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El Fideicomiso Financiero Invernea Ganadero (el Fideicomiso) tiene por objeto la produccion de carne vacuna con
destino al mercado interno y para su comercializacidon internacional, contemplando un horizonte de modelo de
negocio de mediano vy largo plazo. Las actividades productivas se concentraran en grandes campos del Noreste
Argentino que cuentan con infraestructura, mano de obra y proveedores, lo cual permite reducir los costos fijos. El
proceso productivo comienza con la cria del ganado, la compra de terneros recién destetados y continta con el
engorde a campo y la terminacién a corral. El objetivo es conseguir un producto premium tanto para el consumo
local como para exportacion. El motor de la plataforma de inversiones de Crowdium permitira la interconexion entre
el Fideicomiso con cada uno de sus integrantes, permitiendo establecer comunicacién, reportes y gestion online.

El Fideicomiso emitié el 23-12-2020 Certificados de Participacion Tramo | por S 814.066.398, los cuales una vez
transcurridos dos afios de efectuada la inversién, otorgardn derecho a sus titulares al cobro de un rendimiento
variable anual durante la duracién del Fideicomiso. El rendimiento variable se estimard en funcidn de los resultados
netos del proyecto, y sera distribuido previa aprobacion de los Beneficiarios por asamblea o conforme el
procedimiento previsto en el Contrato de Fideicomiso. La emisién tiene la posibilidad de ampliarse hasta $1.000
millones.

Asimismo, los Certificados de Participacion otorgaran a sus titulares, en oportunidad de la liquidacion del
Fideicomiso, el derecho al cobro del producido de la liquidacion de los activos remanentes, en proporcion a su
participacion en el Fideicomiso.

El plazo de duracién del Fideicomiso es de doce (12) afios calendario contados desde la fecha de emisién, si bien el
Fiduciario podra extender el plazo por hasta dos (2) afios adicionales con la instruccién del Operador Técnico.

Factores relevantes de la calificacion

Experiencia adecuada del Operador Técnico: El Fiduciario ha delegado la operacion técnica a INVERNEA S.R.L..,
quien cuenta con suficiente experiencia previa en la actividad prevista de acuerdo con el Plan de inversidn,
Produccion y Estratégico (PIPE). A su vez, INVERNEA subcontrata a terceros, para lo cual ha desarrollado Criterios
de Eligibilidad adecuados. Si bien INVERNEA SRL es una sociedad de reciente creacion, esta integrada por un equipo
de profesionales con expertise en diversas dreas, incluyendo productores agropecuarios, profesionales de las
finanzas, contabilidad y temas juridicos relacionados con la operatoria agropecuaria. Se pondera como adecuada
la experiencia del equipo directivo y management de INVERNEA asi como de los subcontratistas.

Track record comprobable: Al 11/12/2020 el Fideicomiso ya contaba con “Notas de Adhesiéon” de 10 inversores
calificados por un monto de $ 670.060.362, de los cuales el Instituto Autarquico Provincial del Seguro de Entre Rios
(IAPSER) ha integrado $220.000.000. Parte de los fondos ya han sido asignados a la compra de ganado, y el
Fideicomiso ya se encuentra realizando actividades de acuerdo al plan de produccién. Con la emision en oferta publica
de los Certificados de Participacion Tramo |, el 23-12-2020 se completaron fondos por un total de $ 814.066.398.

Dependencia del Operador Técnico para administrar los riesgos inherentes a la actividad ganadera: este tipo de
actividad enfrenta varios riesgos, como ser la sanidad del animal, la tasa de mortandad, el riesgo climatico (por
ejemplo, sequias o inundaciones que afecten la disponibilidad de alimento), y el riesgo de impacto ambiental. Estos
factores resaltan la importancia de que el Operador Técnico cuente con la experiencia adecuada.
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Ausencia de mercado de referencia: No existen valores de referencia claros y precisos para los productos a extraer y
comercializar de la ganaderia. El precio a obtener por los productos surge de la negociacién entre el vendedor y el
comprador. Tampoco existen en la actualidad contratos futuros de venta de productos.

Mitigacién parcial del riesgo de mortandad: El PIPE contempla la contratacién de seguros para cubrir la mortandad
animal. Actualmente el Fideicomiso cuenta con dos pdlizas de seguros de vida para el ganado, segun sea para feedlot
o engorde, en los campos de Baradero, Madariaga y Entre Rios, las cuales se actualizan mensualmente a medida que
se adquieren mas cabezas de ganado.

Riesgo de retornos esperados: La tasa interna de retorno se basa en proyecciones, con lo cual no puede asegurarse
gue la misma no sea alcanzada. La calificacion de los CPs no contempla una opinidon respecto del nivel de tasa
esperada.

Implicancias de la pandemia COVID 19: La pandemia del CoVID-19 generd en la economia mundial un impacto negativo
excepcional que implica considerables riesgos a la baja para las perspectivas econdmicas generales. Mientras la
economia argentina se encontraba paralizada por el confinamiento, la actividad agropecuaria, al ser considerada
como actividad esencial, no se vio afectada en la misma magnitud que otras industrias. No obstante, ProRatings
monitoreara la dindmica de la crisis sanitaria y social y el impacto econdmico -financiero derivado de la misma, que
pueda en algin momento generar eventuales efectos adversos sobre los flujos del Proyecto.

