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Minera Exar S.A.

RESUMEN

Moody’s Local Argentina asigna a Minera Exar S.A. (“Exar”) una calificacion
en moneda local de largo plazo de AA.ar a las Obligaciones Negociables (ON)
Clase Il y una calificacion en moneda extranjera de largo plazo de AA.ar a las
ON Clase I. Al mismo tiempo, afirma la calificaciéon de emisor en moneda
local de Exar en AA.ar. La perspectiva de las calificaciones es estable.

La calificacidn refleja la sélida posicidn 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 compaiia 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 afo. 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 anos la demanda mundial de litio continde
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 participacion integrada de sus
accionistas y el acceso a conocimientos técnicos y tecnolédgicos 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.
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Si bien Exar presenta un elevado nivel de apalancamiento producto de la toma de financiamiento para la construccion
de la planta, mas del 75% de la deuda estd compuesta por préstamos con sus accionistas. Esperamos que las métricas
de apalancamiento de la compafiia disminuyan rapidamente hasta niveles en torno a 10,0x Deuda/EBITDA a partir de
2026 producto de un mayor nivel de produccion y de generacidon de EBITDA. Si consideramos unicamente la deuda
financiera con terceros, en nuestro caso base el pico de endeudamiento de la compafia se producira en 2024 y hacia
adelante no superara 2,0x Deuda neta/EBITDA con holgadas coberturas de intereses.

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 compaiia comenzé a producir carbonato de litio
en junio de 2023 y exporta toda su produccidn 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 compaiiia
mantener adecuados margenes de rentabilidad, incluso en escenarios de precios internacionales deprimidos.

La compafiia planea la emisién de las ON Clase | y Clase Il por un valor nominal en conjunto de hasta USD 20 millones,
ampliable hasta USD 50 millones. Las ON Clase | estaran denominadas y pagaderas en ddlares estadounidenses,
pagaran intereses semestrales a una tasa de interés fija a licitar y venceran a los 36 meses desde la fecha de emision.
Las ON Clase Il estaran denominadas en ddlares y seran pagaderas en pesos al tipo de cambio aplicable, pagaran
intereses semestrales a una tasa de interés fija a licitar y venceran a los 24 meses desde la fecha de emision.

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

Fortalezas crediticias
— Sdlida posicidon competitiva en una industria pequefia 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 generacion de flujo de fondos y holgada liquidez.

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

— Inicio de actividad reciente y exposicidn 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 produccidn
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 calificacidén podria darse por (i) demoras en el ramp-up de la planta que afecten significativamente las
métricas crediticias de la compaifiia, y/o por caidas en el precio del litio o aumentos en los costos de produccidn 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 compaiiia.
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Descripcion del emisor

Minera Exar S.A. (Exar) es una compaiiia constituida por capitales internacionales mediante un Joint Venture
compuesto por Lithium Americas Group, Ganfeng Lithium Group y Jujuy Energia y Mineria S.E. La compania se dedica a
la exploracién y explotacidén de pozos de salmueras para la produccidn de carbonato de litio. Exar opera una planta de
produccion de carbonato de litio (grado bateria) con una capacidad de 40.000 toneladas por afio ubicada en el salar de
Cauchari — Olaroz, en la provincia de Jujuy. La compafiia destina su produccién al mercado externo a través de
acuerdos firmados con sus dos accionistas: Ganfeng Lithium, que posee el 51% de los votos, y Lithium Americas
(Argentina) Corp (LAAC), que posee el 49%.

Ganfeng Lithium Group (Ganfeng) es un holding de capitales chinos dedicado a la produccién y procesamiento de
metales de litio en todo el mundo. Es el mayor productor mundial de metal de litio, el principal productor de derivados
de litio en China y ocupa el tercer lugar a nivel mundial. El grupo tiene méas de 20 afios de experiencia en la industria,
participa en numerosos proyectos de litio en Argentina y posee recursos distribuidos en China, Australia, México,
Irlanda y Mali. Las acciones de Ganfeng cotizan en las Bolsas de Hong Kong y Shenzhen.

