MOODY’S
LOCAL

INFORME DE CALIFICACION

30 de septiembre de 2024
CALIFICACION PUBLICA

Informe de revision resumido

CALIFICACIONES ACTUALES (%)

Calificaciéon Perspectiva

Calificaciéon de emisor en A+.ar Estable
moneda local (ML)

Calificacion de emisor de ML A-.ar

corto plazo en ML

Calificacion de acciones lar -

(*) Calificaciones de Riesgo asignadas por Moody's
Local AR Agente de Calificacion de Riesgo S.A.,
Registro No.3 de la Comisidn Nacional de Valores.
Para mayor detalle sobre las calificaciones asignadas
ver la seccion de informaciéon complementaria, al final
de este reporte.

CONTACTOS

Romina Retamal
Senior Credit Analyst ML
Romina.retamal@moodys.com

Julia Mestas Nufez

Associate Credit Analyst ML
Julia.mestasnunez@®moodys.com

José Antonio Molino

Associate Director — Credit Analyst ML
Jose.molino@moodys.com

SERVICIO AL CLIENTE

Argentina / Uruguay
+54.11.5129.2600

+54.11.5129.2654

+54.11.5129.2771

+54.11.5129.2613

Argentina

Mirgor S.A.C.I.F.LLA

RESUMEN

Moody’s Local Argentina afirma a Mirgor S.A.C.L.F.LLA (“Mirgor”) la calificacién
de emisor en moneda local en A+.ar con perspectiva estable. Adicionalmente
afirma las calificaciones de emisor de corto plazo en moneda local de

ML A-l.ar y la calificacién de acciones en 1.ar.

Las calificaciones reflejan la buena posicidon competitiva en los dos
principales sectores en los que opera, elevada escala operativa, sélida
posicién de liquidez, nivel de endeudamiento bajo y holgada cobertura de
intereses. La calificacidon también refleja la exposicidn a la politica fiscal del
gobierno argentino, riesgo regulatorio y complejo entorno operativo, mitigado
principalmente por la consolidacién de nuevos negocios fuera de Tierra del
Fuego y el incremento en el nivel de exportaciones.

Mirgor posee una elevada escala de operaciones, que tiene como base las
plantas de Tierra del Fuego, que opera bajo el régimen de promocién
industrial, y la planta de Buenos Aires. La fuerte posicién competitiva en el
sector de autopartes nacionales se basa en la coordinacién de sus
operaciones y track record? con proveedores nacionales e internacionales
con marcas reconocidas. Mientras que, en el sector de electrénica de
consumo, su liderazgo se apalanca en las alianzas estratégicas con marcas
internacionales como Samsung.

La empresa cuenta con canales de comercializacion virtuales y fisicos a lo
largo del pais bajo los nombres “Samsung” (comercializacidon exclusiva de
productos de la marca) y “Diggit” (comercios de electrénica multimarca).
Ambos canales de comercializacidn tuvieron un desempeio por arriba del
promedio del mercado, en linea a las acciones estratégicas implementadas
por la empresa para mitigar la caida del consumo a nivel general durante el
primer semestre del 2024. Mirgor mantiene negociaciones para la
comercializacién de nuevas marcas a través de la representacién y la
distribucion exclusiva, lo que permite incrementar la diversificacién de la
cartera de productos y extender su participacién a nuevos mercados
regionales. Asimismo, Mirgor mantiene su estrategia comercial en seguir
profundizando la presencia de los canales de comercializaciéon en el mercado
local y externo, consolidando el negocio en paises como Uruguay, Paraguay,
Chile, Honduras, Estados Unidos y Republica Dominicana.

Mirgor mantiene un nivel de ventas y rentabilidad estables a través del ciclo.
Para el cierre anual esperamos ventas en torno a USD 1.500-USD 1.800
millones con rentabilidad entre 6-8% tras un ejercicio signado por baja en la

' El Régimen de Promocién Industrial de la provincia de Tierra del Fuego, que se extendid hasta el 2038 con 15 afios mas de prorroga, otorga mayor previsibilidad y
estabilidad a las empresas del sector. 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 inversién productivos propios.
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actividad durante el primer semestre, seguido de una leve recuperacién en el segundo semestre. Para el periodo de
doce meses con cierre junio 2024 las mismas totalizaron en ARS 1.650.930 millones (USD 1.553 millones) desde ARS
2.060.804 millones (USD 1.988 millones) a diciembre 2023. La disminucion de 20% entre ambos periodos es
consecuencia de un entorno operativo complejo tanto para el pago a los proveedores del exterior que complicé la
logistica y canales de comercializacién, como la caida en la demanda de productos de electrénica de consumo y
automotores, afectada por el deterioro del poder adquisitivo y un incremento en el ahorro precautorio por parte de los
consumidores en funcidn de la incertidumbre en las magnitud de las politicas econédmicas adoptadas por el actual
gobierno. El volumen de ventas de equipos climatizados fue de -13,95% y de autorradios 229,56% en el segundo
trimestre del 2024 con respecto al 2023. Mientras que, el volumen de ventas de celulares fue de -65,33% y de
televisores de -16,55% para el mismo periodo. Esperamos que el segundo semestre del 2024 los programas de
desaceleracidn inflacionaria junto con las politicas de financiacion permitan una mejora en la actividad de consumo. En
linea al deterioro en el volumen de ventas la rentabilidad medida en términos de EBITDA para el periodo de doce meses
a junio 2024 alcanzan un total 3,8% desde 7,4% a diciembre 2023.

