MoobDy’s

LOCAL

INFORME DE
CALIFICACION

12 de abril de 2023
Informe de revision completo

CALIFICACIONES ACTUALES (*)

Calificacion de emisor en moneda A+.ar/EST

local

Calificacion de acciones lar

CALIFICACIONES ANTERIORES (*)

Calificacion de emisor en moneda A+.ar/EST

local

Calificacion de acciones l.ar

(*) Calificaciones de Riesqo asignadas por Moody's Local
AR Agente de Calificacion de Riesgo S.A., Registro No. 3
de la Comisién Nacional de Valores.

Para mayor detalle sobre las calificaciones asignadas ver
la seccion Informacién complementaria, al final de este
reporte.

CONTACTOS

Romina Retamal
Analyst
Romina.retamal@moodys.com

+54.11.5129.2654

Julia Mestas Nufiez +54.11.5129.2771
Associate Lead Analyst

Julia.mestasnunez@moodys.com

Gabriela Catri
Ratings Manager
Gabriela.catri@moodys.com

+54.11.5129.2767

SERVICIO AL CLIENTE

Argentina / Uruguay +54.11.5129.2600

Argentina

Mirgor S.A.C.LLF.LA.

Principales Indicadores

2022 2021 2020 2019
Indicadores
EBITDA( / Ventas netas 8,4% 6,9% 9,5% 9,9%
EBIT® / Ventas netas 7,3% 5,8% 8,5% 8,5%
Deuda® / EBITDA® 0,1x 0,0x 0,1x 0,1x
CFO® / Deuda® 1091,1% 1291,7% 1303,8% 539,3%
EBITDA®M / Gastos financieros® 3,8x 4,4x 6,6x 21,7x
EBIT® / Gastos financieros® 3,3x 3,8x 5,9x 18,8x
Activo corriente / Pasivo corriente 129,8% 142,3% 129,2% 129,1%
Millones de ARS (moneda constante al 31 de diciembre de 2022)
Ventas netas 377.272 367.942 252.897 196.592
Deuda® 1.872 1.233 1.703 2.160
CFOW 20.427 15.921 22.207 11.652
Patrimonio neto 63.046 56.227 50.270 34.447

() EBITDA es la utilidad antes de intereses, impuestos, depreciacion 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 totales cuando la compafiia
no reporta el detalle.

Mirgor S.A.C.LF.LA. (“Mirgor") es uno de los principales actores en el negocio de autopartes
y en la industria de la electronica en Argentina, con mas de 37 afios de trayectoria. Las
operaciones de la compafifa se encuentran concentradas en el pais y expuestas a la politica
fiscal y marco regulatorio locales, mitigados por una posicion de mercado lider en
autopartes y alianzas estratégicas con marcas internacionales de electrénica de consumo.

FIGURA 1: Liquidez corriente

mmmmm Activo corriente s Pasivo corriente e | iquidez corriente - Eje der.

180 142,3% 145%
o 160
% 140 140%
S 120
(2] 0,
2 100 135%
o)
E 8 130%
2 60
(2]
3 40 125%
= 20

. 120%

Dic-19
Fuente: Moody s Local Argentina segtin estados financieros de Mirgor

Dic-20 Dic-21 Dic-22



MOODY'S LOCAL | ARGENTINA EMPRESAS NO FINANCIERAS

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 de calificacion estable. Al mismo tiempo, se afirma la calificacién de acciones en
lar.

La calificacion de Mirgor refleja su posicién como uno de los competidores principales en el negocio de autopartes y en la
industria de la electronica de Argentina, asi como también sus operaciones coordinadas y de larga data con los fabricantes
automotrices locales e internacionales de productos electronicos con quienes Mirgor mantiene acuerdos de produccion. La
calificacion contempla ademas los buenos indicadores crediticios de la compafiia para su categoria de calificacion y su solida
posicién de liquidez.

Durante 2022 Mirgor increment¢ el volumen vendido tanto en los sistemas climatizados para la industria automotriz,
alcanzando un total de 130 mil unidades vendidas, en comparacién con el ejercicio 2021 en el cual se vendieron
aproximadamente 120mil unidades; como también en el segmento de electronica de consumo, principalmente en
televisores con un incremento del 33,81% con respecto al 2021. Sin embargo, en telefonia disminuyd un 2%.