Experiencia del fiduciario: CFA Compafiia Fiduciaria Americana S.A. cuenta con suficiente experiencia y una adecuada
estructura para actuar como fiduciario de la transaccion. Al 30/9/2020 contaba con un portafolio de 21 fideicomisos
privados y 5 publicos. Se encuentra calificado en F2 por ProRatings.

Sensibilidad de la calificacidn: la ciclicidad de la actividad ganadera es un factor para considerar, dado que segun el
momento del ciclo en que se encuentre, los rendimientos esperados segun el PIPE pueden estar por debajo de lo
esperado. Un menor flujo del esperado en determinado momento puede incidir en la necesidad de tomar prestamos
de capital de trabajo, los cuales, si bien estan limitados a un 20% del monto total del fondo, tienen prioridad sobre
los certificados de participacion. Al existir un plazo de dos afios para la liquidacién final del Fideicomiso, el operador
puede monitorear el momento indicado del ciclo para liquidar activos. En el caso de que efectivamente se tome deuda
bajo el fideicomiso ProRatings evaluara el impacto que dicha situacion pueda generar sobre los Certificados de
Participacion calificados.

Participantes de la Transaccion:

Fiduciario y emisor: CFA Compafiia Fiduciaria Americana S.A.

Operador técnico: INVERNEA SRL

Fiduciantes: los inversores que suscriben los certificados de participacion
Organizador: ARG Capital S.A.

Asesores legales del fideicomiso: Tanoira Cassagne Abogados

Colocador: PP INVERSIONES S.A.

Auditores y Asesores Impositivos del Fideicomiso: Ernst & Young
EVALUACION:
Riesgo crediticio:

El Patrimonio Fideicomitido se constituye de los aportes integrados por los fiduciantes (los inversores) y por los bienes,
derechos y obligaciones adquiridos para cumplir con el objeto del Fideicomiso, el cual se encuentra desarrollado en
el Plan de Inversion y Produccién Estratégico (PIPE), cuyo analisis determina los riesgos asociados y mitigantes
establecidos.

El objeto del Fideicomiso es la produccion de carne vacuna con destino al mercado interno y para su comercializacion
internacional, dentro de un plazo de doce afios. Las actividades productivas se concentraran en campos del Noreste
Argentino, buscando alcanzar un volumen tal que permita reducir los costos fijos en infraestructura, mano de obray
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proveedores. El proceso productivo inicia con la compra de terneros recién destetados, el engorde (campo y feedlot)
y su posterior comercializacién, buscando conseguir un producto Premium tanto para el mercado local como para la
exportacion. Se ha establecido como objetivo inicial mantener el 40% de las cabezas de ganado en modalidad recria
y el 30% de las cabezas de ganado en modalidad feedlot, pudiendo modificar los porcentajes segun la época del afio
y los comportamientos intrinsecos del mercado.

Caracteristicas del Negocio

El planteo productivo se basa en la cria, recria y terminacién del animal.

Escala objetivo entre 20.000 y 40.000 cabezas de ganado bovino, mediante series sucesivas de inversion.

Renta estimada al obtener la escala de negocio suficiente: entre 8 y 10% anual medido en kilogramos de carne.!

Cada animal contard con seguros por mortandad 2

Recria: compra de cabezas de ganado, que ingresan al establecimiento para engorde en el campo de
aproximados 400 gramos por dia. El periodo de duracién aproximado es de 9 meses, y se busca que el animal
aumento aprox. 115 kg.

Feedlot: para el engorde en corral el animal es ingresado para generar un aumento de aprox. 1kg diario. El
periodo de duracién de engorde en feedlot se estima en aproximadamente 4 meses, y se busca que el animal
aumento alrededor de 130 kg.

Diversificacion por zonas y especie de bovinos, contemplando el desarrollo de productos orgdnicos
aprovechando los recursos caracteristicos de cada regién. Los campos inicialmente se ubican en las Provincias
de Entre Rios -en las localidades de Federal y Gualeguaychu- y Buenos Aires -en las localidades de Baraderoy
General Madariaga.

Las ventas se realizardn segun perfiles de cliente, buscando acotar el riesgo crediticio y exigiendo garantias
financieras, como ser avales de SGR.

El motor de la plataforma de inversiones de Crowdium permitird la interconexién entre el Fideicomiso con cada
uno de sus integrantes, permitiendo establecer comunicacion, reportes y gestién online. Se utilizara tecnologia
blockchain para brindar trazabilidad a cada cabeza de ganado y transparencia en las operaciones.

1 ProRatings limita su opinién a la devolucidn del capital aportado y no opina sobre la posibilidad de alcanzar los parametros minimos de
rentabilidad establecidos en el PIPE.
2 Actualmente se cuenta con dos pdlizas de vida para ganado: Bovinos Feedlot (campo en Baradero) y Bovinos Engorde (campos en

Madariaga y Entre rios). Dichas pdlizas se actualizan mensualmente con la adquisicion de cabezas. Actualmente la cobertura es de 1.570
animales en Feedlot y 4.816 animales en Engorde.

Los flujos de fondos y proyecciones del negocio se han expresado utilizando como medida el Kilogramo de Carne,
utilizada por los productores ganaderos. Por lo tanto, la rentabilidad del negocio se establece también en esta unidad
de medida, en funcién del aumento de peso de los animales desde que se adquieren hasta que se venden.