El nivel de endeudamiento es bajo, pero tuvo un deterioro como consecuencia de la caida de la generacién operativa en
términos de EBITDA. A cierre de balance junio 2024 para el periodo de doce meses, el ratio de endeudamiento se ubica
en 1,8x, desde 0,9x a cierre diciembre 2023. La deuda presentd una disminucidn en términos absolutos y se compone
principalmente en moneda local en linea a las mejores condiciones del mercado en comparacién con el mismo periodo
del ejercicio anterior. Durante el mes de julio Mirgor emitié dos ONs? clase | y Clase Il por un total de ARS 11.045
millones y USD 37,8 millones, con una tasa de variable BADLAR +6,3% y tasa fija 3,75% respectivamente. El vencimiento
de la clase | es en julio 2024 y de la clase Il en enero 2026.

Mirgor mantiene una sdlida estructura de capital y una elevada flexibilidad financiera, con acceso a linea de crédito con
bancos nacionales e internacionales. Adicionalmente, presenta un elevado acompanamiento por parte de sus
proveedores, tanto para autopartes con empresas radicadas en el exterior.

Fortalezas crediticias

— Elevada escala operativa, mejora la diversificacidn gradualmente con la incorporacién de la planta en Buenos Aires,
aungue aun mantiene pequena participacidon en las ventas totales.

Posicién lider en el negocio de autopartes nacionales en Argentina.

Alianzas estratégicas con marcas internacionales en la industria de la electrénica.

Mejora de la diversificacion de ingresos tras la incorporacion de Mirgor Agro S.A.U. y Ontec Fortinox S.A.U.

Sdlida estructura de capital, con bajos niveles de endeudamiento y holgada coberturas de intereses.

Debilidades crediticias

I

— Exposicidn a la politica fiscal del gobierno argentino.
— Exposicion a riesgo regulatorio.
— Complejo entorno operativo.

Factores que pueden generar una mejora de la calificacion

Una suba en las calificaciones podria generarse si se cumplen de manera conjunta: (i) incremento en la escala con
EBITDA superior a USD 250 millones, (ii) incremento de la diversificacion del portafolio de productos, (iii) mantener de
manera sostenida un nivel de endeudamiento por debajo de 2x y un nivel de cobertura de interés por arriba de 9x (iv)
incremento en la estabilidad y previsibilidad de los flujos sin cambios significativos a través del ciclo.

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacion

Una baja en las calificaciones de la compaiiia podria generarse por (i) métricas de endeudamiento por encima de 2x
sostenidas en el tiempo; (ii) cambios contractuales con sus principales proveedores nacionales e internacionales (jii)
modificaciones en el régimen regulatorio del sector que impacten fuertemente la generacién de flujo de fondos y
deterioren las métricas de liquidez de la compafiia.

3 Obligacién Negociable
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Calificaciones de acciones de empresas no financieras

Capacidad para generar utilidades
Dada la calificacidn asignada al emisor de A+.ar, la capacidad de generacidn de ganancias se califica como alta.

Liquidez de mercado

Se considerara 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.I.F.l.A histéricamente
ha operado con alta frecuencia.

En el ultimo ejercicio, a cierre junio 2024, la accion de Mirgor operd el 100% de los dias habiles.

Consideraciones adicionales

La accidon de Mirgor forma parte del indice S&P Merval, que busca medir el desempeio 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 30 de junio de 2024, el valor libros de la accion de Mirgor (BCBA: MIRG) era de ARS 12.433 y el
precio de cierre de mercado de ARS 19.824 siendo la relacidn cotizacién/valor libros de 1,59x. Al 31 de agosto de 2024,
el precio de cierre de mercado era de ARS 19.800

Rendimiento: Se evaluia la evolucion de la accién del emisor respecto del indice S&P MERVAL. Para el periodo
comprendido entre agosto de 2023 y agosto de 2024, la accidn de Mirgor mostré una suba del 103%, mientras que el
indice S&P MERVAL subié un 163%.