LAAC, conocida también como Lithium Argentina, fue fundada en 2007 e implementd una reestructuraciéon importante
en 2023 cuando la empresa separd el negocio en dos, uno enfocado en América del Norte y el otro en América del Sur.
LAAC se encarga del negocio del grupo en Argentina, desarrolla el proyecto de produccidn de litio en el salar de
Cauchari — Olaroz en Jujuy y cuenta con otros proyectos en cartera en Salta (Pastos Grandes y Sal de la Puna). Las
acciones de LAAC cotizan en las bolsas de Toronto y Nueva York. El paquete accionario se encuentra atomizado,
compuesto en un 65% por inversores minoritarios, en un 18% por accionistas estratégicos como General Motors y
Ganfeng Lithium y en un 16% por instituciones.

FIGURA 1 Estructura societaria — Diciembre 2023
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*El principal accionista de LAAC es General Motors con el 9,4% de participacion; Fuente: Moody’s Local Argentina segun informacidn publicada por
Minera Exar, Lithium Americas y Ganfeng Group

El Directorio de Exar estd compuesto por 4 directores titulares (incluido presidente y vicepresidente) y 4 directores
suplentes. También cuenta con una Comisiéon Fiscalizadora conformada por 3 sindicos titulares y 3 sindicos suplentes.
La auditoria contable se encuentra a cargo de Price Waterhouse & Co (PwC Argentina).

Proyecto Cauchari - Olaroz

Entre 2018 y 2023 Exar finalizé la construccidén y puesta en marcha de una planta de extraccién de salmuera y
procesamiento con capacidad productiva de 40.000 toneladas de carbonato de litio de grado bateria por afio. La planta
esta ubicada en el salar Cauchari-Olaroz, sobre la mayor reserva de litio proveniente de salmuera en el mundo
(“Triangulo del Litio”). Su ubicacion estratégica asegura el acceso a infraestructura ya desarrollada en la regién
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(suministro de agua, lineas de transmisidn, gasoductos) y estd a 530 km de los puertos de Antofagasta y Mejillones en
Chile. En una segunda etapa de expansidn, Exar podria incrementar la capacidad de la planta en al menos 20.000
toneladas y hasta 60.000 toneladas de carbonato de litio por afio.

Principales aspectos crediticios

Estabilidad del sector

Exar opera en una industria con elevada volatilidad, debido a la fuerte variabilidad que presenta el precio internacional
del litio y sus derivados, lo que podria afectar la rentabilidad de las compaiiias del sector. Hacia fines de 2022 el precio
del carbonato de litio alcanzé un maximo en torno a USD 80.000 por tonelada debido al incremento en la produccién
de vehiculos eléctricos, producto de una demanda extraordinaria proveniente de China y Europa, desde un promedio de
USD 7.700 en 2020. La estabilizacién gradual de la demanda desincentivada por la eliminacién de incentivos en China,
sumado a un fuerte incremento en la oferta de carbonato de litio por la finalizacion de proyectos en Australia y Chile,
provocd caidas en el precio durante 2023. Para los primeros ocho meses de 2024 el precio del carbonato de litio varié
entre los USD 11.000-15.000 por tonelada.

Hacia adelante, esperamos que los precios continten fluctuando, en linea con la elevada variabilidad en la tasa de
crecimiento de la demanda y los planes de expansidn en la capacidad productiva a nivel mundial, propio de industrias
relativamente nuevas. La demanda de litio continuara en ascenso, impulsada por el crecimiento en la penetracion de
vehiculos eléctricos en paises europeos y en China, mientras que el ciclo econémico de este ultimo pais afectara los
voliumenes demandados y el precio del litio. Por otro lado, si bien actualmente la oferta de litio se encuentra en niveles
elevados, su crecimiento depende de la evolucidn del precio del litio y su impacto en las ecuaciones financieras de
rentabilidad que definen el ingreso o salida de proyectos productivos.

Los derivados del litio son utilizados para la produccién de baterias de iones de litio para autos y dispositivos eléctricos
y para el almacenamiento de energia renovables, asi como también para produccién de otros bienes como vidrios y
ceramicas o lubricantes. El mayor consumo de litio proviene de paises que poseen las principales terminales
automotrices como China, Corea del Sur, Japdn, Bélgica, Paises Bajos y Estados Unidos. La demanda de litio para los
préximos afos se vera impulsada por la compra para baterias de autos eléctricos y una mayor penetracién de este tipo
de vehiculos en el mercado. Hacia 2030 UBS espera que los autos eléctricos representen un 49% del total de vehiculos
vendidos a nivel mundial mientras que la consultora de investigacion sobre autos eléctricos y baterias Rho Motion

espera que dicha tasa ascienda a aproximadamente 76% hacia 2040, impulsado por las ventas en China, Estados
Unidos y Europa.

