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Recomendacion:
Precio objetivo (12m): ARS 260

30 de junio de 2023

Resumen financiero

Precio accion ARS 323,50
Rendimiento esperado (base) -19,5% ARS
Capitalizacién bursatil (M de USD) 54,2
Valuaciédn compaiiia (M de USD) 215,0
Beta vs. S&P 500 0,78
Precio Max. (52 sem.) ARS 395,00
Precio Min. (52 sem.) ARS 98,10
Variacién (YTD en ARS) 133,89%
Muiltiplos de valuacion
2021 2022 2023e 2024e
EV/EBITDA 197,8 - - -
PE - - - -
PBV 0,3 0,5 0,7 0,6
PS 0,5 0,3 0,5 0,4
Indicadores financieros (en M de USD)
2021 2022 2023e 2024e
Ingresos 125,5 106,3 110,5 121,6
Crec. YoY - -15,3% 4,0% 10,0%
EBIT -28,0 -43,3 -34,7 -28,8
Crec. YoY - 54,9% -19,9% -17,0%
EBITDA 1,6 -30,1 -13,3 -11,5
Crec. YoY - - -55,8% -13,6%
Res neto -52,2 -36,3 -32,4 -20,9
Crec. YoY - -30,5% -10,7% -35,5%
Margenes y ratios de rentabilidad
2021 2022 2023e  2024e
Margen bruto 1,1%  -122% -57%  2,0%
Margen operativo  -22,3% -40,8% -31,4% -23,7%
Margen neto -41,6% -341% -293% -17,2%
Margen EBITDA 1,3% -28,4% -12,0% -9,5%
ROE -29,7% -30,3% -44,8% -23,7%
ROA -8,5%  -69%  -6,6% -3,8%
Ratios de deuda
2021 2022 2023e  2024e
Deuda Neta/EBITDA 161,8x  -6,3x -12,1x - -12,1x
Deuda Neta/PN 149,2% 297,5% 199,2% 145,5%
Flujos de caja (en M de USD)
2021 2022 2023e 2024e
CF de operacion -11,2 8,1 -1,5 -1,5
CF de inversion -5,9 73,9 34,0 34,0
CF financiero 36,1 27,5 31,8 31,8
Dif de cambio 0,0 0,0 0,0 0,0
CF neto 19,0 109,5 64,3 64,3

S.A. San Miguel A.G.I.C.l. y F. (SAMI.BA)
EBITDA y resultado neto negativos no nos permiten ser
optimista. Inversiones pueden ayudar a mitigar esta
debilidad en el futuro.

RESUMEN EJECUTIVO

En esta primera cobertura, recomendamos VENDER la acciéon de San Miguel (SAMI.BA),
con un precio objetivo a ARS 260 (downside de 19,5% en pesos a 12 meses).

En Argentina, se registré en los ultimos 12 meses al 31 de marzo de 2023 una inflacién del
104%, y una devaluacién interanual del peso argentino contra el délar americano de 81%
en el mismo periodo, esto representa una pérdida de competitividad real de 23% las
operaciones de Argentina en los 12 meses.

San Miguel ha experimentado un incremento significativo en la proporcién de deuda en su
estructura de capital, como consecuencia de la disminucidn de los resultados netos en los
ultimos afios y el aumento de la deuda financiera para mantener las operaciones. En
marzo de 2023, esta representaba el 80%, en comparacidon con un promedio del 48%
durante el periodo 2016-2020.

Todo lo anterior decanté en un EBITDA de -ARS 571 M en el 192T23, profundizando la
tendencia negativa que ya venia arrastrando en el 12T22 (-ARS 424 M). El margen EBITDA
fue del -32% en el 19T23, en comparacion con el -46,9% en el 12T22. El EBITDA sobre el
resultado bruto fue del 6% en el 12T23, en comparacidn con el 2% hace un afio.

Hasta marzo de 2023, la deuda corriente de San Miguel alcanzaba los USD 158 M,
mientras que la cantidad de efectivo en caja era de USD 84 M. Esto resulta en una
cobertura del 53%, inferior al 116% registrado en diciembre de 2022, cuando la cantidad
de efectivo en caja era de USD 111 My la deuda corriente ascendia a USD 95 M.

Del total de la deuda a corto plazo a marzo de 2023, USD 95 M corresponden a las
Obligaciones Negociables (ONs) Clase V y VII, las cuales vencen en el primer trimestre de
2024.

