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Sisifo en la mitologia griega es conocido por su castigo: empujar cuesta
arriba por una montana una piedra que, antes de llegar a la cima,
X <o \ volvia a rodar hacia abajo, repitiéndose una y otra vez el frustrante y

absurdo proceso
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Panorama internacional
Macroeconomia argentina

_a coyuntura del sector

_a produccion primaria

_as decisiones de largo plazo

Tendencias de un sector en transformacion




Panorama internacional




La pandemia provoco una caida del consumo mundial de vino y la participacion en el
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Segun el FMI en 2020 cayo la economia mundial como consecuencia de la pandemia

Elimpacto mas fuerte se dio en las economias avanzadas, en especial las europeas orerviE:
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Table 1.1 Overview of the World Economic Outiook Projections (continued)
(Percent change, unless noted otherwise)
Year over Year Q4 over 042
Projections Projections
2019 2020 2021 2022 2019 2020 204 2022
World Output 28 -33 6.0 44 25 08 4.5 4.0
Advanced Economies 16 47 5.1 36 15 -3 49 2.3
United States 22 -35 B.4 35 23 -25 6.3 2.3
Euro Area 13 66 4.4 38 1.0 —49 4.4 2.4
Germany 06 —4.9 3.6 3.4 04 -36 3.4 2.8
France 15 82 5.8 42 08 49 45 2.6
Haly 03 -80 4.2 3.6 02 66 41 2.1
Spain 20 110 7o At = = Los pronosticos eran mas negativos
Japan 03 48 3.3 25 40 -3 2.0 1.8 . , .
United Kingdom 14 -09 5.3 5.1 12 7.8 6.5 2.0 pero al final la economia mundial
Canada ) 1.9 -5.4 5.0 47 1.7 32 4.1 3.8 cayc') el 3,3% lo que exp“ca una caida
COther Advanced Economies® 1.8 -2 44 3.4 2.0 —0.8 a.7 2.3 . . :
similar en el consumo mundial de
Emerging Market and Developing Economies 3.6 2.2 B.7 5.0 3.5 1.2 4.0 b.b .
Emerging and Developing Asia 53 —10 8.6 6.0 45 3.1 46 6.9 vVinos.
China 5.8 23 24 L] 5.1 6.3 4.4 6.2 Los prono’sticos que maneja e| FMI y
India® 40 80 125 6.9 29 07 4.2 0.6 bril d -
ASEAN-5* 48 34 4.0 6.1 45 -28 5.6 5.8 a abril de este ano, y otros
Emerging and Developing Europe 24 —2.0 4.4 39 . . Ca organismos como la OCDE,
Russia 20 -3.1 3.8 38 29  -3.0 4.6 2.6 ; bot
Latin America and the Caribbean 02 —70 46 31 03 -35 1.8 26 MUeESstran un rebote que
Brazil 1.4 41 3.7 26 16 1.2 0.9 2.6 compensara’ esta caida.
Mexico 01 82 5.0 3.0 08 45 2.6 2.7
Middle East and Central Asia 14 29 3.7 38 . . . . _ _
Saudi Arabia 0.3 41 29 40 03 41 48 40 Sin embargo, la realidad de cada
Sub-Saharan Africa 32 -9 3.4 4.0 . . . ; —
Nigenia 22 18 25 23 19 07 32 18 pais es muy distinta, como
South Africa 0.2 -70 3.1 2.0 06 42 1.1 2.0 tambien su mercado de vinos.




La situacion y pronosticos en los diferentes paises de America son muy dispares

Para los clientes mas importantes de vinos de Argentina la situacion se presenta mejor orerviE:

Division Vinos

Argentina junto con Peru y Venezuela son los paises de mayor caida y en el caso de nuestro
pais la recuperacion esperada para los proximos dos anos no alcanzara los niveles anteriores

a la pandemia de Covid 19.

La politica macroeconomica argentina explica esta diferencia con elevadas tasas de
inflacion derivadas de desequilibrios macroecondmicos y una fuerte incertidumbre.

Annex Table 1.1.3. Western Hemisphere Economies: Real GDP, Consumer Prices, Current Account Balance, and Unemployment
(Annual percent change, unless noted otherwise)
Real GDP Consumer Prices’ Current Account Balance? Unemployment?
Projections Projections Projections Projections
2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2041 2022 2020 2021 2022
North America 4.1 6.1 35 14 23 2.4 28 -34 27 e cer aae
United States -3.5 6.4 35 1.2 23 24 -31 -39 31 8.1 58 4.2
Mexico 8.2 5.0 3.0 34 3.5 3.1 25 1.8 1.0 44 36 33
Canada 5.4 5.0 47 0.7 1.7 2.0 19 08 -3 06 80 65
Puerto Rico® —7.5 25 0.7 -1.3 2.5 1.5 - - - 86 9.6 04
South America® 6.6 44 2.8 8.1 9.2 8.4 06 04 08 . e aae
Brazil —4.1 3.7 26 3.2 4.8 4.0 09 08 D8 132 145 13.2
Argentina -10.0 5.8 25 420 . ... 1.0 23 1.3 114 106 8.3
. . . . Colombia —£.8 a1 3.6 2.5 2.1 26 -3.3 38 -39 16.1 128 123
La dlsparldad de crecimiento Chile -5.8 6.2 3a 3.0 3.1 3.0 14 03 06 10.8 a0 82
entre America del Norte y Peru —11.1 85 52 18 20 2.0 05 04 07 136 97 78
Latlnoa mérlca es |mporta nte Ecuador -5 25 1.3 -0.3 0.5 24 0.5 19 2.0 5.3 4.5 4.4
i , .. Venezuela -300 100 -50 2,355 5,500 5,500 35 08 -23 555 584 60.1
Pero mas aun sus pronosticos de Bolivia -7 55 42 0.9 3.9 37 25 37 42 80 40 40
- 1 . 1 ’ ! Paraguay 0.9 40 4.0 1.8 27 32 1.6 0.7 0.0 6.6 6.1 5.9
recup_erauon 4 tamblep’aqm S€ra Uruguay 5.7 3.0 3.1 0.8 8.3 74 14 22 5 104 103 01
d Ife rente la eVO|U.C|0n dEl Central America® =71.2 5.6 4.1 1.9 31 2.8 04 -1.6 -1.8
consumo de vinos Caribbean’ 43 33 114 71 8.4 15 47 56 -32




Tambien de acuerdo al FMI el comercio mundial se deterioro fuertemente
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La caida fue mucho mas aguda en las economias avanzadas

El comercio
mundial
amplifica la
evolucion del
PBI mundial
cuando este
cae.

En 2020 las
Importaciones
mundiales de

bienes
triplicaron la
disminucion de
la actividad
mundial y la
recuperacion
se pronostica
mas lenta.

Table 1.1 Overview of the World Economic Outlook Projections (continued)
(Percent change, unless noted otherwise)

Year over Year
Projections

2019 2020 2021 2022

World Output 28 -33 6.0 44
Imports

Advanced Economies 1.7 =941 9.1 6.4

Emerging Market and Developing Economies -10 -86 9.0 74
Exports

Advanced Economies 13 =95 79 64

Emerging Market and Developing Economies 05 57 76 6.0

El comercio mundial casi triplico la caida del PBl aunque
también se espera un rebote mas fuerte en 2020, evolucion
muy distinta a la ocurrida en la crisis de 2008. La explicacion
en gran medida hay que buscarla en que la disminucion de la
inversion en inventarios de las economias avanzadas no fue
tan fuerte como en esa crisis.

Asi, mientras que en 2008 el comercio mundial de bienes
demord mas de dos anos en volver a su nivel anterior ahora se
espera que ese periodo sea de solo un ano.

