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Argentina

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
futuros esperados. Ademas, la calificacidn 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. 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.

La calificacion de Exar considera la importante trayectoria y soporte
financiero y operativo de sus principales accionistas, Ganfeng Lithium Group
(Ganfeng) y Lithium Argentina AG (LAR), 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 tecnoldgicos 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, garantias y aportes de
capital mejora la flexibilidad financiera y el perfil de liquidez de Exar.

Exar se posiciona como uno de los principales participantes del mercado de
litio a nivel local. 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 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 la demanda mundial de litio continte creciendo
impulsada por una mayor penetracién de vehiculos eléctricos en China,
Europa y Estados Unidos.

Si bien Exar presenta un elevado nivel de apalancamiento producto de la
toma de financiamiento para la construcciéon de la planta, mas del 80% de la
deuda estd compuesta por préstamos con sus accionistas que han
demostrado un amplio apoyo financiero. Esperamos que las métricas de
apalancamiento de la compaiiia disminuyan rapidamente a partir de 2026
producto de un mayor nivel de produccién y de generacion de EBITDA en un
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contexto de precios normalizados. El aino 2025 sera el afo pico de endeudamiento de la compaiiia y, si consideramos
Unicamente la deuda financiera con terceros, en nuestro caso base no esperamos que supere 3,0x Deuda neta/EBITDA
con holgadas coberturas de intereses una vez alcanzado el maximo nivel de produccion.

Consideramos que el soporte de sus accionistas mejora la flexibilidad financiera de Exar. En noviembre de 2024 la
compafiia emitié su primera Obligacién Negociable (ON) en el mercado local por USD 50 millones a tasa del 8%y con
vencimiento en 2027. En julio de 2025 Exar recibio facilidades de crédito por hasta USD 100 millones a tasa SOFR + 1%
con Ping An Bank Co. Ltd y Luso International Banking Ltd y garantizadas mediante cartas de crédito gestionadas por
Ganfeng. Asimismo, en agosto de 2025 la compaiiia renegocio los términos y condiciones de los préstamos otorgados
por su accionista Exar Capital para readecuarlos a la generacién de flujo futura y mejorar su estructura de capital. La
refinanciacion agrupa la deuda en 10 grupos de préstamos por un capital de USD 765 millones, extiende vencimientos
entre 2028 y 2035, reduce las tasas de interés y capitaliza intereses por un total de USD 198,6 millones, aumentando el
capital social de la compania. Un menor apoyo estratégico o financiero por parte de los accionistas podria presionar a
la baja las calificaciones de la compaiiia.

La rentabilidad de Exar se encuentra expuesta a la fuerte volatilidad en el precio del carbonato de litio. En 2025
esperamos que el EBITDA y la rentabilidad de la compariia se ubiquen por debajo de nuestro escenario base producto
de la fuerte caida en el precio, compensado parcialmente por los costos operativos competitivos que mantiene Exar.
Producto de la optimizacion de costos, en el tercer trimestre de 2025 la compafiia mantuvo el costo operativo en

USD 6.285 por tonelada, desde USD 6.600 en el primer trimestre de 2025. La compaiia demostré solidez operativa
para incrementar el volumen de produccién, mantiene la capacidad de la planta por encima del 80% y alcanzd un nivel
de pureza en torno al 99,5%. Estimamos que la produccidn de la compafiia se ubicara entre 30.000-35.000 toneladas
para 2025.

Una vez que Exar alcance su capacidad productiva plena de 40.000 toneladas hacia 2026 y considerando un precio
realizado normalizado entre USD 10.000-14.000 por tonelada, esperamos que el EBITDA se ubique en torno a USD 150-
250 millones con margenes entre 35%-45%. La compaiia comenzd a producir carbonato de litio en junio de 2023 y
exporta el 100% de su produccidn a precio de mercado a través de acuerdos de compra firmados con sus dos
accionistas (Ganfeng y LAR), 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 compaiia mantener
adecuados margenes de rentabilidad, incluso en escenarios de precios internacionales deprimidos.

Fortalezas crediticias

— Sdlida posicidon competitiva en una industria pequena con potencial de crecimiento y altas barreras de entrada.
— Fuerte apoyo estratégico y financiero de sus accionistas (Ganfeng y Lithium Argentina) con amplia experiencia.
— Altos margenes de rentabilidad esperados y estructura de costos bajos por condiciones naturales ventajosas.
— Elevada capacidad de generacion de flujo de fondos y holgada liquidez esperada.

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 por ramp-up de la planta.

Factores que pueden generar una mejora de la calificacion

Una suba en la calificacién 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) menor soporte operativo y financiero por parte de los accionistas; (ii)
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 produccién que deterioren la rentabilidad y la liquidez de la
compaiiia de forma sostenida; o (iii) cambios en el marco regulatorio que afecten la operatoria normal de la compaiiia.
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Anexo I: Informacién contable e indicadores operativos y financieros™

Sep-2025 9M 2025

(Ult. 12 meses) (Sep-2025) Dic-2024 Dic-2023 Dic-2022

INDICADORES ©

EBITDA / Ventas netas 15,8% 16,9% 10,7% 64,3%

EBIT / Ventas netas -9,0% -8,2% -1,3% 11,0% NA
Deuda total / EBITDA 41,0x 37,7x 74,1x 108,6x NA
Deuda con relacionadas / EBITDA 32,1x 29,bx 63,0x 77,7 NA
Deuda con terceros / EBITDA 8,9x 8,2x 11,0x 30,9x NA
CFO / Deuda total -4,2% -3,6% -7,5% 0,0% 2,1%
EBITDA / Gastos financieros 0,3x 0,3x 0,6x - NA
EBIT / Gastos financieros -0,2x -0,1x -0,1x -- NA
Liquidez corriente (Activo corriente / Pasivo corriente) 126,9% 126,9% 35,9% 32,7% 15,7%
Caja y equivalentes / Deuda de corto plazo 22,8% 22,8% 1,4% 0,0% 1,7%
En millones de ARS

