasta la actualidad

27,1% 27,6%

1 : . 22,6% 23,3%
tasas en terminos reales esta
demostrando que el sector
no es atractivo para los

bancos pero también que no
hay interés en endeudarse
por parte de las empresas

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Tasa Anual Equivalente Real cobrada al Sector Vitivinicola ultimos doce meses cerrados en Marzo - Fuente: Area del Vino e
Claramente en las dos Ultimas temporadas

ha existido una fuerte caida de oferta pero

% 24,9%
2407 en especial de demanda de financiamiento
20,2% 0%
16,6% -
14,7%
8,2%
4 4% 5134 % 4,1% 4,7% %
3,7% 1 1,9% 0,8% 2,4% 1,4% 3,9
I I - [ ] - = Bl ==

Crece el endeudamiento a tasas elevadas 3,9% -3,8%  -4,1%

-6,2%

lo que implica gran atractividad sectorial
y aumento de demanda para invertir

o 0,
-11,5% 9,9%

Promedio 1992/2021 = 4,5% -12,2%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023




Lo que nos sugiere la teoria es que los principales perjuicios de la inflacion son la
distorsion de precios relativos y la incertidumbre SUPERV,E{E

Division Vinos

LA INCERTIDUMBRE ES LA CONSECUENCIA DE ESOS
CAMBIOS

;De cuanto es el aumento?
;Qué pasa con el volumen vendido?
;Cuanto y cuando compro?
;Podré reponer?

Facturacion industria del vino
(miles MM $ Diciembre 2022)

P
DISTORSION DE PRECIOS RELATIVOS =

Precio del vino vs. \
Otras bebidas
Salarios
Materia prima
Insumos




La volatilidad de los precios relativos que genera la inflacion sumado a las

distorsiones de los precios regulados impacta negativamente en la inversion SUPERV!E{;
Cuanto compra una caja de vino Cuanto compré en promedio una caja de vino en las
ultimas dos décadas
28,3

15,9
ﬁ . -
Horas de un peon rural Litros de Gas Oil Dolares Hectoitros Vino de

traslado

Desviacion estandar en relacion a la media Ultimos
diez anos en moneda constante

35,7%

31,1%
oo 02 %0 4 o 0o 0o 0o o0 o° 25,4% 26,7%
I
53 50 °o° 68 73 64 5 5y 61 63 68 67 63 68 67 73
! I
10,7%

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Caja Vino Salario peon rural Litro Gas Oil Dolar Precio Vino de
—@—Horasdeunpeonrural —Q@—Litros de Gas Oil —@—Délares Traslado




La volatilidad de los precios relativos impacta negativamente en la inversion, especialmente
en Activos Fijos lo cual deteriora la capacidad de modernizacion del sector »-

Superficie de vinedos para vinificar (miles Has) — Fuente: INV

Emﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂmm%

5,4%
. J —J —J 71 1 1 —4J —J 4

2010 (1) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Cantidad de bodegas elaboradoras — Fuente: INV

9%4 974
952 949
918
I ‘ \ ‘ \ ‘ \ |—‘ 884 881 881 894 895 883 883

-10,3%
—_ —_ —_ —_ —_ —_ —_ —_ —_ —_ —_

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

1,1% facturacion

vino fraccionado g
17,4 16,5

17,1 15
|—‘ ' 15,0 X
I 11,9 12,9 13'7 12:5 ‘"

Importacion de barricas en Argentina - MM U$S

+1o, 5%
I [ I e I e ) I | /"

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
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La vitivinicultura argentina vive en fuerte
proceso de reestructuracion en materia de
Activos Fijos productivos.

En superficie plantada después de haberse
acercado a las 220 mil hectareas de vinedos de
uva para vinificar esta hoy en 193 mil
hectareas. Ha perdido en tan solo siete anos
mas de 15 mil hectareas.

Un fendmeno similar ocurre en la cantidad de
bodegas. Desde hace mas de una década
elaboran casi 100 bodegas menos en la
Argentina.

En ambos casos estamos hablando de cifras
agregadas que no muestran el crecimiento
que existe en ciertas regiones mas atractivas
para la inversion como el caso del Valle de Uco
en Mendoza.

El otro elemento a destacar es el aumento de
los Ultimos anos en importacion de barricas de
roble lo cual esta en linea con el proceso de
transformacion hacia la premiumizacion.