Por otra parte, continua vigente la prérroga del Régimen de Promocion Industrial de la provincia de Tierra del Fuego con
vigencia hasta el afio 2038, con posibilidad de extenderlo por 15 afios mas luego de cumplidos doce afios de la vigencia del
Decreto 727/2021, lo cual consideramos otorga mayor previsibilidad y estabilidad a las empresas del sector.

Moody'’s Local Argentina considera que Mirgor presenta una sélida estructura de capital. A diciembre de 2022, la deuda
financiera era de ARS 952 millones, de los cuales el 100% correspondian a deuda de corto plazo. La relaciéon Deuda a EBITDA
se ubica en 0,1x, en linea con su historial de endeudamiento.

Consideramos que Mirgor posee una amplia diversificacion de productos y una buena posicion 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 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 para 2023 la compafiia profundice la presencia
de ambas marcas en distritos puntos del pals a través de las tiendas fisicas como asi también los canales on line que posee.

Asimismo, Mirgor continda incrementando y desarrollando su linea de productos. En junio de 2021 Mirgor anuncio el
lanzamiento de un nuevo segmento de inyeccion plastica de piezas especiales y la construccion de una nueva planta en
provincia de Buenos Aires (Proyecto ONTEC). Para diciembre de 2022, la misma se encuentra en etapa de calibracion, que
durara hasta aproximadamente mediados de 2023. Ademas, la empresa ha adquirido a fines de noviembre del 2022, el 100%
del capital accionario de la empresa Outokumpu Fortinox SA, que posee como actividad principal la importacion y
comercializacién de distintos tipos de acero, principalmente inoxidable, con un centro de servicios de corte y pulido de acero
en una planta industrial ubicada en la localidad bonaerense de Garin.

Para 2023, Moody's Local Argentina espera un entorno aun desafiante. Consideramos que el entorno operativo sigue
manteniendo bajos niveles de actividad, alta volatilidad en costos y una disminucién en los salarios reales que impactan en
las decisiones de consumo, especialmente discrecional. Por el lado de la oferta, esperamos que 2023 continte presentando
desafios, principalmente por las restricciones en la disponibilidad de divisas y a la importacién que afecta los niveles y
decisiones de produccion, especialmente en la industria automotriz.

12 de abril de 2023 Informe de calificacién: Mirgor S.A.C.L.F.LA.
2



MOODY'S LOCAL | ARGENTINA EMPRESAS NO FINANCIERAS

Fortalezas crediticias

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

»  Solida posicién de liquidez

Debilidades crediticias

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

»  Complejo entorno operativo

Descripcion del emisor

Mirgor inici¢ sus actividades en Tierra del Fuego en 1983, logrando constituirse como una empresa lider en la fabricacion de
sistemas de climatizacién para automdviles. La compafiia presenta un portafolio de productos diversificado y compuesto
principalmente por dos unidades de negocios: i) Automotriz: produccion de equipos de aire acondicionado y electrénicos
para automotores, prestacion de servicios y locaciones complementarios de dicha industria, sistemas de informacién y
entretenimiento; y ii) Electronica de consumo: produccion de televisores y teléfonos celulares, entre otros.

Mirgor cuenta con diversas plantas de produccion. Sus plantas principales se encuentran en Tierra del Fuego, localizacion
que cuenta con la ventaja de los beneficios fiscales que establece el Régimen de Promocién Industrial, establecido por Ley
Nacional N2 19.640 del afio 1972 (y sus modificaciones y reglamentaciones correspondientes), de vigencia hasta el afo
2023. El 23 de octubre de 2021 se publicé el Decreto 727/2021 a partir del cual se extiende la vigencia del Régimen de
Promocion Industrial hasta el 31 de diciembre de 2038, con posibilidad de extenderlo por 15 afios mas luego de cumplidos
doce afios de la vigencia del Decreto.

