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El mercado
domestico de vinos
impactado por la
macroeconomia y la
pandemia dejo
espacios muy
reducidos de
atractividad que
algunas bodegas
capturaron
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La actividad econdmica global de Argentina se
deteriord consecuencia de la pandemia 'y
desequilibrios econdmicos crénicos.

El estancamiento ha derivado en la erosion
muy fuerte en la Ultima década del ingreso
personal.

Inflacidn e incertidumbre son dos caras de la
misma moneda y combinado con
estancamiento economico impactan
negativamente en consumo e inversion.

El financiamiento, especialmente el de largo
plazo, es crucial en la competitividad de un
sector como el vitivinicola de larga
maduracion de sus inversiones y las altas tasas
de afos anteriores tuvieron mucho que ver en
las politicas de precios del sector.

Las politicas de precios agresivas que se observaron en los Ultimos afos no
resultaron equivalentes en las distintas franjas de precios lo que termino

afectando en forma diferente a las empresas.

La caida de facturacion promedio por empresa en vinos embotellados es
consecuencia de menores precios y de un aumento de la cantidad de bodegas.
El comportamiento de las 30 lideres en el mercado de vino embotellado
demuestra que el precio fue la principal herramienta competitiva pero la alta
performance se alcanzé con la utilizacion de otras variables.

El mercado de vinos embotellados fue el Unico atractivo en el mercado
doméstico de vinos como lo prueba que se sumaron una gran cantidad de

bodegas a él con suerte dispar.

La rentabilidad de las empresas ha estado intimamente ligada a la
participacion en el mercado interno donde es mas dificil lograr buena

Pandemiay
macroeconomia

explican parte de
la performance de
las bodegas

El mercado
domestico de
vinos expandio por

un tiempo su
volumen pero no
la facturacion

En un mercado
mas chico en
facturacion

algunas marcasy
bodegas lograron
expandirse

performance por su menor expansion y precios mas bajos
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Segun datos del INV el consumo interno de
vinos en los Ultimos doce meses cerrados en
junio volvio a caer por debajo de los 100
millones de cajas (9oo millones de litros) y
reinicia una tendencia que se habia quebrado
el afo anterior.

La tasa de expansion del consumo interno
parece haber llegado a su fin y en junio mostrd
una caida y también la continuacion de la
premiumizacion.

En el consumo de vinos en Argentina conviven
dos realidades: la de cambio de habitos, que se
verifica en paises de alto consumo y la que es
consecuencia del contexto local.

En los Ultimos anos el creciente volumen de
vino embotellado consumidos se convirtio en la
estrella del mercado doméstico de vinos,
aunque esconde especialmente la situacion
financiera de las empresas

Su precio ha reflejado dos situaciones
especiales del mercado: el elevado costo de
mantener stocks en la primera etapa y un
aumento de demanda y costos en la segunda
En el Ultimo afno el comportamiento de
disminucion de precios de los vinos
embotellados se focalizd en una franja mas
reducida que se convirtio en la mas activa
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Pandemiay
macroeconomia
esenciales para explicar
la performance en el
mercado interno



La actividad economica global de Argentina esta muy relacionada con la facturacion

de las bodegas en el mercado domestico de vinos

EMAE - MAT Mayo - 2004 =100

En la Ultima década el indicador muestra el

estancamiento de la economia argentina
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El estimador mensual
de actividad econdémica
que releva el INDEC
muestra la fuerte caida
del Ultimo afio cerrado
en mayo en linea con el
deterioro del PBI
nacional.

Elimpacto de la
pandemia en apenas
dos meses fue del 26%
para empezar luego una
recuperacion que dura
hasta la actualidad
aunque comparado
mayo de 2021 con mayo
de 2019 la actividad es
aun un 2% inferior.

En cuanto alas
actividades, la mas
impactada fue la de
Hoteles y Restaurantes,
lo cual tuvo un correlato
directo en la demanda
de vinos, que fue
compensada
parcialmente por otros
formatos comerciales y
mayor demanda en el
hogar.
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Variacion EMAE — MAT Mayo - 2020/2021

Impuestos netos de subsidios

O- Otras actividades de servicios
comunitarios, sociales y personales

N- Servicios sociales y de salud

M- Ensefianza

L- Administracion publica y defensa;

planes de seguridad social de afiliacion...