Estructuralmente la transformacion del vifiedo argentino pas6 hacia variedades

tintas y en la tltima década se especializ6 cada vez mas en Malbec vt

Division Vinos

Superficie de vinedos para vinificar (miles Has) — Fuente: INV Variacién superficie 2010/2021

11 mil hectareas menos

TOTAL DE UVAS PARA VINIFICAR-11.426 [___]
Malbec , ] 17.885
Cabernet Franc [I 991
Pinot Noir | 321
Tannat | 273
Semillén -339 |
Barbera -358 |
Sauvignon Blanc -392 |
Sangiovese -873
Chardonnay -875 H
Torrontés Sanjuanino -1.028 ﬂ
Tintas Blancas Bonarda 2,036 ]

Superficie de Malbec (miles Has) Torrontés Riojano -1.081 []
18 mil hectareas mas SaniBlane

-1.159|]
46,4
— Chenin Blanc -1.193 ﬂ
Tempranillo -1.278 ﬂ
Syrah -1.589']
28
' Moscatel de Alejandria -1.877 E
Merlot -2.092 u
16
& Moscatel Rosado -3.361 D
10
i Cabernet Sauvignon -3.871 D
I:I I Pedro Giménez -4.068 D
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Andlisis de performance econdmica de una muestra de

companias a través de sus balances

A continuacion se muestran los
resultados comparados de una
muestra representativa de bodegas
en Argentina que han sido
segmentadas por tamano siguiendo
practicas internacionales.

Este analisis tiene como sentido
observar las principales brechas en un
analisis de benchmarking que pueden
orientar los pasos estratéegicos

futuros.




La performance de las empresas se juega en gran medida en un
equilibrio adecuado entre precio del producto y escala -

Divisién Vinos

Matriz PxQ - Total de 74 empresas — Promedio Ultimos cinco afios

18.000 p------ommmommressemooeeoeooeo possseoss 4 . 9, ; P A i A ;
® | Un total de 12 bodegas (16%) se pueden considerar Best ** Una buena ubicacion en la relacion precio
j j Performers mientras que 6 (8%) se encuentran en la cantidad da Iugar a una mejor performance
26.000 - B categoria de Urjder Performers. El resto se puede econdmica pues lo que no se logra por
1 ® considerar que estan bien comportadas y con un margen maraen de contribucién se loara por escala
‘ de mejora interesante. . 9 . _ g P ’
14.000 ‘ ‘ ¢ La politica de precios y portfolios adecuados
., _ _ son esenciales en el éxito de las companias.
o La relacion entre precio y volumen tiene & Seob | , 5o ti
T un R2 del 53% lo que significa que la ¢ o€ (_) >€rva que las mas pequenas 'e,ne_n
| | | | combinacién es bastante adecuaday que precios elevados en el mercado domestico
10.000 el } ; { lasbodegas han ido madurando hacia mientras que esta relacion es inversa en las

espacios de mejor performance econdmica de tamafio mas grande

L%, : : : : :
8.000 S S
1 e 1 1 1 1 1

Precio promedio Ultimos cinco afios por mercado
$ Dic 2022/caja

6.000

Precio Promedio ($ Dic 2022/ca

4.000 ‘ | | e OF i

! ! : .. ! o
3 : ‘ 3 : 3 g 9 3
! ! ! | | wn . )] A 1 :1'1_
2.000 1 1 ‘ 1 o D + 3
i i i i \ i 2 " < :
o : : ‘ ‘ : ‘ I |] IDD lD ID

30 100 300 1,000 3,000 10,000 30,000 50/200 mil 200 mil/2 millén 1 millén/3 millones >3 millones TOTAL MUESTRA

Volumen (miles de cajas) B Promedio total @ Mercado Interno O Exportacion



La batalla por el share total no muestra una clara concentracion de la

industria de vinos argentinos

Participacion en el share de la muestra de las principales 74 bodegas

2011/2012 2012/2013 2013/2014 2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018

)
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2018/2019 2019/2020 2020/2021 2021/22 2022/23

Es5primeras HMDe6/i10 MEDe11/20 ODe21/50 | ODe 50/74

En una muestra de 74 empresas se puede ver la evolucion del share o
concentracion de la industria y se advierte un primer periodo que llega hasta
2017/2018 donde el tipo de cambio se fue retrasando y las grandes compaiiias

que tienen una fuerte presencia en el mercado domeéstico tomaron una
porcion del share total.

Esta ganancia de share se dio en especial en el Top 5 que pasaron de
representar el 47% al 51% a expensas de las companias de menor
envergadura que tienen un porcentaje creciente de participacion en el
mercado de exportacion.

Luego del retraso cambiario, se sucedieron dos
devaluaciones, la primera a fines de 2015y la otra en
agosto de 2018 colocando al tipo de cambio real en
situacion competitiva para la exportacion de vinos.
Este contexto favorable fue aprovechado por las
empresas de menor envergadura cuyo negocio esta en
gran parte en la exportacion. En los Ultimos afios en
especial la elevada inflacion afecto las ventas en el
mercado interno lo cual deterioro el share de las mas
grandes.