Figure 1.1.4. Inventory in Advanced
Economies and Manufacturing Outlook
(Changes In inventory as percent of GDP: aggregated
Dy purchasing-power-parity weights)

1.0- -
05- -
0.0 { f
[Antes de la crisis de 2008 los
inventarios de las economias
05 avanzadas crecian por encima
: del 0,5% del PBl y cayeron a un
ritmo de mas del 1%. En la
actual crisis han caido algo
10 menos del 0,5% lo que explica
) la menor disminucion de
importaciones enrelacion a

_1.5l 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

2007 09 11 13 15 17
Sources: Haver Analybcs; and IMF staff calculahons. 04

aquella crisis




Lo que muestran los pronosticos de la macroeconomia segun Euromonitor
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Los paises de recuperacion mas acelerada son Estados Unidos y China

Estados Unidos

Es probable que el aumento de gasto sea
inferior al normal para salir de una
recesion importante por la incertidumbre
del consumidor y una mayor tasa de
ahorro. Potencialmente empujando el
crecimiento hacia el 7% en tres anos

Eurozona

Los sectores del ocio y la hosteleria han
estado gravemente afectados pero la
industriay la construccion se han
recuperado. Las ventas minoristas
disminuyeron significativamente y se
espera una suave recuperacion

China

El crecimiento del 2,3% es el Unico
‘positivo entre las grandes economias
aunque el gasto de los consumidores y
los niveles de actividad del sector de
servicios todavia estan por debajo de los
pronosticos previos a la pandemia.

O Variacion PBI Real Inflacion MW Tasa Interés Fondos Federales O Variacion PBI Real Inflacion Tasa Interés Fondos Federales O Variacion PBI Real Inflacion W Tasa Interés Fondos Federales
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13%, 4% 1970 10 19 10 3,9% 3,9% 3,9% 4,0%
4% 01% [T oa% — 0% 239 3407 , D s D,a«y
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D Var. neta PBI -6,8% . ' . .
-3,5% 0
2020 2021 +4,1% 2023 2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023
O Variacion PBI Real Inflacion Tasa Interés Fondos Federales O Variacion PBI Real Inflacién W Tasa Interés Fondos Federales O Variacion PBI Real Inflacién M Tasa Interés Fondos Federales
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o 8% : 5%
1,0% 0,2% I':T:‘r% 0,1% |j19% 0% 25%20% oy 3,2% 2,9% 3,0% 4°% 2,4% 2,6% 3/8% 3,6% 2,4% 3,6% 4:6% o 5 6%43% 3,7% 3% 89 46%
— _— — — m O s — H = . 2,4% 2 207
] = o B B e
0,8%
'919% '4,6%
'317%
2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023
Reino Unido Brasil Rusia

Un desafio clave sera combatir la
creciente tasa de desempleo que se
pronostica en el 6,7% en 2021. A febrero
de 2021, 8% de los trabajadores
empleados esperan perder su trabajo en
los proximos tres meses.

La inflacion aumenta las materias primas
y en consecuencia los precios de los
alimentos y el combustible. Aunque esto
puede ser temporal, suimpacto sobre la
inflacion es mas sustancial y prolongada
de lo que se habia predicho.

La recuperacion econdmica rusa estara
impulsada por un paquete de estimulo
fiscal valorado en 4,2% del PBI. El gasto
publico se enfocara en pymesy
desempleados. Sin embargo, siguen
faltando sectores innovadores.




El consumo mundial de vino cayo aunque el comportamiento de los distintos paises no

fue homogeneo posiblemente por las distintas politicas de cuarentenas

Consumo anual de vino (MM Cajas)

Aunque el consumo mundial cayo cerca de un
Fuente: OIV

3% no parece atribuido a una conducta
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Variacion de consumo ultimo ano

Mundo -2,9% (D
generalizada originada en la caida de actividad. Resto -14,6%
366,7 . .. . Republica Checa 0,0%
Mientras que los dos prmcpales consurr_ndores coecia % G
343.6 mundiales (Estados Unidos y Francia) Austria 0,0%
mantuvieron el consumo total, Italia lo ouize 37% G
303,5 ) _ _ Bélgica -3,7% (D
aumento considerablemente (posiblemente Sudafrica-20,5% (D
consecuencia de los bloqueos) y China lo redujo Paises Bajos 0,0%
274,4 272,2 ) Japon 0,0%
considerablemente. Rumania -2,6% @B
Brasil G - o, %
37,8 . Canada -6,4% (D
27,8 2200 En este contexto Argentina fue uno de los Portugal 0,0%
pocos paises que lo incrementaron aunque Australia ——
o8 . . . Argentina G 56
por causas adicionales a la pandemia. Espana 6,5% IS
Rusia @ 3, 0%
141 5 147,8 Reino Unido @& %
137,8 China  -17,3% (NG
Alemania 0,0%
20 Firhi09,0,06 fl2 Italia I ;,:%
4 Francia 0,0%
Estados Unidos 0,0%
%08 63,3 53,7 78
53/;5 51,1 48,9 ! 47
4443 42, !
36,3 39,4 38,98,4 83,0 L5412 289
I I II II I II II Ii4 2i&i Ii 3'3
Estados  Francia Italia  Alemania China Reino Rusia Espafia Argentina Australia Portugal Canada Brasii Rumania Japon Paises Sudafrica Bélgica Suiza Austria  Suecia Republlca
Unidos Unido Bajos Checa



Hasta la decada pasada el mundo asistio al reemplazo de consumo pero luego el
fenomeno se estanco y parece haber concluido la deslocalizacion -
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Consumo per capita mundial de vino Consumo per capita paises del alto y bajo consumo
Fuente: Elaboracion propia Fuente: elaboracion propia
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=Q=Mas de 20 litros por aiio =0=Menos de 20 litros por afio

Consumo total - MM Cajas

1.62
7 1.583 1.556 1.575 1.568

¢ A nivel mundial el consumo por
habitante disminuye en el Ultimo

2334 1335 1323 1304 326 2334 13 036 159, 2304 cuarto de siglo como consecuencia
de una combinacion entre paises
maduros y paises nuevos.

¢ Los de mas de 20 litros han caido en
promedio mas de 11 litros en ese
periodo.

% Sin embargo, en volumen total los
nuevos reemplazaron la caida de los
tradicionales.

1.541 1.523 1.516

1.500 3475 1.479 1-491 4,61
1407 1,385

968 991 994 g66 983 994 2007 9%0 gg3

832 856 902 906 8g1 909

714
6oy 647 633 653 °8°

577 547

Desde 2017 cae el consumo de

vino tanto en tradicionales como

nuevos ¢Se igualan los
comportamientos?

En 25 aiios los paises de menor consumo han aumentado el consumo en 360

millones de cajas mientras que los tradicionales han disminuido en 323 millones.
Sin embargo, se advierte una meseta en ambas tendencias desde 2011.

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

=@— Mas de 20 litros por afio =@— Menos de 20 litros por afo



Tal cual podia anticiparse la caida de la actividad mundial impacto en el vino
El comercio mundial cayo en este sector menos de lo esperado

Comercio mundial de vinos (MM UsS) vs. PBI Mundial (BB Us$S Corrientes)

Fuente: Area del Vino con datos Banco Mundial y Centro Internacional de Comercio

100

ﬂa elasticidad entre Comercio de Vinos y\
PBI nominal en el largo periodo de
expansion del comercio global de vinos
que va desde 1990 hasta 2011 fue 1,42.
Esto implica que si aumenta un 10% el PBI
se incrementod un 14% el Comercio.

En el periodo posterior que va desde 2012
hasta 2018, en el ciclo menos expansivo
del comercio mundial, la elasticidad fue
del 0,95 lo cual debe interpretarse como

gue ante un cambio del PBI del 10% el

Comercio crecio un 9,5%. Como vemos

una elasticidad mucho menor. /
N

Elasticidad Comercio/PBI
2014/2015=1,6

Elasticidad Comercio/PBI
2008/2010=2,3

Elasticidad Comercio/PBI
2001/2008 = 1,42

Elasticidad Comercio/PBI
1990/2001 = 1,32

. N
2,5 afios deN ===’
recuperacion

Elasticidad Comercio/PBI
2019/2020=1,6

/Se podria afirmar que a lo largo de estos
treinta afios hubo un periodo que coincidio
con la fuerte expansion de la economia
china que impulsé el comercio global y
ademas la sustitucion global de vinos
nacionales por importados pero que en la
época mas madura el comercio sigue mas

)

de cerca lo que sucede con el PBl e
\ inclusive va algo rezagado. /
(o}

[5e]
(2]
2}
o

=0=PBl MUNDIAL (MM UsS Corrientes)

=0O—Exportacion Total (MM uss)
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Comercio Mundial de Vino vs. PBI Mundial
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PBI Mundial (MM UsS)

Comercio de Vino (MM UsS

100

Millones

LAS CRISISY QUE PUEDE PASAR EN 2021

Si comparamos la crisis actual con la ocurrida

en 2008 advertimos que la caida de comercio

ha sido equivalente a la caida del PBI, menor
que hace 10 afnos que se amplificé en 2,3.