K- Actividades inmobiliarias,
empresariales y de alquiler

J- Intermediacion financiera
I- Transporte y comunicacion

H- Hoteles y restaurantes

G- Comercio mayorista, minoristay
reparaciones

F- Construccion

E- Electricidad, gasy agua

D- Industria manufacturera

C- Explotacion de minas y canteras

B- Pesca

A- Agricultura,ganaderia, cazay
silvicultura
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El estancamiento de la economia argentina ha derivado en erosion muy fuerte en la Ultima

decada del ingreso personal lo que ha tenido una relacion directa con la venta de vino SUPERVIELLE

Evolucion del ingreso mensual promedio — MAT Marzo — miles $ diciembre 2020
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Variacion anual ingresos mensuales

MAT Marzo — 2012/2021
-2’8% I I '2;9%

'3;2%
-3,8%
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Entre 2012 y 2021 el volumen de vinos embotellados
consumidos en Argentina cayo a una tasa anual del 3,2%
muy similar a la disminucion del ingreso lo cual estaria
mostrando una elasticidad cercana a 1, muy parecida a
la que muestran muchos estudios econométricos.

La relacion mas directa se advierte en el consumo de
vino embotellado y la evolucion de los ingresos mas

elevados.

En 2012 un salario mensual alto compraba 133 botellas
de vino y en 2021 compra 182 botellas pero de un precio
que es 54% mas bajo.

Existe también una relacion directa con la caida del
consumo y gasto de vinos per capita como se analiza
mas adelante.




Inflacion e incertidumbre son dos caras de la misma moneda y combinado con
estancamiento economico impactan negativamente en consumo e inversion orerviE:
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Inflacion minorista Ultimos doce meses — Fuente: INDEC y otras fuentes Al estancamiento de la

economia argentina se sumo

60% en la Ultima década la
50% altisima inflacion
% Desde 2014 la Argentina ha
50% tenido cuatro situaciones
con inflaciones anuales
203 superiores al 46%.
20% + El control de la inflacion ha
tenido multiples politicas en
10% las ultimas décadas en
% Argentina desde

regulaciones y controles de

precios a prohibiciones de

exportar.

Lo que estuvo siempre atras

del fenomeno ha sido un
610 déficit fiscal cronico

59,8 ’ 59,3 financiado con deuda,
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Indice de Confianza Consumidor — MAT ultimos doce meses — Fuente: Instituto Di Tella
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mayores impuestos o
55 ' emision monetaria.
50 % En contraposicion podemos
45 ver la Confianza de los
40 Consumidores que tiene una

evolucion “espejo” de la
anterior que impacta en las
decisiones de consumo,

= entre ellas el vino. El valor
20 actual se ubica entre los
minimos de los Ultimos
veinte afios.
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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

Prestamos sistema financiero al sector privado - miles MM $ Dic 2020) - MAT
Mayo Fuente: BCRA
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Tasa efectiva anual de préstamos a empresas a go dias
Promedio Ultimos doce meses cerrados en Junio
Fuente: Elaboracion propia con datos BCRA
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Crédito sector privadode laeconomia (% PBI) 2019
Fuente: Banco Mundial
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En comparacion con sus pares internacionales los empresarios vitivinicolas
argentinos tienen una disponibilidad de financiamiento excesivamente escasa lo
cual impacta negativamente en la inversion tanto de largo plazo (vifiedos,
plantas de elaboracion y fraccionamiento) como de corto plazo (inventarios) y
genera un gran diferencial competitivo negativo.

~

El sector financiero argentino es relativamente pequefio asi como
su mercado de capitales por la incertidumbre y la pérdida de
valor de la moneda nacional lo que provoca un nivel de ahorros

muy bajo, principal recurso para generar préstamos.
En el ultimo afo la cuantia de préstamos al sector privado cayo

en linea con la caida del PBl y debio competir con la toma de
fondos del sector publico.