Resultado promedio de los ultimos cinco anos en relacion a las ventas totales

La gestion de las empresas en un promedio de los ultimos cinco anos muestra
con claridad el enfoque de productos y el tipo de gestion.

RENTABILIDAD

La rentabilidad difiere en los

distintos tamanos.

1. Margen Bruto: Las mas
pequenas tienen un
valor mas elevado por
vender a precios mas
altos, salvo el grupo de
Chicas que entre sus
ventas tienen materia
prima de menor
contribucion.

Resultado Operativo:
aunque las chicas tienen
mayor costo de
estructura conservan un
mayor margen.
EBITDA: es aqui donde
puede verse como las
mas pequenas ganan
por margeny las
grandes por escala.
También la dificultad
del crecimiento.

GASTOS DE FINANCIACION

El mayor poder de negociacion o
un manejo de las finanzas mas
eficiente hacen que las
empresas grandes tienen un
menor costo financiero.

Concepto

VENTAS

Mercado Interno

Mercado Externo
Existencia inicial

Compras

Costo de produccién
Existencia final

MARGEN BRUTO
Gastos de comercializacion
Gastos de administracion

Amortizaciones y Depreciaciones
EBITDA

Gastos de Financiacidon

Otros Ingresos y Egresos
RESULTADOS ANTES DE IMPUESTOS

Resultados extraordinarios

Impuestos a las ganancias
RESULTADO FINAL

AMORTIZACIONESY
DEPRECIACIONES

Su monto revela con claridad
que las bodegas mas chicas
tienen inversiones mas
recientes

Medianas
grandes
200 mil/1
millon cajas

Medianas
[ JLELHES
50/200 mil
cajas

Muy
grandes

> 3 millones
cajas

Chicas
<50 mil
cajas

Grandes 1/3
millones
cajas

100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Costo de ventas 58,7% 52,8% 54,3% 56,3% 67,9%

36,4% 47,2% 45,7% 43,5% 32,1%

RESULTADO OPERATIVO 11,1% 19,1% 16,7% 15,5% 12,7%

COSTO DE ESTRUCTURA

Los costos de estructura son en gran proporcion fijos y por ello la escala es
determinante en su peso relativo. En las empresas mas chicas el costo
administrativo es mayor por una cuestion de indivisibilidad pero también
porque parte del mismo esta relacionado a tareas comerciales. Gran parte de
la rentabilidad de las empresas se juega en los costos de estructura.

)
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ORIENTACION AL MERCADO

Las empresas mas grandes tienen una

mayor concentracion del negocio en el

mercado doméstico lo cual esta
explicado por dos fenémenos:

1. Se trata de un mercado maduro
con elevada rivalidad y donde el
diferencial competitivo se
establece por las economias de
escala.

Las empresas mas chicas
comenzaron sus operaciones hace
unos 25 afos atraidas por buenas
condiciones para exportar.

COSTO DEVENTAS

Mas alla de la influencia que
generan las diferencias de
existencias las principales
consideraciones estan relacionadas

con:

1. Compras: las empresas mas
pequenas tienen un baja
participacion en las ventas
porque por lo general se
abastecen de materia prima
propia.
Costo de produccion: se puede
ver con claridad la economia de
escalay en alguna medida el
poder de negociacion en las
empresas mas grandes.




Situacion patrimonial promedio de los tltimos cinco anos en relacion a las ventas totales
La industria muestra elevados niveles de activos, en especial de bienes de cambio lo cual »-
tiene directa relacion con sus niveles de rentabilidad SUPERVIELLE
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Muy

ACTIVO TOTAL . Medianas Medianas INVERSION EN BIENES DE USO

. > Chicas ~ Grandes grandes L dei iy los Ulti =
El Activo Total en relacion a las Concepto e il pequefias grandc-es ST — - a tgsa ellnver5|on en los u. |mo.slanos
ventas es mayor en las empresas de cajas 50/200 mil _ 200 milf cajas millones ha sido baja en por la mala situacion de
menor envergadura por distintos cajas 1 millon cajas cajas [] contexto. Lasempresas mas chicas han
motivos: ACTIVO CORRIENTE invertido mas que las grandes lo que

Activo Corriente: las empresas mas Cajay bancos 6,8% puede estar mostrando que han tenido
chicas inmovilizan mayor cantidad Créditos por ventas 23,3% mejor performance de ventas en gamas
de bienes de cambio porque venden Bienes de cambio corrientes 33,3% mas altas de precios.