El PIPE establece que una vez alcanzada la escala deseada del negocio rentabilidad estimada sera entre un 8%y 10%
anual, medida en kilogramos de carne. Por tratarse de Certificados de Participacién, sin una promesa de pago
establecida, ProRatings limita su opinion a la devolucidén del capital aportado y no opina sobre la posibilidad de
alcanzar los parametros minimos de rentabilidad establecidos en el PIPE.

El siguiente grafico muestra la relacion entre la evolucidn del precio del kg de carne y la evolucidn del tipo de cambio
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Evolucién Precio Kg Carne vs Tipo de Cambio
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Agregando la evolucién de la inflacion
Evolucion Kg Carne, Inflacién y Tipo de Cambio
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Fuente: elaboracion propia en base a informacion suministrada por los organizadores

RECRIA FEEDOLT VENTA LOCAL FEEDOLT EXPO
se compra ternero 180 kgs Se compraternero 195Kgs  Se recibe novillo de Recria 320 Kgs
SUPUESTOS se vende novillo 320 kgs Se vende novillo 345 Kgs Se vende novillo Expo 450 Kgs
Mortandad 1% 1,5% 1,5%
% cabezas vendidas mercado local 65% 100% 0%,
% cabezas exportadas 35% 0% 100%)
Resultado del ciclo inicial en Kg 47,48 18,79 59,20
Kg de Engorde 140 150 130
Engorde promedio diario 0,50 1,23 1,35
Hectareas destinadas 3.900
Cantidad de dias del ciclo 280 122 96)

Fuente: elaboracién propia en base a informacion suministrada por los organizadores
A continuacién, se presenta la aplicacion de recursos y gastos consolidada segun el Ultimo informe del agente de
control y revision al 31-12-2020.
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Aplicacion de recursos y gastos consolidada en §

Concepto §

Saldo de bances + Inversiones transitorias al 30/11/2020 173.512.227
Ingresos
Ventas 4824078
Suscripcion Fiduciantes 171.060.362
Resultado inversiones transitorias 7.591.805
Colocacion oferta pablica CP 77.000.000
Honorarios colocador oferte pablica (8.140.664)
Pagos realizados

Operativos (100.200.496)

Administracion y generales (13.120.475)

Impuestos a los débitos y créditas (1.078.371)
Saldo de bancos + Inversiones transitorias al 30/12/2020 311.448.466

Fuente: Informe del Agente de Control y Revisidn

Resumen pagos realizados del 01 de diciembre al 30 de diciembre de 2020

Moneda ARS
Concepto Subtotal Total
Pagos operatives (100.200.496)
Compra de ganado, incluye transporte y comisiones consignat. (82.088.709)
Servicio de pastaje y pastoreo (925.171)
Servicios Feedlot (14.228 731)
Servicios de administracion de campos (309.843)
Seguros y ofros servicios (238.945)
Servicios veterinarios (406.797)
Impuestos (2.002.299)
Pagos gastos de administracion y estructuracion (13.120.475)
Gastos de estructuracion y organizacion segun contrato (7.806.707)
Servicios recurrentes mensuales
QOperador técnico (1.328.601)
Administracion de fideicomiso (443.763)
Asesoramiento legal (1.147.867)
Servicios contables (842 933)
Asesoramiento impositivo y liguidaciones impositivas (45.000)
Sistema operativo (31.399)
otros (1474 .408)
Total pagos realizados (113.320.971)

Fuente: Informe del Agente de Control y Revisidn
Riesgo de Estructura

El producido de la colocacién de los Certificados de Participacion, el Agente Colocador transferird a la Cuenta
Fiduciaria los importes necesarios para que el Fiduciario constituya el Fondo de Reserva Impositiva, fondo de Gastos
y Fondo de Contingencia, de corresponder. Una vez deducidos los importes correspondientes, y realizada la
cancelacion de cualquier importe que corresponda abonar de conformidad con los términos del Contrato, de existir
un remanente serd pagado a la Cuenta Fiduciaria a los fines de comenzar a implementar el PIPE.

El criterio utilizado por el Operador para el manejo de flujos de fondos disponibles en el Fideicomiso se basa de
acuerdo al siguiente esquema: en primera instancia, en el momento en que ingresan los fondos de los inversores, se
utiliza el flujo de fondos proyectado para el proyecto, de donde se obtiene el porcentaje aplicable a compra de
ganado, alimentacion, sanidad, gastos de administracion, etc.

Adicionalmente, a medida que se realizan las compras de cabezas de ganado y se devengan otros gastos operativos y
administrativos contemplados en el modelo de negocio se va generando informacion de gestién, incluyendo: (i)
estado de flujo de fondos, (ii) actualizacion del cash Flow proyectado, (iii) working capital y (iv) otra informacién
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relevante para la toma de decisiones.

Dicha informacion se genera con una periodicidad semanal y el objetivo principal de la misma, es determinar el flujo
de fondos disponible para continuar adquiriendo cabezas de ganado.

Asimismo, el Operador cuenta con una planilla financiera que se nutre de la informacién contable de gestién del
fideicomiso. En la misma se identifica la posicion de caja, los pasivos comprometidos (compras a plazo), rendimientos
de las inversiones transitorias, etc.

Esta informacion se actualiza diariamente y permite estimar el giro del capital de trabajo y controlar que se
cumplan los requisitos de liquidez establecidos en el PIPE.