A diferencia de 2019 y 2020 la tasa real promedio de los ultimos
doce meses ha sido negativa por lineas de créditos regulados por
el Estado lo cual impactara en la retencion de inventarios y la

caida del precio del vino.
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El mercado domestico
de vinos: jconcluyo la
expansion del volumen?



Segun datos del INV el consumo interno de vinos en los ultimos doce meses cerrados en junio volvio a caer por
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crecimiento del

volumen despachado 60,2 946 61,0 60,6 50,2

al mercado interno el 572 574 57,2 56,8 %4 20 55,4
= ; 1 o539 g
afno pasado comenzo 54,9 s
una lenta
disminucion que
ubico los valores
otras vez por debajo
de cien millones de

cajas de9|itros. 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

debajo de las 100 millones de cajas y reinicia una tendencia que se habia quebrado el afio anterior
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de la malas
ESPUMANTE condiciones de OTROS ENVASES
ingresos personales
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La tasa de expansion del consumo interno parece haber llegado a su finy en
junio mostro una caida como también continud la premiumizacion -
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Variacion consumo total igual mes afio anterior

En los ultimos dos anos hubo una expansion que sélo

15,0% puede ser explicada por la presion de oferta:

elevadas existencias, falta de financiamiento y bajos
precios de la materia prima

-2,8%
Negativo después de 22 meses
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Hasta la década pasada el mundo asistio al reemplazo de consumo de paises tradicionales por nuevos

consumidores pero luego el fenomeno se estanco y parece haber concluido la deslocalizacion SUPERWE{E
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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 afio ==Q=—Menos de 20 litros por afio

Consumototal—-MM Cajas
¢ A nivel mundial el consumo por
1500 3475 1479 1491 346s habitante disminuye en el Ultimo
o % a3 1335 a3 g0, 136 23 P30 136 L0 20 cuarto de siglo como consecuencia

de una combinacion entre paises

o3 o7 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.
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Desde 2017 cae el consumo de

vino tanto en tradicionales como

nuevos ;Se igualan los
comportamientos?

En 25 afos 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 aro =@=—Menos de 20 litros por afio



En el consumo de vinos en Argentina conviven dos realidades: la de cambio de habitos,

que se verifica en paises de alto consumo y la que es consecuencia del contexto local

Consumo per capita paises del alto y bajo consumo

Fuente: elaboracion propia Entre 1995y 2020 €n el mundo CBYé el consumo

por habitante mas de 10 litros (un 28%)
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En Argentina en el mismo periodo desde un valor inicial similar
cayo mas de 20 litros (un 51%) lo que muestra que la mitad de la
caida se origina en cambio de habitos y la otra mitad en factores

especificos argentinos, en especial desde 2015 en adelante.

Consumo per capita de vino en Argentina
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Consumo per capita de vino (Litros/Aino)
Ultimo afio cerrado en Junio
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El creciente volumen de vino embotellado se convirtio en la estrella del mercado

domeéstico de vinos aunque esconde especialmente la situacion financiera de las empresas
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Volumen — MM botellas — MAT Junio

236,0
226,0
218,35 219,1
+4,5%
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Una muestra que representa un tercio del
total de vino comercializado en botella en el
pais sefiala el mismo comportamiento
agregado que informa el INV y se puedo
observar que entre 2019y 2020 hubo una
expansion del volumen consumido del 3,2% y
de otro 4,5% en el Ultimo ano.

Hay cierta diferencia entre los incrementos
registrados como despachos del INV que
fuerondel 13,2%y 2,2% lo que podria estar
revelando que en 2020 hubo un aumento de
stocks en la cadena de distribucion que se
compenso parcialmente en 2021.

Estos crecimientos revierten una tendencia
de cinco afnos de caida y se verifican en una
situacion muy excepcional como es la
pandemia de Covid 19.

Precio promedio - $ dic 2020/botella — MAT Junio

232,6

-7,3%

2018 2019 2020 2021

El dato complementario del mercado es que
los crecimientos de volumen consumido se
verifican con distintas evoluciones del precio
promedio. Hasta 2020 el precio del vino cayd
considerablemente mientras el volumen
aumentaba lo que esta revelando una
presion de oferta. Es decir, fue la disminucion
del precio ofrecido lo que dio origen al
aumento de la compra de vino.

