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Fiplasto S.A.
RESUMEN

Moody’s Local Argentina asigna a Fiplasto S.A. (“Fiplasto”) una calificacién
de emisor en moneda local de largo plazo de A.ar, con perspectiva estable.

La calificacidn refleja la sélida posicidn competitiva de Fiplasto en el
segmento de produccidn de tableros hardboard y su potencial para
incrementar su participacion en la elaboraciéon 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 gestién y de los accionistas de la compafia que le
otorga un elevado nivel de flexibilidad financiera. Asimismo, la calificacion
incorpora la pequefia escala operativa en comparacion a otras empresas
calificadas, desafios comerciales y operativos para incrementar su
participacidon en el segmento de muebles y la exposicion a la volatilidad de
las variables macroeconémicas en el segmento de muebles.

La compaiiia 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 permitird incrementar su participacién en ese segmento
de negocios.

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 2025-2028, esperamos que las
ventas de Fiplasto se suban a niveles en torno a USD 38-45 millones y los
margenes de rentabilidad se mantengan en niveles 20%-25%, producto del
crecimiento en el segmento de muebles y la incorporacién de nuevos clientes
a partir de la expansion de la implementacion de nuevos canales de venta
retail. Para los ultimos doce meses a septiembre de 2024, la compaiia
reporto 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 2025-2028, esperamos que el ratio
de Deuda neta a EBITDA no supere 1,5x y las coberturas se mantengan por
encima de 5,0x intereses a EBITDA. Para los ultimos doce meses a
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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 generacidn de flujos propios para financiar sus operaciones. Ademas, el elevado valor de
realizacion 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 inversion mediante la
reconversion y posterior venta de los campos.

La calificacidn 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 reputaciéon como
Pampa Energia S.A. y Sacde S.A.

Fortalezas crediticias

— Sélida posicidon competitiva en el mercado de tableros hardboard y elevado potencial de crecimiento en el
segmento de muebles.

— Adecuados y estables margenes de rentabilidad a través del ciclo, respaldados por contratos de largo plazo para la
provisién de energia, adecuadas politicas de manejo de stock de madera de produccién propia.

— Calidad crediticia de sus clientes, empresas de primera linea del sector de bebidas.
— Bajo nivel de apalancamiento financiero y sélidas coberturas de intereses.
— Holgados niveles de liquidez.

— Sdlido gobierno corporativo y la amplia trayectoria de los accionistas y equipo de gestidén de Fiplasto

Debilidades crediticias
— Escala operativa pequefia en comparacion a otras empresas calificadas.

— Concentracién de la produccion de tableros en una sola planta.
— Exposicion a la volatilidad de las variables macroeconémicas en el segmento de muebles.

— Desafios comerciales y operativos para incrementar su participacion en el segmento de mueble

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.
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Descripcion del emisor

Fiplasto es una compaiiia de capitales nacionales con mas de 70 afios de trayectoria en la industria de producciény
comercializacién de tableros de fibra de madera. La compafiia se especializa en la produccidn de tableros duros o
“hardboard” a partir del procesamiento de rollizos de madera de eucalipto. Asimismo, la compafia también se
especializa en la elaboracién de muebles ready to assemble (“RTA”). Fiplasto lleva a cabo su actividad en la provincia de
Buenos Aires en dos plantas de procesamiento ubicadas en Ramallo y en Vedia, las cuales cuentan con una capacidad
instalada para producir 20 millones de metros cuadrados de tableros por afio y 7.700 piezas de muebles por turno
laboral. Asimismo, la compafiia lleva adelante actividades de forestacidn para el autoabastecimiento de rollizos de
madera, cubriendo aproximadamente el 30% del total de la madera utilizada para sus actividades.