en gamas de precios que asi lo Otros activos corrientes 7,8%

. . DEUDA FISCAL
requieren. Tienen menor poder de TOTAL ACTIVO CORRIENTE 135,9% 111,2% Todas | i I
negociacion con los canales ACTIVO NO CORRIENTE f.0 as las gmpri§as :Jtl |zein 8 ;
comerciales y mas necesidad de Bienes de cambio no corrientes 3,8% LEIEE R ICRTEEISEe IR

otorgar crédito comercial. Bienes de uso £2,9% siendo la proporcion mucho mas elevada

Activo No Corriente: Por Ultimo =) EIGUSES GBI NENE GBI
tienen bienes de uso de mayor valor PASIVO TOTAL
en relacion a las ventas lo que se Activos intangibles El Pasivo Total es relativamente bajo
transforma en un limitante al Otros activos no corrientes comparado con los Activos del sector.
crecimiento de la rentabilidad. TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 88,0% 78,4% 70,7% 41,3% 37,8% Deuda financiera: tanto de corto como de

TOTAL ACTIVO 223,9% 193,9% 181,9% 108,6% 109,0% largo plazo es la de mayor proporcion en
PASIVO CORRIENTE casi todos los tamanos y se puede pensar
BIENES DE CAMBIO Deuda comercial 25,2% que seria mayor en un contexto
Es el componente de mayor Remuneraciones y cargas sociales 3,2% economico mas favorable.
participacion patrimonial y tiene Deuda fiscal corriente 2,3% Deuda comercial: es la sequnda en
directa relacion con la rentabilidad Deuda financiera corriente 15,7% importancia'y se comporta en forma
del negocio dado que existe una Otros pasivos corrientes , , g 2,7% inversa a la financiera dependiendo del
relacion inversa entre su tamano (o TOTAL PASIVO CORRIENTE poder de negociacion y del tamaiio del
su rotacion) y el margen de PASIVO NO CORRIENTE abastecimiento, de mayor proporcion en
contribucion de los productos. En las Deuda fiscal no corriente las grandes.

empresas mas chicas alcanza niveles Deuda financiera no corriente PATRIMONIO NETO

del 88% y en las grandes del 36% Otros pasivos no corrientes g , , , Las empresas mas chicas tienen un
superando en casi todos los casos a TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 11,4% 15,1%
los Bienes de Uso, de alli la TOTAL PASIVO 82,2% 79,1% 82,5% 59,5% 75,4%
importancia de su gestion. TOTAL PATRIMONIO NETO 141,7% 114,8% 99,4% 49,1% 33,6%
TOTAL PASIVO + PATRIMONIO NETO 223,9% 108,6%

patrimonio neto mas abultado en
términos relativos, en gran medida por su
menor capacidad de acceder a
financiamiento de largo plazo.

109,0%




Los ratios financieros promedio de los ultimos cinco anos permiten observar la

importancia del tamano y la distinta gestion a aplicar en funcion de este »
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SOLVENCIA, LIQUIDEZ E
INMOVILIZACION

Las empresas vitivinicolas gozan de una
buena capacidad de respuesta a sus
pasivos en especial las de menor
envergadura.

La inmovilizacion de Activos es uno de sus
atributos que demanda Pasivos de largo
plazo que el mercado financiero no ofrece
lo que les resta capacidad competitiva.

En las mas pequenas hay dos caminos
posibles: aumentar las ventas para mejorar
la productividad de los activos o aumentar
la proporcion de abastecimiento de
terceros.

FINANCIAMIENTO DEL NEGOCIO

En las pequeiias empresas una parte
considerable de la financiacion de los

activos es provista por los dueinos mientras
qgue mayor es el tamano crece el
apalancamiento lo cual tiende a mejorar la
rentabilidad total del negocio. Por otra
parte, mientras mayor es el tamano la
participacion de deuda financiera crece en
relacion al Pasivo Total.

En los Ultimos afios la deuda de corto plazo
ha ido creciendo lo que muestra la poca
capacidad de financiar activos de largo
plazo, esenciales en la competitividad del
negocio. Por Ultimo, el costo financiero
promedio de la deuda es mas bajo en
empresas medianas que aprovechan lineas
de crédito subsidiadas.

Concepto

Participacion Mercado Interno
Solvencia (AT/PT)

Liquidez (AC/PC)

Activos Fijo en relacion a ventas
Apalancamiento (PT/PN)

Deuda financiera/PT

Endeudamiento total financiero
(Ventas)

Relaciéon Deuda Corto Plazo/Deuda
total

Costo financiero (Deuda)

Capital de Trabajo (dias de venta)
Bienes de cambio (dias de venta)
Inversion en Bienes de uso (Ventas)
EBITDA sobre Ventas

EBITDA x Rotacion Bienes de cambio
EBITDA/Activo Total
EBITDA/Intereses bancarios

