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I. COMENTARIO SOBRE LAS ACTIVIDADES DEL GRUPO

CONSIDERACIONES PREVIAS

Al finalizar el tercer trimestre del ejercicio econdmico N° 14, el Grupo cierra el periodo con ventas de ARS 30.402,1 millones,
una ganancia operativa de ARS 7.685,5 millones y una ganancia final de ARS 3.940,3 millones. En el contexto imperante en
sector agropecuario en Argentina, como consecuencia de la sequia que afecté a los productores en la campana 2022/23 que
se encuentra totalmente cosechada a la fecha de emision de los presentes estados financieros intermedios condensados
consolidados, consideramos que es un resultado satisfactorio.

Respecto de la performance econémica (resultados) del periodo de nueve meses finalizado el 30 de septiembre de
2023, en comparacion con el mismo periodo del ejercicio anterior, los resultados operativos del Grupo disminuyeron un
42,1%, principalmente, como consecuencia de una caida en los Resultados generados por los activos biolégicos que en la
campafia 2022/23 disminuyeron un 78,9% respecto a los observados al 30 de septiembre de 2022 para la campafa 2021/22
(ARS 3.405,6 millones en el presente periodo y ARS 16.165,3 millones en el periodo equivalente del ejercicio anterior). Si
bien hubo un crecimiento importante en las superficies sembradas del 15,2% (82.433 hectareas en la campafia 2022/23 de
soja y maiz comparadas con las 71.544 hectareas de la campafia 2021/22 en dichos cultivos, con un incremento del 12,0%
en las hectareas sembradas de soja y del 18,0% en las hectareas sembradas de maiz), la sequia que afect6 a la Argentina
produjo una disminucion en los rindes promedio estimados (el rinde promedio de la soja se redujo en un 18,2% respecto de
la campanfa anterior y el del maiz en un 28,3%). En este aspecto, destacamos la calidad de nuestra performance productiva
en comparacion con los promedios obtenidos por el sector en Argentina y en la region donde operamos, fruto de una adecuada
planificacién estratégica defensiva ante la previsible situacion restrictiva en agua, que combind, fundamentalmente, un atraso
en el proceso de siembra y una prolongacion de los ciclos productivos procurando grupos de madurez mas largos. Respecto
del margen agricola, el mismo también se vio afectado por los siguientes factores:
(i) Los precios de venta promedio de los cereales cosechados se incrementaron en el presente periodo de nueve meses
finalizado el 30 de septiembre de 2023 al compararlos, en moneda constante, con los observados en el periodo
equivalente del ejercicio anterior. En el caso de la soja, dicho precio promedio de venta se incrementé en un 26,1%
respecto al ejercicio anterior en moneda homogénea (es decir, en términos reales) y, en el caso del maiz, tal aumento
ascendio al 47,3% en moneda homogénea. Dichos incrementos, medidos en términos reales, obedecen a nuestra
estrategia de comercializacion que procura maximizar los precios de venta aprovechando nuestra posicién negociadora,
la disponibilidad de diversas fuentes de financiamiento que nos permiten esperar los periodos adecuados para
comercializar y al aprovechamiento de los sucesivos Programas de Incremento Exportador establecidos por el Gobierno,
que tuvieron mayor incidencia en los precios de comercializacion del presente periodo en comparacion con el ejercicio
anterior.

Respecto de las existencias de cereales al cierre de cada periodo (posiciones no vendidas de la cosecha a cada cierre),

los precios de los cereales evidencian un comportamiento dispar: en el caso de la soja, las cotizaciones al 30 de

septiembre de 2023 son un 9,57% mayores comparadas con las vigentes al cierre del periodo equivalente del ejercicio
anterior medidas en moneda constante; mientras que, en el caso del maiz, los precios al cierre empleados para la
valuacion de nuestros stocks no vendidos son un 15,61% menores que los vigentes al 30 de septiembre de 2022. En
dicha comparaciéon deben considerarse los precios internacionales que no se vieron incrementados pese a la mala
performance agricola de Argentina como consecuencia de la sequia, dados los niveles de cosecha récord en Brasil y la
evolucién del tipo de cambio oficial que, entre el 30 de septiembre de 2022 y el 30 de septiembre de 2023 se devalué un

137,54%, en niveles similares a la inflacién observada en dicho periodo (138,28%). Al respecto, es importante sefalar

que las existencias de granos al 30 de septiembre de 2022 eran muy superiores a las del cierre del periodo actual.