Es posible que estemos observando un
comportamiento mas en linea con la madurez
del comercio global de vino y si prestamos
atencion éste ya habia caido un 4,7% el afio
anterior lo cual verifica una posicion de stocks
mas acotada de los importadores.

Es posible también que el periodo de
recuperacion que historicamente fue de 2,5
anos sea también algo menor.




La pandemia tuvo un impacto en el consumo de vinos y los pronosticos de OCDE sobre

la duracion de sus efectos son muy relevantes para el consumo y el comercio de vino

;Cuanto se tardara en recuperar el PBI per capita pre Pandemia?

China

Turquia

Corea

Rusia

Estados Unidos

Japdn
Alemania
India
Indonesia
Australia
Canada

Italia

Reino Unido
Brasil

Francia
Espafia
México
Arabia Saudita
Sudafrica

Argentina

al 2020

Final 2021
Final 2022

Final 2023
Final 2024
Final 2025

4 La proyeccion realizada por la N
OCDE ubica ala Argentina en el
periodo mas largo de recuperacion
del PBI por habitante (mas alla de
2025) entre un conjunto
importante de paises desarrollados
y emergentes. Se puede observar
como los principales paises
compradores de vino argentino
ubican este punto entre mediados

K de este afio y mediados dfa 2022. )

Recuperacion del nivel prepandemia: un incremente sostenible del PIB real per capita por encima de su nivel de T4 2019, Para los paises que se recuperen después de T4 2022, los calculos se
basan en las tasas de crecimiento trimestral medio en 2022. « Fuente: OCDE (2021), OCDE, Perspectivas econdmicas n® 108 (Edicion 2021/1)
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Uno de los aspectos negativos que
deja la pandemia de Covid 19 es el
sustancial aumento del costo
logistico y esto afecta
especialmente a paises como
Argentina cuyos mercados externos
estan mas alejados a diferencia de
los competidores europeos que
tienen mucho comercio de cercania

Costo logistico - Harpex Index




La exportacion se limita en las producciones locales que tienen mejores posibilidades

de abastecer el consumo domestico lo cual genera una nueva rivalidad competitiva

Volumen vinos importados en el volumen de consumo

2001 2011 2020
Estados Unidos 22,3% 35,0% 37,3%
Francia 14,6% 24,4% 26,1%
Italia 2,6% 11,0% 7,2%
Alemania 58,5% 83,0% 71,4%
China 2,7% 22,1% 34,5%
Reino Unido 144,1% 127,2% 108,9%
Rusia 60,5% 48,4% 54,9%
Espana 1,1% 4,8% 10,7%
Argentina 0,3% 0,8% 0,0%
Australia 7,0% 22,9% 21,2%
Portugal 36,3% 34,0% 58,8%
Canada 85,3% 76,3%  102,2%
Brasil 9,8% 21,4% 35,4%
Rumania 0,2% 21,9% 11,4%
Japon 62,7% 77,5% 74,1%
Paises Bajos 82,5% 109,8%  130,5%
Sudafrica 1,1% 0,6% 1,5%
Bélgica 122,4% 148,0%  126,4%
Suiza 60,8% 66,0% 70,3%
Austria 28,2% 34,8% 32,5%
Suecia 83,9% 60,9% 96,4%
Republica Checa 105,6% 96,2% 74,8%
Resto 36,4% 59,7% 20,1%

Mundo 30,1%

40,1%

44,7%

R/
0’0
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En el proceso de globalizacion el
aumento de consumo de vinos de

Participacion vinos importados en el consumo doméstico MUNDIAL
varios paises fue cubierto por 52% 4

- - 38% 0% 37%

importaciones. 35%

Fuente: Elaboracion propia
47%
9%+ % 45%
38% 42% 4470 41% pail 41% ’ 40% 40%
.y 30% 32% 32% 3 34% 0
La proporcion fue un 18% del volumen l l l l 28/°

del consumo total en 1990; una
20012002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 200920102011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 20192020

decada después era del 30% y en 2012
alcanzo el 45% para mantenerse
alrededor de este valor en la Ultima
década.

Los principales impulsores de este 39%
fenomeno han sido Estados Unidos y
China. El primero llegé a un maximo
del 39% en 2012 mientras que el
segundo parece haber alcanzado un
limite a partir de 2012. Las
producciones locales han fijado un
limite competitivo.

Otros paises como Paises Bajos,
Bélgica y Suecia han seguido
creciendo porque han desarrollado la
exportacion, en especial a vecinos.
Casos como Australia y Brasil han
mostrado crecimientos muy
importantes que atraen exportadores.
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Estados Unidos




Estados Unidos, principal importador mundial de vinos tuvo una fuerte caida en valory

algo leve en volumen mientras Argentina recupero espacio después de una decada. I

Divisién Vinos

Valor de importaciones totales de vino en Estados Unidos Volumen de importaciones totales de vino en Estados Unidos

Variacion de valor Ultimo afio

MAT Enero - MM UsS - Fuente: CIC MAT Enero - MM Cajas -1,5%
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Después de 10 arios de crecimiento el valor de las importaciones de ITALIA 6,7% [ La caida en volumen de vinos importados también fue negativa
vinos en Estados Unidos sufrio una profunda caida de casi goo pero menor como también ha sido la tendencia de expansion lo
millones de dolares y los vinos argentinos por primera vez en 8 cual esta mostrando una premiumizacion de la importacion. A su

afnos aumentaron su share Variacion de volumen Ultimo aiio vez Argentina cayo en share y se ubica a casi un tercio de 2013
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En Estados Unidos el gran ajuste se realizo en la importacion de vinos fraccionados y

espumantes que fue parcialmente compensado con volumenes de vino a granel -

Divisién Vinos

Valor importaciones de vinos en Estados Unidos por tipo Valor importaciones de vinos en Estados Unidos por tipo
MAT Ene - MM UsS MAT Ene - MM Cajas
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La caida de importacion de vinos fraccionados en Estados Unidos fue de gran impacto

en el comercio global dada su posicion de liderazgo y recordo la crisis de 2008

Volumen importacion fraccionados en Estados Unidos
MAT Ene — MM Cajas
72,6 72,1
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I ﬂ ﬂ ﬂ
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Precio promedio de importacion vinos
fraccionados Estados Unidos
MAT Ene — UsS/Caja

Share de importacion en valor vinos
fraccionados Estados Unidos - MAT Ene - 2021
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La crisis impacto fuertemente en las 53,6
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Reino Unido fue en esta crisis, a diferencia de la de 2008 una locomotora que

compenso la caida de importacion de vinos de otros paises surervi

Divisién Vinos

Valor importaciones totales de vino en Reino Unido Lo lor Glti _ Volumen importaciones totales de vino en Reino Unido
MAT Ene — MM UsS - Fuente: CIC Variacion de valor Ultimo afio MAT Ene — MM Cajas 158
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El mercado ingles de vinos importados es uno de los de mayor transformacion y este
ano de crisis, a diferencia de la anterior, se expandio notablemente en vinos a granel I

Divisién Vinos

Valor importaciones en Reino Unido por tipo

Volumen importaciones en Reino Unido por tipo
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Participacion en valor de cada tipo de vino importado en Reino Unido Participacidn en volumen de cada tipo de vino importado en Reino Unido
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Reino Unido sigue siendo el mercado mas competitivo del mundo y prueba de ello es

la confluencia de casi todos los paises y un enfoque de precios hacia el promedio global [EE—_:

Volumen importacion fraccionados Reino Unido
MAT Ene - MM Cajas
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Share en valor importacion de vinos fraccionados Precio medio de importacion de vinos
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Canada aumento sus importaciones aunque con una fuerte caida de precios promedio

lo cual esta en linea con la adecuacion a consumidores mas cautelosos en gastos

Valor de importaciones totales de vino en Canada
MAT Feb - MM UsS

Variacion de valor Ultimo afo

+2,5% > TOTAL [ P30
OTROS [ e
s 1.911 2:°°7 1.988 1 45 177g 1-840 9% 1.948 1.932 1-982 NUEVAZELANDA  -3,4% (D
e 1.532 1.539 4 485 ESPANA - 4,3%
1.095 cHiLes, 3% (D
ARGENTINA -0,7% [
AUSTRALIA -0,4% [
ESTADOS UNIDOS [ PR
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
ITALIA @ os%

Al tratarse de un pais importador con muy baja produccion local
tuvo un aumento de demanda de importaciones aunque como gran
parte del mercado esta manejado por monopolios algunos paises
crecieron en valor y otros disminuyeron como fue el caso de los
vinos argentinos que pierden share desde hace 11 aiios.