La compafiia es principalmente una empresa de propiedad familiar, a través de IL Tevere S.A., que cuenta con el 48,3% del
capital social y 61,6% de los votos. Destacamos que con la recompra de acciones realizada por la empresa, el capital social
representa el 49,65%, mientras que la participacion en los votos es de 62,88%. Las restantes acciones cotizan en la Bolsa de
Comercio de Buenos Aires (BCBA) desde 1994 bajo el simbolo MIRG, de las cuales el 21,5% pertenecen a la ANSES.

El principal accionista de Il Tevere S.A. es Nicolas Martin Caputo con el 23,8% de la tenencia accionaria, mientras que el
resto de las acciones se encuentran principalmente en manos de distintos integrantes de la familia Caputo.

Al 31 de diciembre de 2022, Mirgor posee control sobre las siguientes sociedades:

Sociedad controlada % de participacién (directa e indirecta) en el capital
Capdo S.A. 100%
IATEC S.A. 100%
GMRAS.A. 100%
FAMAR FUEGUINA S.A. 100%
BRIGHTSTAR ARGENTINA S.A. 100%
BRIGHTSTAR FUEGUINA S.A. 100%
MIRGOR INTERNACIONAL S.A. 100%
RUINED S.A. (Uy) 100%
IATEC S.A. (Py) 100%
Anovo S.A. (Uy) 100%
ONTEC FORTINOX S.A.U. 100%
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El Directorio estd compuesto por el Presidente y Vicepresidente, actualmente Roberto Gustavo Vazquez y José Luis Alonso,
respectivamente, 3 directores titulares y 5 suplentes. Ademas, cuenta con una Comision Fiscalizadora compuesta por 3
sindicos titulares y 3 suplentes. La auditoria esta a cargo de Pistrelli, Henry Martin y Asociados S.R.L. (firma miembro de Ernst
& Young).

Analisis de los factores estandares de calificacion

Estabilidad del sector
El nivel de actividad de la sociedad se encuentra expuesto tanto a la evolucion de la industria automotriz argentina como a
la del mercado de electrénica de consumo.

Industria Automotriz

Para el ejercicio 2023, Moody's Local Argentina espera un entorno aun desafiante. La situacion macroeconémica local se
encuentra marcada por bajos niveles de actividad. A diciembre de 2022 segun la Asociacion de Fabricas de Automotores
(ADEFA), la produccion de automoviles aumenté en un 23,5% acumulado en términos interanuales, debido a la recuperacion
de la actividad post pandemia. No obstante, consideramos que la actividad se encuentra condicionada tanto por la
restriccion del BCRA a las importaciones, como también por los desafios logisticos y el desabastecimiento de
microprocesadores a nivel mundial.

Electronica de Consumo

Durante 2022, las ventas totales de electrodomésticos publicadas por el INDEC, disminuyeron un 7,8% en términos reales
con un crecimiento nominal del 79,5%. Por otro lado, el segmento Televisores registré una suba del 110,8% en términos
nominales y un 8,2% en términos reales. El aumento en la venta de televisores se vio impulsado principalmente por el
Campeonato de la Copa Mundial de Futbol, mientras que la caida en la venta de electrodomésticos se encuentra explicada
por la aceleracién de la inflacion y las restricciones a la importacion con una elevada brecha cambiaria entre el délar paralelo
y el comercial. Para el mismo periodo, las ventas de unidades de teléfonos celulares informadas por el INDEC subieron un
45,9% con respecto a 2021.

Moody'’s Local Argentina considera que las compafiias del sector enfrentaran durante el aflo 2023 un entorno operativo
complejo con un nivel de demanda que podria verse afectado por un menor salario real disponible, especialmente en el
segmento de consumo de clase media.
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FIGURA 2: Ventas de teléfonos celulares y televisores (unidades)  FIGURA 3: Salario e inflacién — variacién interanual

m Teléfonos celulares = Aires Acondicionados m Televisores m Salario nominal = Inflacion m Salario real
3.000.000 120%

0,
2.500.000 100%

80%
2.000.000

60%
1.500.000

40%
1.000.000

20%

500.000 0%

-20%
2017 2018 2019 2020 2021 2022 Dic-19 Dic-20 Dic-21 Dic-22

Fuente: Moody's Local Argentina en base a informacion del INDEC

Principales regulaciones del sector:
i. Régimen de la Promocidn Industrial de la Provincia de Tierra del Fuego

La Sociedad y sus controladas gozan de los beneficios promocionales establecidos por la Ley N° 19.640.