Estructura societaria de la compaiiia

En octubre de 2023, un grupo de accionistas liderados por Ricardo Torres, Marcelo Mindlin y Ciro Echesortu
adquirieron la mayoria del paquete accionario de Fiplasto. Con el cambio de accionistas, se han implementado
diferentes cambios en el gobierno corporativo de la compafia y en el equipo de gestidn de la compaiiia, entre ellos el
cambio del CEO y del CFO. Al 30 de septiembre de 2024 los principales accionistas de la compafia se conformaban
de la siguiente forma:

FIGURA 1 Estructura societaria

Accionista Cantidad de Acciones % en el capital social y votos
Ricardo Alejandro Torres 16.943.965 13%
Marcelo Marcos Mindlin 16.032.408 12%
Ciro Echesortu 14.813.597 1%
Damian Miguel Mindlin 6.019.850 5%
Gustado Mariani 6.020.350 5%
Gerardo Rubén Tabakman 5.280.759 4%
Leandro Carlos Montero 5.266.064 4%
Javier Alberto Douer 2.257.444 2%
Horacio Jorge Tomas Turri 2.257.444 2%
Maria Carolina Sigwald 2.257.444 2%
Total 77113.921 60%

Fuente: Moody’s Local en base a informacion provista por Fiplasto

Principales aspectos crediticios
Estabilidad del sector

Fiplasto opera en una industria que presenta bajos niveles de volatilidad, lo cual se ve reflejado en la estabilidad de los
niveles de ventas y margenes de rentabilidad de la compafiia. Los principales insumos para la produccién de tableros
se conforman por (i) los rollizos de madera, que presentan bajos niveles de volatilidad en su precio, promediando los
USD 35 por tonelada para el periodo de 2020-2024; (ii) el costo de la energia, cuyo precio esta fijado mediante
contratos de largo plazo; y (iii) la mano de obra. Por el lado de la demanda, las ventas de tableros se encuentran
estrechamente correlacionadas con las ventas del sector de bebidas debido al uso de tableros para embalajes. El
segmento de alimentos y bebidas ha presentado un elevado nivel de resiliencia ante las oscilaciones del ciclo
macroecondmico argentino.

En cuanto al segmento de muebles, el sector se caracteriza por poseer un consumo discrecional influido por la
coyuntura macroecondmica, lo cual expone a las ventas del sector a la volatilidad del ciclo macroeconémico. Ademas,
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consideramos que la disminucidn de restricciones comerciales podria aumentar los niveles de importacién de bienes,
aumentando niveles de competencia que podrian derivar en una disminucién en los margenes de rentabilidad y en los
niveles de ventas de las empresas que producen muebles en Argentina.

FIGURA 2 Ventas de muebles FIGURA 3 Estacionalidad de la industria de bebidas
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Millones de ARS

Miles de Millones de ARS

Escala

Fiplasto presenta una baja escala operativa en comparacién con otras empresas calificadas por Moody’s Local. Para el
ejercicio fiscal de 2024, la compaiiia registré ventas por USD 28 millones, por encima del promedio del periodo de
2021-2023 (USD 27 millones). Esperamos que la compaiiia incremente sus niveles de venta en torno a USD 38-45
millones para el periodo de 2025-28, explicado principalmente por un incremento en las ventas del sector de muebles.
Esperamos observar un crecimiento organico y mediante adquisiciones en linea a la estrategia de la compaiia de
incrementar su presencia en esta linea de negocio. Fiplasto espera incrementar sus niveles de ventas mediante la
implementacidén de una estrategia de comercializacidon B2C, basada en el lanzamiento de una tienda web en
Mercadolibre, asi como la provisidn a socios estratégicos de la industria de construccién. Por el lado del segmento de
tableros, la compaiia planea incrementar sus ventas orientadas al mercado externo, siendo Brasil el principal mercado
objetivo.

La compaiiia cuenta con dos plantas de produccion con una capacidad instalada total para producir 20 millones de
metros cuadrados de tableros de fibra por afio, concentrada en la planta de Ramallo, y 7.700 unidades del segmento de
muebleria por turno laboral, distribuidas entre ambas plantas. Para 2025, esperamos que la capacidad instalada de
tableros de fibra de Fiplasto aumente en 500.000 metros cuadrados por afo en linea a inversiones realizadas para
mejorar la eficiencia operativa de la maquinaria de la planta de Ramallo. Ademas, Fiplasto cuenta con 2.391 hectéareas
de campo ubicadas la provincia de Buenos Aires y Santa Fe. Los campos son utilizados para el desarrollo de
actividades forestales para el abastecimiento de madera para la planta de Ramallo. La compafiia también realiza tareas
de reconversidn de los campos para la venta a productores agricolas.
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FIGURA 4 Produccidn de tableros FIGURA 5 Produccién de piezas de muebles
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Perfil de negocios
Posicion Competitiva

