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COMUNICADO DE PRENSA

Moody’s Local Argentina asigna calificacion
a una nueva emision de Fiplasto S.A.

ACCION DE CALIFICACION

Buenos Aires, Argentina
22 de enero de 2025

Moody’s Local AR Agente de Calificacidon de Riesgo S.A. (“Moody’s Local Argentina)
asigna una calificacidn en moneda extranjera de largo plazo de A.ar a las “Obligaciones
Negociables (ON) Convertibles Clase | con vencimiento en 2028” de Fiplasto S.A.
(“Fiplasto”™), con perspectiva estable. Al mismo tiempo, se afirma la calificacion de
emisor de largo plazo en moneda local, con perspectiva estable.

La accion de calificacion se resume en el siguiente detalle:

Tipo de calificacion / Instrumento

actual actual anterior anterior
Fiplasto S.A.
Calificacion de emisor en moneda local de Aar Estable Aar Estable
largo plazo
Calificacion de emisor en moneda local de Aar Estable . .
largo plazo
Obligaciones Negociables Convertibles Clase | Aar Estable ) )

con vencimiento en 2028
(*)Previo a oferta ptiblica

Fundamentos de la calificacion

La calificacion refleja la sélida posicidn competitiva de Fiplasto en el segmento de
produccién de tableros hardboard y su potencial para incrementar su participacién en la
elaboracidn de muebles ready to assemble (“RTA”), la calidad crediticia de sus
principales clientes, los adecuados y estables margenes de rentabilidad a través del
ciclo, el bajo nivel de endeudamiento y cobertura de intereses, su holgada liquidez y la
reconocida trayectoria del equipo de gestion y de los accionistas de la compafiia que le
otorga un elevado nivel de flexibilidad financiera. Asimismo, la calificacién incorpora la
pequeiia escala operativa en comparacidn a otras empresas calificadas, desafios
comerciales y operativos para incrementar su participacion en el segmento de muebles y
la exposicidn a la volatilidad de las variables macroecondmicas en el segmento de
muebles.

La compafiia se posiciona como lider en la produccién de tableros hardboard, siendo el
Unico productor a nivel nacional y siendo uno de los principales lideres del sector a nivel
regional. Fiplasto enfrenta un bajo riesgo de entrada de nueva competencia en el sector
dado que ofrece servicios a empresas con las que tiene un extenso track record de
operaciones y sdlidas relaciones comerciales. Estos clientes presentan un elevado perfil
crediticio y consolidan la totalidad de la demanda del sector. Asimismo, el mayor
potencial de crecimiento de Fiplasto deriva del desarrollo de la unidad de muebles RTA,
que le permitira incrementar su participacidn en ese segmento de negocios.
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Fiplasto posee adecuados y estables niveles de rentabilidad a través del ciclo, con ventas en torno a USD 30 millones y
un margen EBITDA promedio de 23% entre 2022-2024. Para el periodo 2025-2027, esperamos que las ventas de Fiplasto
suban a niveles en torno a USD 38-45 millones y los margenes de rentabilidad se mantengan en niveles de 20%-25%,
producto del crecimiento en el segmento de muebles y la incorporacién de nuevos clientes a partir de la expansién de
la implementacidon de nuevos canales de venta retail. Esperamos que la incorporacién de Cuyoplacas S.A.
(“Cuyoplacas”) incremente las ventas de la compariia en torno a USD 10-15 millones anuales, lo cual posiciona a
Fiplasto como uno de los participantes mas importantes del mercado de venta de muebles RTA a nivel local. Para los
ultimos doce meses a septiembre de 2024, la compaiiia reporté ventas por ARS 31.050 millones (USD 25,7 millones) y
EBITDA por ARS 8.330 millones (USD 5,7 millones).

Fiplasto posee un bajo nivel de apalancamiento financiero y sélidas coberturas de intereses. Para el periodo 2025-2027,
esperamos que el ratio de Deuda neta a EBITDA no supere 2,0x y las coberturas se mantengan por encima de 3,0x
intereses a EBITDA. Para los ultimos doce meses a septiembre de 2024, el endeudamiento medido en términos de
EBITDA se ubicé en 0,8x y la deuda neta en términos de EBITDA fue negativa en 0,9x.

Fiplasto tiene acceso a lineas disponibles con bancos de primera linea y préstamos de entidades financieras, asi como
también una adecuada generacién de flujos propios para financiar sus operaciones. Ademas, el elevado valor de
realizacidn de los terrenos de Fiplasto, que incluyen 2.391 hectareas en zonas con elevado valor para uso agricola, le
otorga la capacidad de incrementar el nivel de liquidez o el financiamiento de proyectos de inversién mediante la
reconversidn y posterior venta de los campos.

La calificacion también incorpora el sélido gobierno corporativo y la trayectoria de los accionistas y equipo de gestién
de Fiplasto. La estructura accionarial de la compania se encuentra conformada principalmente por Ricardo Torres,
Marcelo Mindlin y otros miembros de directorios de empresas con un sélido perfil crediticio y gran reputacién como
Pampa Energia S.A. y Sacde S.A.

La compaiiia planea la emisidon de las ON Convertibles Clase | por un valor nominal conjunto de hasta USD 10 millones,
ampliables a USD 12 millones. Las ON Convertibles Clase | estardn denominadas, integradas y pagaderas en ddlares
estadounidenses, pagaran intereses trimestrales a una tasa de interés del 6%, con precio a licitar y venceran a los 36
meses, contados desde la fecha de emisidn y liquidacién. Los fondos seran utilizados para financiar la compra de
Cuyoplacas S.A.

La calificacion de crédito asignada a las ON a emitir podria verse modificada ante la ocurrencia de cambios en el
proceso de finalizacidn de documentos y la emisién de valores que se encuentran en estado previo a oferta publica;
como asi también, alteraciones en las caracteristicas fundamentales de la calificacidon tales como cambios en las
condiciones de mercado, proyecciones financieras, estructura de la transaccidén y los términos y condiciones de la
emisidén o informacién adicional.

Factores que pueden generar una mejora de la calificacion

Una suba en la calificacidn podria generarse por (i) un incremento significativo en la escala de negocios acompafiado
de (ii) niveles de rentabilidad en términos de EBITDA sostenidos por encima de 25% (iii) manteniendo niveles de
endeudamiento por debajo de 2,0x EBITDA y coberturas por encima de 3,0x EBITDA.

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacion

Una baja en las calificaciones de la compaiiia podria generarse por (i) un deterioro en las métricas de rentabilidad por
debajo de 20% o (ii) un incremento sostenido en el nivel de apalancamiento financiero por arriba de 3,0x EBITDA o (iii)
por eventos o cambios en las condiciones de mercado que deterioren significativamente las operaciones y la
generacion de flujo de fondos de la compaiiia.

Los respectivos informes de calificacion se encuentran disponibles en https://moodyslocal.com.ar/
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La metodologia utilizada en estas calificaciones fue la de Metodologia de Calificacién de Empresas No Financieras -
(31/8/2022), favor de entrar a la pagina https://www.argentina.gob.ar/cnv para obtener una copia.
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