Resultado Final/Patrimonio Neto

Chicas
< 5o mil
cajas

54,2%

Medianas
pequeiias
50/200 mil

cajas

32,7%

Medianas
grandes
200 mil/a
millon
cajas

39,4%

83,7%

5,1%
23,1%
38,4%
12,8%

13,99

4,3%

Grandes

1/3
millones
cajas

56,4%

43,4%

1,18
35,3%
20,6%
76,4%

20,2%

2,8%
18,9%
58,9%
17,3%

5,01

5,6%

Muy
grandes
>3
millones
cajas

65,4%

22,6%

2,43
36,7%
19,8%
74,0%

13,0%

3,8%
13,6%
42,9%
15,4%

5,30
6,9%

CAPITAL DE TRABAJO Y SU ROTACION

Una de las claves estratégicas del negocio
vitivinicola es la inmovilizacion del Capital de
Trabajo y en especial los Bienes de Cambio. El costo
alternativo de esta inmovilizacion sélo es
compensado con mayores margenes de
contribucion de los productos vendidos. En el caso
del vino, ademas, esa mayor contribucion tiene
relacion directa con la fama de los productos y
técnicamente requieren de mayor tiempo de
anejamiento de los vinos. Por ello la ecuacion de
estas variables contrapuestas requiere de una
gestion muy ajustada entre marketingy enologia.
Las empresas de menor envergadura estan casi
obligadas a trabajar en zonas de margenes mas
elevados y éstos estan atados a mayor cantidad de
dias de inmovilizacion que aumentan su costo. El
desafio es entonces equilibrar ambas variables en
espacios de mayor renta.

EBITDA

Este indicador de rentabilidad tiene varios
componentes en su explicacion siendo su primer
componente la contribucion marginal de los
productos que se supone mas alta mientras mas
elevada es la gama de precios, luego vienen los
gastos de estructura con una relacion mas cercana a
la escala. Asi la relacion entre este indicadory la
inmovilizacion de los activos configura el atractivo a
invertir en el negocio y como se ve la principal
inmovilizacion proviene de los Bienes de Cambio.
Asi, podemos observar que mientras el EBITDA es
mas elevado en las de menor envergadura la relacion
con el Activo Total mejora en las mas grandes.




Las empresas estan estratégicamente orientadas a aumentar sus ventas, mejorar su productividad y

disminuir su inmovilizacion y se ve que es clave el posicionamiento para alcanzar estos objetivos »-
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EBITDA/Ventas promedio ltimos cinco afios El rendimiento en relacion al Activo es una de las principales medidas para un inversor
y aqui puede observarse como el tamano juega un papel importante. Asi se puede ver
24,3% 23,1% que la escala tiene su premio pero hasta un cierto punto pues luego el menor margen

de contribucidn disminuye sensiblemente el rendimiento.

EBITDA/Activo Total

17,3%
. 15,4%

12,2% 12,8%
CHICAS < 50 mil cajas MEDIANAS MEDIANAS GRANDES GRANDES 1/3 MUY GRANDES >3 7,2%
PEQUENAS 50/200 mil 200 mil/1 millén cajas millones cajas millones cajas
La rentabilidad mas elevada la obtiene el grupo de 50 a 200 mil cajas dado CHICAS <5omil cajas ~ MEDIANAS MEDIANAS GRANDES1/3 MUY GRANDES >3
PEQUENAS 50/200 GRANDES 200 mil/1 millones cajas millones cajas

que las mas pequenas tienen un porcentaje de ventas de baja contribucion
y las mas grandes deben competir en franjas de precios mas bajas

mil cajas milldn cajas

Desde el punto de vista del analisis bancario un indicador muy observado es la
EBITDA x Rotacion de Bienes de Cambio _ _ cobertura y de acuerdo a ella las empresas medianas grandes son las mas interesante o
Siserealiza la atractivas por su mayor cobertura.

58,9% combinacion de la
rentabilidad con la EBITDA/Intereses bancarios
o 42,9% 0 ™ o
40,1% 38,4% inmovilizacion los 13,99
grupos de mejor
18,4% performance son las 9125
grandes lo cual 5,85 5,01 5,30
sugiere que el
aumento de
CHICAS<50 MEDIANAS MEDIANAS GRANDES1/3 MUY -
mil cajas  PEQUENAS GRANDES 200 millones cajas GRANDES >3 tamano es una CHICAS <50 mil cajas ~ MEDIANAS MEDIANAS GRANDES1/3 MUY GRANDES >3
50/200 mil  mil/2 millén millones cajas buena estrateg ia PEQUENAS 50/200 GRANDES 200 mil/a  millones cajas millones cajas
cajas cajas mil cajas millon cajas




