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Profertil S.A.

Factores relevantes de la calificacion

Fuerte posicionamiento competitivo: Profertil es lider en la produccion y comercializacién de
urea granulada, con una participacién en el mercado interno mayor al 50%, la cual estd limitada
por la capacidad de produccion de la planta y no por la demanda interna. La competencia
proviene de la importacion, y existe una importante barrera de entrada para nuevos
competidores locales dada la importante inversion inicial que implica una planta de urea,
ademds de la necesidad de acuerdos de abastecimiento de gas, electricidad y agua, una
ubicacion geografica especifica y conocimiento del mercado. Los accionistas son Nutrien
(50%), uno de los principales productores de fertilizantes nitrogenados del mundo e YPF S.A
(50%), calificada por FIX en AAA(arg) Perspectiva Estable, con quien tiene acuerdo de
provision de gas y de electricidad con su relacionada YPF Energia Eléctrica S.A, calificada en
AAA(arg) Perspectiva Estable por FIX.

Muy buenas métricas crediticias: Profertil mantiene bajos niveles de deuda y apalancamiento,
junto a elevadas coberturas de intereses. FIX entiende que la compaiia mantendria en los
proximos anos ratios de apalancamiento de Deuda a EBITDA histéricos, menores a 1,0x. y
considera que el riesgo de descalce de moneda es bajo, dados que sus ingresos estan 100%
atados al valor del délar y a un adecuado nivel de exportaciones, a la vez que entiende que el
riesgo de refinanciacién y de tasa son bajos.

Soélida generacidn de Flujos Operativos: A marzo 2024, el Flujo de Caja Operativo (FCO) fue
por =USD 28 millones, con niveles de CAPEX de USD 6 millones. FIX estima inversiones en
torno a los USD 30 millones y variaciones de capital de trabajo manejables durante el afo
generandose un Flujo de Fondos Libre (FFL) neutro a positivo en 2024 a pesar de la
distribucién de dividendos a realizarse por aproximadamente USD 220 millones, y hacia
adelante FFL mayormente positivos, con distribuciones de dividendos conservadores, acordes
alos resultados y generacion de flujos de la compaiiia.

Margenes de EBITDA normalizados: Para los proximos anos, FIX estima que la compaiiia
continuara mostrando buenos margenes de EBITDA, acordes a los evidenciados en los ultimos
3 afios. Para marzo 2024 (afio movil) el EBITDA ascendié a USD 346 millones con margen del
51,3%. FIX proyecta precios promedio con tendencia decreciente ubicandose en los USD 300y
USD 270 por tonelada los proximos afos, aunque superiores a los USD 200 por tonelada que
le permiten a la compania alcanzar el equilibrio operativo. La renegociacion del principal
contrato de gas, cuyo vencimiento cae en 2024, supondria un incremento de costos que
elevaria aproximadamente a los USD 250 por tonelada el precio de la urea minimo necesario
para que la compania tenga equilibrio operativo.

Sensibilidad de la calificacion

La calificacién refleja la expectativa de que Profertil continlie operando con una muy buena
posicion de liquidez, bajos niveles de apalancamiento, fuerte generacién de flujo de fondos
operativos, reduccién de la estructura de costos y buenos margenes de rentabilidad.

Factores que podrian, individual o colectivamente, presionar la calificacion a la baja:

° Problemas con en el abastecimiento y costos de los insumos principales, en especial el
gas, que afecten la produccién y erosionen fuertemente los margenes de rentabilidad.

° Acciones que deriven en niveles de apalancamiento mayores a 2,0x de Deuda a EBITDA
(medido en ddlares).

Factores que podrian, individual o colectivamente, presionar la calificacion al alza:
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° Mayor vinculo con sus accionistas que implique mayor flexibilidad operativa y
financiera. Una participacion accionaria mayoritaria o de control de YPF, en la medida
que esta se mantenga calificada en AAA(arg), derivaria en una suba de calificacion.

o Expansién que derive en mayor escala luego de la etapa de construccion, con mayor
diversificaciéon geografica por mayores exportaciones y con mayor flexibilidad
financiera por acceso a divisas.

La calificacién no contempla la inversion incremental para la construcciéon de una nueva planta,
por lo que, en caso de que la compaiia decida avanzar con el proyecto, FIX evaluard la
estructuray condiciones de financiamiento.