El motor de la plataforma de inversiones de Crowdium permitira la interconexion entre el fideicomiso con cada uno
de sus integrantes lo que permitira establecer comunicacion, reportes y gestion online.

Riesgo de Mercado

Los flujos de fondos y proyecciones del negocio se han expresado utilizando como medida el Kilogramo de Carne,
utilizada por los productores ganaderos. Por lo tanto, la rentabilidad del negocio se establece también en esta unidad
de medida, en funcion del aumento de peso de los animales desde que se adquieren hasta que se venden, de modo
de entender el crecimiento del producido del negocio en una medida directa sobre el activo (cabeza de ganado
vacuno). La expresion en kg de carne no aisla el flujo de fondos de la ciclicidad propia de la industria ganadera. El
Fideicomiso establece una duracion de 12 afios, si bien el Fiduciario podra extender el plazo por hasta dos (2) afios
adicionales con la instruccion del Operador Técnico. Los inversores reciben certificados de participacion, sin una
promesa de pago de rentabilidad cierta.

No existen valores de referencia claros y precisos para los productos a extraer y comercializar de la ganaderia. El
precio a obtener por los productos surge de la negociacion entre el vendedor y el comprador. Tampoco existen en la
actualidad contratos futuros de venta de productos.

Riesgo Legal

De acuerdo con la Opinidn legal recibida del asesor legal del fideicomiso, el Contrato de Fideicomiso y la estructura
propuesta para la titulizaciéon cumplen integramente con lo dispuesto en las normas del Cédigo Civil y Comercial de
la Nacién (CCCN) relativas al fideicomiso, y las Normas de la Comision Nacional de Valores (CNV). Tanto el Fiduciario
como el Operador Técnico cuentan con plena capacidad legal para celebrar los actos a que refieren los documentos
analizados.

La transferencia fiduciaria de los Bienes Fideicomitidos produce efecto entre las Partes desde la celebracion del
Contrato de Fideicomiso. Los bienes del Fiduciario no responderan por las obligaciones contraidas en la ejecucién del
Fideicomiso. Estas obligaciones seran exclusivamente satisfechas con los Bienes Fideicomitidos, conforme lo dispone
el articulo 1687 del CCCN.

La contraprestacion por la transferencia fiduciaria esta constituida por la emisién de los Certificados de Participacion
Tramo | que se han de colocar en el mercado. La posterior oferta publica de los mismos, una vez obtenida la
autorizacién de oferta publica por la CNV constituira para el Fiduciario un acto licito de disposicion por un valor
equivalente al precio de colocacién de los Certificados de Participacion, neto de gastos.

Los Certificados de Participacion constituiran obligaciones validas, vinculantes y ejecutables del Fideicomiso de
acuerdo a lo previsto por el CCCN. Otorgaran a sus titulares accion para reclamar el pago de los servicios conforme a
los términos y condiciones de los mismos hasta la concurrencia del patrimonio fideicomitido y al orden de prelacion
dispuesto en el Contrato de Fideicomiso, sin recurso contra el Fiduciario.

DESCRIPCION DE LA ESTRUCTURA

Estructura Financiera
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Bajo el Fideicomiso el Fiduciario podrd emitir Certificados de Participacién Tramo | por hasta V/N $600.000.000 (Pesos
seiscientos millones) ampliables por hasta V/NS 1.000.000.000 (Pesos mil millones). Para los Certificados de
Participacion Tramo | las condiciones de emision se establecen en el Contrato de Fideicomiso. El monto maximo de
emision del Fideicomiso serd $1.000.000.000, en uno o mas Tramos (cada emision, un “Tramo”), y las condiciones de
emision de cada Tramo posterior al primero (los “Nuevos Tramos”), serdn determinadas por el Fiduciario y el
Operador Técnico mediante la firma de una adenda al Contrato de Fideicomiso y explicitadas en un Prospecto, sin
requerir el consentimiento de los Beneficiarios a dichos efectos. En caso de existir mds de un Tramo en circulacion,
los Certificados de Participacion de todos los Tramos tendran derecho al cobro de Servicios a prorrata y en igualdad
de condiciones (pari passu) en cada Fecha de Pago de Servicios.

El 23-12-2020 se emitieron Certificados de Participacion Tramo | por $ 814.066.398.

Los nuevos Tramos de Certificados de Participacion no podran reconocer mejores derechos que los de igual/es Clase/s
en circulacion, en cuanto a plazo y forma de pago de las amortizaciones o utilidades.

Las condiciones de emisién de los Nuevos Tramos se consignaran en una Adenda al Contrato de Fideicomiso, y ademas
seran explicitadas en un Prospecto. Las condiciones de emisidn establecidas en el Contrato de Fideicomiso seran de
aplicacion a los Nuevos Tramos salvo que se dispusiera de otro modo en alguna Adenda al Contrato de Fideicomiso.
Las Adenda al Contrato de Fideicomiso formardn parte del Contrato de Fideicomiso y todos referirdn a un solo
Fideicomiso.