La Ley N° 19.640, del 16 de mayo de 1972, establecié un régimen especial fiscal y aduanero (el “Régimen de Promocion”),
mediante la implementacion de beneficios impositivos y aduaneros en el entonces Territorio Nacional de la Tierra del Fuego,
Antartida e Islas del Atlantico Sur (hoy territorio provincial de Tierra del Fuego). A esos efectos, el Régimen de Promocion
constituyd en area aduanera especial (“AAE") en Tierra del Fuego. Un AAE es un ambito al cual le aplica un sistema arancelario
(existiendo una diferencia entre el nivel arancelario que rige en tal &rea y aquél vigente en el territorio aduanero general) y
de prohibiciones de caracter econdmico a las importaciones y exportaciones. Principales Beneficios Tributarios y Aduaneros
bajo el Régimen de Promocion:

» Exencion del 100% del Impuesto a las Ganancias.

» Exencion del Impuesto al Valor Agregado (“IVA”") por ventas realizadas en Tierra del Fuego. Las realizadas al
territorio continental estan gravadas por el VA a la tasa del tributo. Dicho impuesto es cobrado a los clientes.

» Exencién del Impuesto a la Ganancia Minima Presunta.
» Exencién de pago de derechos de importacion.
» Reintegro de los tributos originados por exportaciones.

EL 23 de octubre de 2021 se publicé el Decreto 727/2021 que extiende la vigencia del Régimen de Promocion Industrial hasta
el 31 de diciembre de 2038, con posibilidad de ser extendido por 15 aflos mas luego de cumplidos doce afios de la vigencia
del Decreto.

Entre las principales modificaciones implementadas por el Decreto 727/2021, las compafiias adheridas a dicho régimen
deberan aportar el 15% del beneficio obtenido por la exencién del IVA al Fondo para la Ampliacion de la Matriz Productiva
Fueguina.

12 de abril de 2023 Informe de calificacién: Mirgor S.A.C.L.F.LA.
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Escala
Las operaciones de Mirgor se encuentran concentradas en Argentina. En afios anteriores, la expansién y crecimiento de la

industria de productos electronicos ha sido dependiente de las politicas gubernamentales que favorecen la sustitucion de
importaciones, los beneficios impositivos para la produccion local y las medidas tomadas para estimular el consumo. La
empresa se encuentra trabajando en un proceso de una mejora en la eficiencia de costos y en la transformacion de sus
plantas para mejorar su competitividad. El crecimiento en general en las ventas de la compafiia se corresponde con la
incorporacion y afianzamiento de los productos que fabrica y vende el conjunto de empresas que abarcan el Grupo Mirgor.

Mirgor cuenta con diversas plantas de produccion. Sus plantas principales se encuentran en Tierra del Fuego, localizacion
que cuenta con la ventaja de los beneficios fiscales que establece el Régimen de Promocién Industrial, establecido por Ley
Nacional N2 19.640 del afio 1972 (y sus modificaciones y reglamentaciones correspondientes), de vigencia hasta el afo
2038. En el ejercicio fiscal 2022, las ventas netas de Mirgor ascendieron a ARS 377.272 millones, 2,54% superiores en
términos reales de las ventas registradas en 2021. Moody's Local Argentina considera que, para los proximos doce meses, las
ventas de la compafifa podrian verse presionadas ante los bajos niveles de actividad econdmica.

En el segmento automotriz, las ventas de sistemas de climatizacion de Mirgor alcanzaron las 129.857 unidades frente a
119.736 unidades en 2021, un aumento del 8,45%. En relacion al mercado de infotainment (entretenimiento), se registrd
una suba del 1,42% alcanzando las 140.584 unidades vendidas en 2022 contra 138.617 unidades vendidas en 2021.

