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Argentina

Mirgor S.A.C.LLF.LA.

Principales Indicadores

Sep-2023 9M 2023

(Ult. 12 meses)  (Sep-23)'®) 2022 2021 2020
Indicadores
EBITDA( / Ventas netas 11,1% 12,3% 8,4% 6,97% 9,5%
EBIT® / Ventas netas 9,2% 10,6% 7,3% 5,8% 8,5%
Deuda® / EBITDA®M 0,18x 0,2x 0,1x 0,0x 0,1x
CFO® / Deuda® -45,0% 296,8% 1093,6% 1291,7% 1303,8%
EBITDA( / Gastos financieros® 3,6x 4,0x 3,8x 4,5x 6,6x
EBIT@ / Gastos financieros® 3,0x 3,4x 3,3x 3,8x 5,9x
Activo corriente / Pasivo 19,4%  1194%  129.8%  1423%  1292%
Millones de ARS (moneda constante al 30 de septiembre de 2023)
Ventas netas 778.388 580.552 766.432 747.477 513.762
Deuda® 15.812 15.812 1.935 375 840
CFO® (7.122) 35.195 41.591 32.344 45114
Patrimonio neto 129.691 129.691 128.078 114.226  102.123

() EBITDA es la utilidad antes de intereses, impuestos, depreciacién y amortizacién; ) EBIT es la utilidad antes de
intereses e impuestos; () Se considera la deuda ajustada; () CFO es el flujo de efectivo operativo; () Contempla
intereses sobre deuda bancarias, financieras y comerciales, se utiliza gastos financieros netos; (¢) Indicadores

anualizados.

Mirgor S.A.C.LF.LA. (“Mirgor") es uno de los principales actores en el negocio de autopartes
y en laindustria de la electronica en Argentina, con 40 afios de trayectoria. Las operaciones
de la compafiia se encuentran concentradas, principalmente en el pais y expuestas a la
politica fiscal y marco regulatorio locales. La produccidn se realiza principalmente en Tierra

del Fuego bajo el Régimen de Promocion Industrial.

FIGURA 1: Liquidez corriente
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Resumen
Moody's Local AR (“Moody’s Local Argentina") afirma la calificacion de emisor en moneda local de Mirgor SA.CIF.IA

(“Mirgor") en A+.ar, con una perspectiva estable. Al mismo tiempo, se afirma la calificacion de acciones en 1.ar.

El entorno operativo donde se desarrolla Mirgor sigue manteniendo bajos niveles de actividad, alta volatilidad en costos y
una disminucion en el salarios reales, que impactan en las decisiones de consumo, especialmente discrecional. Por el lado de
la oferta, esperamos que en lo que resta del 2023 y el 2024, continte presentando desafios, principalmente por las
restricciones en la disponibilidad de divisas e importacion, que afecta los niveles y decisiones de produccion, especialmente
en la industria automotriz.

Para el ejercicio de nueve meses con cierre septiembre 2023, las ventas de Mirgor ascendieron a ARS 580.552 millones,
mientras que el EBITDA alcanzé un total de ARS 71.665 millones, con un margen de rentabilidad del 12,3%, desde 8,8% en
el mismo periodo del afio anterior. Observamos un incremento en el volumen de unidades vendidas de autorradios y equipos
de climatizacion (13,9% y 2,9% de variacion en unidades vendidas respectivamente en comparacion con el mismo periodo
del ejercicio anterior), mientras que teléfonos celulares y televisores disminuyeron su volumen (-22,8% y -37,3% de variacion
en unidades vendidas respectivamente en comparacion con el mismo periodo del ejercicio anterior). Hacia adelante,
estimamos que la compafiia presente margenes de EBITDA en torno al 6%-8%.

Consideramos que Mirgor mantiene sus operaciones coordinadas y de larga data con los fabricantes automotrices locales e
internacionales de productos electrénicos mediante acuerdos de produccion. Adicionalmente, consideramos que el Régimen
de Promocion Industrial de la provincia de Tierra del Fuego otorga mayor previsibilidad y estabilidad a las empresas del
sector, el cual recientemente ha sido extendido hasta el afio 2038, con prorroga por 15 afios adicionales. Mirgor sigue a la
espera de la reglamentacion del Decreto 727/2021, en lo que refiere a la posibilidad de aplicar, el 40% del monto
correspondiente al aporte mensual obligatorio, a proyectos de inversion productivos propios. Ademas, Mirgor continta con
la puesta en valor de la planta en la ciudad de Ushuaia que le permite un incremento en la diversificacién de las actividades.
Por ultimo, Mirgor se encuentra a la espera de los permisos para comenzar con la construccién de un Puerto Polimodal en
la ciudad de Rio Grande.