Liquidez y Estructura de Capital

Muy buena posicidn de liquidez: Se espera que la compaiia pueda continuar mostrando
elevados niveles de liquidez como lo ha hecho en el pasado, con una deuda neta en torno a cero
y un Flujo Generado por las Operaciones (FGO) que cubra toda la deuda de corto plazo.
Adicionalmente, el muy buen acceso bancario con lineas disponibles, y el acceso probado en el
mercado de capitales le dan soporte a la liquidez. A marzo 2024, la caja e inversiones
corrientes por USD 212 millones que cubren la totalidad de la deuda financiera de la compania.

Profertil S.A.
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Anexo I. Resumen Financiero

La compaiiia ha adoptado la moneda funcional délar para la preparacion de sus Estados

Contables y por lo tanto los mismos no se ajustan por inflacién.

Resumen Financiero - Profertil S.A.

Estado Contables Anuales: Diciembre

Cifras Consolidadas, en millones de pesos

Normas Contables NIIF NIIF NIIF NIF NIF NIIF

Periodo Afo Movil mar-24 2023 2022 2021 2020

12 meses 3 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses

Rentabilidad
EBITDA Operativo 157.546 48.760 120.783 99.498 33.443 12.073
Margen de EBITDA 51,3 49,1 51,7 68,4 46,4 38,0
Retorno del FGO / Capitalizacion Ajustada (%) 22,0 57 21,3 56,1 434 24,5
Margen del Flujo de Fondos Libre 42,3 18,0 20,4 54,2 19,8 23,2
Retorno sobre el Patrimonio Promedio 12,0 78,8 1,9 55,4 28,0 171
Coberturas
FGO/ Intereses Financieros Brutos 30,8 27,0 34,3 152,5 43,6 8,6
EBITDA / Intereses Financieros Brutos 32,3 33,7 34,6 161,0 50,7 9,0
EBITDA / Servicio de Deuda 59 7,0 58 18,5 7,0 2,3
FGO/ Cargos Fijos 30,8 27,0 343 1525 43,6 8,6
FFL/ Servicio de Deuda 50 2,8 2,5 14,7 3,1 17
(FFL + Caja e Inversiones Corrientes) / Servicio de Deuda 11,8 9,3 10,2 34,0 7.9 3,3
FCO/ Inversiones de Capital 10,0 4,5 13,9 32,4 7,1 6,7
Estructura de Capital y Endeudamiento
Deuda Total Ajustada / FGO 0,2 0,2 0,1 0,1 0,3 0,7
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 0,2 0,1 0,1 0,1 0,3 0,6

EgﬁngNeta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / (1.0) 0.8) (1.2) (1.0) (0.4) ©0.1)
Deuda Total Ajustada / EBITDA Operativo 0,2 0,1 0,1 0,1 0,3 0,6
Deuda Total Ajustada Neta/ EBITDA Operativo (1,0) (0,8) (1,2) (1,0) (0,4) (0,1)
Costo de Financiamiento Implicito (%) 23,6 34,0 25,2 6,5 7.6 17,4
Deuda Corto Plazo / Deuda Total (%) 91,6 91,6 100,0 534 43,1 50,8
Balance
Total Activos 874.156 874.156 782.185 235.875 100.825 65.142
Caja e Inversiones Corrientes 181.894 181.894 159.198 103.563 22.947 8.402
Deuda Corto Plazo 22.047 22.047 17.210 4.770 4.115 3.898
Deuda Largo Plazo 2.034 2.034 0 4,157 5.435 3.782
Deuda Total 24.081 24.081 17.210 8.927 9.550 7.681
Deuda asimilable al Patrimonio 0 0 0 0 0 0
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 24,081 24,081 17.210 8.927 9.550 7.681
Deuda Fuera de Balance 0 0 0 0 0 0
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 24.081 24.081 17.210 8.927 9.550 7.681
Total Patrimonio 660.947 660.947 546.471 159.141 56.717 39.513
Total Capital Ajustado 685.028 685.028 563.681 168.069 66.267 47.193
Flujo de Caja
Flujo Generado por las Operaciones (FGO) 145.628 37.542 116.297 93.635 28.098 10.242
Variacién del Capital de Trabajo (1.254) (14.493) 23.859 1.524 (5.134) 1.376