Fiplasto posee una sélida posicién competitiva, al ser el Unico productor de tableros de fibra de madera en el pais.
Asimismo, el mercado de tableros presenta barreras de entrada a nuevos competidores debido a las relaciones de largo
plazo establecidas entre Fiplasto y sus clientes que presentan un elevado perfil crediticio y consolidan la totalidad de la
demanda del sector. A nivel regional, Fiplasto cuenta con competencia solamente en Brasil y en Bolivia. Estos
competidores trabajan con una nula capacidad ociosa en sus plantas y una potencial demanda del producto no es
satisfecha lo cual le otorga capacidad para expandir sus operaciones al resto de la region.

Fiplasto mantiene una pequefia posicién competitiva en el mercado de muebles RTA, con una participacién de mercado
del 1,6%, aproximadamente. Sin embargo, esperamos que la compafiia incremente su participacion de mercado como
consecuencia de los proyectos de inversion enfocados a aumentar la produccién de muebles y la estrategia de
desarrollo de canales de comercializacién adoptada.

Fiplasto posee una acotada diversificacidn de negocio, ya que la mayor parte de sus ingresos provienen de las ventas
de tableros de fibra de madera. Sin embargo, esperamos que en los préximos afios el segmento de muebles tome mayor
participacidon en el mix de ventas de la compaifia. En cuanto a la diversificacién geografica, la mayor parte de los
ingresos se genera en el mercado local, lo cual expone a las ventas de la compaiiia a la volatilidad del contexto
econdmico y regulatorio argentino. Asimismo, la compaiia posee una elevada concentracién en su cartera de clientes,
siendo que el 51% de las ventas se realizan a sus dos principales clientes. Sin embargo, este riesgo se ve mitigado por la
elevada calidad crediticia de los clientes conformados principalmente por Coca Cola y Pepsi, dos de las principales
comercializadoras de bebidas el mundo. La compaiia se encuentra expuesta a riesgos de concentracidn operativa,
derivado de que la produccidn de tableros se encuentra concentrada en su totalidad en la planta de Ramallo. Esto
expone a la produccién de tableros a eventos como incendios u otros que afecten el normal funcionamiento de la
planta.
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FIGURA 6 Ventas por segmento FIGURA 7 Ventas de tableros por cliente
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Rentabilidad y eficiencia

Fiplasto presenta solidos margenes de rentabilidad. Para el periodo 2025-28 esperamos que el margen de rentabilidad
en términos de EBITDA se ubique en torno a 25%, debido al incremento de la participacion del segmento de muebles el
cual posee menor rentabilidad. Para el periodo de doce meses a septiembre de 2024, la compafia presenté un margen
de rentabilidad del 27% en términos de EBITDA, por debajo del 30% reportado para el ejercicio anterior, pero por
encima del promedio del periodo 2021-2023.

La mejora en los margenes de rentabilidad es producto a la disminucién en el precio de la provisién de energia, el cual
surgié de una renegociacion entre Fiplasto y la compafia proveedora. Si bien los margenes son estables, se encuentran
expuestos a la volatilidad del precio de la madera, la cual puede verse influida por el incremento de las precipitaciones.
Sin embargo, este riesgo se ve mitigado por la politica de stock de insumos de produccién propia de la compaiiia, que
le permite utilizar madera propia en los momentos en que el precio de terceros se ubica por encima del promedio.
Aproximadamente el 30% de la madera utilizada por la compafiia proviene de sus propias actividades forestales en
campos propios.

FIGURA 8 Margen EBITDA FIGURA 9 Flujo de fondos
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Durante los ultimos afos la compania ha llevado adelante una politica de reduccién de costos que permitié aumentar
los niveles de generacidon de EBITDA a partir de 2022. Fiplasto eficientizé sus costos productivos mediante la
renegociacion de los contratos de provisidon de energia obteniendo reducciones en el precio, la optimizacion de la
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ndmina de empleados y el aumento de las actividades forestales para el autoabastecimiento de la planta. Asimismo,
Fiplasto cuenta con una caldera de biomasa ubicada en la planta de Ramallo para el autoabastecimiento de energia
eléctrica, la cual es alimentada con madera de sus actividades forestales.