Observamos que Mirgor presenta bajos o nulos niveles de endeudamiento. A septiembre de 2023, la deuda financiera era
de ARS 15.812 millones, de los cuales el 70,8% correspondian a deuda de corto plazo. Aunque presentd un leve incremento,
el ratio de Deuda a EBITDA mantiene un nivel adecuado en 0,5%, mientras que Deuda neta a EBITDA se ubica en 0,2x.

Mirgor posee una amplia diversificacion de productos y una buena posicién competitiva. La compafiia mantiene acuerdos
con Samsung para la produccion de equipos de telefonia celular y televisores. A su vez, la compafiia tiene varios puntos de
venta en diferentes localidades del pais principalmente, que incluye tiendas fisicas y virtuales bajo el nombre “Samsung”,
mediante los cuales comercializa exclusivamente dicha marca; como también tiendas fisicas y virtuales “Diggit”, a través de
las cuales comercializa multiples marcas. Moody's Local Argentina espera que hacia adelante la compafiia continue haciendo
foco en seguir profundizando la presencia de la marca DIGGIT y Samsung en distintos puntos del pais a través de las tiendas
fisicas como asi también los canales online que posee la compafiia. Adicionalmente, la compafiia seguird potenciando las
actividades en los paises que ya tiene presencia, Uruguay, Paraguay, Chile y Republica Dominicana, mediante la apertura de
tiendas, con el objetivo de potenciar sus negocios y aumentar su diversificacion de mercados.

En nuestra opinion, Mirgor contintia ampliando la diversificacién en sus actividades. Durante el tltimo afio compré Sauceco,
actualmente Mirgor Agro S.A.U. que permite mayores posibilidades de crecimiento en este segmento y una mayor
integracion dentro de la cadena de valor.

29 de noviembre de 2023 Informe de calificacién: Mirgor S.A.C.L.F.LA.
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Fortalezas crediticias

»  Alianzas estratégicas con marcas internacionales en la industria de la electrénica
»  Posicion lider en el negocio de autopartes nacionales en Argentina

»  Solida posicion de liquidez

Debilidades crediticias

»  Exposicién a la politica fiscal del gobierno argentino
»  Exposicion a riesgo regulatorio

»  Complejo entorno operativo

Calificaciones de acciones de empresas no financieras
Capacidad para generar utilidades

Dada la calificacién asignada al emisor de A+.ar, la capacidad de generacién de ganancias se califica como alta.
Liquidez de mercado

Se considerarad como referencia a los efectos de obtener el indicador de liquidez, si la accidn es transada en un Mercado de
Valores abierto, y si dichas transacciones son frecuentes. La accion de Mirgor S.A.C.L.LF.I.A histéricamente ha operado con
alta frecuencia.

En los ultimos cinco meses a octubre de 2023, la accion de Mirgor operd el 100% de los dias habiles.
Consideraciones adicionales

La accion de Mirgor forma parte del indice S&P Merval, que busca medir el desempefio de las acciones de mayor tamafio y
liquidez operadas en Bolsas y Mercados Argentinos (BYMA), que estén clasificadas como acciones locales.

Valor de Mercado: Al 31 de diciembre de 2022, el valor libros de la accion de Mirgor (BCBA: MIRG) era de ARS 3.502,53 y
el precio de cierre de mercado de ARS 5.542,50 siendo la relacion cotizacién/valor libros de 1,58x. Al 31 de octubre de 2023,
el precio de cierre de mercado era de ARS 9.886

Rendimiento: Se evalua la evolucion de la accion del emisor respecto del indice S&P MERVAL. Para el periodo comprendido
entre octubre de 2022 y octubre de 2023, la accién de Mirgor mostré una suba del 152%, mientras que el indice S&P
MERVAL subié un 289%.

29 de noviembre de 2023 Informe de calificacién: Mirgor S.A.C.L.F.LA.
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FIGURA 7: Evolucién del precio la accién
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Fuente: Moody's Local Argentina en base a Bolsa de Comercio de Buenos Aires (Base 100 afio 2013)

La serie de datos es homogénea y excluye los efectos de los pagos de dividendos

Calificacion asignada

En funcién del resultado indicado en la matriz y nuestra evaluacion de las consideraciones adicionales, se evalta a las acciones

de Mirgor en 1.ar.