En tanto, en el Ultimo afo tanto el precio
como el consumo aumentaron lo cual estaria
mostrando que la demanda fue la que
domino en el mercado. Este periodo
coincidio con la fuerte evolucion de la
pandemia lo que puede estar revelando en
alguna medida cambio de habitos.

Facturacion — miles MM $ diciembre — MAT Junio
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El precio del vino embotellado ha reflejado dos situaciones especiales del mercado: el elevado

costo de mantener stocks en la primera etapa y un aumento de demanda y costos en la sequnda SUPERV,E{E
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El precio mas bajo se da en marzo de 2020, el mes donde comienzan las restricciones

Precio promedio vino embotellado a consumidor - $ diciembre 2020/botella . . ) : . R
en Argentina como las politicas de aislamiento social. Entre ese momento y junio de

280 este afo el precio crecié un 23% empujado en gran medida por la imposibilidad de

260 mantener margenes positivos con el crecimiento del precio de la materia prima.
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Variacion del Precio promedio vino embotellado a consumidor en relacion al afio anterior - $ diciembre 2020/botella

15% Tal cual muestran los graficos en la evolucion del precio del vino embotellado las 12,6% | o
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En el ultimo ano el comportamiento de disminucion de precios de los vinos

embotellados se focalizo en una franja mas reducida que se convirtio en la mas activa

VariacionPrecio—MAT Junio-Ultimo afio

Continuo la fuerte
presion de oferta en
estas franjas de precios

-3,9%

3,2% -3,7%

'512%

Total
general
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100/200 200/300 300/400 400/5o0 5oo/6oo 6oo/goo

VariacionVolumen—-MAT Junio—Ultimo afio

-13,9%

Total
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Variacion Facturacion — MAT Junio - Ultimo ano

o 38,2%
34,1%
31,6% ! 29,6%
15,3%
5:370 11,7%
6,8% 8,0%
-10,3%

Menos 100 Entre Entre Entre Entre Entre Entre Mas de go0 Total

100/200 200(300 300/400 400[500 5o0/600 600/gq00 ELEE
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El aumento de la demanda de vinos embotellados sugerido por un aumento en el precio y otro en el
volumen. Sin embargo, el agregado esconde comportamientos diferenciales en las distintas gamas
de precios.

En la franja que va desde los 200 pesos la botella hasta los 600 pesos se verifico en el Ultimo afio una
continuidad en la caida de precios en moneda constante y un aumento del volumen consumido. Aqui
se verifica que la presion de oferta de los Ultimos afos continud y generd un aumento de volumen.
Donde mas fuerte se observa el fendmeno es en los vino cuyos precios van de 400 a 600 pesos la
botella en los cuales rebajas de precios cercanas al 4% generaron aumentos de volumen consumidos
cercanos al 40%. Claramente muy por encima de valores normales de elasticidad ingreso.

En las franjas mas altas de precios hubo aumento de precios y también de volumen lo cual sugiere un
desplazamiento de la demanda hacia ese espacio (premiumizacion)

En el otro extremo, en los vinos de menos de 100 pesos la botella, el aumento de precios tuvo como
consecuencia una caida del volumen consumido.

En resumen, lo que en los Ultimos tres afios habia sido un comportamiento generalizado de
presion de oferta con descuentos de precios se focalizé en el ultimo afo en un espacio mas
reducido de precios.



La piramide de precios de las ventas totales de vinos argentinos en 2020 muestra la elevada

proporcion de vinos de bajo precio, muy superior al de varios mercados mundiales SUPERV.EZE
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Distribucion en volumen de vino embotellado en franjas de precio Variacionenvolumensegunfranjasde precios2018/2021
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Elimpacto en las
empresas fue
heterogeneo




Las politicas de precios agresivas que se observaron en los Ultimos afios no resultaron equivalentes
en las distintas franjas de precios lo que termino afectando en forma diferente a las empresas

CAGR Volumen

Crecimiento 2018/2021
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Las politicas de precios aplicadas por las empresas en las distintas
franjas de sus portfolios acompaiadas de otras politicas tuvieron
distinto impacto en su facturacion.