A pesar de haber existido cambios moderados en la concentracion si pudo

observarse en la ultima década diferencia de crecimiento entre empresas -
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Crecimiento anual en la Gltima década . _ Como era de esperar las empresas de mayor
Mas alla de que en los primeros .
expansion no fueron las de mayor envergadura que

lugares el orden no cambio i ) .
sustancialmente se puede observar [RAUUEEEEE madurez y una presencia destacada en

que un grupo considerable de un mercado poco expansivo como es el doméstico.
|:| empresas (48) tuvieron un En un contexto dominado por la incertidumbre sélo

|:| crecimiento anual que duplico el mostraron expansion empresas de menor tamano
o 6% promedio lo que [levo su que aprovecharon su flexibilidad.
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La buena ubicacion entre precio y escala en combinacion con politicas de premiumizacion

)
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fue clave para explicar la performance de las companias que mas crecieron

Matriz PxQ Bodegas de mayor expansion

Las empresas que siguieron de cerca la tendencia a la
premiumizacion del mercado de vinos han mostrado los
mejores estandares de crecimiento en facturacion en la

Ultima década lo cual queda demostrado por el hecho de que

las de mayor crecimiento tienen un precio promedio superior

al total de la muestra de un 8% lo que fue en gran medida el
factor diferencial en la performance las companias.

Precio promdio ($ Dic 2022/caja)

Precio promedio ultimos cinco afios por mercado
$ Dic 2022/caja
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anterior.



Un grupo de empresas dentro de la muestra mostraron una performance superior

al promedio y en ellas destaca un conjunto reducido de atributos que lo explican SUPERV!E{E

Principales atributos que explican la expansion en la ultima década

Gestion profesional

Nuevas tendencias de consumo

Apuesta pemium

Expansion en Estados Unidos

Respaldo econdmico

Desarrollo de canales

Innovacion

16,7%

41,7%

16,7%

56,3%

ivision Vinos

7 atributos o gestiones para
explicar una performance
superior en la Ultima decada de
la que destaca la
premiumizacion de los
portfolios



Los dos atributos de gestion mas utilizados han sido los mas frecuentes en
mercados de alta rivalidad competitiva sin importar el tamano de la empresa

SEGUIR LATENDENCIA DE LA
PREMIUMIZACION

El mercado mundial de vinos ha migrado hacia
gamas de precios mas altas y las empresas han
intentado con éxito distinto sequir esta
tendencia por cuanto en esa franja de precios
los margenes son mas elevados aunque todavia
es relativamente pequena lo que ha llevado a
una gran rivalidad competitiva que exige
mayores aportes de gastos de
comercializacion.

Como se muestra de un total de 48 empresas
exitosas un 56% aposto a esta estrategia que
parecio ser la mas obvia. En general se trata
de empresas de pequena o mediana
envergadura que tuvieron un crecimiento
promedio del 10,7% anual.

)
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DESARROLLAR UNA GESTION
DISTINTA CON LOS CANALES

En orden de importancia esta politica fue
elegida por casi el 42% de las empresas y se
trato de un tipo de gestion en linea con las
nuevas tendencias de cercania a los
clientes. Aqui aplican desde politicas de
precios convenidas con los canales de
distribucion, una mejora en la logistica
hasta la llegada directa de las empresas a
los consumidores finales.

Las empresas que aplicaron este tipo de
gestion lograron una tasa de expansion
promedio del 10,2%.




Han resultado ser exitosas aquellas empresas que aunque pequenas contaron

con respaldo econémico y que avanzaron hacia la profesionalizacion >
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RESPALDO ECONOMICO

Un conjunto de bodegas que tuvieron una
expansion superior al promedio tienen
solvencia econdmica para hacerlo lo cual
implica que pertenecen a un grupo
economico mas grande o son empresas
cuyos ratios de solvencia son elevados. Esto
ha sido muy importante como factor de
explicacion en un pais de muy baja asistencia
crediticia comparada internacionalmente vy
dado que la expansion esta siempre
acompanada de aportes economicos
especialmente en capital de trabajo. De alli
que en la Ultima década muchas bodegas
han sido vendidas a grupos mas grandes con
mayor capacidad financiera.

Las que tienen este atributo en la gestion
crecieron en promedio al 10,4% anual.

GESTION PROFESIONAL

En una economia global, alta rivalidad
competitiva y creciente poder de
negociacion de los clientes la expansion
demanda una profesionalizacion en la
gestion. Asi lo hizo casi el 21% de las
empresas analizadas. Esta
profesionalizacion tuvo distintas aristas:
capital humano, transformacion digital,
conocimiento de los clientes y procesos de
mayor productividad.

Las empresas que utilizaron esta variable
tuvieron una expansion del 6,4% que
aunque menor que las anteriores sirvio
para potenciarlas.