Inversiones

En el segmento de ingredientes naturales, la compaiiia tiene planes de expansién en
Uruguay para cumplir con un contrato firmado con una contraparte de renombre con la
que la empresa ha mantenido una relacién de varios afios. Se estima que la inversion total
necesaria para este proyecto sea de aproximadamente USD 30 M en los préximos 4 afos,
de los cuales se requeririan USD 13 M en 2023. La empresa ha asegurado financiamiento
del Banco de la Republica Oriental del Uruguay (BROU) para llevar a cabo esta iniciativa.

Ademas, la compaiiia esta avanzando en el desarrollo de una planta en Sudafrica para la
provision de ingredientes naturales mediante un contrato de largo plazo. Esta expansidn
demandaria una inversion cercana a los USD 22 M, lo que permitiria aumentar la
diversificacion geografica y escalar las operaciones. La empresa también esta
considerando la posibilidad de asociarse con un socio local para llevar a cabo las
inversiones necesarias para adaptar la planta.
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Descripcion de San Miguel

San Miguel es una empresa argentina con mas de 60 afios de experiencia en la produccién, procesamiento, industrializacién vy
comercializacion de frutas frescas y productos derivados. Se destaca en particular por su liderazgo en el procesamiento de limén, donde
posee una participacion global del 15%. Ademas, cuenta con un perfil exportador, ya que entre el 80% y 90% de sus ventas consolidadas
provienen de exportaciones.

Actualmente, la empresa se encuentra en una etapa de reconfiguracion estratégica a largo plazo. Su enfoque se centra en el desarrollo de
proyectos industriales que se basan en ingredientes naturales de mayor valor agregado, reafirmando asi su posicion como lider mundial en
el procesamiento de limdn.

Esta nueva estrategia tiene como objetivo reducir la exposicidn al riesgo climatico asociado al segmento de frutas frescas. Ademas, busca
disminuir la volatilidad de los ingresos y los requisitos de capital de trabajo. A su vez, al tratarse de productos perecederos con menor
flexibilidad en el transporte, se espera que esta estrategia también ayude a reducir los costos logisticos.

Durante 2022, la empresa decidioé vender sus subsidiarias en Peru y Sudafrica, las cuales se dedicaban exclusivamente al negocio de frutas
frescas. Sin embargo, mantuvo sus operaciones en Argentina y Uruguay, donde el negocio de frutas frescas ha representado en promedio
el 28% vy el 66% de las ventas respectivamente en los ultimos 3 afios.

De cara al futuro, la empresa tiene la expectativa de reducir la participacién de las frutas frescas en Argentina, enfocdndose en producir
Unicamente para abastecer una parte de la demanda de procesamiento local y cumplir con acuerdos comerciales ya establecidos. Por otro
lado, en Uruguay, la empresa tiene previsto disminuir relativamente su participacion en el segmento de frutas frescas, debido al
crecimiento anticipado del segmento de ingredientes naturales.

Ademas, la nueva compaiia en Sudafrica se dedicara exclusivamente al negocio de procesamiento, centrandose en esa darea de
especializacion.

Distribucion de ingresos por geografia y segmento de negocio

Los ingresos operativos netos del 1°T23 (totalizaron ARS 1.781 M) se encuentran distribuidos geograficamente representando un
porcentaje de la facturacion total de la compafiia de la siguiente manera:

e Argentina: ARS 338,4 M (19,0%),
e Uruguay: ARS 1.442,6 M (81,0%).

En términos de distribucion por segmentos operativo, en el periodo la compaiiia vendié su produccidn de la siguiente manera:

e Productos industriales: ARS 1.617 M (91,0%),
e Fruta Fresca: ARS 164 M (9,0%).

El segmento de frutas frescas presenta una rentabilidad y generacion de flujos volatiles, con una mayor estacionalidad y altas necesidades
de capital de trabajo. Sin embargo, la empresa ha encontrado formas de mitigar esta volatilidad a través del segmento de productos
elaborados. Este segmento contribuye a estabilizar los ingresos gracias a los contratos a mediano y largo plazo con grandes contrapartes a
precios fijos. Ademas, la empresa se beneficia de la integracidn vertical al elaborar productos industriales utilizando su propia materia
prima.