Share de vinos argentinos en valor en Canada — MAT Feb
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Volumen de importaciones totales de vino en Canada
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La importacion total en volumen crecié mas que en valor lo que da

cuenta de una caida de precios acorde con la crisis economica. Este

aumento lleva mas de quince anos y los vinos argentinos crecen en

share lo que demuestra que se desplazan a categorias mas bajas de
precios con un sustancial aumento de granel.

Share de vinos argentinos en volumen en Canada — MAT Feb
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El mercado canadiense de vinos importados crecio pero lo hizo en las categorias de

menor precio promedio y por ello disminuyo espumantes y aumento granel

Valor importaciones en Canada por tipo
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Participacidn en valor de cada tipo de vino importado en Canada — MAT Feb
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El mercado canadiense de vinos fraccionados importados tuvo un suave incremento y

continuo de ese modo una tendencia que lleva ya varios anos I

Divisién Vinos
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Paises Bajos




La importacion total de vinos de Paises Bajos esta mas relacionada a su rol de

redistribuidor hacia otros paises y muestra su necesidad de derivar a otros mercados

Valor de importaciones totales de vino en Paises Bajos
MAT Ene — MM UsS - Fuente: CIC
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posicion como centro de reexportacion a otros paises europeos. En

este contexto los vinos argentinos lograron un aumento de share
luego de 4 aios de caida en reemplazo de otros reexportadores.
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Tanto en valor como en volumen el incremento fue sustancial y se
puede ver alguna preferencia por paises de menor precio de oferta
como el caso de Argentina en detrimento de otros de alto precio
como el caso de Nueva Zelanda o Francia. Gracias a esto los vinos
argentinos aumentaron algo su share.
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El mercado neerlandeés tuvo un sustancial crecimiento en vinos fraccionados mientras

que en granel mostro una caida, distinto al fendomeno de otros paises -

Divisién Vinos
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Los vinos fraccionados importados de Paises Bajos marcaron la tendencia global de

importacion y continuaron una tendencia que lleva mas de 15 anos e
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Brasil es uno de los paises que mostro un sustancial aumento de sus importaciones de

vino tanto en valor como en volumen participando Argentina de esa expansion

Valor importaciones totales de vino en Brasil
MAT Feb — MM UsS - Fuente: CIC

+16,8% )

Variacion de valor Ultimo afio

TOTAL 6,8%
26 D :6.5%
376 374 374 oTROS  (C—-322%
22
03 300 298 22 0 oo, URUGUAY v
252 ESTADOS UNIDOS -16,4% ([}
201
178 187 N o
13 ESPANA 8-
105 FRANCIA -4,2% [
. PORTUGAL G 5.
ITALIA -0,2% |
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
ARGENTINA .-

La importacion total de vinos en Brasil continu6 y aceleré una
tendencia positiva que salvo algunos periodos muy cortos ya lleva
casi dos décadas. En esa evolucion los vinos argentinos han
perdido participacion a pesar de que desde 2018 viene ganando
share lentamente.
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Los observado en valor también se verifica en volumen y el Ultimo

afno muestra un maximo histdrico con un singular crecimiento que

supera ampliamente la expansidon en valor. También aqui los vinos

argentinos recuperan algo del share perdido desde hace ya casi 20
anos, especialmente a manos de los vinos chilenos.

Share en volumen de importaciones totales de vinos
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Claramente los vinos fraccionados dominan la importacion y son los que mas han

contribuido a la expansion compensando las fuertes caidas de espumantes y granel coreen
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Mientras que la importacion de vinos fraccionados sigue creciendo aceleradamente en

Brasil tambien siguen la caida de los precios promedio lo cual es capitalizado por Chile I
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Las exportaciones argentinas de vinos fraccionados a sus principales destinos usaron la

estrategia de disminucion del precio promedio con aumento del valor total
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Distribucion de exportaciones principales paises Precio promedio de exportacion vinos

fraccionados principales mercados - Us$/Caja
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Argentina exporta a sus principales 8 destinos 350

mas de 15 millones de cajas por un valor
cercano a los 580 millones de ddlares, un 80%
del total de vino fraccionado.

En estos mercados las bodegas utilizaron en los
dos ultimos aios una estrategia de disminucion
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Esto pudieron hacerlo gracias a un mejor tipo de
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bajos.

La estrategia tuvo éxito pues el share para estos
mercados aumento en valor y se ubicé en 4,4%
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La actividad economica argentina esta muy relacionada con la facturacion de las

bodegas en el mercado domestico de vinos I
Division Vinos
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La inflacion ha traido consecuencias negativas para el sector especialmente en la

volatilidad de los precios relativos que impide una adecuada asignacion de recursos

Inflacion minorista anualizada a marzo de cada afio
Fuente: INDEC y otros
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Cuanto compra una caja de vino
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La variable macroeconomica de mayor trascendencia en el sector vitivinicola de las

4 . I . . . . . . 7 ’
ultimas déecadas ha sido el tipo de cambio al favorecer o desincentivar la exportacion I
Divisién Vinos
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El financiamiento, especialmente el de largo plazo, es crucial en la competitividad de

un sector como el vitivinicola de larga maduracion de sus inversiones

Préstamos sistema financiero al sector privado
Miles MM s Dic 2020 — MAT Marzo - Fuente: BCRA
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CREDITO AL SECTOR PRIVADO

/Su relacion con el PBI es una de las mas bajas dem

mundo y continuara asi — En el sector la proporcion
con las ventas es la mas baja en los ultimo quince
anos

El crédito en Argentina es muy bajo comparado con otros
paises vitivinicolas. Su baja proporcion en relacién a
actividad econdmica esta ligada a varios factores: baja
disposicion a ahorrar en moneda local, elevada participacién
del sector publico en la captacion de créditos y un bajo
desarrollo del mercado de capitales.

El sector vitivinicola esta especialmente afectado por la
elevada proporcion de crédito de corto plazo lo cual no
apalanca inversiones de largo plazo. En los ultimos anos
han existido tasas de interés negativas en relacion a la
inflacidon pero con baja disponibilidad de crédito.

La tasa de interés negativa en relacion a la inflaciéon ha
contribuido a la mecanizacion de la viticultura y ha

permitido el cambio tecnoldgico de labores manuales a
labores mecanicas.
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Un repaso de la
coyuntura



El consumo interno de vinos en los ultimos doce meses cerrados en abril llegd a 102 millones
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Fuente: INV
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Sigue creciendo el consumo doméstico en volumen pero ya la tasa mas baja

mientras que se premiumiza huevamente luego de cinco anos supERy._E{E

Divisién Vinos

Variacion consumo igual mes afio anterior
Fuente: Elaboracion propia
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La piramide de precios de las ventas totales de vinos argentinos en 2020 muestra la elevada
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proporcion de vinos de bajo precio, muy superior al de varios mercados mundiales

Piramide de precios ventas totales de vino argentino Piramide de precios ventas totales de vino argentino en volumen
$ dic 2020/botella — MM Cajas - Fuente: Elaboracion propia $ dic 2020/botella - %
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Piramide de precios ventas totales de vino argentino Piramide de precios ventas totales de vino argentino en valor
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La dinamica de la piramide en los ultimos cuatro afos en el mercado doméstico muestra

el enfoque las bodegas han tenido en las franjas medias donde logran margen y rotacion

CAGR Volumen 2017/2020 segun franjas de precio minorista
$ dic 2020/botella — Fuente: Elaboracion propia
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Participacion Volumen del Mercado Interno 2020 segun la franja de precios - $ dic
2020/botella
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% Las ventas totales de vino en los ultimos cuatro afios aumentaron
volumen y disminuyeron precio y su resultado fue una caida de
facturacion.

» Pero no en todas las franjas de precio el resultado fue el mismo y esto

dependid en gran medida del mercado donde las bodegas actuaron.

% Enlas franjas medias el resultado fue exitoso y estuvo directamente
relacionado al hecho de participar en mayor proporcion en el mercado
internacional y ser muy activa en la competencia de precios en el
mercado nacional.