Ventas netas 278.846 211.996 184.960 14.205 -
Resultado bruto 7.739 7173 18.390 8.150 -
EBITDA 43.964 35.918 19.747 9.135 -
EBIT (24.966) (17.329) (2.379) 1.558 -
Intereses financieros (164.605) (128.719) (35.886) - -
Resultado neto (96.557) (94.119) (28.823) (30.795) 874
Flujo generado por las operaciones (9.276) 21.267 (5.435) (7.061) 854
CFO (75.943) (48.735) (110.889) (96) 3.909
Dividendos - - - - -
CAPEX (36.359) (10.942) (62.574) (81.693) (108.952)
Flujo de fondos libres (112.302) (59.676) (173.463) (81.789) (105.043)
Cajay equivalentes 73.844 73.844 11.631 39 544
Activos corrientes 505.070 505.070 321.953 190.017 6.885
Bienes de uso 1.587.362 1.587.362 1.248.114 875.035 197.598
Intangibles 280.848 280.848 209.019 150.997 25.544
Total activos 2.429.723 2.429.723 1.797.823 1.218.955 235.528
Deuda corto plazo 324.045 324.045 826.357 520.455 32.656
Deuda largo plazo 1.480.376 1.480.376 643.242 471.863 150.659
Deuda financiera total 1.804.421 1.804.421 1.462.502 992.318 183.315
Deuda financiera con sociedades relacionadas 1.412.236 1.412.236 1.245.063 709.593 169.143
Deuda financiera con terceros 392.185 392.185 217.439 282.725 14172
Total deuda ajustada @ 1.814.519 1.814.519 1.469.599 992.318 183.315
Total pasivo 1.986.609 1.986.609 1.628.609 1.061.901 194.714
Patrimonio neto 443114 443114 169.214 157.054 40.814

(1) Indicadores y métricas expresadas en pesos argentinos en base a los Estados Financieros auditados de la compafiia 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 econémicos cerrados 31/12/2024, 31/12/2023 y 31/12/2022; (2)Deuda ajustada contiene deuda por propiedades mineras con relacionas; (3)
Indicadores anualizados para 9M 2025. Nota: Los valores presentados contienen ajustes realizados por Moody’s Local Argentina y pueden diferir de
los reportados por la compania 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 calificacién / Instrumento Calificacion Perspectiva Calificacion Perspectiva

actual actual anterior anterior
Minera Exar S.A.
Calificacién 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

Informacion considerada para la calificacion.

— Estados Contables Anuales auditados correspondientes al ejercicio econdmico cerrado el 31/12/2024 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 compariia

— 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 24 de septiembre de 2025 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 obligacidn se ubica en el extremo superior de su categoria de calificacion genérica,
ningdn 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/Aug/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, difusién o recomendacidn para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de calificacion.
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“Investor Relations — Corporate Governance — Charter Documents- Director and Shareholder Affiliation Policy” ["Relaciones con Inversores - Gestién Corporativa — Documentos Constitutivos -
Politica sobre Relaciones entre Directores y Accionistas”].

Moody's SF Japan K.K., Moody's Local AR Agente de Calificacion de Riesgo S.A., Moody’s Local BR Agéncia de Classificagdo de Risco LTDA, Moody’s Local MX S.A. de C.V, .C.V., Moody's Local PE
Clasificadora de Riesgo S.A., y Moody's Local PA Calificadora de Riesgo S.A. (conjuntamente, las "Moody’s Non-NRSRO CRAs", por sus siglas en ingles) son subsidiarias de agencias de calificacion
crediticia de propiedad total indirecta de MCO. Ninguna de las Moody’s Non-NRSRO CRAs es una Organizacién Reconocida Nacionalmente como Organizacién Estadistica de Calificacion Crediticia.

Términos adicionales solo para Australia: Cualquier publicacién en Australia de este documento se realiza conforme a la Licencia de Servicios Financieros en Australia de la filial de MOODY's,
Moody's Investors Service Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 y/o Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (segtin corresponda). Este documento esta
destinado Gnicamente a “clientes mayoristas” segln lo dispuesto en el articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Al acceder a este documento desde cualquier lugar dentro de Australia, usted
declara ante MOODY'S ser un "cliente mayorista" o estar accediendo al mismo como un representante de aquél, asi como que ni usted ni la entidad a la que representa divulgaran, directa o
indirectamente, este documento ni su contenido a “clientes minoristas” segln se desprende del articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Las calificaciones crediticias de MOODY'S son
opiniones sobre la calidad crediticia de una obligacién de deuda del emisor y no sobre los valores de capital del emisor ni ninguna otra forma de instrumento que se encuentre a disposicion de
clientes minoristas.

Términos adicionales solo para India: Las calificaciones crediticias, Evaluaciones, otras opiniones y Materiales de Moody's no estan destinados a ser utilizados ni deben ser confiados por usuarios
ubicados en India en relacién con valores cotizados o propuestos para su cotizacién en bolsas de valores de la India.

Términos adicionales con respecto a las Opiniones de Segunda Parte y las Evaluaciones de Cero Emisiones Netas (seguin se definen en los Simbolos y Definiciones de Calificaciones de Moody's
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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