Los atributos menos utilizados en la gestion dieron tasas de crecimiento mas elevado en forma

individual: innovacion, nuevas tendencias de consumo y expansion en el principal mercado mundial »-
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INNOVACION
Es la tendencia de gestion de todo tipo de
empresas mas moderna y ha dejado el espacio
de los productos y procesos para incursionar con
fuerza en nuevos formatos de organizacion
como de alianzas de cooperacion con la cadena
de valor. En la vitivinicultura argentina luego de
grandes innovaciones como resultaron el
Malbec, el cultivo en altura o el enoturismo las
bodegas han incursionado en innovaciones de
productos, empaque y solo unas pocas
agresivamente en comercializacion.

Del total de empresas que se expandieron
utilizo este atributo en forma visible un 17%y
en promedio se expandieron un 14,7%.

ACOPLARSE A NUEVAS
TENDENCIAS DE CONSUMO

Los nuevos consumidores estan
cambiando los habitos y hoy exigen
productos que vayan mas alla de
sus prestaciones basicas y sumen
atributos como sustentabilidad,
facilidad de aprovisionamiento,
comparabilidad entre otros. A eso
se suman bebidas con menores
calorias o que sean mas “divertidas’
como los espumantes.

De las empresas analizadas el
16,7% aplico en su gestion estos
atributos y en promedio crecieron
a una tasa del 11,5%.

/4

EXPANSION EN ESTADOS
UNIDOS

Es el principal mercado mundial de
vinos, con expansion, de
importacion muy activa y precios
relativos elevados lo cual lo
convierte en muy atractivo. En la
actualidad es también el principal
mercado de exportacion de vinos
argentinos.

Un 14,6% de las empresas han
enfocado alli su expansion
comercial y esto ha sido un factor
de crecimiento de sus ventas que
en promedio fue del 14,1%.



El momento exige cuidar el patrimonio de la empresa lo que significa MAXIMIZAR EL VALOR FUTURO DE LOS

ACTIVOS y MINIMIZAR EL DE LOS PASIVOS cuidando el activo mas valioso que son los INTANGIBLES SUPERWE{E

ALGUNAS
DECISIONES
QUETOMAN O
ESTAN
PENSANDO LAS
EMPRESAS EN
LA ACTUALIDAD

e

[ Protegerse de los efectos ]

nocivos de la inflacion

* Aumentar stocks que
luego se apreciaran

* Anticipar compra de
insumos importados

* Adelantar pagos a
proveedores

~N

Vs

\

|

Adelantar pagos a
proveedores

* Pueden negociarse
descuentos

* Pueden negociarse
plazos de pago

Postergar ventas y
acumular inventarios

Privilegiar lo corriente alo no
corriente

La liquidez tiene premio

Subir precios aunque se
resigne volumen (PXQ)

Lo no corriente que esté
atado a precios atrasados
debe examinarse
Algunos proveedores de
bienes no corrientes
pueden ofrecer
oportunidades

Segun la franja esto puede
significar caer mas que
proporcionalmente en
volumen

En el exterior a expensas de
inflacion

Vender lo minimo
que financie los
costos fijos

Solo vender
productos con alto
margen

Vender en la medida
que se acorte el
periodo de cobranza




Cuidar el patrimonio de la empresa lo que significa MAXIMIZAR EL VALOR FUTURO DE LOS ACTIVOS y
MINIMIZAR EL DE LOS PASIVOS cuidando el activo mas valioso que son los INTANGIBLES

LAVELOCIDAD DE
LOS CAMBIOS
TRANSFORMA LO
URGENTE EN LO
IMPORTANTE

TAMBIEN AQUI,
AUNQUE LA
INCERTIDUMBRE
REINA, LAS
EMPRESAS
LIDERES ESTAN
TRABAJANDO.

)
SUPERVIELLE
Divisién Vinos

7

Vs

[ Experiencia del usuario

La transformacion digital ]

I

calidad/precio

* Las empresas que ganan share estan
pasando de la economia del producto a la
economia de la experiencia.

* Elusuario elige por otras cosas mas alla de

* Los proveedores, los clientes y la gestion interna lo
exigen.

* Puede ser una fuente de ventajas competitivas por
diferenciacion, fidelidad y productividad.

* Engeneral tienen un pay back muy bueno.

J

f

\

|

Activos pesados por activos
livianos

|

* Esnecesario trabajar en
flexibilizar los activos
pesados (fincas,
bodegas)

* Hay que privilegiar los
activos intangibles
(marcas, fidelidad,
imagen de la empresa,
relacion con clientes y
proveedores)

( )

[ Sustentabilidad ]

* Esuna exigencia que no
genera ventajas
diferenciales.

* No tenerla significara
tener “desventajas”
diferenciales.

* Esperar puede ser muy
nocivo.

* Hay que medir
adecuadamente la

7

|

La productividad ]

inversion y el retorno.