» El contexto macroecondmico de 2021 mantendra estas estrategias

aunque con muchos menores incentivos de tipo de cambioy

existencias de vinos con el agravante de un mayor precio de la materia
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Exportacion de vinos argentinos a abril de este afo cayo tanto en volumen

como en valor y la expansion vino de la mano del vino fraccionado .
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El precio de exportacion fue el principal instrumento utilizado desde la devaluacion de
2018 regresando los precios promedios de fraccionados a los de 2011/2012 i

Divisién Vinos
PROMEDIO TOTAL (Us$S/Caja) PROMEDIO TOTAL (s Diciembre 2020/Caja)
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La industria del vino con una combinacion de caida de facturacion en el mercado

domeéstico y un aumento en la exportacion cayo este ano un 1,7% >
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Volumen de ventas industria del vino (MM Cajas) — MAT Abril

Facturacion industria del vino (miles MM $ Dic 2020) — MAT Abril
Fuente: Elaboracion propia
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El consumo por habitante en Argentina revirtio su tendencia de caida en

volumen aunque siguio disminuyendo en valor

Consumo per capita de vino (Litros/Aio) — Ultimo afio cerrado en Abril
Fuente: Elaboracion propia
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Con los cambios producidos en el mercado interno y los derivados de un mejor tipo de

cambio el negocio reorientd su expansion en el mercado externo

La exportacion en el valor del negocio total (%)
Fuente: Elaboracion propia

La combinacion de caida de facturacion en
el mercado interno por la gran disminucion
de precios y mejora cambiaria ha llevado la

participacion de la facturacion de
exportacion a registros relativos histdricos
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Produccion mundial y
argentina



El vinedo mundial en los ultimos treinta anos ha recorrido el camino de la
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productividad y lo ha hecho abasteciendo vinos de mayor precio promedio

Promedio rendimiento de elaboracion ultimos cinco anos
(cajas/Ha)

Superficie mundial de vifiedos (MM Hectareas) — Fuente: OIV
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Los uUltimos treinta anos muestran una
transformacion de envergadura en la industria del
vino siendo la superficie plantada con viiiedos una
expresion muy clara. En ese periodo disminuyo un
10% la superficie total plantada, es decir unas 8oo
mil hectareas. En paralelo aumenté el rendimiento

desde 388 cajas por hectarea a 404 en los ultimos
anos. Es decir un aumento de productividad del 4%
anual en volumen.

Considerando que hubo una premiumizacion del
consumo de vinos se puede inferir un mayor precio
promedio de la materia prima con un aumento del
valor producido.




La superficie de vinedos en Argentina continua disminuyendo como consecuencia de

un ajuste hacia variedades y regiones de mayor rentabilidad esperada I
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Superficie de vinedos para vinificar en Argentina (miles Has) — Fuente: INV Rendimiento - Cajas/hectarea
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En los Ultimos diez anos la superficie plantada

en Argentina ha disminuido siguiendo la
tendencia mundial.

La productividad ha sido, como en el mundo, la
principal causa de esta tendencia.

A eso se agrega en Argentina que aun esta
plantada una importante superficie de vifiedos
de muy baja escala con variedades de escaso
rendimiento y poca demanda.

Contraria a la tendencia promedio mundial en
el caso argentino la productividad desciende
lo cual es el resultado del aumento de
superficie de variedades de mayor demanda y
menor productividad por hectarea en
reemplazo de las de alto rendimiento.
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UNANALISIS ALGO MAS PRECISO DE REGIONES, VARIEDADES, RENDIMIENTOSY PRECIOS ENTREGA SENALES HACIA EL FUTURO

De una base de datos de los Ultimos quince afios en los que se trabajo con superficie plantada, produccion y precio por variedad en g5 departamentos y 45 variedades se pudieron
aproximar relaciones entre rendimiento econdmico y volatilidad (riesgo) que indicaron un valor de 4.217 ddlares de rendimiento para el equilibrio de plantaciony de 35,8% de dispersion
de valores como equilibrio de riesgo. Asi se clasificaron cuatro cuadrantes regionales de comportamiento de inversion pasada para que a partir de alli se pueda predecir.

Rentabilidad (USS/Ha) 2006/2014 vs. Inversién 2014/2019
Segun Regiones — Fuente: Area del Vino
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Desde el punto de vista de la Atraccion de Inversiones al sector se puede observar que
hay un conjunto de 24 regiones que superan el valor minimo de facturacion por hectarea

Si se relaciona el promedio de valor
anual generado en el periodo
2006/201¢4 con la variacion de
superficie ocurrida cinco afos
después se advierte un

aunque es de destacar que el 24% de ese total tiene valores de riesgo superiores al
promedio lo cual puede anticipar todavia un proceso de reconversion

Rentabilidad (US$S/Ha) vs. Riesgo (DS U$S/Ha)

comportamiento de los inversores En estas
que aumentan o disminuyen la 2000 regiones se
. _, ficie bl p ELEVADA MODERADA ATRACTIVIDAD destacan
inversion en superficie plantada. 5000 ATRACTIVIDAD Alta Rentabilidad y Alto Riesgo aquellas que en
L . ' Alta Rentabilidad y 22.707 Has. los dltimos afios
La ecuacion de ajuste muestra que Bajo Riesgo han tenido un
si se supera un promedio de 4.217 ;500 70.493 Has o enfoque claro
dodlares por hectarea hay expansion : : Eac!a e: precio o
de superficie mientras que lo acta €
] , 6.000 rendimiento.
contrario ocurre cuando se esta por
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X i . grupo cuyo
Se Puede realizar una aproximacion 4.000 L J rendimiento
al riesgo en determinadas regiones ° econémico ha
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ocurridos a lo largo de casi una o [ ] o o - por precios de
décaday la decision tomada en los ' o ® = ismuzl\;irtfgaa:is
afios siguientes en relacién ala 2.000 POCA ® nor bajo
superficie plantada. ATRACTIVIDAD PS o rendimiento
1.000 | Baia Rentabilidady NULA ATRACTIVIDAD queda un
Sila dispersién del valor producido Bajo Riesgo Baja Rentabilidad y Alto Riesgo ?rigiitigme o
A 0, . . .
por hect:area supera el 35,8% del 0 14.976 Has _ 81.445 Has para reconvertir
promedio los inversores tomaren la 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100% O erradicar.

L L . 0%
decision de disminuir la superficie

plantada mientras que la
aumentaron a valores menores a
éste. La relacion es levemente
negativa.

En la zona que podriamos denominar de Baja Atractividad inversora hay un grupo de
regiones que representan mas de 81 mil hectareas que tienen ademas de baja rentabilidad un

riesgo superior al promedio, en algunos casos muy alto. Esta zona concentrara en los
proximos afos las decisiones mas importantes de reconversion o de salida del sector.




DESDE 2014 LA SUPERFICIE PLANTADA CAYO EN 10 MIL HECTAREAS PERO UN GRUPO DE VARIEDADES CRECIO
Claramente una inversion mas enfocada y mas aguda en la decision fue la causa de que sélo un pequefio conjunto de 10 variedades crecieran mientras que las
35 restantes disminuyeran su superficie. El rendimiento promedio de las que se expandieron supero en casi un 65% al promedio de las que disminuyeron.

Lidero el proceso el Malbec.

Cambio en el total de superficie implantada 2014/2019 Expansion superficie de Malbec Expansion superficie Aspirant
Fuente: Area del Vino 2014/2019 - Hectareas Bouchet 2014/2019 - Hectareas
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Pedro Gimenez -1.911 GEEEEEEED ... dimiento econdmico Veinticinco de Mayo -... ) 34 Rendimiento econémico San Martin - Mendoza B 12 promedio 2006/2014
Criolla Grande -2.780 (HINEENEGEGD promedio 2006/2014 Sarmiento-SanJuan P 26  promedio 2006/2014 Nuevedelulio B 11 g 232 US$S/Hectérea
Cereza-3.124 (NG 2 Tupungato B 21 3,807 U$S/Hectérea Cafayate B 10
3.593 USS/Hectarea Otras regiones [ 96 otras regiones [ 67



TAMBIEN CONTINUO EL ENFOQUE REGIONAL
Aungue con menos intensidad que en variedades un grupo reducido de regiones expandieron su superficie. Las que aumentaron la superficie mostraron en

los diez anos previos mejor rendimiento econdmico pero solo un 28% superior lo cual da la pauta que el criterio inversor se enfocd mas en las variedades. Las
zonas de altura dominaron el proceso expansivo de los Ultimos cinco afos.