FIGURA 2 Evolucidn precio carbonato de litio FIGURA 3 Demanda y oferta mundial de litio
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FIGURA 4 Ventas internacionales de autos eléctricos FIGURA 5 Tasa de penetracién de autos eléctricos
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Litio en Argentina

La industria del litio en Argentina se encuentra en una etapa inicial de desarrollo, con 4 proyectos en etapa de
produccion (Fénix en Catamarca, Olaroz y Cauchari-Olaroz en Jujuy y Centenario-Ratones en Salta) y 4 proyectos en
etapa de construccion avanzada. Argentina presenta un fuerte potencial de crecimiento en la produccién de carbonato
de litio a largo plazo, ya que se posiciona como el segundo pais con mas recursos desarrollables, por detras de Bolivia.
Asimismo, para 2023 Argentina se posicion6 como el tercer pais con mas reservas probadas de litio (por detras de Chile
y Australia) y como el cuarto productor a nivel mundial (por detras de Australia, Chile y China).

Marco regulatorio

Consideramos que la Ley de Inversiones Mineras otorga una fuerte estabilidad fiscal para los proyectos del sector y no
esperamos importantes cambios regulatorios en el corto plazo. Argentina no cuenta con un marco regulatorio
especifico para la explotacidn del litio, por lo que la actividad del sector se rige principalmente por la Ley Nacional de
Inversiones Mineras (Ley N° 24.196/1993), El Cédigo de Mineria de la Nacion (Ley N° 1919/1886 y sus modificatorias),
por la Constitucion Nacional (Art. 124) y por las legislaciones especificas de las provincias. La Ley N° 24.196
proporciona un marco de estabilidad fiscal por el término de 30 afios y ofrece incentivos a la inversidn mediante la
deduccidén impositiva de gastos en prospeccidon y exploracion y exenciones arancelarias, entre otros.

Por su parte, los recursos naturales del territorio argentino son de dominio de las provincias, encargadas de aprobary
gestionar las concesiones de explotacidon, administrar los permisos, establecer normas medioambientales y monitorear
las operaciones de las compaiiias. Las regalias son establecidas por cada provincia, aunque la ley nacional impone un
tope maximo de 3% sobre el valor internacional del mineral. En el caso de la legislacidn de Jujuy, el litio fue declarado
recurso de interés estratégico y como recurso natural generador de desarrollo socioeconémico de la provincia. En 2011
se constituyo la empresa publica Jujuy Energia y Mineria Sociedad del Estado (JEMSE) para promover alianzas
productivas entre el sector publico y compafiias privadas para desarrollar proyectos energéticos en Jujuy. A la fecha,
JEMSE posee una participacion del 8,5% en el paquete accionario de Exar.

Asimismo, el Régimen de Incentivo a las Grandes Inversiones (RIGI) establece un conjunto de beneficios impositivos,
cambiarios y aduaneros que mitigan la exposicion de las compaiiias a la volatilidad del marco regulatorio argentino y
otorgan una mayor estabilidad normativa. Esperamos que el RIGI impulse la inversién en grandes proyectos de
infraestructura y beneficie a las empresas de sectores de petrdleo y gas, generacién de energia y mineria.
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Escala
Exar presenta una gran escala operativa en comparacidn a otros participantes del sector en Argentina y estd en linea
con otras compafiias calificadas. Para 2023, los recursos de la compafia ascendian a 19,8 millones de toneladas de
carbonato de litio equivalente (LCE), los cuales representan el 17% de los recursos totales del pais.
FIGURA 6 Reservas y recursos mundiales FIGURA 7 Recursos de litio en Argentina
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Fuente: Moody’s Local Argentina segtn informacion publicada por Fuente: Moody’s Local Argentina segtn informacion publicada por
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Perfil de negocios
Posicion Competitiva