Los Certificados de Participacion tendran derecho al cobro de los Servicios, una vez realizada la recomposicién del
Fondo de Reserva Impositivo y del Fondo de Gastos, si correspondiere, y una vez transcurridos dos afios de efectuada
la inversion, de acuerdo con el siguiente detalle: (i) en concepto de utilidad, transcurridos dos ejercicios econdmicos
regulares de efectuada la inversion, en forma anual las utilidades se determinardn de acuerdo con los estados
contables anuales auditados, a presentarse en un plazo no mayor a los 45 dias posteriores a la fecha de cierre del
ejercicio (31 de diciembre de cada afio); y (ii) en concepto de amortizacidn, en la Ultima fecha de pago de Servicios,
incluyendo la totalidad de fondos obtenidos por la total liquidacién de los Bienes Fideicomitidos, conforme lo
establecido en el Prospecto

La falta de pago de un servicio correspondiente a los Certificados de Participacion, por insuficiencia de fondos
fideicomitidos, no constituird un Evento Especial. El monto que no haya podido pagarse a los Beneficiarios en la Fecha
de Pago de Servicio por ser insuficiente lo recaudado, serd pagado cuando el flujo de fondos efectivamente percibido
lo permita.

Por su parte el Operador técnico tendra derecho a cobrar en compensacién por sus tareas hasta la liquidacion del
Fideicomiso: (i) Un honorario mensual equivalente a la 1/12 (doceava parte) del 3% (tres por ciento) del valor del
Activo Total del Fideicomiso, mas IVA. Se deja aclarado que en una primera instancia el valor del Activo Total del
Fideicomiso coincidira con los fondos fideicomitidos en virtud de la emisién del Tramo I. Luego, dicho valor se calculara
de forma trimestral en ocasidon de la confeccién de los estados financieros intermedios del Fideicomiso o de la
valuacion del Activo Total que se lleve a cabo oportunamente, debiéndose realizar los ajustes correspondientes al
honorario segun lo que resulte de dicho célculo, ii) A partir del tercer afio, un honorario de éxito (success fee)
Unicamente para el supuesto en que el rendimiento anual del Fideicomiso sea superior al 8% (ocho por ciento),
medido en kilogramos carne equivalente a un porcentaje variable a aplicar sobre el rendimiento anual. Dicho
porcentaje surgird de aplicar un porcentaje variable (segln cuadro que figura a continuacion) sobre la diferencia entre
el rendimiento anual y el Umbral de Rendimiento, segun la escala que se detalla a continuacion. De corresponder, el
Honorario de Exito serd pagado al Operador Técnico dentro de los 30 (treinta) dias de cerrados y auditados los Estados
Contables anuales del Fideicomiso. En caso de corresponder, el primer pago se realizaria en el afio 3 (tres),
considerando los rendimientos obtenidos durante los afios 1 (uno) y 2 (dos). .

La conversidn de los kilogramos carne correspondientes al Honorario de Exito se llevara a cabo conforme la definicién
de “kilogramos carne” que se incluye en el PIPE. Al monto en Pesos resultante de dicha conversidn, se le afiadira el
IVA correspondiente.

Dichos honorarios constituyen Gastos Deducibles y serdn debitados por el Fiduciario directamente del Fondo de
Gastos, lo cual se encuentra contemplado en el PIPE, bajo el control del fiduciario.
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Success Fee Calculado Sobre la Diferencia por sobre el 8%

Escala Difrencia Max  Fee Variable % Operador Tecnico Max Escala

0% B | 0,00% 0% 0,00%
8.01% 10% 2% 20% 0,40%
10,01% 12% : 4% 25% 1,00%
12,01% 14% | 6% I0% 1.B0%
14,01% 16% 8% 5% 2.80%
16,01% 1B% : 10% 40% 4,00%
18,01% 20% | 12% 45% 540%

r +20,01% | ) 50% X%

Fuente: Contrato de Fideicomiso

La fecha de vencimiento de los Valores Fiduciarios serd a los 12 (doce) afios contados desde la fecha de Emision y
Liguidacion. La duracién del Fideicomiso se extenderd desde la Fecha de Emision y Liquidacidn, y hasta la liquidacién
de los activos y pasivos remanentes si los hubiera, segun lo establecido en el Contrato de Fideicomiso.

En este punto destacamos que el presente fideicomiso financiero supone para los inversores la asuncion de
diversos riesgos inherentes al caracter de las inversiones a las que se destinaran los Bienes Fideicomitidos, los
cuales podrian llevar a la posibilidad de no contar con utilidades. Por ello las estimaciones que se presentan en el
prospecto son solo a efecto ilustrativo. ProRatings no se expide respecto a la posibilidad de que dichas estimaciones
se cumplan. Consecuentemente esta calificadora tampoco se expide respecto de los honorarios de éxito a partir
del tercer afio, dado que los mismos dependen del rendimiento anual que obtenga el Fideicomiso.

Mejoras crediticias

La estructura planteada no prevé ningun tipo de subordinacién. Se constituird un Fondo de Gastos de $ 5 millones,
destinado a cancelar los gastos deducibles. Existe la posibilidad de que el Fideicomiso tome deuda por capital de
trabajo, sin exceder el 20% del Patrimonio Fideicomitido. En el caso de que efectivamente se tome deuda bajo el
fideicomiso ProRatings evaluara el impacto que dicha situacidén pueda generar sobre los Certificados de Participacion
calificados.