Cambio en el total de la superficie plantada

2014/2019 - Hectareas

Tunuyan

Tupungato

Las Heras

Otras que aumentaron
Cafayate

San Carlos - Salta

San Carlos - Mendoza
Guaymallén

Puelen

Sarmiento - San Juan
Santa Maria - Catamarca
Calingasta

La Paz

Zonda

Castro Barros

Jachal

Chimbas

Otras que cayeron
General Roca

Angaco

Lujan de Cuyo

Santa Lucia
Veinticinco de Mayo - San Juan
Rivadavia - San Juan
San Martin - San Juan
Rawson

Caucete

Chilecito

Pocito

Nueve de Julio

Junin - Mendoza
Rivadavia - Mendoza
Santa Rosa - Mendoza
San Rafael

Maipu

Lavalle

General Alvear

Expansién superficie Tunuyan
2014/2019 - Hectareas

Expansion superficie Tupungato
2014/2019 - Hectareas

Rendimiento econdmico
promedio 2006/2014
6.869 USS/Hectarea

Del total de 95 departamentos o
regiones en las que se produce uva
para vinificar en Argentina una gran
proporcion de ellas ha tenido en los
Ultimos afos un fuerte proceso de
reconversion y el incremento se
concentrd en un conjunto de 15 de
ellas, liderando el cambio Tunuyan
y Tupungato en el Valle de Uco.
Como puede observarse en las
regiones de altura (Tunuyan,
Tupungato, San Carlos y Cafayate)
la expansion se concentrd en
Malbec y le siguieron variedades ya
sea que entregan color tinto a los
blends o algunas que siguen
tendencias modernas en habitos de
consumo.

En el caso de Las Heras, entre las
mas importantes en expansion se
puede ver que hay reconversion
hacia Bonarda, lo cual muestra su
contribucion a los blends.

Rendimiento econémico

- 578 Malbec
@S 202
@ 345 Cabernet Franc . 109
256 .. L.
- Rendimiento econémico
@ 169 . Ancellotta . 31
@ 104 Promedio 2006/2014
: :; 4,717 USS/Hectarea Petit Verdot ' 27
74 .
: 72 Pinot Negro ' 13
®n ( En los Ultimos \ o
®es cinco afios la Riesling . 1
® 62 superficie ) )
: zz disminuyo en 10 Pinot Gris . 1
mil hectareas con
270 , Otras variedades  -329 -
520 unagran caida de
570 casi 12,6 mil
1':12= hectareas por Expansion superficie Las Heras
e falta de 2014/2019 - Hectareas
116 @ rendimiento
142 @ econdémico en 23 Bonarda & -
-173 @D \de las regiones.J Cabernet Sauvignon @ 156
';gg = Malbec @ 100
237 @D Merlot [ JEX
243 @D ‘i Rin
Torrontés Riojano 2
-261 @D ! 8 20
-356 (D Tempranillo 02
-520 GHED Aspirant Bouschet 07
-1.040 D
-1.114 (D Pinot Negro [ Y]
-1.255 (D
-1.341 GEEEEEEEES Rendimiento econémico Ancellotta 0
-1.452 IS promedio 2006/2014 Criolla Chica | JE
-1.593 (D 3.691 USS/Hectarea Barbera

San Martin - Mendoza -1.931 (NG

Otras variedades -240 (D

01 promedio 2006/2014

3.009 USS/Hectéarea

Malbec

Cabernet Franc

Ancellotta

Petit Verdot

Barbera

Carmenere

Otras variedades

0 [

B ss

Rendimiento econémico
promedio 2006/2014
6.863 USS/Hectarea

Expansion superficie Cafayate

2014/2019 - Hectareas

Malbec

Cabernet Franc

Tannat

Ancellotta

Petit Verdot

Aspirant Bouschet

Otras variedades -101

Rendimiento econémico
promedio 2006/2014
5.894 USS/Hectdrea



Esta temporada la produccion de uvas para vinificar crecio en relacion al ano anteriory

la escasez relativa de vino impulso un fuerte crecimiento del precio de la uva SUEERTIEIE

Produccion de uva para vinificar en Argentina
Millones de quintales - Fuente: INV

27,9
244 24,3
18,9 19,9
)
(2]
)]
o

Precio promedio uvas para vinificar - $ diciembre 2021/kilo

Promedio 1993/2020 = 23,4 MM Quintales
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Divisién Vinos
Relacion de precios promedio general (Uva/Vino)
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Relacion de precios mercado interno (Uva/Vino)
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SUPERVIELLE

Divisién Vinos

Elimpacto en las
empresas



En los Ultimos anos la inversion en el sector vitivinicola ha disminuido como

consecuencia de una mezcla de baja rentabilidad, elevada incertidumbre y baja liquidez

RENTABILIDAD BAJA

EBITDA (% Ventas)
Fuente: Division Vinos

18,8%

16,0% 16,7%  17,6%
13,4%
10,1%
Muy lejos del 24% de Nueva
Zelanda o California
2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20
EBITDA promedio ultimos cinco afios
22,9%
21,2% 1970 19,6%
15,0% 15'6% 13,6%

EBITDAde BODEGAS BODEGAS BODEGAS BODEGAS BODEGAS
la muestra PEQUENAS MEDIANAS MEDIANAS GRANDES MUY
s/Ventas CHICAS GRANDES GRANDES

muestra

Una fuerte disminucion
en especial por el
menores ventas de
mercado interno

EBITDA/ACTIVO TOTAL (%)

21,6%

9%
27:970 16,0%
I I 1l
I I ]

2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20

)
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RIESGO E INCERTIDUMBRE ALTA BAJA LIQUIDEZ

El sector vitivinicola estd sometido a
riesgos propios como son los climaticos,
tecnoldgicos y de mercados pero a eso

agrega en Argentina el de cambios de
precios relativos provocados por la alta

inflacion que influye en el tipo de
cambio, los salarios y las tarifas.

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

35,8%

31,2%
16,8%
10, 8%

Caja Vino Salario peon Litro Gas Oil Dolar
rural

Uno de los problemas mas serios que la
inflacion provoca es la volatilidad de los
precios relativos impidiendo realizar
proyecciones de flujos de largo plazo

Inmovilizacion de Activos en relacion a las Ventas

1,28 1,14
. =

Inmovilizacion BODEGAS BODEGAS BODEGAS BODEGAS BODEGAS
Activos PEQUENAS MEDIANAS  MEDIANAS GRANDES MUY
CHICAS GRANDES GRANDES

Fuerte reaccion al
181 escaso

INVENTARIOS (Dias de ventas)

O financiamiento
135 135

386 63

2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20

INVENTARIOS PROMEDIO ULTIMOS CINCO ANOS
(Dias de Ventas)

335

192 176 159
115

= l .

Bienes de BODEGAS BODEGAS BODEGAS BODEGAS BODEGAS
Cambiodela PEQUENAS MEDIANAS  MEDIANAS GRANDES MUY
muestra (dias) CHICAS GRANDES GRANDES



Ha existido una caida en la inversion en Bienes de Uso comparada con los Activos Fijos

de las bodegas y esto impactara en su capacidad competitiva hacia el futuro vt

Divisién Vinos

Inversion Bienes de Uso en relacion a ventas

Fuente: Division Vinos en base a una muestra de Bodegas Testigo Distribucion Activos de las bodegas

Fuente: Division Vinos en base a una muestra de Bodegas Testigo

5,5%
5,1% % Otros activos no corrientes; 6% Caja y bancos; 5%
4, 4% 4,7
4,0% 3,8% Activos intangibles; 1%
Créditos por ventas;...
Bienes de uso; 23%
Otros activos
2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20 corrientes; 9% Bienes de cambio; 35%

Inversion Bienes de Uso en relacion a Activo Fijo
Fuente: Division Vinos en base a una muestra de Bodegas Testigo

La principal asignacion de Activos de la industria del vino esta concentrada en
Bienes de Cambio y Bienes de Uso.
18,2% 18,2% A su vez, los Bienes de Uso estan compuestos principalmente por fincasy

establecimientos elaboradores.
13,2% 12,5% En los ultimos cinco afios la tasa de inversion en Bienes de.Uso se ub.ica
10,2% alrededor del 5% de las ventas anuales, porcentaje un tercio mas bajo que una
década atras.
Como se puede observar en relacion a los Activos Fijos se ha disminuido desde
una inversion cercana al 20% al 12,5%.
Por otra parte, esta altamente concentrada en Barricas y una parte menor en

vinedos lo cual revela un proceso de obsolescencia.