29 de noviembre de 2023

Informe de calificacion: Mirgor S.A.C.I.F.LA.
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O 1omeses)  (5ep29) 2022 2021 2020
INDICADORES *
EBITDA / Ventas netas 1M1,1% 12,3% 8,4% 7,0% 9,5%
EBIT / Ventas netas 9,2% 10,6% 7,3% 5,8% 8,5%
Deuda ajustada / EBITDA 0,18x 0,2x 0,1x 0,0x 0,1x
Deuda neta ajustada / EBITDA -0,1x -0,1x -0,2x -0,7x -1,1x
CFO / Deuda -45,0% 296,8% 1093,6% 1291,7% 1303,8%
EBITDA / Gastos financieros 3,6x 4,0x 3,8x 4,5x 6,6x
EBIT / Gastos financieros 3,0x 3,4x 3,3x 3,8x 5,9%
Liquidez corriente (Activo corriente / Pasivo corriente) 119,4% 119,4% 129,8% 142,3% 129,2%
Cajay equivalentes / Deuda de corto plazo 190,7% 190,7% 1023,6% 10653,0% 9659,0%
;gzn;l)llones de ARS (moneda homogénea al 30 de septiembre de o, 15;:2:):55; ?;1:_02235; 2022 2021 2020
ESTADO DE RESULTADOS**
Ventas netas 778.388 580.552 766.432 747 .477 513.762
Resultado bruto 193.862 155.741 150.588 123.058 111.459
EBITDA 86.343 71.665 64.682 52.126 49.064
EBIT 71.322 61.537 55.847 43.536 43.770
Intereses financieros (23.872) (18.067) (16.946) (11.519) (7.388)
Resultado neto 5.110 49 20.167 22.053 32.176
FLUJO DE CAJA
Flujo generado por las operaciones 42.445 51.595 80.652 80.292 40.356
CFO (7.122) 35.195 41.591 32.344 45114
Dividendos (2.503) (2.503) (4.822) (7.695) -
CAPEX (46.583) (36.303) (24.976) (14.341) (3.851)
Flujo de fondos libres (56.209) (3.611) 11.792 10.308 41.263
ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL
Cajay equivalentes 21.353 21.353 19.810 36.846 55.760
Activos corrientes 338.716 338.716 312.608 244.469 289.260
Bienes de uso 90.262 90.262 58.272 35.587 30.026
Intangibles 1.572 1.572 1.713 390 672
Total activos 448.282 448.282 377.849 289.642 330.954
Deuda corto plazo 11.195 11.195 1.935 346 577
Deuda largo plazo 4.617 4.617 - 29 262
Deuda total 15.812 15.812 1.935 375 840
Deuda total ajustada *** 15.812 15.812 3.803 2.504 3.460
Total pasivo 318.591 318.591 249.772 175.415 228.831
Patrimonio neto 129.691 129.691 128.078 114.226 102.123

() Indicadores anualizados para 9M 2023
(™) Se utilizaron los intereses netos

(“**) £l endeudamiento contiene un ajuste por arrendamientos operativos

Nota: Los valores presentados contienen ajustes realizados por Moody's Local Argentina y pueden diferir de los reportados por la compafiia en sus estados

contables

29 de noviembre de 2023

Informe de calificacion: Mirgor S.A.C.I.F.L.A.
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Informacién complementaria

Detalle de las calificaciones asignadas

Tipo / Instrumento Calificacién actual | Calificacién anterior
Calificacién de emisor en moneda local A+.ar/Estable A+.ar/Estable
Calificacién de acciones l.ar 1.ar

Informacion considerada para la calificacion
»  Estados Contables Consolidados Anuales auditados correspondientes al periodo de los ejercicios 2022 y anteriores,
disponibles en www.argentina.gob.ar/cnv

»  Estados Contables Trimestrales intermedios, disponibles en www.argentina.gob.ar/cnv.

»  Estadisticas mensuales suministradas por la Asociacion de Fabricas de Automotores (ADEFA). Disponible en
www.adefa.com.ar

»  Encuesta de comercios electrodomésticos y articulos para el hogar- Instituto Nacional de Estadisticas y Censos
(INDEC).

»  Participacién de la ANSES en Empresas Privadas. Disponible en www.fgs.anses.gob.ar

» Leyes y Decretos sobre el Régimen de la Promocion Industrial de la Provincia de Tierra del Fuego, disponibles en
www.boletinoficial.gob.ar

»  Los siguientes factores de la metodologia: Andlisis de los factores estandares de calificacion (Estabilidad del sector,
Escala, Perfil de negocios, Rentabilidad y eficiencia, Apalancamiento y cobertura y Politica financiera) y Otras
consideraciones no han sufrido alteraciones respecto del ultimo informe completo.

»  El ultimo informe completo publicado el 12/04/2023 y el mismo se encuentra disponible para el publico inversor
en www.moodyslocal.com.ar.

Definicién de las calificaciones asignadas

»  A.ar: Emisores o emisiones calificados en A.ar con una calidad crediticia por encima del promedio en comparacién
con otros emisores locales.

» lar: Emisores que presentan una combinacién muy fuerte de flujo de efectivo y liquidez en el mercado para sus
acciones en comparacion con otras acciones ordinarias en Argentina.