Al mes de 11 de diciembre de 2020 el Fideicomiso contaba cuenta con “Notas de Adhesién” de diez inversores
calificados por un monto de $ 670.060.362, de los cuales el IAPSER ha integrado S 220.000.000. Parte de los fondos
ya han sido asignados a la compra de ganado, y el Fidiecomiso ya se encuentra realizando actividades de acuerdo al
plan de produccion, lo cual permite un track-record comprobable a la hora de la emisién de los Certificados de
Participacion. Con la emision en oferta publica de los Certificados de Participacion Tramo |, el 23-12-2020 se
completaron fondos por un total de $ 814.066.398.

El Fiduciario podra disponer la constitucion de un fondo de contingencias para hacer frente a las previsiones de
impuestos aplicables u otros reclamos que surjan. Dicho fondo podrd ser sustituido por fianzas o garantias de bancos
calificados “AA” en escala nacional.

Aplicacién de fondos (Cascada de pagos)
El total de las Cobranzas se distribuira en la Fecha de Pago de Servicios de la siguiente forma:

l. A la recomposicion del Fondo de Reserva Impositivo, de corresponder;
Il A la recomposicion del Fondo de Gastos;
M. Al pago de la utilidad de los Certificados de Participacion.
IV. En la Fecha de Vencimiento, al pago de la amortizacién y en caso de existir fondos remanentes que no
hubiesen sido aplicados a Gastos del Fideicomiso, los mismos serdn distribuidos entre los Beneficiarios.

La falta de pago de un servicio correspondiente a los Certificados de Participacion, por insuficiencia de fondos
fideicomitidos, no constituird un Evento Especial. El monto que no haya podido pagarse a los Beneficiarios en la Fecha
de Pago de Servicio por ser insuficiente lo recaudado, serd pagado cuando el flujo de fondos efectivamente percibido
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lo permita. Dichos pagos, en cuanto fueren parciales, se efectivizaran con una periodicidad minima de noventa (90)
dias, y siempre que los fondos disponibles para ello no fueran inferiores a S 20 millones.

Ocurrida la Fecha de Vencimiento de los Certificados de Participacidn sin que existan fondos suficientes para cancelar
la totalidad de los Servicios adeudados a los Certificados de Participacion, ello implicard un Evento Especial. No
obstante, en cuanto hubiera fondos disponibles en la Cuenta Fiduciaria, el Fiduciario procedera a realizar pagos a los
Certificados de Participacion, luego de deducir las contribuciones al Fondo de Gastos y al Fondo de Reserva Impositivo,
de corresponder. Dichos pagos, en cuanto fueren parciales, se efectivizaran con una periodicidad minima de treinta
(30) dias, y siempre que los fondos disponibles para ello no fueran inferiores a $100 millones.

Producido cualquiera de los Eventos Especiales, el Fiduciario deberd, dentro de los 2 (dos) Dias Habiles de tomado
conocimiento del hecho: (i) declarar y publicar en AIF la existencia de un Evento Especial; (ii) notificar de inmediato
dicha declaracién a los Beneficiarios de manera fehaciente; (iii) requerir de una Mayoria Extraordinaria de
Beneficiarios una resolucidon acerca de los derechos y facultades a ejercer en tal supuesto, que podran consistir en:
(a) disponer la liquidacién anticipada del Fideicomiso, mediante la venta en licitacion privada y la realizacion de los
demads Bienes Fideicomitidos, por la base y las modalidades, y con la intervencion de las entidades que los
Beneficiarios acuerden, o mediante el pago en especie con los Bienes Fideicomitidos, bajo la modalidad y en la forma
gue determine la Asamblea de Beneficiarios; (b) disponer la continuacion del Fideicomiso siempre que existan fondos
suficientes para afrontar los Gastos Deducibles e Impuestos del Fideicomiso correspondientes; (c) disponer el retiro
de los Certificados de Participacion de la oferta publica y continuar el Fideicomiso en caracter privado.

Los resultados proyectados bajo el Plan de Negocios constituyen proyecciones, pero de ninguna manera deberan ser
interpretados como un compromiso ni una garantia de los pagos previstos o del rendimiento de la inversion.

Sensibilidad de la calificacion

La ciclicidad de la actividad ganadera es un factor a considerar, dado que segun el momento del ciclo en que se
encuentre, los rendimientos esperados segun el PIPE pueden estar por debajo de lo esperado. Un menor flujo del
esperado en determinado momento puede incidir en la necesidad de tomar prestamos de capital de trabajo, los
cuales, si bien estdn limitados a un 20% del monto total del fondo, tienen prioridad sobre los certificados de
participacion. Al existir un plazo de dos afios para la liquidacién final del Fideicomiso, el operador puede monitorear
el momento indicado del ciclo para liquidar activos.

ANTECEDENTES

Operador Técnico

El Fiduciario ha delegado la operacion técnica a INVERNEA S.R.L.., quien cuenta con suficiente experiencia previa en
la actividad prevista de acuerdo al PIPE. A su vez, INVERNEA subcontrata a terceros, para lo cual ha desarrollado
Criterios de Eligibilidad adecuados.

INVERNEA S.R.L. es una compafiia dedicada a la administracion, explotacién y comercializacién ganadera. Su principal
actividad consiste en procurar operaciones de compraventa de hacienda bovina, para el desarrollo de la actividad en
todas las etapas del ciclo ganadero (cria, recria, invernada y feedlot). INVERNEA S.R.L. lleva a cabo su actividad en
campos y establecimientos de terceros, mediante acuerdos con productores zonales, consignatarias de prestigio, y
establecimientos de primera linea.