20,3%

2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20




La Argentina importa hoy algo mas de 14 millones de dolares anuales en barricas
cuando una decada atras se alcanzo una cifra superior a los 22 millones I

Divisién Vinos

Importacién de barricas — Miles _ % Tal cual muestra el grafico en 2020 se importaron casi 16 mil
Fuente: Centro Internacional de Comercio barricas en Argenting, cifra sensiblemente menor que una década

27,2 27,0 atras.
» En los Ultimos anos, consecuencia de la exportacion y de una

6 8 5!
22,3 22, 21,4
186 198 20,2 20,1 17,618, 5184 moderada premiumizacion del mercado domeéstico de vinos se han
 26,026,2 13,8 g8 importado barricas de un precio algo superior que en afos
12 d .
9 anteriores.

% Elfendmeno podria estar relacionado con un menor uso de madera
como tendencia de estilos de vinos pero lo cierto es que el share
argentino en relacion al comercio mundial es en la actualidad la

(o} N
P [n]
: 8

mitad que una década atras lo cual revela que se trata de una menor
inversion en el sector.

>

L)

L)

L)

Precio promedio Barricas importadas - U$S/Barrica Share en valor de importacion de barricas de Argentina
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862 852 902 896 906 891 3,1%3:2%3,1%
822 800 0
790 2,8% P o ® 2,9%
4 2,6%2,6% " 2,6%
! o 2,5%
; S ° ..
2,0% 2,0% 2,041'9% 1.8% o
. 1[5% . . . a1 %116%1,6% 77
PS 14 1,3% o
~ ®
5 8§ & 3 & € § % 2 2 3 ¥ & 5 &2 %9 9% 2 8
o o o o o 8 o 8 8 o o o o o o 5' o g S o
o N (4] o o N o o o (3] o N (3] N o N o N N (3]




La baja inversion en vinedos de los ultimos anos obedece entre otras razones

justamente a la incertidumbre de la economia argentina y el escaso financiamiento orerviE:

Divisién Vinos

ULTIMOS ANOS DE UN LARGO PROCESO DE CAIDA  DOS DECADAS DE EXPANSION Y MODERNIZACION ULTIMOS ANOS DE UN LARGO
> Desde la década del ‘60 se impulsaron en el sector una > Enlos primeros afios del ‘90 comienza un proceso de apertura de la economia con PROCESO DE CAIDA
serie de subsidios que lo condenaron a un destino que nuevas sefales para los negocios que atrae a inversores internacionales a invertir en un > Desde 2014 en adelante comienza
comenzo a revertirse en la década del ‘90. sector de gran potencial y gracias a un tipo de cambio atractivo para importar lentamente un proceso de menor
> Mediante desgravaciones impositivas que permitian tecnologia tanto para vifiedos como para enologia. inversion en vifiedos que tiene
compensar impuestos de otros sectores se implantaron > Nuevos sistemas de riego y 11,3 proteccion de accidentes climaticos impulsan distintas causas.
nuevos vifiedos. Estas desgravaciones coexistieron con la inversién en nuevas zonas con gran aptitud para variedades valoradas > Una parte sustancial de la
la existencia de un paquete tecnoldgico con variedades en los mercados internacionales. Solo en los primeros cinco afios se reconversion ya se habia realizado
de alto rendimiento fisico pero de bajo valor enolégico, cultivan la misma cantidad 19,1 de hectareas de la década anterior pero con pero a esto se agregaron malas
nuevos sistemas de riego y de conduccién de vifiedos tecnologia muy superior. Es la primera etapa de expansion de zonas sefiales que venian tanto del sector
gue generaron una gran inversion que desplazé como el Valle de Uco gue se convertiria con los afios en como del contexto econémico.
considerablemente la oferta de vinos y provocé una fuerte lo mas preciado del sector. > Empiezan afios donde el tipo de
caida de precios. > El proceso se acelera en 8,1 8o cambio ya no era tan interesante y
> Los mas afectados fueron los inversores que ya existian los ultimos afios de la 79 . declina sin solucion de continuidad.
en el sector que enfrentaron precios nuevos con décaday las nuevas 7,3 2,1 7,2 > Ladeclinaciéon de la demanda en el
tecnologia de bajo rendimiento y ademas estaban casi condiciones cambiarias . mercado interno se agudiza y el
imposibilitados de desgravar pues no generaban gue favorecen proceso de premiumizacion del
ganancias. El resultado fue una transferencia de la exportacion lo 5,9 mercado se detiene.
empresas de las familias tradicionales a inversores que prolongan hasta 5,6 5,6 5,4 5,5 > Enla ultima etapa la tasa de
venian de afuera del sector. En la década del ‘80 sdlo se 2013. interés y el riesgo de invertir
plantaron 15 mil hectéareasy la erradicacion de 48 4,6 4,7 suben y se llega asi a

variedades nobles fue muy grande. El Malbec de haber
tenido mas de 40 mil hectareas paso a 10 mil en 1990.

niveles de inversion en
3,6 implantacion
de la década del ‘80.

1.253 Has/afio

Fuente: Observatorio Vitivinicola Argentino



El financiamiento en las bodegas luego de crecer en periodos anteriores ha vuelto a

disminuir como consecuencia de adversas condiciones macroeconomicas para el ahorro SUPERV,EZE
Evolucion Deuda Financiera Bodegas — MM $ Dic 2020 Distribucion Pasivos de las bodegas
Fuente: Division Vinos Supervielle Fuente: Divisidn Vinos Supervielle

Otros pasivos no

734 686 Deuda financiera no corriente; 8% corrientes; 6%
526
417
(o] .
341 35 Deuda fiscal no
corriente; 3%
Deuda comercial; 47%
Otros pasivos
2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20 corrientes; 4%
Costo financiero Deuda (% anual de la deuda)
Fuente: Division Vinos Supervielle Deuda financiera corriente; 25%
19,4% Remuneracionesy
() lec-
17,6% ! 16,2% cargas sociales; 4%

Deuda fiscal corriente; 4%

8,2% Luego de la Deuda Comercial que representa en promedio el 47% de los pasivos
de las bodegas y que tiene la ventaja de ser un financiamiento sin costo la
segunda fuente de financiamiento es la bancaria que representé en promedio
2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20 para los Ultimos cinco afos el 32% del total.

Como muestra el grafico ha crecido en moneda constante en los Ultimos afios y

Gastos de financiacion/Ventas : ., . _
por otra parte ha tenido una disminucion en términos de costo anual. También

Fuente: Divisidn Vinos Supervielle

se han reducido los gastos de financiacion en relacion a las ventas de las
bodegas.

2/4% % 1,9% A pesar de estos cambios la cuantia de financiamiento es escasa comparada con
1 0 ! v . .
7 estandares internacionales.

La caida del Ultimo afio tanto en volumen como en tasa esta mostrando una
reduccion de la demanda de financiamiento lo cual esta en linea con un
2014/15 2015/16 2016/17 2017/28 2018/19 2019/20 escenario de menor rentabilidad y alta incertidumbre.

0
3,0% 2,8% 2,6%




La distribucion de costos de una bodega (promedio Ultimos cinco anos) muestra la
influencia de las politicas estatales que afectan inflacion, tipo de cambio y tarifas I

Divisién Vinos

COSTO DE PRODUCCION DE UVAS COSTO DE ELABORACIONY FRACCIONAMIENTO DE VINOS

. . Otros costos; 14,2%
¢ Enel 49% de compras de las bodegas una parte considerable, Costo laboral; 15,7%

dependiendo la integracidn, corresponde a uva. En ésta el costo
laboral, aunque se trate de una finca altamente mecanizada es Honorarios; 2,5%
considerable y esta incluida en Personal y también en Gastos de
Cosecha.

Los insumos y materiales estan muy influidos por el tipo de cambio
mientras que Energia y Combustibles por tarifas reguladas.