Entre los productos industriales que se elaboran se encuentran aceites, jugos concentrados, jugos no concentrados, cascaras
deshidratadas, aromas y esencias, entre otros. Esta diversificacién de la gama de productos ayuda a reducir la dependencia exclusiva del
negocio de frutas frescas y aporta una mayor estabilidad en los ingresos y flujos de efectivo de la empresa.
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Inversiones

En el segmento de ingredientes naturales, la compaiiia tiene planes de expansién en Uruguay para cumplir con un contrato firmado con
una contraparte de renombre con la que la empresa ha mantenido una relacion de varios afios. Se estima que la inversion total necesaria
para este proyecto sea de aproximadamente USD 30 M en los préximos 4 afios, de los cuales se requeririan USD 13 M en 2023. La empresa
ha asegurado financiamiento del Banco de la Republica Oriental del Uruguay (BROU) para llevar a cabo esta iniciativa.

Ademas, la compafiia esta avanzando en el desarrollo de una planta en Sudafrica para la provision de ingredientes naturales mediante un
contrato de largo plazo. Esta expansién demandaria una inversion cercana a los USD 22 M, lo que permitiria aumentar la diversificacion
geografica y escalar las operaciones. La empresa también esta considerando la posibilidad de asociarse con un socio local para llevar a cabo
las inversiones necesarias para adaptar la planta.

Esta inversion se lleva a cabo en el marco del proyecto tendiente a reconfigurar la estrategia del negocio a largo plazo, con un enfoque mds
profundo en el desarrollo de proyectos industriales basados en ingredientes naturales -desde Sudafrica, Argentina y Uruguay-. En ese
sentido, la Sociedad a través de su subsidiaria Sunshine Natural Ingredients (Pty) Ltd., desarrolla esta nueva planta industrial en Sudafrica.

De acuerdo con lo proyectado, dicha planta contara con estandares tecnoldgicos de procesamiento de limén de ultima generacién, con la
finalidad estratégica de desarrollar productos industriales para una diversidad de clientes clave en todo el mundo.

Desempefio operativo 1°T23

Al cierre del 19T23 los ingresos ascendieron a ARS 1.781 M, un aumento del 96,9% en comparacion con el 19T23. Las ventas de
ingredientes naturales fueron de ARS 1.617 M, un crecimiento del 118% YoY. En lo que respecta a aceite, el volumen de venta del 12T23
aumentd en 192 toneladas respecto al mismo periodo del 2022; jugo y cascara, mostraron una disminucién del 17% y un aumento del 6%
interanual, respectivamente.

Los precios promedio en USD sufrieron una leve caida con relacion al mismo periodo del afio anterior, producto de un desbalance entre
oferta y demanda vinculado a elevados niveles de stocks.

El resultado bruto se profundizé en terreno negativo al ubicarse en -ARS 33 M en el 1°T23 luego de haber registrado -ARS 9 M en el 1°T22.
En ese sentido, el margen de utilidad bruta se volvié mds negativo al pasar de -0,9% en el primer trimestre de 2022 a -1,9% durante el
primer trimestre de este 2023.

Es importante mencionar los incrementos en los precios de las materias primas a nivel global y de la energia, que impactaron directamente
en los precios de una gran variedad de productos necesarios para la operatividad, desde el campo hasta la planta industrial. Las
condiciones de competitividad, esto es, la relacion entre la evolucion de la moneda y el indice de precios se ha visto desmejorada en todos
los paises en donde opera la compaiiia, en particular en Argentina.

RESULTADOS FINANCIEROS 12723 en M de ARS

Variacion %

17123 4722 1122 4722/3T22 4T722/4T21

Ingresos por Ventas 1.781 4.811 905 -63 97
Resultado bruto -33 -1.308 -9 -97 267
Resultado operativo -672 -2.652 -602 -75 12
Ganancia o pérdida neta -1.010 -1.934 -995 -48 2

EBITDA -571 -1.994 -424 -71 35
Deuda Bruta 48.326 49.058 38.538 -1 25
Deuda Neta 37.968 31.483 32.657 21 16
Deuda Neta/EBITDA -66 -16 -77 321 -14

Fuente: San Miguel
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En Argentina, se registré en los ultimos 12 meses al 31 de marzo de 2023 una inflacidon del 104%, y una devaluacion interanual del peso
argentino contra el ddlar americano de 81% en el mismo periodo, esto representa una pérdida de competitividad real de 23% las
operaciones de Argentina en los 12 meses.