Apalancamiento y cobertura

Fiplasto posee sdlidos niveles de apalancamiento y cobertura. Si bien esperamos que la compania incremente su nivel
de deuda bruta con el fin de realizar inversiones en el segmento de muebles, consideramos que los niveles de
endeudamiento neto se mantendran por debajo de 2,0x EBITDA para el periodo 2025-27. Asimismo, esperamos que la
compafiia presente adecuados niveles de cobertura de intereses, por encima de 3,0x EBITDA para el periodo fiscal de
2025-2027. Para los doce meses a septiembre de 2024, la compafiia presentaba un apalancamiento neto negativo de
0,9x EBITDA y coberturas de interés de 2,7x EBITDA.

Al 30 de septiembre de 2024, la deuda financiera de Fiplasto ascendia a USD 6,7 millones, de la cual el 77%
correspondia a deuda de corto plazo. La deuda de la compafia estd compuesta principalmente por préstamos
bancarios. La compafiia no presenta exposicidn a riesgo de descalce de moneda ya que toda la deuda se encuentra
denominada en moneda local.

FIGURA 10 Apalancamiento FIGURA 11 Cobertura
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Politica financiera

Fiplasto posee holgados niveles de liquidez en relacién a su deuda de corto plazo. A septiembre de 2024 la compania
presentd un nivel de caja de ARS 14.251 millones (USD 14,7 millones), representando el 281% de la deuda de corto plazo.
Asimismo, la compafia cuenta con lineas de crédito disponibles con los principales bancos privados del pais. Fiplasto
cuenta con 2.391 hectareas de campos forestales que poseen un elevado valor de realizacidn por sus buenas aptitudes
agricolas, lo cual le permitiria a Fiplasto financiar futuras necesidades de inversién. En marzo de 2023, Fiplasto realizé
la venta de dos fracciones de campos propios ubicados en Timbues con una superficie total de 365 hectareas por un
valor de USD 12,8 millones. Esta venta le permitié a la compaiiia incrementar considerablemente sus niveles de
liquidez.

En cuanto al acceso al mercado de capitales, Fiplasto se encuentra listada y cotiza en la bolsa de Buenos Aires desde
el afio 1955. Ademas, cuenta con experiencia en emisién de obligaciones negociables Pyme, habiendo realizado una
emisién durante el aflo 2017, la cual ya se encuentra cancelada.
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FIGURA 12 Liquidez
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FIGURA 13 Lineas bancarias disponibles - jun 24
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La compaiiia no cuenta con una politica formal de distribucién de dividendos.
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Otras Consideraciones
Consideraciones ambientales, sociales y de gobierno corporativo

Ambientales

Fiplasto posee un Programa de Gestién ambiental mediante el cual se busca reducir los impactos de la actividad en el
medio ambiente. La compania cumple estrictamente con todas las regulaciones nacionales y locales de cuidado
medioambiental. Asimismo, la compafiia cuenta con una caldera de biomasa en su planta de Ramallo, la cual abastece
con energia limpia parte de la demanda energética de las operaciones de la planta. Fiplasto se encuentra llevando a
cabo su plan de reconversién de sus campos ubicados en las provincias de Buenos Aires y Santa Fe. A su vez, se han
realizado esfuerzos en acciones orientadas a la reduccién del caudal de efluente liquido y adoptar una mejor soluciéon
para su tratamiento, entre otras de las tantas politicas llevadas adelante por la compaiia.

Sociales

Fiplasto sigue una politica de responsabilidad social corporativa que incluye un cédigo de conducta, junto con
practicas laborales para el desarrollo personal y profesional de sus empleados y sus familias. La compaiiia lanzé su
programa “Tu espacio en Fiplasto” en el cual se capacitaron a operarios y contratistas en cuanto al mantenimiento de
las maquinarias de las plantas. Las consideraciones sociales no son un factor relevante para la calificacidn de la
empresa.