Asimismo, la industria de electrdnica en el pais logro recuperar los niveles de produccion previos a la pandemia del COVID-
19. En cuanto a produccion de teléfonos celulares, se registro un incremento del 2,0% comparado a 2021, mientras que la
produccion de televisores aumentd un 21% respecto de 2021. En cuanto al desempefio de Mirgor, en 2022 la compafiia
disminuy6 tanto la produccion de teléfonos celulares en un 2,42% vy las ventas en un 2,09% (alcanzando las 5.337.826
unidades vendidas contra 5.451.998 unidades en 2021). Por su parte, la produccion de televisores se incrementd en un
44,10% respecto del 2021 mientras que las ventas registraron un aumento del 33,81% (445.741 unidades vendidas contra
333.113 unidades en 2021).

Perfil de negocios
Moody'’s Local Argentina considera que Mirgor posee una amplia diversificacion de negocios, lo cual le otorga mayor

estabilidad al flujo de fondos de operaciones y disminuir la exposicidn a riesgos propios de cada segmento. La compafifa
posee las siguientes unidades de negocio:

» Automotriz (8,9% de las ventas de 2022): produce equipos de climatizacion para automotores y autorradios.

» Electronica de consumo (65,6% de las ventas de 2022): produce y comercializa televisores, teléfonos celulares,
entre otros productos electronicos.

» Agropecuario y otros servicios (6,5% de las ventas de 2022): actividades de locacion de inmuebles vy
comercializacién de granos.

» Retail (19,0% de las ventas de 2022): venta minorista de productos electrénicos a través de locales y tienda web.

Desde del afio 2019, Mirgor participa en la comercializacién de granos y oleaginosas. El desarrollo de la exportacion de dichos
commodities’ se encuentra relacionado con las variables externas que presenta el mercado y de las politicas econdmicas
que establezca el gobierno a nivel nacional, principalmente en términos de balanza comercial.

T Productos o bienes transables.
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En junio de 2021 la compafiia anunci¢ el lanzamiento del proyecto "ONTEC" que consiste en la construccion de una nueva
planta de 8.600 m2 en Baradero, provincia de Buenos Aires, donde se establecerd un nuevo segmento de inyeccion plastica
de piezas especiales que actualmente no se producen en el pais. A diciembre 2022, la misma se encuentra en etapa de
calibracién, que se extenderd hasta aproximadamente mediados de 2023. Asimismo, a fines de 2021 la compafifa comenzé
a producir tablets? para terceros y espera impulsar este segmento durante 2022 e incorporar la produccion de notebooks>.

Ademas, la empresa ha adquirido a fines de noviembre del 2022, el 100% del capital accionario de la empresa Outokumpu
Fortinox SA, que posee como actividad principal la importaciéon y comercializacion de distintos tipos de acero,
principalmente inoxidable, con un centro de servicios de corte y pulido de acero en una planta industrial ubicada en la
localidad bonaerense de Garin.

Rentabilidad y eficiencia
Moody'’s Local Argentina considera que Mirgor posee adecuados y estables margenes de rentabilidad. A diciembre de 2022,

el margen EBIT se ubicd en 7,3% mientras que el margen EBITDA fue del 8,4%, en comparacion con los margenes de 5,8%
y 6,9% registrados en 2021. Moody's Local Argentina estima que la expansion horizontal del portafolio de productos
producidos por Mirgor tendra un impacto positivo en la rentabilidad en el mediano plazo. Actualmente la compafiia presenta
margenes de EBITDA normalizado en torno al 7-10% y consideramos que dicha rentabilidad se mantendra estable a través
del ciclo.

FIGURA 4: Margen EBITDA
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Fuente: Moody's Local Argentina segtin estados financieros de Mirgor.

Apalancamiento y cobertura

Moody's Local Argentina considera que Mirgor presenta una sélida estructura de capital, con niveles de deuda virtualmente
nulos. A diciembre de 2022, la deuda financiera reportada se ubicaba en ARS 952,6 millones, que corresponde en un 100%
a deuda de corto plazo, principalmente contabilizados en moneda extranjera. El ratio de deuda ajustada a EBITDA se ubicd
en 0,1x, similar al registrado al cierre del 2021, mientras que el ratio de EBIT a gastos financieros fue de 3,3x. La generacién
de caja operativa de la compafiia ascendié a ARS 20.473 millones, representando un indicador de CFO a deuda de 1.093,6%.