»  Moody's Local Argentina agrega los modificadores “+" y “-" a cada categoria de calificacion genérica que va de AA a
CCC. Elmodificador "“+" indica que la obligacion se ubica en el extremo superior de su categoria de calificacion genérica,
ningtin modificador indica una calificacidn media, y el modificador "-" indica una calificacion en el extremo inferior de
la categoria de calificacidn genérica.

Metodologia utilizada
» Fue empleada la metodologia de calificacion de empresas no financieras, disponible en
http://www.argentina.gob.ar/cnv

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusion o recomendacion para adquirir, vender o negociar los
instrumentos objetos de calificacion.

29 de noviembre de 2023 Informe de calificacién: Mirgor S.A.C.L.F.LA.
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(incluidos bonos corporativos y municipales, obligaciones, notas y pagarés) y acciones preferentes calificados por Moody's Investors Service, Inc. han acordado, con anterioridad a la asignacion
de cualquier calificacién, abonar a Moody's Investors Service, Inc. por sus servicios de opinién y calificacién por unos honorarios que oscilan entre los $1.000 délares y aproximadamente a los
5.000.000 ddlares. MCO y Moody's Investors Service también mantienen asimismo politicas y procedimientos para garantizar la independencia de las calificaciones y los procesos de asignacion
de calificaciones crediticias de Moody's Investors Service,Inc. La informacion relativa a ciertas relaciones que pudieran existir entre consejeros de MCO y entidades calificadas, y entre entidades
que tienen asignadas calificaciones crediticias de Moody's Investors Service y asimismo han notificado publicamente a la SEC que poseen una participacion en MCO superior al 5%, se publica
anualmente en www.moodys.com, bajo el capitulo de “Investor Relations — Corporate Governance — Charter Documents- Director and Shareholder Affiliation Policy” ["Relaciones del Accionariado
- Gestion Corporativa - Documentos constitutivos -Politica sobre Relaciones entre Consejeros y Accionistas” |.

Unicamente aplicable a Australia: La publicacién en Australia de este documento es conforme a la Licencia de Servicios Financieros en Australia de la filial de MOODY's, Moody's Investors Service
Pty Limited ABN 61003 399 657AFSL 336969 y/o Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (segtn corresponda). Este documento esta destinado Unicamente a
“clientes mayoristas” seguin lo dispuesto en el articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Al acceder a este documento desde cualquier lugar dentro de Australia, usted declara ante MOODY'S
ser un "cliente mayorista" o estar accediendo al mismo como un representante de aquél, asi como que ni usted ni la entidad a la que representa divulgaran, directa o indirectamente, este
documento ni su contenido a “clientes minoristas” segtin se desprende del articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Las calificaciones crediticias de MOODY'S son opiniones sobre la
calidad crediticia de un compromiso de crédito del emisor y no sobre los valores de capital del emisor ni ninguna otra forma de instrumento a disposicion de clientes minoristas.

Unicamente aplicable a Japén: Moody's Japan K.K. (“MJKK") es una agencia de calificacién crediticia, filial de Moody's Group Japan G.K., propiedad en su totalidad de Moody's Overseas Holdings
Inc., subsidiaria en su totalidad de MCO. Moody's SF Japan K.K. (“MSFJ") es una agencia subsidiaria de calificacion crediticia propiedad en su totalidad de MJKK. MSF) no es una Organizacion de
Calificacion Estadistica Reconocida Nacionalmente (en inglés, "NRSRO"). Por tanto, las calificaciones crediticias asignadas por MSF) son no-NRSRO. Las calificaciones crediticias son asignadas
por una entidad que no es una NRSRO y, consecuentemente, la obligacion calificada no sera apta para ciertos tipos de tratamiento en virtud de las leyes de EE.UU. MJKK y MSF] son agencias de
calificacion crediticia registradas con la Agencia de Servicios Financieros de Japén y sus nimeros de registro son los nimeros 2 y 3 del Comisionado FSA (Calificaciones), respectivamente.

Mediante el presente instrumento, MJKK o MSF] (segun corresponda) comunica que la mayoria de los emisores de titulos de deuda (incluidos bonos corporativos y municipales, obligaciones,
pagarés y titulos) y acciones preferentes calificados por MJKK o MSF] (segun sea el caso) han acordado, con anterioridad a la asignacion de cualquier calificacion crediticias, abonar a MJKK o
MSF] (segtin corresponda) por sus servicios de opinidn y calificacién crediticia por unos honorarios que oscilan entre los JPY100.000 y los JPY550.000.000, aproximadamente.

Asimismo, MJKK y MSFJ disponen de politicas y procedimientos para garantizar los requisitos regulatorios japoneses.

Mooby’s

LOCAL
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