Exar se posiciona como uno de los principales participantes del mercado de litio a nivel local. Sin considerar proyectos
de expansidn, la compafiia posee la planta con mayor capacidad de produccion de LCE anual (40.000 toneladas) en
Argentina. Los principales competidores en Argentina son Eramine, con capacidad de 24.000 toneladas por afio, y
Arcadium (fusidn entre Livent y Allkem) que cuenta con plantas de entre 17.600-20.000 toneladas de capacidad. La
industria de extraccion de litio en el pais se encuentra en una etapa temprana de desarrollo y se caracteriza por poseer
elevadas barreras a la entrada. Los proyectos requieren altas inversiones de capital, implican procesos complejos de
identificacion de recursos, planes de factibilidad y de cumplimiento de requerimientos ambientales y presentan
extensos tiempos de maduracién. Asimismo, existen elevados estandares industriales relacionados a la pureza del
carbonato de litio grado bateria, por lo que la operacién requiere de conocimientos avanzados y modernos.

La compaiiia es un operador de bajos costos de extraccion y de desarrollo y su eficiente estructura de gastos le
permitird mantener adecuados margenes de rentabilidad incluso en escenarios de precios del litio por debajo de los
actuales. La compaiia posee una planta con tecnologia de punta y cuenta con personal técnico local altamente
calificado y especialistas enviados por Ganfeng, con amplia experiencia en el sector. Ademas de las ventajas naturales
de la extraccidn de litio proveniente de salmueras, la disponibilidad y el acceso a infraestructura (rutas, agua,
electricidad y gas) impactan en la competitividad de los proyectos. Las sinergias operativas derivada del estrecho
relacionamiento con Ganfeng, el uso de tecnologia de punta, el adecuado acceso a infraestructura y la escala operativa
de la compaiiia le permitirdn mantener un costo por tonelada en torno a USD 6.500-7.000 una vez alcanzado el maximo
nivel de produccién, ubicando a Exar como un productor muy competitivo a nivel mundial.
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FIGURA 8 Curva de costo de litio
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Diversificacion de Negocios

Exar posee una acotada diversificacion de sus negocios, ya que comercializa una solo tipo de mineral (LCE) y la
produccién se concentra en un Unico proyecto, lo que expone a la compaiiia a la elevada volatilidad en el precio del litio
y a un riesgo operativo moderado. Sin embargo, en su corto historial desde el inicio de operaciones en junio de 2023,
Exar ha demostrado un buen desempeio operativo y la planta se encuentra operando al 70% de su capacidad.
Asimismo, la compafiia posee una elevada concentracidn en su cartera de clientes, siendo que el total de las ventas se
realizan a sus dos accionistas Ganfeng y Lithium Argentina. Como mitigante a esta concentracidn, la compaiiia no esta
expuesta a riesgo de demanda dado que exporta el 100% de su produccion mediante acuerdos firmados con cada uno
de sus accionistas, los cuales adquieren una cantidad de mineral equivalente a la proporcién de acciones que poseen
(actualmente un 51% para Ganfeng y un 49% para LAAC) fijado al precio de mercado del momento. Ganfeng esta entre
los primeros cinco productores y refinadores de litio en el mundo y utiliza la materia prima para la produccién de
baterias, por lo que esperamos que el volumen demandando por la compafiia se mantenga en niveles elevados.

Rentabilidad y eficiencia

Esperamos que Exar presente elevados margenes de rentabilidad, principalmente debido a los bajos costos operativos
de la compaiiia en relacién a sus pares comparables. Sin embargo, la elevada volatilidad del precio internacional del
carbonato de litio y posibles demoras operativas para alcanzar el incremento de la produccién pueden impactar
significativamente en la rentabilidad de la compafiia.

Para 2024 esperamos que la produccién de Exar se ubiqué en torno a los 24.000 toneladas de LCE y 32.000 toneladas
para 2025, alcanzando su capacidad operativa plena en 2026 con una produccién de 40.000 toneladas por afio. En
nuestro caso base, las ventas de la compafiia se ubicaran en torno a USD 200 millones y USD 320 millones en 2024 y
2025, respectivamente, y se normalizaran por encima de los USD 500 millones a partir de 2026. Esperamos que los
margenes de rentabilidad en términos de EBITDA se encuentren en torno a 10%-20% para 2024-25 y por encima del
35% para 2026 en adelante. El incremento en los margenes estara explicado por el aumento en la produccidén de LCE
grado de bateria, mayores precios asociados con la calidad del producto y la reduccién en los costos operativos.