2 Tableta o dispositivo electrénico portatil caracterizado por tener pantalla tactil.
3 Computadora portatil.

12 de abril de 2023 Informe de calificacién: Mirgor S.A.C.L.F.LA.
7



MOODY'S LOCAL | ARGENTINA EMPRESAS NO FINANCIERAS

FIGURA 5: Apalancamiento FIGURA 6: Cobertura
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Fuente: Moody s Local Argentina sequn estados financieros de Mirgor

Politica financiera
Moody's Local Argentina considera que Mirgor posee un solido perfil de liquidez. A diciembre de 2022, la compafiia reporto

caja y equivalentes por ARS 9.751 millones y una deuda financiera de corto plazo de ARS 952 millones. Adicionalmente, el
indicador de liquidez corriente fue de 129,8%, por debajo del 142,3% reportado en diciembre 2021. Esta variacion es
consecuencia del incremento de plazos de pago a proveedores del exterior determinado por el gobierno nacional, el cual
requiere tomar linea de prefinanciacion de importaciones con bancos.

Moody's Local Argentina reconoce que Mirgor ha desarrollado solidas relaciones con entidades bancarias y que, si bien al
igual que la mayoria de las compafiias de la regién no posee lineas de crédito comprometidas, la empresa cuenta con pleno
acceso al financiamiento bancario local.

Politica de dividendos
La compafifa tiene como politica de dividendos que el monto y pago son determinados por la mayoria de los votos de

tenedores del capital social de la sociedad generalmente, pero no necesariamente, en base a la recomendacién del Directorio.

Los dividendos abonados sobre las acciones Clase A, By C serdn iguales entre si. La politica de dividendos se basara en los
resultados de las operaciones de la sociedad, la situacion financiera, necesidades de caja, perspectivas futuras y otros factores
considerados importantes para el Directorio. Sin embargo, no puede asegurarse el monto o la frecuencia dichos pagos.

Otras consideraciones

Consideraciones ambientales, sociales y de gobierno corporativo

Sociales
Las empresas manufactureras en Argentina estan expuestas a regulaciones de salud y seguridad en el trabajo. Mirgor sigue

un Programa de Responsabilidad Social Empresaria que incluye un cédigo de conducta y practicas laborales para el desarrollo
personal y profesional de sus empleados y sus familias (incluida la educacion) en Rio Grande, Tierra del Fuego. En junio 2022
se concretd la creacion de la “FUNDACION MIRGOR — DESARROLLO COMUNITARIO HACIA EL FUTURO" la que tiene por
objeto asistir a aquellas comunidades en donde la Sociedad tenga presencia, brindando apoyo en 4 ejes centrales: educacion,
soluciones habitacionales, salud y cultura.

Ambientales
Si bien los proveedores de autopartes no se ven directamente afectados por las regulaciones de control de emisiones, sus

clientes fabricantes de automdviles estan muy expuestos. La incapacidad de un fabricante para vender automoviles debido
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a dificultades para cumplir con el control de emisiones requerido por regulacion reduce los ingresos de los proveedores de
autopartes.

Mirgor cuenta con una politica ambiental que busca reducir los impactos en el medio ambiente a partir del monitoreo de
una matriz de aspectos ambientales. También cuenta con un sistema de gestion de residuos. Las consideraciones ambientales
no son un factor relevante para determinar la calidad crediticia de la empresa.

Gobierno corporativo
Las politicas financieras, la credibilidad de la gestidn, el enfoque de sostenibilidad y los registros de seguridad hablan de la

calidad del gobierno corporativo. Otros factores incluyen (1) la complejidad de la estructura organizativa y de propiedad, (2)
la capacidad de gestionar y tratar bien con todas las partes interesadas, (3) el cumplimiento y la presentacion de informes,
(4) la estructura de la junta, las politicas y los procedimientos, y (5) la transparencia al tratar con gobiernos y organismos
reguladores.