(iii) Los costos por hectarea sembrada se incrementaron en términos reales, es decir, en moneda homogénea en la campafa
2022/23 respecto a la campana 2021/22 (15,4% en el caso de la soja y 5,3% en el caso del maiz). En dicho aumento,
caben destacar los incrementos de: (i) los costos de insumos, dada la incertidumbre imperante en oportunidad de la
compra de los mismos lo que derivé en un incremento de los costos de adquisicion en USD; vy (ii) los costos de
arrendamientos como consecuencia del incremento del precio de la soja expuesto anteriormente, dado que la retribucion
de los contratos suscriptos esta fijada sobre la base del precio de dicho cereal.

En sintesis, la caida interanual de performance en el Resultado generado por los activos biolédgicos mencionada anteriormente

(ARS 12.759,7 millones) se vio parcialmente compensada por una mejora en el resultado por Cambios en el valor neto

realizable de los productos agricolas tras la cosecha (ARS 7.412,2 millones), como resultado de lo expuesto anteriormente.

Por su parte, en la comparacién de los resultados financieros, la pérdida neta del periodo de nueve meses de 2023 de

ARS 1.095,0 millones se compara con una ganancia neta de ARS 2.966,9 millones en el periodo equivalente del ejercicio

anterior, como consecuencia, fundamentalmente, de un fuerte incremento en los gastos financieros por diferencias de cambio

y de cotizacién que pasaron de ARS 8.267,6 millones en el periodo finalizado el 30 de septiembre de 2022 a ARS 16.252,9

millones en el periodo actual, fruto de un mayor endeudamiento financiero en moneda extranjera por las emisiones de
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I. COMENTARIO SOBRE LAS ACTIVIDADES DEL GRUPO (continuacion)

CONSIDERACIONES PREVIAS (continuacién)

obligaciones negociables durante el ejercicio anterior y de mayores niveles de devaluacion del ARS respecto del USD 97,53%
en el periodo de nueve meses de 2023 en comparacion con 43,42% en el periodo equivalente de 2022). Adicionalmente, la
ganancia por la posicion monetaria neta en el periodo de nueve meses finalizado el 30 de septiembre de 2023 de ARS
16.398,3 millones aumentd en un 34,4% respecto a la ganancia de ARS 12.203,5 millones observada en el periodo
equivalente del ejercicio anterior, principalmente, a raiz del incremento de la inflacion (103,15% en el periodo de nueve meses
de 2023 en comparacion con 66,07% en el mismo periodo de 2022).

Finalmente, en el cargo por impuesto a las ganancias, el mismo se redujo de ARS 5.104,5 millones en el periodo de nueve
meses de 2022 a ARS 2.650,1 millones en el periodo actual (disminucion del 48,1%), como consecuencia de dos efectos
contrapuestos: una caida interanual del 59,4% en el resultado antes de impuestos y un incremento en la tasa efectiva del
impuesto (pas6 del 31,4% al 30 de septiembre de 2022 al 40,2% al 30 de septiembre de 2023) como consecuencia de la
mayor incidencia en el periodo actual de la aplicacion del mecanismo de ajuste por inflacion impositivo (en virtud de los
mayores niveles de inflacién mencionados precedentemente).

Por otro lado, respecto de los flujos de efectivo del Grupo por el periodo de nueve meses finalizado el 30 de septiembre de
2023, en comparacién con el periodo equivalente del ejercicio anterior, se observd una generacion neta de fondos por
actividades operativas de ARS 7.814,7 millones en comparacion con la generacion neta de ARS 3.965,7 millones del periodo
equivalente del ejercicio anterior, principalmente, como consecuencia de: (i) una mejora de ARS 1.237,9 millones en los
fondos generados por las operaciones antes de considerar la variacion de capital de trabajo dados los mayores niveles de
venta de cereales en el periodo actual y (ii) los efectos de la variacién neta de capital de trabajo operativo que generé fondos
por ARS 1.475,4 millones al 30 de septiembre de 2023 en comparacion con la absorcién de fondos ARS 1.135,8 aplicados al
30 de septiembre de 2022.