Gobierno corporativo

Fiplasto cuenta con un sélido gobierno corporativo. La estructura gerencial de la compafiia se encuentra liderada por
profesionales con gran trayectoria el mercado de capitales y en la direccidn de grandes y pequeias empresas.
Asimismo, la estructura accionaria de la compaiiia estd conformada por profesionales con gran experiencia en la
direccién de empresas reconocidas por el mercado como lo son Pampa Energia S.A. y Sacde S.A. La elevada reputacién
del directorio le otorga a Fiplasto elevados niveles de flexibilidad financiera a la hora de obtener financiamiento en el
mercado de capitales.
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Anexo I: Informacién contable e indicadores operativos y financieros*
Sep-2024 3M 2025
(Ult. 12 meses) (Sep-2024) Jun-2024 Jun-2023 Jun-2022

INDICADORES

EBITDA / Ventas netas 26,8% 33,4% 27,6% 23,6% 23,3%
EBIT / Ventas netas 19,3% 23,2% 21,2% 18,4% 18,8%
Deuda ajustada / EBITDA 0,8x 0,8x 0,4x 0,4x 1,2x
Deuda neta ajustada / EBITDA -0,9x -0,9x -1,1x -1,0x 1,1x
CFO / Deuda ajustada 40,6% -138,3% 162,4% -134,4% 65,2%
EBITDA / Gastos financieros 2,7x 3,0x 3,2x 6,7x 5,5x
EBIT / Gastos financieros 1,9x 2,1x 2,4x 5,2x 4,65x
Liguidez corriente (Activo corriente / Pasivo corriente) 226,4% 226,4% 184,5% 246,0% 105,9%
Cajay equivalentes / Deuda de corto plazo 281,5% 281,5% 352,1% 376,4% 13,7%

En millones de ARS (moneda homogénea al 30 de septiembre de 2024)

ESTADO DE RESULTADOS

Ventas netas 31.050 6.030 34.838 35.302 34.466
Resultado bruto 12.883 2.294 15.725 11.042 9.670
EBITDA 8.330 2.014 10.444 8.324 8.021
EBIT 5.996 1.397 8.232 6.499 6.486
Intereses financieros (3.095) (662) (3.019) (1.250) (1.454)
Resultado neto 5.725 2.399 4.974 13.041 2.910

FFO 4.651 (243) 7.262 (6.202) 5.762
CFO 2.729 (2.324) 6.982 (4.641) 6.109
Dividendos - - - - -
CAPEX (4.014) (779) (3.619) (2.123) (1.739)
FCF (1.285) (3.102) 3.363 (6.764) 4.370

ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL

Cajay equivalentes 14.251 14.251 14.604 11.951 608
Activos corrientes 25.072 25.072 24.866 20.826 12.045
Bienes de uso 23.196 23.196 23.042 21.635 17.584
Intangibles - - - - -
Total activos 49.349 49.349 49.037 43.879 31.059
Deuda corto plazo 5.062 5.062 4148 3175 4.451
Deuda largo plazo 1.51 1.51 18 121 4770
Total deuda 6.573 6.573 4165 3.295 9.222
Total deuda ajustada 6.719 6.719 4.299 3.452 9.373
Total pasivo 20.161 20.161 22.248 22.043 22.227
Patrimonio neto 29.188 29.188 26.789 21.837 8.833

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 ll: Glosario

B2B: Modelo de negocios “Business to Business” que incluye transacciones comerciales entre empresas.

B2C: Modelo de negocios “Business to Consumers” que incluye transacciones comerciales entre empresas y
consumidores finales.

Hardboard: tablero de fibra de madera caracterizado por su dureza y flexibilidad

Ready to assemble: producto basado en muebles embalados en piezas montables al momento del recibo del producto.

Retail: Venta minorista

Track record: Historial de resultados
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Informacién Complementaria

Calificacion | Perspectiva | Calificacion Perspectiva

Tipo de calificacién / Instrumento actual actual anterior anterior

Fiplasto S.A.

Calificacion de emisor en moneda local de largo plazo A.ar Estable - -

Informacion considerada para la calificacion.

— Memoria y Estados Contables Anuales auditados correspondientes al ejercicio finalizado el 30 de junio de 2024
y anteriores, disponibles en www.argentina.gob.ar/cnv.

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

— Presentacidn institucional e informacidén complementaria provista por la compaiiia.
— Informacidn sectorial publicada en www.indec.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
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 obligacidn 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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