Asimismo, esperamos que, una vez alcanzada la capacidad plena de produccion, la generacion de flujo de caja
operativo de Exar se ubique en niveles elevados en torno a USD 150-200 millones anuales considerando precios entre
USD 12.000-14.000 por tonelada. Asimismo, las necesidades de CAPEX de mantenimiento de la planta son bajos, en
torno a USD 30-35 millones anuales, lo que le permitira a la compaiia mantener flujos de caja libres positivos a partir
de 2025.
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Apalancamiento y cobertura

La construccidn de la planta requirié de inversiones de capital por USD 979 millones, financiado principalmente a
través de préstamos con sociedades relacionadas y aportes de capital. Si consideramos Unicamente la deuda
financiera con terceros, en nuestro caso base el pico de endeudamiento de la compafia se producira en 2024 con un
ratio en torno a 14,0x EBITDA. Sin embargo, esperamos que el apalancamiento descienda rapidamente a niveles por
debajo de 2,0x EBITDA a partir de 2025 producto de una mayor generacién de EBITDA que sera utilizado para disminuir
el (i) stock de deuda financiera en primera instancia y (ii) la deuda con accionistas. Ademas, esperamos que la
compafiia mantenga holgadas coberturas de intereses a medida que incremente la generaciéon de EBITDA.

FIGURA 11 Apalancamiento FIGURA 12 Cobertura de intereses”
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Fuente: Moody’s Local Argentina segtn informacidn provista por *Hasta 2028 solo incluye intereses de deuda financiera con terceros
Minera Exar y proyecciones propias (acumula intereses con sociedades relacionadas); Fuente: Moody’s

Local Argentina segun informacion provista por Minera Exar y
proyecciones propias
A junio de 2024 la deuda financiera de la compafiia ascendia a USD 1.538 millones, compuesta en un 79% por deuda
intercompaniia con sus accionistas y el 21% restante por deuda con terceros (USD 320 millones). La deuda con terceros
se compone de préstamos financieros con privados, pagarés bursatiles y prefinanciacién de exportacién. Toda la deuda
de la compaiiia se encuentra denominada en moneda extranjera, aunque la exposicidn a riesgo de tipo de cambio se
encuentra mitigada ya que la totalidad de los ingresos de la compania estan denominados en délares estadounidenses.
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Politica financiera

Esperamos que Exar mantenga un holgado perfil de liquidez, derivado de su elevada capacidad de generacién de flujo
de fondos y de acceso a financiamiento. Si bien Exar esta por emitir su primer Obligacion Negociable (ON) en el
mercado local, la compaiiia presenta una adecuada flexibilidad financiera respaldada principalmente por el fuerte
apoyo financiero de sus accionistas a través de préstamos de largo plazo otorgados a través de Exar Capital BV. En
segundo lugar, la compafiia posee acceso a préstamos bilaterales con privados, financiacién a través de pagarés
bursatiles y lineas de crédito de corto plazo con bancos locales. La mayor parte de los préstamos con privados cuenta
con garantias otorgadas por sus accionistas y durante 2024 Exar recibié nuevos fondos de sus socios para pre-cancelar
deuda con privados.

Principales Indicadores Proyectados

2024E 2025E 2026E 2027E 2028E
Indicadores (en millones de USD)
Ventas netas 172 328 452 497 546
EBITDA® 13 7 158 196 244
EBIT @ (4) 19 128 165 212
CFO®@ -65 64 191 216 124
Métricas y supuestos
EBITDA® / Ventas 7,8% 21,6% 35,0% 39,4% 44,6%
Deuda total / EBITDA® 110,7x 23,5x 11,1x 9,7x 8,5x
Deuda soc. relacionadas / EBITDA® 97,1x 21,4x 10,6x 9,7x 8,6x
Deuda Financiera / EBITDA® 13,6x 2,0x 0,6x 0,0x 0,0x
EBITDA" / Gastos financieros® 1,0x 5,4x 16,6x 32,4x 15,3x
Volumen vendido (toneladas) 23.500 32.000 40.000 40.000 40.000
Precio promedio (USD/tonelada) 7.000 10.000 11.000 12.500 13.500