Los flujos de efectivo utilizados en las actividades de inversidon disminuyeron en el periodo actual en comparacién con el
mismo periodo del ejercicio anterior en un 47,6%, pasando de ARS 4.082,1 millones utilizados al 30 de septiembre de 2022
a ARS 2.140,8 millones utilizados al 30 de septiembre de 2023, principalmente por una disminucion de un 59,4% en los fondos
aplicados a créditos financieros con partes relacionadas (pasaron de una utilizacion de ARS 2.370,6 millones en el periodo
de nueve meses finalizado el 30 de septiembre de 2022 a una utilizacion de ARS 962,0 millones en el periodo equivalente de
2023) y por los pagos por cancelacién de deudas por adquisicion de establecimientos agricolas de 641,9 millones efectuados
en el periodo finalizado el 30 de septiembre de 2022 que no se observaron en el periodo equivalente del ejercicio actual.
Finalmente, en las actividades de financiacién, el Grupo pas6 de una generacion de fondos de ARS 5.866,4 millones al 30 de
septiembre de 2022 a una generacién de ARS 6.908,6 millones al 30 de septiembre de 2023 (aumento del 17,8%), como
resultado, principalmente, de: (i) el aumento neto de préstamos (considerando en forma conjunta a las obligaciones
negociables y a los endeudamientos bancarios y financieros) durante el periodo de nueve meses del ejercicio actual de
ARS 9.249,1 millones fue un 8,0% menor al incremento neto de ARS 10.051,5 millones observado en el del ejercicio anterior;
(ii) en el mismo sentido, los niveles de pago de intereses por financiamientos obtenidos en los primeros nueve meses de 2023
fueron de ARS 1.451,7 millones en comparacién con los ARS 1.359,2 millones en el periodo equivalente del ejercicio anterior,
a partir de mayores niveles de endeudamiento; y (iii) en sentido opuesto, durante el periodo de nueve meses finalizado el 30
de septiembre de 2023 los flujos de fondos destinados a pagos de arrendamientos de ARS 928,2 millones registraron una
disminucién importante en comparacion con los ARS 2.435,7 millones del mismo periodo equivalente de 2022.

Por ultimo, en relacion a la performance econdémica (resultados) del periodo de tres meses finalizado el 30 de

septiembre de 2023, en comparacion con el mismo periodo del ejercicio anterior, el Grupo registré una ganancia

operativa de ARS 2.269,0 millones en el periodo de nueve meses de 2023 en comparacion con la ganancia operativa de

ARS 1.365,0 millones en el periodo equivalente de 2022, que puede explicarse, fundamentalmente, por los siguientes efectos:

(i) Una pérdida de ARS 3.611,0 millones en los Resultados generados por los activos bioldgicos originada, principalmente,
en una disminucién de los rindes de maiz al 30 de septiembre de 2023 respecto de los estimados en oportunidad de la
emision de los estados financieros intermedios condensados consolidados al 30 de junio de 2023 del 9,41% y en un
incremento del costo de los arrendamientos derivada de la evolucion del precio de soja (empleado como base para fijar
la retribucion de los contratos suscriptos). La principal causa de la caida en la estimacion de rendimientos de maiz de la
campafa 2022/23 es que las altas temperaturas registradas en su periodo de floracion afectaron negativamente el proceso
de fecundacion del cultivo, con los consecuentes efectos en el rinde. En el tercer trimestre del ejercicio anterior, los
Resultados generados por los activos bioldgicos fueron una pérdida de ARS 744,3 millones explicada, fundamentalmente,
por una actualizacion del costo de los arrendamientos.
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I. COMENTARIO SOBRE LAS ACTIVIDADES DEL GRUPO (continuacion)
CONSIDERACIONES PREVIAS (continuacién)

(i) Una ganancia de ARS 6.383,0 millones por Cambios en el valor neto realizable de los productos agricolas tras la cosecha
en el trimestre finalizado el 30 de septiembre de 2023 como consecuencia de incrementos en los precios de los cereales
cosechados medidos en términos reales (aumento del 74,60% en el caso de la soja y del 50,42% en el caso del maiz, en
ambos casos, muy por encima de la inflacién del trimestre que ascendié al 34,82% conforme al IPC) y a los efectos de
las operaciones de venta concertadas en el marco del Programa de Incremento Exportador. Por su parte, en el tercer
trimestre de 2022, se habia registrado una ganancia de ARS 2.528,3 millones en dicho rubro del estado de resultados
intermedio consensado consolidado debido a la evolucién de los precios de los granos en dicho periodo, que implicé una
mejora en términos reales (es decir, en moneda constante) en el precio de la soja pero una leve disminucion en el caso
del maiz.

En relacion a los resultados financieros netos del tercer trimestre de 2023 en comparacién con el periodo equivalente del

ejercicio anterior, los mismos no variaron significativamente, registrando una ganancia neta de ARS 707,2 millones en el

tercer trimestre de 2023 en comparacion con la ganancia neta de ARS 659,4 millones en el periodo equivalente del ejercicio
anterior ya que la mayor ganancia en el ejercicio actual por el resultado por la posicidn monetaria neta se compensé con

mayores niveles de gastos financieros por diferencias de cambio, conforme lo analizado precedentemente.