El equipo de INVERNEA S.R.L. estd integrado por profesionales con expertise en diversas dreas, incluyendo
productores agropecuarios, profesionales de las finanzas, contabilidad y temas juridicos relacionados con la
operatoria agropecuaria. La gestion es llevada a cabo por un consejo consultivo de expertos (el “Consejo Consultivo”),
el cual tiene a su cargo la evaluacién de oportunidades de negocio y la toma de decisiones estratégicas para maximizar
las inversiones. A su vez, la administracién diaria es llevada a cabo por profesionales provenientes del sector
empresario, especializados en gestion contable, financiera y juridica.

Actualmente INVERNEA S.R.L. tiene acuerdos estratégicos para la produccién con varios socios estratégicos, algunos
de los cuales ya han acordado con el Fideicomiso también:
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Establecimiento “Los Ombues”: El acuerdo del Fideicomiso con Los Ombues, en la Provincia de Entre Rios, comprende
una capitalizacion inicial de aproximadamente 2000 cabezas, con posibilidad de incremento hasta 6000. El acuerdo
contempla el engorde a pasto y terminacidn en corrales propios del establecimiento.

Establecimiento “La Totora”: El acuerdo del Fideicomiso con La Totora comprende una capitalizacién inicial de
aproximadamente 2000 cabezas, con posibilidad de incremento hasta 6000. El acuerdo contempla el engorde a pasto
y terminacién en corrales propios del establecimiento.

Establecimiento M.A.E.T.l. Pecuaria: El acuerdo del Fideicomiso con MAETI, emplazada en Baradero, contempla la
terminacion a corral de hasta un maximo de 3500 cabezas.

Fiduciario

El fideicomiso estara administrado por CFA Compaiiia Fiduciaria Americana S.A. (CFA). CFA es la empresa del Grupo
Arpenta especializada en la organizacién y administracién de fideicomisos, principalmente en el desarrollo de
fideicomisos de administracién, de garantia, inmobiliarios y financieros. La compafiia estd inscripta en el Registro de
Fiduciarios Financieros de la CNV bajo el nimero 10, mediante la resolucién 11.630/97. Se encuentra calificado en F2
por ProRatings.

Organizador

ARG Capital SA. Fue fundada en 2004 por Miguel Iribarne (h) y Christian Smoje, empresarios que siguen al frente de
la entidad. Desde su creacion, se dedica a bridar soluciones al segmento de empresas PyMES, especializandose tanto
en deuda corporativa como en private equity y contando con una vasta experiencia en la estructuracion de:
Obligaciones negociables, Fideicomisos, y Plataformas de financiamiento colectivo.

A su vez, ARG Capital ha actuado como organizador de varios proyectos inmobiliarios, ya sea residenciales, como
comerciales, estructurandolos bajo la figura de fideicomiso.

Para aquellos casos en donde no se planee realizar oferta publica de titulos valores del fideicomiso, ARG Capital puede
actuar de fiduciario del mismo siendo su rol el de administrador del fideicomiso sujeto a ciertos términos y
condiciones especificados en cada contrato.

ARG Capital se encuentra registrado como “Agente Productor” (Matricula N° 955) ante la Comisién Nacional de
Valores.

Colocador: PP INVERSIONES S.A

Crowdium SRL: Creada en 2015, ha desarrollado una plataforma tecnolégica que a través de internet permite la
adquisicion de activos inmobiliarios, convirtiéndose en la primera plataforma de Crowdfunding Inmobiliario con una
operatoria 100% online y digital. Este software permite integrar a través de 4 herramientas: Sitio Web, Mi Cuenta,
Plataforma Fiduciaria, Plataforma Canales, a todas las partes interesadas en participar de un negocio de inversion.

En el caso del Fideicomiso Financiero especificamente facilita la integracién del Fiduciario y el Operador Técnico, para
el seguimiento y control de las inversiones de los Beneficiarios, logrando una comunicacién mas fluida, consultas,
reportes, movimientos y gestion online, todo ello en beneficio de los Beneficiarios.

Agente de Control y Revision Titular: Juan Ignacio Vidal, Contador Publico (Universidad de Belgrano), y se encuentra
inscripto en el Consejo Profesional de Ciencias Econdmicas de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires (C.P.C.E.C.A.B.A.)
en el Tomo 387, Folio 104, desde el 28/10/2014. Asimismo, se encuentra inscripto en el Registro de Auditores
Externos de la Comision Nacional de Valores.

Agente de Control y Revision Suplente: Roberto Vicente Vidal, Contador Publico (Universidad de Buenos Aires), D.N.I.
4.373.289, se encuentra inscripto en el Consejo Profesional de Ciencias Econédmicas de la Ciudad Auténoma de
Buenos Aires (C.P.C.E.C.A.B.A.) en el Tomo 54, Folio 108 desde el 23/09/1971. Asimismo, se encuentra inscripto en el
Registro de Auditores Externos de la Comisién Nacional de Valores.

Asesores legales del Fideicomiso: Tanoira Cassagne Abogados

Actualizacion

10

]|
Professional Rating Services ACR S.A. ‘D www.proratings.com.ar

Registro CNV Nro 726



@ P rO Ra t| N g S Finanzas Estructuradas

Al 11/12/2020 el Fideicomiso ya contaba con “Notas de Adhesion” de 10 inversores calificados por un monto de $
670.060.362, de los cuales el Instituto Autdrquico Provincial del Seguro de Entre Rios (IAPSER) ha integrado
$220.000.000. Parte de los fondos ya han sido asignados a la compra de ganado, y el Fideicomiso ya se encuentra
realizando actividades de acuerdo con el plan de produccion.