Profertil S.A.
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Flujo de Caja Operativo (FCO) 144.374 23.049 140.156 95.160 22.965 11.618
Flujo de Caja No Operativo / No Recurrente Total 0 0 0 0 0 0
Inversiones de Capital (14.478) (5.135) (10.101) (2.940) (3.236) (1.736)
Dividendos 0 0 (82.471) (13.400) (5.500) (2.500)
Flujo de Fondos Libre (FFL) 129.896 17.914 47.584 78.819 14.229 7.382
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 0 0 0 0 0 0
Otras Inversiones, Neto (187.273) (19.495) (126.703) (66.718) (20.485) (833)
Variacion Neta de Deuda (3.406) 5.659 (9.215) (5.814) (85) (2.248)
Variacién Neta del Capital 0 0 0 0 0 0
Otros (Inversion y Financiacion) 0 0 0 0 0 0
Variacion de Caja (60.783) 4.078 (88.334) 6.286 (6.340) 4.301
Estado de Resultados
Ventas Netas 306.974 99.331 233.449 145.373 72.025 31773
Variacién de Ventas (%) NA 284,9 60,6 101,8 126,7 274
EBIT Operativo 147.008 47.129 110.245 95.147 31.289 10.532
Intereses Financieros Brutos 4.882 1.445 3491 618 660 1.340
Resultado Neto 72.696 76.583 6.826 59.844 13.466 5.496

* Moneda funcional ddlar.

Profertil S.A.
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Anexo ll. Glosario
e EBITDA: Resultado operativo antes de Amortizaciones y Depreciaciones.
e EBITDAR: EBITDA + Alquileres devengados.

e Servicio de Deuda: Intereses financieros Brutos + Dividendos preferidos + Deuda Corto
Plazo.

e Cargos Fijos: Intereses financieros Brutos + Dividendos preferidos + Alquileres
devengados.

e Costo de Financiamiento Implicito: Intereses Financieros Brutos / Deuda Total.

o Deuda Ajustada: Deuda Total + Deuda asimilable al Patrimonio + Deuda Fuera de
Balance.

e Capex: Inversiones de capital.
e Payout: Dividendos pagados/ Resultado neto del ejercicio anterior.

e |RR: Inventarios de Rapida Realizacion.

Profertil S.A.
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Anexo lll. Dictamen de Calificacion

FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (afiliada de Fitch Ratings) - Reg. CNV
N°9

El Consejo de Calificacion de FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (afiliada
de Fitch Ratings), en adelante FIX, realizado el 31 de julio de 2024, confirmé* en Categoria
AA+(arg) la calificacion de Emisor de Largo Plazo de Profertil S.A.

La Perspectiva es Estable.

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

Las calificaciones nacionales no son comparables entre distintos paises, por lo cual se
identifican agregando un sufijo para el pais al que se refieren. En el caso de Argentina se
agregara “(arg)”. Los signos "+" o "-" podran ser afiadidos a una calificacién nacional para
mostrar una mayor o menor importancia relativa dentro de la correspondiente categoria, y no
alteran la definicién de la categoria a la cual se los ailade.

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

La perspectiva de una calificacién indica la posible direccién en que se podria mover una
calificacion dentro de un periodo de uno a dos anos. La perspectiva puede ser positiva,
negativa o estable. Una perspectiva negativa o positiva no implica que un cambio en la
calificacion sea inevitable. Del mismo modo, una calificaciéon con perspectiva estable puede ser
cambiada antes de que la perspectiva se modifique a positiva o negativa si existen elementos
que lojustifiquen.

La calificacion asignada se desprende del andlisis de Factores Cuantitativos y Cualitativos.
Dentro de los Factores Cuantitativos se analizaron la Rentabilidad, el Flujo de Fondos, el
Endeudamiento y la Estructura de Capital, y el Fondeo y la Flexibilidad Financiera de la
compaiiia. El analisis de los Factores Cualitativos contemplé el Riesgo del Sector, la Posicion
Competitiva, y la Administracién y Calidad de los Accionistas. La informaciéon suministrada
para el andlisis es adecuada y suficiente.

El presente informe resumido es complementario al informe integral de fecha 10 de mayo de
2023 disponible en www.fixscr.com, y contempla los principales cambios acontecidos en el
periodo bajo andlisis. Las siguientes secciones no se incluyen en este informe por no haber
sufrido cambios significativos desde el Gltimo informe integral: Perfil del Negocio, Factores de
Riesgo. Respecto de la seccién correspondiente a Perfil Financiero, se resumen los hechos
relevantes del periodo bajo el titulo de Liquidez y Estructura de Capital. La informacion
suministrada para el andlisis es adecuada y suficiente.