Estas proyecciones fueron realizadas por Moody’s Local (caso base) y pueden no coincidir con los valores presentados/proyectados por Exar; @
EBITDA es la utilidad antes de intereses, impuestos, depreciacién y amortizacion; @ EBIT es la utilidad antes de intereses e impuestos; ® CFO es el
flujo de efectivo operativo; ® Contempla intereses sobre deuda bancarias, financieras y comerciales, considera que los intereses por deuda
intercompania se acumulan.
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Otras Consideraciones

Consideraciones ambientales, sociales y de gobierno corporativo
Sociales

Las consideraciones sociales son relevantes para el perfil crediticio de las compaiiias del sector. Las empresas de la
industria minera se encuentran expuestas a riesgos de capital humano, salud y seguridad y produccién responsable.

Exar estd alineada a la Norma ISO 26.000 que define a la Responsabilidad Social como el compromiso de una
organizacidn ante los impactos que sus decisiones y actividades ocasionen en la sociedad y el medio ambiente,
mediante un comportamiento ético y transparente que contribuya al desarrollo sostenible, incluyendo la salud y el
bienestar de la sociedad. Ademas, la compafiia sigue los lineamientos de los Objetivos de Desarrollo Sostenible 2030
de Naciones Unidas y publica Informes de Sostenibilidad anuales desarrollados bajo Estandares del Global Reporting
Initiative (GRI). En los ultimos afios ha contribuido con la sociedad a partir de iniciativas para reducir los impactos de la
pobreza, ayudar a pequenos y medianos productores y donaciones para cobertura de salud y tratamiento de
enfermedades, entre otros. Desde 2016 Exar cuentan con sistema de empleo que impulsa la insercién laboral de los
miembros de las distintas comunidades originarias de la zona donde opera.

Ambientales

Las consideraciones ambientales son relevantes para el perfil crediticio de las compaiiias del sector. Estas se
encuentran expuestas a riesgos en la gestion del agua, de los recursos minerales y de los residuos y la contaminacién.

Exar estd comprometida en lograr el crecimiento del negocio a través del desarrollo de una mineria responsable,
transparente y sostenible que contribuya con la sociedad local y global. El proyecto Cauchari-Olaroz de Exar superé
una rigurosa y extensa evaluacion ambiental implementada por el regulador provincial. En cuanto al recurso hidrico, la
compaiia se enfoca en un manejo responsable y sostenible del agua, monitoreando el consumos y su impacto en todas
las etapas de su operacion. Asimismo, la compaiia implementa su llamado Plan Estratégico de Gestidn de la Seguridad
y Salud Ocupacional con el objetivo de proteger a sus trabajadores, a los recursos naturales, el medio ambiente y el
cuidado de las comunidades cercanas.

Gobierno corporativo

A diferencia de los riesgos ambientales y sociales, que pueden estar impulsados por factores externos, como
regulaciones o cambios demograficos, los riesgos de gobierno corporativo dependen en gran medida de los emisores. El
gobierno corporativo es muy relevante para todas las compaiias y es importante para los tenedores de bonos porque
las debilidades del gobierno pueden conducir a un deterioro en la calidad crediticia de una compariia, mientras que las
fortalezas de gobierno corporativo pueden beneficiar su perfil crediticio.

Exar estd comprometida con el logro y mantenimiento de altos estandares generales de gobierno corporativo. Las
politicas de gobernanza estan estrechamente relacionadas con los lineamientos de sus accionistas. Lithium Argentina
se encuentra listada en la Bolsa de Toronto y de Nueva York (NYSE) mientras que Ganfeng esta listada en las Bolsas de
Hong Kong y Shenzhen. Ademas, tanto los accionistas como el equipo directivo de Exar cuentan con una amplia
experiencia en la industria. Consideramos que el gobierno corporativo de Exar es adecuado.
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Anexo |: Informacién contable e indicadores operativos y financieros*

