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Minera Exar S.A.

RESUMEN

Moody’s Local Argentina afirma las calificaciones en moneda local y en
moneda extranjera de largo plazo de Minera Exar S.A. (Exar) en AA.ar. La
perspectiva de las calificaciones es estable.

La calificacidn refleja la sélida posicién competitiva de Exar en la industria de
litio local, el fuerte soporte financiero y operativo de sus accionistas y los
elevados margenes de rentabilidad y de generacidn de flujos de fondos
esperados. Ademas, la calificacion incorpora la fuerte volatilidad en el precio
de litio y los riesgos operativos que enfrenta Exar para incrementar su
produccién de carbonato de litio grado de bateria en el corto plazo. Por otro
lado, si bien el endeudamiento de la compariia es elevado, sin incluir la deuda
con accionistas las métricas de apalancamiento se mantienen en niveles
adecuados. Asimismo, la flexibilidad financiera de Exar se encuentra
respaldada por un amplio acceso a financiamiento externo de sus
accionistas, a préstamos con privados y a lineas de crédito con bancos
locales.

Exar opera uno de los cuatro proyectos activos de litio en Argentina y posee
la planta productiva mas grande del pais, con capacidad instalada de 40.000
toneladas de carbonato de litio grado bateria por ano. La compafiia es un
operador de bajos costos de extraccién y se ubica como un productor muy
competitivo en comparacion a otros productores mundiales. La industria de
extraccion de litio en Argentina se encuentra en una etapa temprana de
desarrollo y se caracteriza por poseer elevadas barreras a la entrada, pero
con un elevado potencial de crecimiento en el mediano y largo plazo.
Esperamos que en los préximos afios la demanda mundial de litio continte
creciendo impulsada por una mayor penetracién de vehiculos eléctricos en
China, Europa y Estados Unidos.

La calificacion de Exar considera la importante trayectoria y soporte
financiero y operativo de sus principales accionistas, Ganfeng Lithium Group
(Ganfeng) y Lithium Americas (Argentina) Corp (LAAC), los cuales poseen
amplia experiencia en la industria y Ganfeng se posiciona entre las cinco
empresas de litio mas grandes del mundo. La participacién integrada de sus
accionistas y el acceso a conocimientos técnicos y tecnolégicos genera
sinergias operativas que le permiten a Exar atravesar los desafios propios de
una industria poco desarrollada. Asimismo, el fuerte soporte financiero de
sus accionistas a través de préstamos de largo plazo y aportes de capital
mejora la flexibilidad financiera y el perfil de liquidez de Exar.

Si bien Exar presenta un elevado nivel de apalancamiento producto de la
toma de financiamiento para la construccidn de la planta, mas del 75% de la
deuda estd compuesta por préstamos con sus accionistas. Esperamos que
las métricas de apalancamiento de la compania disminuyan rapidamente
hasta niveles en torno a 10,0x Deuda/EBITDA a partir de 2026 producto de un
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mayor nivel de produccién y de generacion de EBITDA. El afio 2024 fue el pico de endeudamiento de la compaiiia y si
consideramos Unicamente la deuda financiera con terceros, en nuestro caso base no esperamos que supere 2,0x
Deuda neta/EBITDA con holgadas coberturas de intereses. En octubre de 2024 la compafiia emitié su primera
Obligacién Negociable en el mercado local por USD 50 millones a tasa del 8% y con vencimiento en 2027.

En 2024 la compaiiia produjo mas de 25.000 toneladas de carbonato de litio y el margen de rentabilidad medido con
EBITDA se ubicé en 10,7%, levemente por encima de nuestras proyecciones. La rentabilidad de Exar se encuentra
expuesta a la fuerte volatilidad en el precio del carbonato de litio y a posibles demoras operativas para alcanzar el
incremento en la produccidn con calidad de grado de bateria en los préximos meses. Una vez que Exar alcance su
capacidad productiva plena, esperamos que el EBITDA se ubique en torno a USD 150-250 millones con margenes de
rentabilidad por encima de 35%. La compaiiia comenzd a producir carbonato de litio en junio de 2023 y exporta toda su
produccion a precio de mercado a través de acuerdos firmados con sus dos accionistas (Ganfeng y LAAC), por lo que
mitiga la exposicidn a riesgos de demanda y cambiario. A pesar de la volatilidad inherente de la industria en la que
opera, su eficiente estructura de costos le permitira a la compania mantener adecuados margenes de rentabilidad,
incluso en escenarios de precios internacionales deprimidos.