Las acciones de Mirgor cotizan en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires (BCBA) y, como empresa publica, debe cumplir con
ciertos requisitos de reporte, incluido un informe anual sobre el grado de cumplimiento del Cédigo de Gobierno Societario.
Esto incluye: (1) informes de transacciones entre partes relacionadas, (2) comentarios sobre la estrategia corporativa, (3)
divulgacion de politicas del Organo de Administracion; (4) prevencién de conflictos de intereses y uso de informacién
privilegiada; (5) auditores independientes y (6) disponibilidad de informacion publica para participantes del mercado y
accionistas. La compafiia tiene un enfoque financiero conservador y su gerencia tiene una larga trayectoria en la industria
nacional.
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Calificaciones de acciones de empresas no financieras

Capacidad para generar utilidades
Dada la calificacién asignada al emisor de A+.ar, la capacidad de generacion 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.I.LF.I.A histéricamente ha operado con
alta frecuencia.

En los ultimos seis meses a marzo 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 accién de Mirgor (BCBA: MIRG) era de ARS 3.502,60 y
el precio de cierre de mercado de ARS 5.542,20,00 siendo la relacién cotizacion/valor libros de 1,58x. Al 31 de marzo de
2023, el precio de cierre de mercado era de ARS 5.279,50

Rendimiento: Se evalua la evolucion de la accion del emisor respecto del indice S&P MERVAL. Para el periodo comprendido
entre marzo de 2022 y marzo de 2023, la accién de Mirgor mostré una suba del 61,20%, mientras que el indice S&P MERVAL
subié un 170,1%.

FIGURA 7: Evolucién del precio la accién

== Merval - Eje |zquierdo Mirgor - Eje Derecho
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La serie de datos es homogénea y excluye los efectos de los pagos de dividendos

Calificacion asignada

En funcion del resultado indicado en la matriz y nuestra evaluacion de las consideraciones adicionales, se evaluia a las acciones
de Mirgor en 1.ar.
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Informacion contable e indicadores operativos y financieros

2022 2021 2020 2019
INDICADORES
EBITDA / Ventas netas 8,4% 6,9% 9,5% 9,9%
EBIT / Ventas netas 7,3% 5,8% 8,5% 8,5%
Deuda ajustada / EBITDA 0,1x 0,0x 0,1x 0,1x
Deuda neta ajustada / EBITDA -0,2x -0,7x -1,1x -0,4x
CFO / Deuda 1091,1% 1,291,7% 1,303,8% 539,3%
EBITDA / Gastos financieros 3,8x 4,4x 6,6x 21,7x
EBIT / Gastos financieros 3,3x 3,8x 5,9x 18,8x
Liquidez corriente (Activo corriente / Pasivo corriente) 129,8% 142,3% 129,2% 129,1%
Cajay equivalentes / Deuda de corto plazo 1,023,6% 10,652,9% 9,659,0% 2,556,7%
En millones de ARS (moneda homogénea al 31 de diciembre de 2022) 2022 2021 2020 2019
ESTADO DE RESULTADOS
Ventas netas 377.272 367.942 252.897 196.592
Resultado bruto 74.126 60.574 54.865 40.679
EBITDA 31.839 25.659 24.152 19.389
EBIT 27.490 21.430 21.545 16.779
Intereses financieros 8.341 5.670 3.637 894
Resultado neto 9.927 10.856 15.839 8.504
FLUJO DE CAJA
Flujo generado por las operaciones 39.701 39.523 19.865 31.614
CFO 20.427 15.921 22.207 11.652
Dividendos (2.374) (3.788) - (959)
CAPEX (12.294) (7.059) (1.895) (2.777)
Flujo de fondos libres 5758 5.074 20.312 7.916
ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL
Caja y equivalentes 9.751 18.137 27.448 9.506
Activos corrientes 153.880 120.339 142.387 89.731
Bienes de uso 28.684 17.518 14.780 12.981
Intangible 843 192 331 336
Total activos 185.994 142.575 162.910 106.436
Deuda corto plazo 953 170 284 372
Deuda largo plazo - 14 129 360
Deuda total 953 184 413 732
Deuda total ajustada * 1.872 1.233 1.703 2.160
Total pasivo 122.949 86.347 112.641 71.989
Patrimonio neto 63.046 56.227 50.270 34.447

* El 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
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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

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

Encuesta de comercios electrodomeésticos 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 Promocion Industrial de la Provincia de Tierra del Fuego, disponibles en
www.boletinoficial.gob.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.

1.ar: Emisores que presentan una combinacion 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 obligacidn se ubica en el extremo superior de su categoria de calificacidn 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.
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