Una observacion global del comportamiento de casi 350 bodegas en el
mercado interno arroja como resultado que en los Ultimos cuatro afios
todas tuvieron variaciones en sus volumenes (CAGR Volumen)
superiores a sus variaciones en facturacion (CAGR Valor) lo que revela
cierta inelasticidad al precio de la demanda.

El grafico también muestra que no a todas las empresas les fue igual.
Hubo dos tipos de empresas con buena performance de facturacion
que son las que trabajan en franjas mas elevadas de precios mientras
que en el otro extremo se ubicaron las de precios promedio inferiores a
100 pesos por botella vendida.

Las ubicadas entre 100 y 200 pesos crecieron en volumen pero cayeron
en facturacion lo cual puede haber resultado atractivo desde la
disminucion de inventarios y una menor carga financiera.
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Menos 100

CAGR Precio — 2018/2020
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¢ Las estrategias de precios aplicadas por las empresas, segun la
franja de precios en las que operan tuvo impacto distinto segun la
respuesta de la demanda.

¢ Asise puede observar que en el caso de las que facturan en
gamas bajas (en promedio por debajo de los 100 pesos la botella)
encontraron una caida de demanda, impactadas por el menor
ingreso de aquellos que consumen en esta franja de precios y el
resultado final fue una sustancial caida de la facturacion.

+¢ Donde el resultado de una disminucion de precios (ya sea por
descuentos o por no acompanar a la inflacion) fue efectiva en
términos de volumen consumido fue en la franja de 1200 a 200
pero el resultado final fue una caida en facturacion. Quizas aqui el
beneficio estuvo por el lado de una menor carga financiera de
menos inventarios.

¢ Enlafranja de 200 a 300 el resultado fue similar a la franja mas
baja. Es posible que hayan existido desplazamiento de
consumidores a franjas mas elevadas aprovechando descuentos.

++ Donde la politica de disminucion de precios tuvo un impacto

positivo fue en las franjas mas elevadas muy en linea con el hecho

de que se trata de consumidores con mayor poder adquisitivo.

. 15,2%
CAGR Facturacion - 2018/2020
4,9%
-3,0% -3,5%
'9:2%
-20,8%
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La facturacion promedio por empresa en vinos embotellados es consecuencia de

menores precios y de un aumento de la cantidad de bodegas surervi
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Facturacién promedioporbodega (¢ Enlos Ultimos cuatro afiosla ) Crecimiento anual facturaciéon por bodega
MM s diciembre 2020 - MAT Junio facturacion promedio de vino CAGR 2018/2021 — MAT Junio
embotellado cay6 un 37% por la
aparicion de nuevas bodegas y un
menor precio promedio lo cual

La agresiva politica de precios aplicada
por las empresas en los Ultimos cuatro
afnos tuvo su origen en: una caida de la
demanda, una fuerte suba de la tasa de
interés que aumento el costo de
inmovilizar inventarios y la acumulacion
de éstos en los Ultimos afios.

= .
173 \_ tuvo suimpacto en rentabilidad. )
146 126 Esta politica fue posible porque: se
3 -7,9% “financi6” con un baja del precio de la
materia prima, una disminucion en la
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171% 18 6% de inversiones.

La caida de facturacion fue

-25,4% directamente proporcional a la franja
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El comportamiento de las 30 lideres en el mercado de vino embotellado demuestra que el precio fue la
principal herramienta competitiva pero la alta performance se alcanzo con la utilizacion de otras variables

Matriz de posicionamiento (P x Q)

Las bodegas que lideran el
mercado de vino

)
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% Casi todas las bodegas se han expandido sobre la base disminuir los precios
ya sea en volumen, facturacion o ambas.
% Las que lograron mas expansion son las que mas agresividad tuvieron en su

900 .
embotellado en Argentina politica de reduccién de precio lo que les permitié ganar un espacio
800 . han tenido un considerable en el share de volumen.
;: comportamiento parecido en % 10 bodegas muestran una caida tanto en volumen como en valor lo cual
° los Ulti t . h sugiere que hubo otros elementos en la estrategia que ayudaron a ganar
-,_g‘ 700 OS.U. IMOosS CUa ro. anosy han espacio de mercado.
N o utilizado dos variables para . )
N . dirse: el . | Crecimiento 30 empresas mas grandes 2018/2021
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Performance al que en sus politicas pretenden alcanzar el resto.