Fortalezas crediticias

— Sdlida posicidon competitiva en una industria pequefa con potencial de crecimiento y altas barreras de entrada.

— Fuerte apoyo explicito y estratégico de sus accionistas (Ganfeng y Lithium Americas) con amplia experiencia en el
sector.

— Altos margenes de rentabilidad y estructura de costos bajos por condiciones naturales ventajosas.

— Elevada capacidad de generacidn de flujo de fondos y holgada liquidez.

Debilidades crediticias
— Fuerte volatilidad en el precio del litio, parcialmente mitigado por bajos costos de produccidn.

— Inicio de actividad reciente y exposicion a riesgos operativos que demoren el ramp-up de la planta para producir
carbonato de litio de calidad grado de bateria.

Factores que pueden generar una mejora de la calificacion

Una suba en la calificacidn podria darse por (i) un incremento en la escala que permita aumentar la produccion
manteniendo bajos costos, acompafiado de (ii) nivel de apalancamiento con terceros por debajo de 3,0x Deuda/EBITDA
de forma sostenida.

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacién

Una baja en la calificacidn podria darse por (i) demoras en el ramp-up de la planta que afecten significativamente las
métricas crediticias de la compaiiia, y/o por caidas en el precio del litio o aumentos en los costos de produccion que
deterioren la rentabilidad y la liquidez de la compafiia de forma sostenida; (ii) menor soporte operativo y financiero por
parte de los accionistas; o (iii) cambios en el marco regulatorio que afecten la operatoria normal de la compafiia.
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Anexo I: Informacién contable e indicadores operativos y financieros"™

Dic-2024 Dic-2023 Dic-2022 Dic-2021
EBITDA / Ventas netas 10,7% 64,3% NA
EBIT / Ventas netas -1,3% 11,0% NA NA
Deuda total / EBITDA 74,4x 108,6x NA NA
Deuda con relacionadas / EBITDA 63,0x 77,1 NA NA
Deuda con terceros / EBITDA 11,4x 31,6x NA NA
CFO / Deuda total -7,0% 0,3% 2,1% 0,8%
EBITDA / Gastos financieros 0,6x NA NA NA
EBIT / Gastos financieros -0,1x NA NA NA
Liquidez corriente (Activo corriente / Pasivo corriente) 35,9% 32,7% 15,7% 27,6%
Caja y equivalentes / Deuda de corto plazo 1,4% 0,0% 1,7% 2,6%

En millones de ARS
ESTADO DE RESULTADOS

Ventas netas 184.960 14.205 - -
Resultado bruto 18.390 8.150 - -
EBITDA 19.747 9.135 - -
EBIT (2.379) 1.558 - -
Intereses financieros (35.886) - - -
Resultado neto (28.823) (30.795) 874 1.635
Flujo generado por las operaciones 3.012 (3.923) 854 573
CFO (102.442) 3.042 3.909 547
Dividendos - - - -
CAPEX (62.574) (81.693) (108.952) (37.473)
Flujo de fondos libres (165.016) (78.651) (105.043) (36.925)
Cajay equivalentes 11.631 39 544 96
Activos corrientes 321.953 190.017 6.885 1.686
Bienes de uso 1.248.114 875.035 197.598 77.306
Intangibles 209.019 150.997 25.544 9.624
Total activos 1.797.823 1.218.955 235.528 91.115
Deuda corto plazo 826.357 520.455 32.656 3.696
Deuda largo plazo 643.242 471.863 150.659 61.876
Deuda financiera total 1.469.599 992.318 183.315 65.572
Deuda financiera con sociedades relacionadas 1.245.063 704.544 168.150 63.997
Deuda financiera con terceros 224,536 287.774 15.165 1.574
Total pasivo 1.628.609 1.061.901 194.714 68.106
Patrimonio neto 169.214 157.054 40.814 23.009