Con la emisién en oferta publica de los Certificados de Participacién Tramo |, el 23-12-2020 se completaron fondos
por un total de $ 814.066.398. La emision tiene la posibilidad de ampliarse hasta $1.000 millones.

Al 31/122020 el fideicomiso tenia 11.295 cabezas distribuidas en distintos establecimientos:

Establecimiento Ubicacion Unidad negocio Cabezas
Talapampa Madariaga - Prov Bs As Recria 728
Dion Federico San Salvador - Prov. E Fios Fecria 155
San Jorge Madariaga - Prov Bs As Recria 849
Dofia Nelida Gualeguaychi - Prov. E Rios Recria 104
Don Miguel Gualeguaychi - Prov. E Rios Recria a7
Lz Madrina Gualeguaychi - Prov. E Rios Recria 209
Lz nueva Toora Gualeguay - Prov. E Rios Recria 1,824
San Lorenzo Gualeguay - Prov. E Rios Recria 1,000
Loz Ombues Palavecino - Prov. E Rios Recria 4 682
La Escondida Gualeguaychi - Prov. E Rios Recria 431
Mast Pecuaria 54 Baradero - Prov Bs As Feedlot 1516
Total 11,295

Fuente: informe del Operador

Asimismo, segln surge del informe del Operador al 31/12/2020, el Fideicomiso habia celebrado las siguientes
pdlizas de seguros:

(i) Riesgo cubierto: Mortandad en engorde a corral (feedlot). Aseguradoras: (a) Sancor Seguros y (b) La Segunda
(ii) Riesgo cubierto: Mortandad invernada. Aseguradora: Sancor Seguros

(iii) Riesgo cubierto: Responsabilidad Civil. Aseguradora: La Segunda
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ANEXO |: DICTAMEN DE CALIFICACION

El Consejo de Calificacién de Professional Rating Services ACR S.A. (ProRatings), Reg. CNV 726, reunido el 21 de enero
2021, confirmo la calificacion luego de la emision de los instrumentos de acuerdo con el siguiente detalle:

Fideicomiso Financiero Monto $ * Vencimiento Calificacién Calificacién Perspectiva
INVERNEA GANADERO estimado actual anterior
CP (certificados de 814.066.398 23/12/2032 A-fe(arg) A-fe(arg)INI Estable
participacion)- Tramo |

. La emision tiene la posibilidad de ampliarse hasta $1.000 millones.

Afe(arg): implica una sélida calidad crediticia. La capacidad de pago de las obligaciones financieras es buena, si bien
estan mas expuestos a factores adversos en relacién a otros emisores o emisiones del mercado local calificados en
categorias superiores, aungue tiene la capacidad de enfrentar satisfactoriamente los factores negativos que puedan
surgir.

* El agregado de “fe” a la categoria implica que se ha aplicado la metodologia de calificacién de Finanzas Estructuradas. El signo “-” refleja una
menor importancia relativa dentro de la correspondiente categoria, y no altera la definicion de la categoria a la cual se afiade.

Metodologia utilizada: Metodologia de Calificacion de Finanzas Estructuradas aprobada por la Comisién Nacional de
Valores bajo RESFC-2018-19353 del 8/2/2018.

Este informe debe leerse en forma conjunta con el Prospecto de emisién y Contrato de Fideicomiso.

Fuentes de informacion:
e Prospecto de emision del Fideicomiso Financiero Invernea Ganadero de fecha 17/12/2020, y adenda al
mismo. Contrato de fideicomiso suscripto entre las partes del 5/1/2021.
e Informes del agente de control y revisién y del operador técnico a 31/12/2020.
e Opinidn Legal suministrada por el asesor legal del fideicomiso de fecha 27/11/2020.

Aunque la informacién del presente informe y/o articulo se considera precisa, puede contener imprecisiones técnicas o errores
tipograficos. Asimismo, cualquier informacién o estimacion vertida en el mismo puede ser modificada sin previo aviso. Se aconseja
al publico inversor verificar esta informacién en forma independiente, a los efectos de encontrarse en condiciones de tomar una
decision basada en la misma. Ni la informacidn, ni las opiniones contenidas en el informe y/o articulo constituyen una oferta de
servicios, publicidad, propaganda, difusidn, invitacién y/o recomendacion por parte de Professional Rating Services Agente de
Calificacion de Riesgo S.A., para operar con valores negociables y/o prestar asesoramiento de servicios o inversion. Las
calificaciones representan una opinién y no son una recomendacién para comprar, vender o mantener cualquier titulo, ni hacen
referencia respecto de si es adecuado el precio de mercado. El destinatario de la informacidn proporcionada debera evaluar por
si mismo la conveniencia de la inversidn en valores negociables y debera basarse en la investigacion personal que considere
pertinente realizar. Las metodologias de calificacion aplicadas se encuentran disponibles en la pagina web www.proratings.com.ar,
Asi como también el Cédigo de Conducta y la Tabla de Honorarios. La reproduccién o distribucion total o parcial de este informe
y/o articulo por terceros esta prohibida, salvo con permiso. Todos los derechos reservados.
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