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INVERNEA

INVERSIONES PRODUCTIVAS

A nuestros inversores:

Hemos finalizado nuestro primer ejercicio fiscal y quisiera aprovechar para compartir
con ustedes un breve repaso de nuestra estrategia y su implementacién durante el 2021. El
objetivo es brindarles, en nuestro caracter de Operadores Técnicos, un claro panorama del
posicionamiento adoptado y las perspectivas para 2022. Previo a eso quiero destacar lo
orgulloso que estoy de nuestro equipo, cada vez mas consolidado, comprometido con el
proyecto, y motivado para seguir creciendo y creando valor.

Comenzamos el 2021 con altas expectativas para el sector ganadero argentino. Pero
quizas amerite retroceder al 2020, para comprender las tendencias evidenciadas durante el
2021.

El sector venia de un segundo semestre del afio 2020 en el que los precios promedio
del kilo de carne (animal vivo) evidenciaban una formidable recomposicién, a pesar de la
pandemia de COVID-19y la paralizacion general de la actividad econdmica que ello significé.
Fue en dicho momento -cuando la curva de precios comenz6 a despegar-, que nacié la idea
de Invernea y decidimos incorporarla como actor en el sector ganadero. Fuimos realizando
las primeras inversiones en lo que se confirmé fue el momento oportuno (septiembre a
noviembre de 2020), capturando las Ultimas ventanas de precios bajos. Esto le permiti6 al
fideicomiso capturar la posterior apreciacion por tenencia de su stock durante buena parte
del 2021. Adicionalmente, la reactivacion de la demanda internacional en la segunda mitad
del aino 2020 contribuyd a que la tendencia en la recuperacion del precio de la carne se con-
solidara cada vez mas en el plano local.

El 1° Trimestre del 2021 inicié con una prolongacion de la mejora en los precios
promedio del kilo de carne. Esas condiciones permitieron realizar nuestras primeras ventas
a valores atractivos en las categorias mas pesadas, para posteriormente encarar la reposi-
cion de terneros en época de zafra (febrero/marzo) cuando los precios se encuentran mas
bajos debido a la mayor oferta de animales en la plaza.

El 2° Trimestre nos sorprendio a todos con la medida adoptada por el gobierno de
restringir las exportaciones de carne vacuna a determinados destinos internacionales de alta
demanda (principalmente China) con el objetivo de volcar una mayor oferta al mercado
domeéstico y limitar los aumentos de precios. Esta medida tuvo un efecto inmediato sobre los
precios, reduciéndolos en forma pronunciada como consecuencia de la oferta masiva de
animales producto del temor generalizado.

Este tipo de medidas no son novedosas y cualquiera que esté familiarizado con la
historia argentina reciente sabe de su ineficacia. Desde Invernea asumimos que la reduccién
de precios seria algo de caracter transitorio e insostenible en el tiempo, durando hasta que la
contraccion en la produccion (fruto del desincentivo del productor), no de abasto para satis-
facer la demanda local.

En ese momento Invernea emitié su tramo 2 de Certificados de Participacion, levan-
tando aproximadamente $ 214.000.000 (reapertura de la colocacion original). El ingreso de
fondos nos doté de mayor liquidez para destinar a necesidades operativas, comerciales y de
estructura que nos permitierono ejecutar el plan de inversiones.

Durante el 3° Trimestre, y habiéndose cumplido los prondsticos que anticipabamos,
los precios promedio del kilo de carne vacuna comenzaron nuevamente a subir hacia media-
dos del trimestre, a medida que las restricciones a las exportaciones se fueron levantando
progresivamente y ante un panorama inflacionario que parecia no dar tregua.