En Uruguay, observamos una apreciacién promedio de 8% del Peso Uruguayo (moneda en la que se denomina gran porcidn de sus costos)
frente al Délar, mientras que la inflacién para el mismo periodo fue de 7%. Es decir, que en el periodo de 12 meses se registré una suba de
los costos denominados en Pesos Uruguayos de aproximadamente 15%.

El EBITDA fue de -ARS 571 M en el 19T23, profundizando la tendencia negativa en comparacién con el 19T22, cuando se ubicé en -ARS 424
M.

Como resultado, el margen EBITDA fue del -32% en el 12T23, en comparacion con el -46,9% en el 12T22. El margen EBITDA varié de acuerdo
con el margen de utilidad bruta. El EBITDA sobre el resultado bruto fue del 6% en el 12T23, en comparacion con el 2% hace un afio.

Los resultados financieros netos medidos en ddlares fueron USD 2,6 M a marzo 2023, contra USD 4,7 M a marzo 2022. Esta variacién se
debe principalmente al impacto positivo de diferencias de cambio de USD 4 M, generadas por el ingreso de divisas al pais de parte del
producido de las ventas de subsidiarias como parte del proceso de reconversidn estratégica.

La pérdida generada en el 12T23 se debid principalmente a un incremento significativo en los costos medios de ventas que se
incrementaron 82% YoY, sumado a la reestructuracion del negocio y al incremento den 137% YoY de otros egresos.

La deuda neta al final del primer trimestre, expresada en ddlares, ascendié a USD 171 millones, en comparacién con los USD 278 millones
registrados al cierre de marzo de 2022. Esta disminucion se atribuye a las ventas de subsidiarias mencionadas previamente, las cuales han
proporcionado a la compaiiia niveles significativos de liquidez.
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Perspectivas operativas 2023 y 2024

Proyectamos que San Miguel finalizaria el afio 2023 con una suba en sus ingresos de +4% en ddlares, impulsada por una mayor produccion
especialmente en el negocio de productos industriales o ingredientes naturales que representan el 91% de los ingresos de la compaiiia.

A su vez, estimamos que el margen bruto se ubique en -5,7% desde el -12,2% de 2022. Calculamos un resultado operativo de -USD 34,7 M,
mientras su margen operativo se ubicaria en -31,4% en 2023, luego del -40,8% en 2022. Cabe destacar que el mismo ha mejorado ante el
majo mas eficiente en los costos y gastos.

Se espera que el resultado financiero neto se ubique en valores positivos que no impactarian en el resultado antes de impuestos. El margen
neto mostraria un avance a -29,3% en 2023 desde el -34,1% registrado en 2022, con lo cual la empresa trata de mejorar la generacién y

crecimiento de la rentabilidad.

Esperamos que el EBITDA registre una suba respecto a 2022, por lo que también habria un margen EBITDA a -12,0% en 2023 desde el -
28,4% anterior.

Por otro lado, su ROE y ROA finalizarian 2023 en -67,9% y -7,6% respectivamente superando los nimeros de 2022 de -30,3% para la
rentabilidad sobre el patrimonio y de -6,9% para la rentabilidad sobre el activo.

La deuda financiera neta como proporcion del patrimonio se ubicara en torno a 199,2% en 2023, siendo una cifra menor a la observada en
2022 (297,5%) ante la disminucion de su deuda e incremento patrimonial.

SAN MIGUEL: evolucion del ingreso, beneficio y margen neto
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Fuente: elaborado en base a informacién publica de la empresa y proyecciones propias

También la deuda financiera neta en funcién del EBITDA registraria un aumento, ubicandose en torno a -12,1x a fines de 2023, frente a lo
observado en 2022 (-6,3x).

Se espera una leve disminucién del apalancamiento, ya que el capital equivaldria al 15,0% del activo en 2023 y 16,7% en 2024, luego que
en 2022 el indicador era de 14,0%.

Para 2024 estimamos que los ingresos en ddlares aumentarian +10,0%, al tiempo que la compaiiia sigue gestionando desarrollar nuevos
negocios y plantas de produccién como la reciente acordada para establecerse en Sudafrica.