(1) Indicadores y métricas expresadas en pesos argentinos en base a los Estados Financieros auditados de la compaiiia y ajustes realizados por
Moody'’s Local; Exar comenzé a comercializar su produccion a fines de 2023, por metodologia presentamos la informacidn contable auditada para los
ejercicios econdémicos cerrados 31/12/2023, 31/12/2022 y 31/12/2021

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 Tasa de Pago de
. Moneda s e s .. . . . .
Negociables emision vencimiento capital interés intereses
ON Clase | USD 11-Nov-2024  11-Nov-2027 2 Cudtassemestrales g 550 Semestral

(1° en May-27)

Anexo lll: Glosario Técnico

CAPEX: Inversion en bienes de capital.
Joint Venture: Asociacion entre empresas para implementar un negocio en conjunto.

Ramp-up: Incremento en la produccién de forma acelerada.
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Informacién Complementaria

Tipo de calificacion / Instrumento Calificacion | Perspectiva @ Calificacion | Perspectiva

actual actual anterior anterior
Minera Exar S.A.
Calificacion de emisor en moneda local AA.ar Estable AA.ar Estable
Calificacion de emisor en moneda extranjera AA.ar Estable AA.ar Estable
Obligaciones Negociables Clase | con vencimiento en 2027 AA.ar Estable AA.ar Estable

Informacién considerada para la calificacion.

— Estados Contables Anuales auditados correspondientes al ejercicio econdmico cerrado el 31/12/2024 y
anteriores, disponibles en www.argentina.gob.ar/cnv

— Estados Contables trimestrales intermedios, disponibles en www.argentina.gob.ar/cnv

— Presentacion institucional e informacion complementaria provista por la compaiiia

— Informacién publicada por Ministerio de Economia, disponible en www.argentina.gob.ar/economia/mineria

— 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 consideraciones no han sufrido alteraciones respecto del ultimo informe completo

— El dltimo informe completo fue publicado el 30 de octubre de 2024 y el mismo se encuentra disponible para el
publico inversor en https://moodyslocal.com.ar/

Definicion de las calificaciones asignadas.

— AA.ar: Emisores o emisiones calificados en AA.ar con una calidad crediticia muy fuerte en comparacién con
otros emisores locales

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

Metodologia Utilizada.

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

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusiéon o recomendacidn para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de calificacion.
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Ratings): Por favor notar que ni una Opinién de Segunda Parte ("OSP") ni una Evaluacion de Cero Emisiones Netas (“NZA”) son "calificaciones crediticias". La emisién de OSP y NZA no es una
actividad regulada en muchas jurisdicciones, incluida Singapur. JAPON: En Japén, el desarrollo y la provisién de OSP y NZA se clasifican como "Negocios Secundarios”, no como "Negocios de
Calificacion Crediticia", y no estén sujetos a las regulaciones aplicables a los "Negocios de Calificacion Crediticia" segun la Ley de Instrumentos Financieros y la Ley de Intercambio de Japdn y su
regulacion relevante. RPC: Cualquier OSP: (1) no constituye una Evaluacion de Bonos Verdes de la RPC segln se define en las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC; (2) no puede incluirse en
ninguna declaracion de registro, circular de oferta, prospecto ni en ninglin otro documento presentado a las autoridades regulatorias de la RPC ni utilizarse para cumplir con ningln requisito de
divulgacion regulatoria de la RPC; y (3) no puede utilizarse en la RPC para ninglin propdsito regulatorio ni para ningun otro propésito que no esté permitido por las leyes o regulaciones pertinentes
de la RPC. Para los fines de este descargo de responsabilidad, "RPC" se refiere a la parte continental de la Reptiblica Popular China, excluyendo Hong Kong, Macao y Taiwan.
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