Llegamos asi al 4° Trimestre, en el que los precios seguian en alza y la dinamica pare-
cia haber vuelto a su curso normal. Argentina se preparaba para la contienda electoral legis-
lativa de medio término, lo que produjo incertidumbre en el sector ganadero, y una tendencia
a buscar refugio en activos (carne) que provean un resguardo ante la potencial depreciacién
de la moneda. Asi fue como noviembre se caracteriz6 por un fuerte impulso de la demanda
de terneros de invernada (activos productivos), lo que empujé los precios de todas las cate-
gorias hacia arriba. Todo esto se tradujo en una estupenda performance del fondo durante el
mes de noviembre 2021 que anticipamos seria parcialmente compensada en diciembre.

Durante las ultimas semanas de diciembre se produjeron algunos hitos que cambia-
ron algunas tendencias, y que creemos marcaran gran parte de la agenda del sector para el
2022.

En primer lugar, una importante parte de las zonas ganaderas de la pampa humeda
fueron afectadas por una sequia severa, la que obligd a muchos productores a vender
hacienda anticipadamente, produciendo una sobreoferta en el mercado que impacto negati-
vamente en el valor de nuestro stock. En segundo lugar, el indice de precios al consumidor
supero todos los prondsticos oficiales y privados, quedando el valor de la carne relegado
nuevamente tal como ocurrio previo al 2020.

Desde el punto de vista estratégico, Invernea concluyé el afio 2021 en una posicion
optima para aprovechar las oportunidades de la primer zafra de terneros (fines de febrero
hasta fines de abril 2022). En tal sentido, el ultimo trimestre del 2021 nos focalizamos en
consolidar el stock en las categorias mas pesadas, de modo tal de planificar ventas progresi-
vas de este kilaje durante finales del 2021 y principios de 2022 que nos provean la liquidez
para reinvertir en la zafra, cuando el incremento en la oferta de terneros se traduce en condi-
ciones inmejorables de precio para la compra. Anticipamos que entraremos al invierno de
2022 con un aumento de nuestro stock total a través de la adquisicion de animales livianos
que posean mayor capacidad de engorde, y asi lograr el objetivo de rendimiento en kilos de
carne que tenemos como norte.

La inversion ganadera en Argentina se aprecia en ciclos de mediano/largo plazo. Las
ventanas de ingreso al sector se caracterizan por periodos durante los cuales los precios
promedio del kilogramo de carne se encuentran desfasados respecto a su valor real medido
en délares, y comparativamente respecto a los competidores regionales. A la luz de esto
mismo, nuestro rendimiento anual de 47% para el 2021, aun siendo positivo, es un fiel reflejo
de que aun nos encontramos transitando esa ventana. Esto nos ratifica en nuestra estrategia
de continuar adquiriendo escala, identificando siempre las mejores oportunidades y momen-
tos de compra de hacienda, de modo tal de estar posicionados con un rodeo significativo de
hacienda al momento del ciclo en el que se produzca la convergencia de los precios locales
con los internacionales.

Si bien en términos de ddlar oficial, podriamos afirmar que nos encontramos en valo-
res competitivos en relacién a los valores de nuestros competidores (Uruguay, Paraguay,
Brasil), la realidad demuestra que los precios promedio del kilo de carne en Argentina, medi-
dos contra délar de mercado, hacen que el sector ganadero argentino se encuentre nueva-
mente en una situacién optima para capitalizarse y escalar en términos de stock, repitiéndo-
se la motivacion de Invernea al momento de su constitucion.

Anticipamos que estos desafios también abren puertas. En Invernea estamos prepa-
rados para enfrentar el 2022. Contamos con un equipo de primer nivel para identificar oportu-
nidades y ejecutar el mejor plan de inversién posible.

Mantenemos nuestro firme compromiso para con ustedes, nuestros inversores. El
empefio de nuestros mayores esfuerzos para lograr los mejores resultados posibles esta
garantizado. Agradezco su confianza en nosotros y los invitamos a seguir acompanandonos
durante este nuevo aflo que comienza, a través de la transparencia y el didlogo franco que
nos caracteriza desde el inicio.

Les envio buenos deseos y un afectuoso saludo para este 2022.

Juan A. Pazo
Presidente
INVERNEA
Enero 2022
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