INVERSIONES Y REALIZACIONES

Los montos de las principales inversiones efectuadas en el periodo, entre otras, fueron los siguientes:

Establecimientos agropecuarios
Instalaciones

Maquinarias y equipos

Muebles y utiles, vehiculos y otros equipos

Obras en construccion

433.019.087
53.695.038
54.268.256

327.031.726

316.773.706

TOTAL DE INVERSIONES EN PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPOS

1.184.787.813

Il. ESTRUCTURA PATRIMONIAL CONSOLIDADA COMPARATIVA (1

30.09.23

30.09.22

30.09.21

Activo no corriente
Activo corriente

49.686.984.948
43.888.828.857

41.419.874.218
39.122.207.761

34.364.186.610
23.482.526.704

Total del Activo

93.575.813.805

80.542.081.979

57.846.713.314

Pasivo no corriente
Pasivo corriente

25.316.953.340
46.180.175.731

22.554.334.599
34.796.391.029

14.280.375.145
29.310.750.066

Total del Pasivo

71.497.129.071

57.350.725.628

43.591.125.211

Patrimonio atribuible a los Accionistas de la Sociedad
Interés no controlante

22.070.276.990
8.407.744

23.182.695.655
8.660.695

14.246.725.281
8.862.821

Total del Patrimonio

22.078.684.734

23.191.356.350

14.255.588.102

Total del Pasivo y el Patrimonio

93.575.813.805

80.542.081.978

57.846.713.314
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lll. ESTRUCTURA DE RESULTADOS CONSOLIDADA COMPARATIVA ("

Ganancia / (Pérdida)

30.09.23 30.09.22 30.0.21
Resultado operativo 7.685.451.312 13.267.725.539 6.782.459.595
Resultados financieros, netos (1.095.020.896) 2.966.941.598 999.143.404

Resultado neto antes del impuesto a las ganancias

Impuesto a las ganancias

6.590.430.416
(2.650.109.285)

16.234.667.137
(5.104.508.605)

7.781.602.999
(5.159.836.029)

Ganancia integral total del periodo

3.940.321.131

11.130.158.532

2.621.766.970

Ganancia / (Pérdida) integral total del periodo atribuible a:
Accionistas de la Sociedad

Interés no controlante

3.940.526.751
(205.620)

11.130.356.225
(197.693)

2.621.372.444
394.527

Total

3.940.321.131

11.130.158.532

2.621.766.971

IV. ESTRUCTURA DEL FLUJOS DE EFECTIVO COMPARATIVA ()

Generacion / (Utilizacion)

30.09.23

30.09.22

30.09.21

Actividades operativas
Actividades de inversion
Actividades de financiacion

7.814.712.428
(2.140.818.094)
6.908.566.956

3.965.650.728
(4.082.072.678)
5.866.386.789

9.051.196.470
(4.521.372.660)
(2.195.502.314)

AUMENTO NETO DEL EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO

12.582.461.290

5.749.964.839

2.334.321.496

(1) De acuerdo a lo establecido en el Art. 4, Capitulo Ill, Titulo IV del Texto Ordenado de la CNV, la entidad que se incorpore al régimen de oferta publica, en el
primer ejercicio presentara informacién para dos periodos / ejercicios. A partir del segundo ejercicio de que la emisora presente resefias informativas
(situacion aplicable al Grupo), la comparacion de toda la informacién de la resefia se hara para tres periodos/ejercicios y asi se continuara con este
procedimiento hasta presentar cinco periodos / ejercicios, que sera la serie maxima comparativa.
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V. DATOS ESTADISTICOS COMPARATIVOS CON IGUAL PERIODO DE INMEDIATO ANTERIOR