Mejorar la asignacion de recursos es una
clave de corto plazo para mejorar liquidez.
Y de largo plazo para ganar
competitividad.

[ La innovacion ]

* Mejorar la propuesta de valor a los
clientes o usuarios es el nuevo foco
del éxito empresario.

e Se trata mas de un cambio cultural
que de una inversion.




La capacidad de financiar cambios estructurales en el vinedo desde el producido por el

mismo negocio cada vez es mas escaso y solo reducido a grandes companias SUPERWE{E
Divisién Vinos
Facturacion de la industria por unidad de superficie plantada Desde los afios

(miles $ Dic 2022/Ha)

en que la
exportacion de

argentinos eran
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710

2

2.600
2.659
2.539
2.373
2.289
2.221
2.319
2.314

2.222
2.190

% el motor de la
industria
muchos
cambios

Promedio = 2.565 estructurales

han existido y
en la actualidad
la relacion entre
la facturaciony
cada hectarea
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Una mirada relativamente optimista hacia el largo plazo )
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7 3osaies?

Mejora en las condiciones de
contexto interno

1. Disminucion de la inflacion

2. Mejora del ingreso

3. Mejora del tipo de cambio

4. Mayor disponibilidad de crédito

Cambios esperados

1. Aumento de facturacion por
mayor volumen antes que

mejor precio

2. Retornolento a los mercados
mundiales

3. Inversiones de la mano del
crédito que también sera lento

Transformaciones al interior del sector

ABASTECIMIENTO DE MATERIA PRIMA. En los proximos anos la
materia sera escasa, en especial en variedades y condiciones exigidas
(organica) lo que implica que puede caer su participacion en los
costos pero no sera tan considerable. El sector primario continuara su
ajuste.

COSTO LABORAL. De la misma forma que una mejora en la inflacion
mejora los ingresos de los consumidores aumenta el costo laboral, su
reduccion puede venir por mayor eficiencia (automatizacion) o
disminucion de impuestos que de ocurrir sera lenta.

INSUMOS. De existir una mejora en el tipo de cambio la mayoria de
los insumos se mantendran en precios elevados.

SERVICIOS. Una nueva realidad macroecondmica elevara las tarifas
lo que encarecera tarifas y deberan hacerse esfuerzos de eficiencia
que requerira tanto de gestion como de inversiones.
APALANCAMIENTO FINANCIERO. Las empresas deberan tomar
deuda a tasas reales positivas lo que exigira un adecuado anélisis del
retorno en la aplicacion de esos fondos. Los bancos seran muy
exigentes en términos de Rendimiento de las empresas vs. Gastos
financieros a la hora de otorgar créditos.

REDUCCION DE IMPUESTOS. Cualquier plan de estabilizacion
requerira mantener tasas elevadas de impuestos durante un tiempo
lo cual ayudara en el largo plazo.



La transformacion debera hacerse en un contexto competitivo con

grandes desafios: lo que nos dice la teoria competitiva de Porter surervi

Division Vinos

Las cambiantes conductas de
los consumidores y los
cambios en los canales tienen
APUNTES una influencia directa en el
aumento del poder de
negociacion lo que obliga a
replanteos estratégicos de
consideracion

Poder de negociacion

de los clientes _
Como en todos los mercados existe una

conducta generalizada de cambios de

alternativas y esto es una presion muy
fuerte hacia la innovacion y busqueda de
productividad de la industria del vino cuyo
ciclo de vida se acorta considerablemente

La multiplicidad de
marcas y opciones
aumenta
sensiblemente el
poder de los clientes

Innovaciony
productividad es el
nuevo paradigma

En la Ultima década
han ingresado
nuevos actores a la
industria que han
ganado share
aceleradamente

Entre las nuevas
generaciones la
penetracion de
alternativas
sustitutas ha crecido

Amenaza de entrada
de nuevos
competidores

Rivalidad
competitiva de los
competidores

Amenaza de ingreso
de los sustitutos

La realidad ha mostrado que nuevos
competidores han ingresado a la industria y han
sido muy exitosos. Ya sea fondos de inversion
que adquirieron companias e invirtieron, nuevos
emprendimientos o inversores de otros rubros negociacion de los proveedores de materias primas
aplicando nuevas técnicas de gestion sortearon salvo en aquellas situaciones especiales donde hay

las barreras de entrada. Poder de negociacién astringencia financiera. En el largo plazo la materia
de los proveedores prima de calidad tiende a ser escasa y ello
mantendrd elevado el poder de negociacion.

La escasez de
materia prima
aumenta
considerablemente el
poder de negociacion
de los proveedores

Existen escasas posibilidades de que en el corto plazo
disminuya en forma generalizada el poder de
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iiiMuchas gracias!!!
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