Indemnizaciones; 0,7%

Fletes; 6,3%

Otros; 3,8%

Impuestos, tasas y contribuciones; 1,0% =
Depreciacion de Publicidad y
Bienes de Uso; i -9 09
8,1% ' Personal; 34,0% promociones; 7,0%

Impuestos, tasasy

Gastos de cosecha;
contribuciones; 2,9%

10,1%

Compras; 48,9%
Amortizaciones 'y

Depreciaciones; 1,8%

El costo laboral es el mas importante de los operativos en las bodegas al que le siguen
Mantenimiento de dos de suma importancia: Publicidad y Promociones y Fletes.
vifiedos; 16,0% Sobre el primero puede influir al participar de negociaciones paritarias mientras que no
puede hacerlo en ninguno de los otros dos.
Insumos y Por su parte los Fletes, entre tres y cuatro veces los que pagan sus competidores
materiales; 15,1% mundiales tienen componentes impositivos muy elevados y la discrecionalidad de las

Energia eléctrica y combustibles; politicas publicas.
11,9%




Dos precios fundamentales en el sector que impactan en la rentabilidad y que dada la

politica cambiaria del pais desde 2018 favorece la rentabilidad exportadora

Salario promedio obrero comun uUltimos doce meses

Julio — $ Dic 2020/hora

Fuente: Elaboracion propia con datos de SOEVA e INDEC
199 199 o0 189

210 L4,
192 194

176IIII1'3I|II

I I |

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

200
183 181

Salario promedio obrero comun ultimos doce meses
Julio - UsS/hora
Fuente: Elaboracidon propia con datos de SOEVA y OANDA

332 3,26

2,99
2,12
1,90 1’98 d 1,77
1,56 1,71 1
1,30

3,50
3
” I

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

o0

El costo salarial se
incremento este afio
luego de varios anos
de caida aunque aun
sigue lejos del
promedio entre 2016
y 2018.
Medido en ddlares
se ubica en la mitad
del que habia en
2018 lo cual impacta
positivamente en las
empresas
exportadoras.

Por otra parte, el
precio del gas oil es
muy relevante en la
industria por su
participacion directa
e indirecta a través
de los fletes. Es
relativamente mas
bajo que una década
atrasy esta
vinculado a las
politicas tarifarias
estatales.

En ambos casos la
situacion actual
favorece la
exportacion.

/
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PRECIO GAS OIL promedio Ultimos doce meses cerrados en febrero
$ Diciembre 2020/litro

0 - 2
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2 2
= 47 2° > 49
" 43
I I I 28

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

PRECIO GAS OIL promedio ultimos doces meses cerrados en
febrero UsS/litro
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Tendenciasy
decisiones estrategicas
de la industria



Segun el analisis de busquedas en Google nuevas tendencias comienzan a reconfigurar la industria de vinos

)
SUPERVIELLE

Divisién Vinos

desde nuevos estilos de vinos, nuevos empaques, exigencias de sustentabilidad y formatos comerciales

Malbec

g 743
N 62,4

54,2 59,1 61058
48,0 50,1 72

42,8 4513

CAGR 2016/21

9,6%

20112012 2013 2014 20152016 20172018 2019 2020 2021

Cabernet Sauvignon

45
35,7 3912 39,3 39,8 39,6 425 o

CAGR 2016/21
7,9%
Il NN

20112012 2013 2014 20152016 2017 2018 2019 2020 2021

Los estilos tradicionales
aun conservan una
robusta expansion

aunque algo por debajo

de nuevas tendencias

dhd
L

73,8 73,8 7913 78,4
Vinos rosados 59,6

45,4
CAGR 2016/21
11,5%

20112012 2013 2014 20152016 2017 20182019 2020 2021

20,2 31,8 33,2 33,9 37/°

Han aparecido nuevas
exigencias de la demanda

que configuraran nuevos
formatos en la industria de
vinos

Vino en lata 82 8 84,6

69'2 731

56 3
40047,15°95“* .
,6
34 CAGR 2016/21
+8,5%

20112012 2013 2014 20152016 2017 20182019 2020 2021

_ » 45,2 4 44,8
Vinos organicos

31,8

42,7
35,3
29731,13,32953:1.3 4 II
CAGR 2016/21
=7,4% ‘

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

27,3
23,7

Delivery de vinos

o 7.8 94 9.7
53 4,8 52 56 61 7
CAGR 2016/21
+27,6%
201120122013 2014 20152016 2017 20182019 2020 2021

Vinos con bajo contenido de alcohol 12,6

9:9
7:3 715

CAGR 2016/21
=16,0%

6,2 6,3

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021




4 La caida de importaciones mundiales esta relacionada con la pandemia y Argentina fue capaz de crecer

'-at"e:,ta_“a Segun el afo, 45% del consumo es importado y esto implica alta rivalidad competitiva
estrategica

es el La escasez estructural de ddlares en Argentina implica pocas posibilidades de retraso de largo plazo
il La gran posibilidad de expansion esta en Acuerdos de Libre Comercio pero hoy la politica es lejana a éstos
El camino de la industria parece estar en el mercado externo y en los paises mas dinamicos

Se trata del mandato del mercado
Hay espacios de mercado donde la calidad es lo Unico que importa pero representan una baja proporcion
Hay otros donde solo importa el precio, compiten con otras bebidas y hacen falta altas escalas

El privilegio
dela

relacion o . .. . . . . . .
calidad El mercado de mayor tamaio, dindmica y expansion es donde la relacion calidad precio es un trade off
precio No alcanza con buenos productos, la calidad es mas amplia e incluye la experiencia de compra

Los canales de distribucidon ya comienzan a trasladar esas exigencias y esto recién empieza

y’ . Hay poco crédito en u[\.pal's riesgoso lo c1’1al se-ﬁala ql..le lo adecuado es la ir.wersién selectiva
_ ' Se debera invertir mucho mas en intangibles y menos en tangibles
mve;j;on y Gestion serda mas profesional en proveedores y abastecimiento donde la especializacion sera la clave
(it Las empresas se dedicaran a lo que saben hacer y ocuparan tiempo en actividades que hoy no hacen

Se instala la mejora continua y la innovacion

La pandemia magnifico el comercio electronico y acelero la curva de aprendizaje

El comercio AHubo nuevos atributos por la tecnologia y la ciencia de datos que generd conocimiento de los consumidores
del vinoya Muchas bodegas chicas encontraron otra forma de vender
cambio

Crecid la exigencia por una logistica de alta calidad que debera incluir modernas tecnologias
Lo que viene son formas nuevas de venta minorista al exterior y desarrollos en formatos de pago y logistica



Desbalancean gustos y habitos obligando a las empresas a repensar casi toda su oferta

Nuevas Su cultura de cambio acelerado obliga a flexibilizar la gestion del negocio que es muy rigido
generaciones

ocupan el En el campo laboral muchos jovenes ya son ejecutivos de empresas con otra formacion y exigencias
espacio Son afectos a las nuevas tecnologias que imponen otras formas de consumir y producir
A\ La retencidn de talentos es cada vez mas dificil y las empresas deberan prepararse a esta dinamica

Tareas repetitivas se reemplazan en casi todos los sectores de la economia
é¢Muchos endlogos seran reemplazados por Inteligencia Artificial e Internet de las Cosas?
La empatia con los clientes es la menos reemplazable y existe un campo enorme de desarrollo de servicios
La pandemia trajo el home office y sustituyd viajes nacionales e internacionales
Las empresas deberan invertir en mayor dotacion y amigabilidad de tecnologias para la gestion

El trabajo
del futuro
ya empezo

La Ya no alcanza con innovar en productos y procesos, eso agrega poca diferenciacion
innovacion La alta rivalidad competitiva exige incorporar nuevos modelos de gestion y alianzas
t::)ndaoc;s' con clientes, proveedores y competidores, las tecnologias de la informacion juegan a favor
campo de Ha llegado el momento en la vitivinicultura argentina de la innovacién en cooperacién

juego La ultima innovacion disruptiva de la vitivinicultura argentina fue el Malbec

Los consumidores exigen sustentabilidad lo cual implica responsabilidad ambiental y social

Ser
sustentable Si antes se consideraba una estrategia diferenciadora, ahora es para sobrevivir
ya no hace Es necesario invertir, cambiar la gestion del negocio y generar cultura interna en las organizaciones

la

die _ Esto se suma a las tendencias de consumo mas saludable y moderado lo que exige cambios de productos
ITerencia

El vino debera enfrentar las tendencias anti alcohol con soluciones creativas y evolucionadas
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Divisién Vinos

Muchas gracias