Argentina

Jun-2024

6M 2024

(UIt. 12 meses) (Jun-2024) Dic-2023 Dic-2022 Dic-2021
INDICADORES
EBITDA / Ventas netas 6,0% 4,9% 11,0% NA NA
EBIT / Ventas netas 6,0% 4,9% 11,0% NA NA
Deuda total / EBITDA 296,6x 221,2x 637,1x NA NA
Deuda con relacionadas / EBITDA 234,7x 175,1x 452,4x NA NA
Deuda con terceros / EBITDA 61,9x 46,2x 184,8x NA NA
CFO / Deuda total -4,2% -9,4% 0,3% 2,1% 0,8%
EBITDA / Gastos financieros NA NA NA NA NA
EBIT / Gastos financieros NA NA NA NA NA
Liquidez corriente (Activo corriente / Pasivo corriente) 35,8% 35,8% 32,7% 15,7% 27,6%
Cajay equivalentes / Deuda de corto plazo 0,9% 0,9% 0,0% 1,7% 2,6%
En millones de ARS
ESTADO DE RESULTADOS
Ventas netas 78.472 64.267 14.205 NA NA
Resultado bruto 18.146 9.995 8.150 NA NA
EBITDA 4.727 3.169 1.558 NA NA
EBIT 4.727 3.169 1.558 NA NA
Intereses financieros - - - NA NA
Resultado neto (50.745) (20.456) (30.795) 874 1.635
FLUJO DE CAJA
Flujo generado por las operaciones 25.929 17.552 6.393 854 573
CFO (58.560) (65.782) 3.042 3.909 547
Dividendos - - - - -
CAPEX (772.433) (26.124) (778.194) (108.952) (37.473)
Flujo de fondos libres (830.993) (91.906) (775.153) (105.043) (36.925)
ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL
Cajay equivalentes 6.921 6.921 39 544 96
Activos corrientes 289.609 289.609 190.017 6.885 1.686
Bienes de uso 1.175.443 1.175.443 875.035 197.598 77.306
Intangibles 180.799 180.799 150.997 25.544 9.624
Total activos 1.650.527 1.650.527 1.218.955 235.528 91.115
Deuda corto plazo 746.947 746.947 520.455 32.656 3.696
Deuda largo plazo 655.214 655.214 471.863 150.659 61.876
Deuda financiera total 1.402.161 1.402.161 992.318 183.315 65.572
Deuda financiera con sociedades relacionadas 1.109.598 1.109.598 704.544 168.150 63.997
Deuda financiera con terceros 292.563 292.563 287.774 15.165 1.574
Total pasivo 1.495.045 1.495.045 1.061.901 194.714 68.106
Patrimonio neto 155.482 155.482 157.054 40.814 23.009

*Exar comenzd a comercializar su produccion a fines de 2023, por metodologia presentamos la informacion contable auditada para los ejercicios

econdmicos cerrados el 31/12/2023, 31/12/2022 y 31/12/2021

Nota: Los valores expresados contienen ajustes realizados por Moody’s Local Argentina y pueden no coincidir con los valores presentados por la

empresa 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 .. . . . .
Negociables emision vencimiento capital interés intereses
ON Clase | USD Pendiente de 36 meses Scuotas trimestrales . o ey Semestral
emision (1° en mes 30)
ON Clase Il USD linked ~ Fendiente de 24 meses Scuotas trimestrales . o noiar  Semestral
emision (1° en mes 18)

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

. g o Calificacion @ Perspectiva @ Calificacion | Perspectiva
Tipo de calificacion / Instrumento . .

actual actual anterior anterior

Minera Exar S.A.

Calificacién de emisor en moneda local AA.ar Estable AA.ar Estable

Obligaciones Negociables Clase Il con vencimiento en 2026 © AA.ar Estable - -

Calificacion de emisor en moneda extranjera AA.ar Estable - -

Obligaciones Negociables Clase | con vencimiento en 2027 ©) AA.ar Estable - -

(*) Previo a Oferta Publica
Informacién considerada para la calificacion.

— Estados Contables Anuales auditados correspondientes al ejercicio econdmico cerrado el 31/12/2023 vy
anteriores, disponibles en www.argentina.gob.ar/cnv
— Estados Contables trimestrales intermedios, disponibles en www.argentina.gob.ar/cnv

— Presentacidn institucional e informacién complementaria provista por la compania
— Informacién publicada por Ministerio de Economia, disponible en www.argentina.gob.ar/economia/mineria

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://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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