a) SOJA
Tercer Tercer Tercer
trimestre trimestre trimestre
30.09.2023 30.09.2022 30.09.2021
Tn. Tn. Tn.
Volumen de produccién / cosecha - Soja - 109.996 82.092
Volumen de ventas — Soja 73.360 63.000 20.106
Acumulado al Acumulado al Acumulado al
30.09.2023 30.09.2022 30.09.2021
Tn. Tn. Tn.
Volumen de produccion / cosecha - Soja 101.277 220.598 175.974
Volumen de ventas — Soja 84.294 88.746 72.528
b) MAIz
tr-ir:‘;c;:e Tercer trimestre Tercer trimestre
30.09.2023 30.09.2022 30.09.2021
Tn. Tn.
Tn.
Volumen de produccion / cosecha - Maiz 249.181 294.377 151.060
Volumen de ventas — Maiz 147.720 92.450 120.618
Acumulado al Acumulado al Acumulado al
30.09.2023 30.09.2022 30.09.2021
Tn. Tn. Tn.
Volumen de produccion / cosecha - Maiz 249.181 317.002 168.848
Volumen de ventas — Maiz 176.303 106.862 144.850
c) HECTAREAS SEMBRADAS
Acumulado al Acumulado al Acumulado al
30.09.2023 30.09.2022 30.09.2021
Campaiia Campaiia Campaiia
2022/23 2021/22 2020/21
Has. Has. Has.
Hectéareas sembradas de soja 0 36.911 (i) 32,961 21.488
Hectareas sembradas de maiz (i) 45522 (v) 38,582 19.891
Hectareas sembradas totales 82.433 71.543 41.379

) Incluye 3.621 hectareas sembradas correspondientes a contratos de aparceria, en campos de terceros.
i) Incluye 2.761 hectareas sembradas correspondientes a contratos de aparceria, en campos de terceros.
ii) Incluye 3.178 hectareas sembradas correspondientes a contratos de aparceria, en campos de terceros.
iv)  Incluye 3.621 hectareas sembradas correspondientes a contratos de aparceria, en campos de terceros.
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VI. PRINCIPALES INDICES CONSOLIDADOS

30.09.2023 30.09.2022 30.09.2021

Liquidez 0,95 1,12 0,80
Solvencia 0,31 0,40 0,33
Inmovilizacion del capital 0,53 0,51 0,59
Endeudamiento 3,24 2,47 3,06
Endeudamiento financiero neto 0,66 0,47 0,23
DEFINICIONES
e Liquidez Activo corriente / Pasivo corriente
. Solvencia Total del Patrimonio / Total del pasivo
. Inmovilizacién del capital Activo no corriente / Total del activo
. Endeudamiento Total del pasivo / Total del patrimonio

Endeudamiento fi . ¢ (Préstamos consolidados menos Efectivo y equivalentes de efectivo
* ndeudamiento financiero neto consolidado) / Total de Patrimonio
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VIl. PERSPECTIVAS FUTURAS

La campanfa 2022/2023 ha finalizado con resultados productivos acorde a los acontecimientos climaticos transcurridos de
lluvias por debajo de lo normal y picos de altas temperaturas que han afectado, en mayor medida, al cultivo de maiz. Pese a
ello, los rendimientos logrados, tanto en soja y en maiz, se posicionaron por encima del promedio regional y nacional. Esto
gracias a las tecnologias aplicadas y la flexibilidad operativa que nos permitié replantear la campafia de cara a los prondsticos
brindados por meteorélogos contratados por la companfia. Respecto de los costos de produccion agricola, los mismos se
incrementaron en la campafa 2022/23, principalmente, producto de insumos mas caros en relacién a la campana 2021/2022,
como consecuencia de una pronunciada caida en la importacion de algunos insumos, amenazada por una acotada
disponibilidad de los mismos y sumados a factores internacionales como el conflicto entre Rusia y Ucrania, fletes
internacionales y commodities con precios mas altos.

Para el ciclo agricola 2023/2024, estamos proyectando un total de 100.000 hectareas. Las condiciones climaticas se plantean
con niveles de lluvias, en promedio, superiores a las normales. Estamos acumulando agua en los perfiles que seran
sembrados a partir de fines de noviembre con soja y maiz. Asimismo, continuamos observando que los costos de produccion
han disminuido considerablemente con respecto a la campafa anterior y estan mas en linea a sus niveles historicos.

En materia de precios estamos en un escenario volatil en el cual el clima en Brasil puede generar oportunidades de poder
capturar cotizaciones superiores a las proyectadas por la Compafiia. En ese sentido, comienzan a observarse focos de sequia
en algunas zonas de Mato Grosso. A nivel local, reina la incertidumbre politica y econdmica, la cual se traslada
considerablemente en materia de politica cambiaria y en cuanto a la posible evolucion de los derechos de exportaciéon
aplicados a productos del agro. Con respecto al riesgo cambiario, la compafia esta cubierta con su posicion en inventario de
granos e insumos.

Con respecto al saldo de granos a comercializar, puntualmente maiz, prevemos un mercado activo debido a la escasez del
cereal a nivel local y con oportunidades de venta derivadas de los Programas de Incremento Exportador lanzados por el
Gobierno y/o des-arbitrajes en curvas de tasas que nos permiten capturar valores por encima de lo presupuestado.
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