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

Fuentes:

e Balances anuales auditados e intermedios hasta el 31-03-2024 (3meses) disponibles
en www.cnv.gob.ar.

e Auditor externo ala fecha del tltimo balance: Deloitte & Co. S.A.
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Las calificaciones incluidas en este informe fueron solicitadas por el emisor o en su nombre'y,
por lo tanto FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (Afiliada de Fitch Ratings) -
en adelante FIXSCR S.A. o la calificadora-, ha recibido honorarios correspondientes por la
prestacion de sus servicios de calificacién.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FIX SCR S.A. ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR
FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE: WWW.FIXSCR.COM. ADEMAS, LAS DEFINICIONES
DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB
WWW.FIXSCR.COM. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO
MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FIX S.A. Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERES,
BARRERAS A LA INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN
TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FIX S.A. PUEDE HABER PROPORCIONADO
OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE
CALIFICACIONES, PARA LOS CUALES EL ANALISTA LIDER SE BASA EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION EUROPEA, SE
PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LAENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FIXSCRS.A.

Este informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusiéon o recomendacién de la entidad para adquirir, vender o negociar
valores negociables o del instrumento objeto de calificacion.

La reproduccion o distribucion total o parcial de este informe por terceros estd prohibida, salvo con permiso. Todos sus derechos
reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, FIX SCR S.A. se basa en informacion factica que recibe de los emisores
y sus agentes y de otras fuentes que FIXSCR S.A. considera creibles. FIX SCR S.A. lleva a cabo una investigacion razonable de la informacion
factica sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene verificacion razonable de dicha informacion de
fuentes independientes, en la medida que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emision dada o en una determinada
jurisdiccion. La forma en que FIX SCR S.A. lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacion por parte de terceros que se
obtenga, variara dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccion en que se
ofrece y coloca la emision y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y |la naturaleza de la informacién publica relevante, el acceso a
representantes de la administracion del emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los
informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictdmenes legales y
otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacién independiente y competentes de terceros con
respecto a la emision en particular o en la jurisdiccion del emisor y una variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones de FIX SCR
S.A. deben entender que ni una investigacion mayor de hechos, ni la verificacion por terceros, puede asegurar que toda la informacion en la
que FIX SCR S.A. en el momento de realizar una calificacion crediticia serd exacta y completa. El emisor y sus asesores son responsables de
la exactitud de la informacion que proporcionan a FIX S.A. y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus
calificaciones, FIX SCR S.A. debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes, con respecto a los estados
financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones son intrinsecamente una visién hacia el
futuro e incorporan las hipdtesis y predicciones sobre acontecimientos que pueden suceder y que por su naturaleza no se pueden
comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacion de los hechos actuales, las calificaciones pueden verse afectadas por
eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se emitié o confirmé una calificacion.

La informacion contenida en este informe recibida del emisor se proporciona sin ninguna representacion o garantia de ningun tipo. Una
calificacion de FIX SCR S.A. es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinion se basa en criterios establecidos y
metodologias que FIX SCR S.A. evaliia y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo de
FIX SCR S.A. y ningun individuo, o grupo de individuos es tnicamente responsable por la calificacion. La calificacion sélo incorpora los
riesgos derivados del crédito. En caso de incorporacion de otro tipo de riesgos, como ser riesgos de precio o de mercado, se hard mencién
especifica de los mismos. FIX SCR S.A. no esta comprometida en la oferta o venta de ninguin titulo. Todos los informes de FIX SCR S.A. son de
autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de FIX SCR S.A. estuvieron involucrados en el mismo pero no son
individualmente responsables por las opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con el propésito de ser contactados. Un
informe con una calificacion de FIX SCR S.A. no es un prospecto de emision ni un sustituto de la informacion elaborada, verificada y
presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacion con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas,
suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier razon a sola discrecion de FIX SCR S.A. no proporciona asesoramiento de
inversion de ningun tipo.

Las calificaciones representan una opinion y no hacen ninglin comentario sobre la adecuacion del precio de mercado, la conveniencia de
cualquier titulo para un inversor particular o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacion a los titulos. FIX SCR S.A.
recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos
honorarios generalmente varian desde USD 1.000 a USD 200.000 (u otras monedas aplicables) por emision. En algunos casos, FIX SCR S.A.
calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o garante
en particular, por una cuota anual. La asignacién, publicacién o diseminacién de una calificacién de FIX SCR S.A. no constituye el
consentimiento de FIX SCR S.A. a usar su nombre en calidad de “experto” en cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de
mercado de titulos y valores de cualquier jurisdiccion, incluyendo, pero no excluyente, las leyes del mercado de Estados Unidos y la
“Financial Services and Markets Act of 2000” del Reino Unido. Debido a la relativa eficiencia de la publicacion y su distribucion electrénica,
los informes de FIX SCR S.A. pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electronicos que para otros suscriptores de
imprenta.
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