El mercado de vinos embotellados fue el Unico atractivo en el mercado domestico de vinos

como lo prueba que se sumaron una gran cantidad de bodegas a él con suerte dispar -
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Cantidad de bodegas— MAT Junio
El mercado de vino K Evolucion del portfolio \

embotellado crecio en 1100 4,00
342 volumen desde 54 millones 3,75 1.026
de cajas en 2018 hasta mas
de 60 millones en los doce
+106 meses cerrados en junio de
----- este afno segun cifras del INV. 900
Muchas de las bodegas que
participan de él aumentaron
tanto su participacion en
volumen como en valor lo
cual lo convirtié en un
espacio atractivo parala
busqueda de competitividad 600
de bodegas instaladas. 2,20
2021 Pero esta atractividad 500 2,00
también se puede verificar en 2018 2019 2020 2021
la cantidad de bodegas que
Variacion cantidad de bodegas 2018/2021 decidio incursionar en él. Asi Cantidad de marcas  —O—Marcas por bodega

MAT Junio a las 236 que vendia vino en

2018 en los canales En linea con la aparicion en el mercado de
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que ademas incursionaron nuevas bodegas crecio la cantidad de marcas

con fuerza en el mercado de Ny
la venta directa y el comercio aunque €n una proporcion menor.

electrénico. Las nuevas bodegas ingresaron con portfolios

La mayor cantidad de , .
bodegas nuevas ingresaron a mas reducidos (1 0 2 marcas) y las grandes

un precio promedio de 100 a :
200 pesos la botella que no reaccionaron con nuevas propuestas.

fue lamés exitosay al mas El resultado global fue una reduccion promedio

exitoso (mas de 500 pesos) se

sumo un total de 22 bodegas. \ de marcas por bOdega. /




La rentabilidad de las empresas ha estado intimamente ligada a la participacion en el mercado

interno donde es mas dificil lograr buena performance por su menor expansion y precios mas bajos

EBITDA (% Ventas)
Fuente: Division Vinos
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+ Larentabilidad de las bodegas, de acuerdo a una muestra testigo
de la Division Vinos del Banco Supervielle, ha caido medida por
varios indicadores.

¢+ EI EBITDA se ubica hoy en casi la mitad de cuatro o cinco afos
atrasy tan solo en el 40% de otras vitiviniculturas competidoras.

% Eltamanio de las bodegas tiene directa relacion con este indicador
pero también el precio promedio y la orientacion de mercado.

)
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EBITDA vs. Participacion Mercado Interno
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Evolucion EBITDA en funcion de participacion de las
ventas en los mercados
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28,3%

2019/20

El mercado interno de vinos
embotellados ha mostrado atractividad
en espacios reducidos tanto de precios
como de canales.

Sin embargo, ha tenido mucho menos
atractividad para ganar rentabilidad que
el mercado externo. De hecho la
relacion de los Ultimos cinco afos entre
rentabilidad y mercado externo ha sido
muy fuerte.

Se puede inferir que para lograr
rentabilidades similares a las de bodegas
de Estados Unidos, Nueva Zelanda o
ltalia las bodegas prefieren participar en
una proporcion minoritaria en el
mercado interno (menos del 30%) en
especial después de 2018 con la
devaluacion del peso argentino.

Este quiebre se puede ver en la
evolucion de EBITDA que tuvieron las
bodegas de la muestra de la Division
Vinos. Aquellas orientadas al mercado
externo venian creciendo en
rentabilidad y aumentaron
considerablemente en los ultimos dos
ejercicios a la par que las orientadas al
mercado interno caia y la recuperacion
posterior de éstas se da en el Ultimo
ejercicio por el aporte externo.
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