FIGURA 11: 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 funcidn del resultado indicado en la matriz y nuestra evaluacién de las consideraciones adicionales, se evalla a las
acciones de Mirgor en 1.ar.
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Anexo I: Informacion contable e indicadores operativos y financieros

(Ult. :;':nzg:s ( jun‘fg"oggf; Dic-2023 Dic-2022 Dic-2021
INDICADORES
EBITDA / Ventas netas 3,8% 5,0% 7.4% 8,6% 6,97%
EBIT / Ventas netas 1,7% 2,3% 5,8% 7,4% 5,8%
Deuda ajustada / EBITDA 1,8x 1,7x 0,9x 0,1x 0,0x
Deuda neta ajustada / EBITDA 1,4x 1,4x -0,5x -0,4x -0,7x
CFO / Deuda -8,0% -280,2% 139,6% 670,3% 1291,7%
EBITDA / Gastos financieros 1,3x 1,5x 2,4x 4,1 4,5x
EBIT / Gastos financieros 0,6x 0,7x 1,9x 3,6x 3,8x
Ic_isqurJiisStzec)orriente (Activo corriente / Pasivo 100.7% 100.7% 92.7% 129,8% 142,3%
Cajay equivalentes / Deuda de corto plazo 43,2% 43,2% 506,2% 1388,8% 10653,0%
En millones de ARS (moneda homogénea al 30 de
junio 2024)
ESTADO DE RESULTADOS
Ventas netas 1.650.930 670.460 2.060.804 2.112.069 2.059.833
Resultado bruto 389.393 122.054 526.927 414.977 339.112
EBITDA 62.765 33.449 1562.727 181.156 143.663
EBIT 27.782 15152 119.285 156.810 119.993
Intereses financieros (48.419) (22.068) (64.087) (44.040) (31.744)
Resultado neto (158.679) 135.357 (275.203) 55.491 60.772
FLUJO DE CAJA
Flujo generado por las operaciones 134.199 77515 164.142 92.712 221.262
CFO (9.209) (160.684) 197.255 70.253 89.131
Dividendos 1 - (6.898) (13.289) (21.206)
CAPEX 15.371 (26.722) (46.658) (68.836) (39.519)
Flujo de fondos libres 6.162 (187.406) 143.698 (11.872) 28.407
ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL
Cajay equivalentes 22.823 22.823 206.643 66.749 101.538
Activos corrientes 660.266 660.266 1.105.567 861.460 673.686
Bienes de uso 265.848 265.848 255.570 160.580 98.068
Intangibles 3.851 3.851 4.648 4721 1.074
Total activos 939.980 939.980 1.381.668 1.041.245 798.170
Deuda corto plazo 56.220 56.220 43.018 5.333 953
Deuda largo plazo - - - - 79
Total deuda ajustada 114.672 114.672 141.272 10.480 6.900
Total pasivo 716.186 716.186 1.294.289 688.299 483.394
Patrimonio neto 223.794 223.794 87.379 352.945 314.776

(incluye deudas por arrendamientos operativos; (?) Indicadores anualizados
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
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Anexo II: Obligaciones Negociables vigentes calificadas por Moody’s Local Argentina
Obligaciones Fecha de Fecha de Amortizacion de . . Pago de
. Moneda s . . Tasa de interés .
Negociables emision vencimiento capital intereses
ON Clase | ARS 30/07/2024 30/07/2025 Alvencimiento =~ BADLAR + 6,3% Trimestral
3 cuotas (12,15 y
ON Clase Il USD linked 30/07/2024 30/01/2026 18 meses desde 3,75% Trimestral

Su emision)
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Informacién Complementaria

Tipo de calificacién / Instrumento Calificacion @ Perspectiva Califica.cién Perspet.:tiva

actual actual anterior anterior

Mirgor S.A.C.I.F.L.A.

Calificacion de emisor en moneda local A+.ar Estable A+.ar Estable

Obligaciones Negociables Clase Il con vencimiento en 2026 A+.ar Estable A+.ar Estable

Calificacién de emisor de corto plazo en ML ML A-1.ar - ML A-l.ar -

Obligaciones Negociables Clase | con vencimiento en 2025 ML A-l.ar - ML A-l.ar -

Calificacion de acciones 1.ar - l.ar -

Informacién considerada para la calificacion.

— Estados Contables Consolidados Anuales auditados correspondientes al periodo de los ejercicios 2023 y
anteriores, 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).

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

Leyes y Decretos sobre el Régimen de la Promocién Industrial de la Provincia de Tierra del Fuego, disponibles

en www.boletinoficial.gob.ar

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

— El dltimo informe completo fue publicado el 22 de julio de 2024 y el mismo se encuentra disponible para el
publico inversor en https://www.moodyslocal.com/country/ar

|

|

Definicion de las calificaciones asignadas.

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

— ML A-1.ar: Los emisores calificados en ML A-1.ar tienen la mayor capacidad para pagar obligaciones de deuda
senior no garantizada de corto plazo en comparacién con otros emisores locales

— 1.ar: Emisores que presentan una combinaciéon 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, El modificador “+” indica que la obligacion se ubica en el extremo superior de su categoria de calificacion genérica,
ningun modificador indica una calificacion media, y el modificador “-” indica una calificacion en el extremo inferior de
la categoria de calificacion genérica
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Metodologia Utilizada.

— Metodologia de Calificacion de Empresas No Financieras - (31/8/2022), disponible en
https://www.moodyslocal.com/country/ar/methodologies y https://www.argentina.gob.ar/cnv

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacidn para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de calificacion.
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