Por su parte, proyectamos que el margen bruto se ubicaria en 2,0%, mientras que su margen operativo seria de -23,7%, el margen neto en -
17,2% y el margen EBITDA en -9,5%. No obstante, no podemos estimar un PE forward 2024 ante las expectativas de pérdidas anuales.
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Grafico de precio histérico

El precio de la accién de SAMI cotiza por encima de sus medias méviles de 50 y 200 ruedas, las que a su vez marcaron un golden cross a
principios de enero de 2023.

SAN MIGUEL (SAMI): ultimos 12 meses, precio en ARS. MA de 50 y 200 ruedas.

MA (50, close, 0, SMA, 5) 293.920
MA (200, close, 0, SMA, 5) 177.523
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Fuente: Trading View
El precio de la accion de SAMI a tipo de cambio oficial esta lateralizando en los ultimos 5 afios y ubicdndose cerca de niveles de 2013. Ha
registrado una caida significativa si vemos el valor de su cotizacidn entre los afios 2016 y 2019 donde llegd a tocar niveles de USD 8. El

resultado de esta performance es peor si tomamos en cuenta los ddlares implicitos.

SAN MIGUEL (SAMI): ultimos 12 meses, precio en USD a tipo de cambio oficial. MA de 50 y 200 ruedas.
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ESTADO DE RESULTADOS: en M de USD

2021 2022 2023e 2024e
Ingresos por ventas 125,5 106,3 110,5 121,6
Costo de ventas -124,1 -119,2 -116,9 -119,2
Resultado bruto 1,4 -13,0 -6,3 2,4
Gastos operativos -29,4 -30,4 -28,4 -31,2
Otros ajustes operativos 0,0 0,0 0,0 0,0
Resultado operativo -28,0 -43,3 -34,7 -28,8
Resultado financiero neto 4,8 -8,6 3,8 10,6
Resultado antes de impuesto -47,4 -33,9 -30,9 -18,2
Impuesto a las ganancias -4,9 -2,4 -1,5 -2,7
Ganancia o pérdida neta -52,2 -36,3 -32,4 -20,9
EBITDA 1,6 -30,1 -13,3 -11,5
Deuda financiera 297,5 289,6 275,1 266,9
Efectivo y equivalentes 35,5 99,4 114,4 128,1
Deuda financiera neta 262,0 190,2 160,8 138,8
Deuda neta/EBITDA 161,8x -6,3x -12,1x -12,1x
Deuda neta/patrimonio 149,2% 297,5% 199,2% 145,5%
Patrimonio neto 175,7 63,9 80,7 95,4
Cantidad de acciones totales 40,7 40,7 40,7 40,7
Activo total 617,9 440,4 538,0 570,1
Relacién Patrimonio/Activo 28,4% 14,5% 15,0% 16,7%
Capitalizacién bursatil 58,4 31,3 54,2 54,2
Valor de la empresa 320,4 221,4 215,0 193,0

Fuente: informacién publica de la empresa

Este informe fue confeccionado sélo con propdsitos informativos y su intencién no es la de recomendar la compra o venta de algun titulo o bien. Contiene informacion
disponible en el mercado y dichas fuentes se presumen confiables. Sin embargo, no podemos garantizar la integridad o exactitud de las mismas. Todas las opiniones y
estimaciones reflejan el juicio actual del autor a la fecha del informe, y su contenido puede ser objeto de cambios sin previo aviso. El valor de una inversion ha de variar
como resultado de los cambios en el mercado. La informacién contenida en este informe no es una prediccidn de resultados, ni asegura alguno. En la medida en que la
informacién obtenida del informe pueda considerarse como recomendacion, dicha informacién es impersonal y no esta adaptada a las necesidades de inversion de ninguna
persona especifica. Por lo tanto, no refleja todos los riesgos u otros temas relevantes relacionados a las inversiones en los activos mencionados. Antes de realizar una
inversion, los interesados deben asegurarse que comprenden las condiciones y cualquier riesgo asociado. Recomendamos que se asesore con un profesional. Research for
Traders no recibe ninguna remuneracién a consecuencia de las operaciones realizadas sobre activos mencionados en el informe. Se encuentra prohibido reenviar este mail
con sus contenidos y/o adjuntos dado que es informacion privada para aquellos a los cuales se les ha remitido. Por lo tanto, no podra ser reproducido ni total ni
parcialmente sin previa autorizacion de Research for Traders.

Copyright 2011 © Research for Traders. All rights reserved

Este reporte es privado y confidencial 7



