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Newsan S.A. 
Principales Indicadores 
  Dic-2023 Dic-2022 Dic-2021 Dic-2020 

Indicadores      
EBITDA(1) / Ventas netas  13,6% 10,8% 6,8% 12,2% 
EBIT(2) / Ventas netas  12,5% 9,7% 5,6% 10,5% 
Deuda / EBITDA(1)   0,5x 0,6x 1,5x 0,6x 
CFO(3) / Deuda  795,6% 144,3% 74,3% 150,1% 

EBITDA(1) / Gastos financieros(4)  1,1x 3,6x 2,1x 4,4x 
EBIT(2) / Gastos financieros(4)  1,0x 3,3x 1,7x 3,8x 
Activo corriente / Pasivo corriente  164,8% 137,3% 129,5% 160,7% 

Millones de ARS (moneda constante al 31 de diciembre de 2023) 

Ventas netas   771.627   891.883   850.926   660.822  

Deuda   51.855   60.928   85.753   51.291  

CFO(3)   412.536   87.911   63.677   76.978  

Patrimonio neto   290.777   163.918   127.881   194.055  
 

(1) EBITDA es la utilidad antes de intereses, impuestos, depreciación y amortización; (2) EBIT es la utilidad antes de 
intereses e impuestos; (3) CFO es el flujo de efectivo operativo; (4) Contempla intereses sobre deudas bancarias y 
financieras, se utiliza gastos financieros totales cuando la compañía no reporta el detalle; (5) Indicadores 
anualizados. 

Newsan S.A. (“Newsan”) es una compañía líder que cuenta con más de 30 años de 
trayectoria en Argentina, dedicada a la fabricación, importación y distribución de 
electrónica de consumo y exportación de pesca. La compañía importa, comercializa y 
distribuye una gran variedad de electrodomésticos tanto de marcas propias como de 
marcas reconocidas mundialmente.  

FIGURA 1: Liquidez  

 
Fuente: Moody’s Local Argentina en base a estados financieros de Newsan 

46,9%
6,7%

55,5%

458%

0%

100%

200%

300%

400%

500%

0

50.000

100.000

150.000

200.000

250.000

Dic-2020 Dic-2021 Dic-2022 Dic-2023

M
illo

ne
s 

de
 A

R
S

Caja y equivalentes Deuda de corto plazo Caja y equivalentes / Deuda de corto plazo - Eje der.

mailto:Romina.retamal@moodys.com
mailto:Julia.mestasnunez@moodys.com
mailto:Julia.mestasnunez@moodys.com
mailto:Jose.molino@moodys.com


 
 
 
 

 

EMPRESAS NO FINANCIERAS MOODY’S LOCAL | ARGENTINA 

Informe de calificación: Newsan S.A.  30 de abril 2024 

Resumen 
Moody’s Local AR (“Moody’s Local Argentina”) asignar a Newsan S.A. (“Newsan”) una calificación en moneda local de ML A-1.ar 
la Obligación Negociable (ON) Clase 21 por hasta un valor nominal de ARS 20 mil millones a emitir por la compañía. Estas 
calificaciones de crédito podrían verse modificadas ante la ocurrencia de cambios en el proceso de finalización de documentos y 
la emisión de valores que se encuentran en estado previo a oferta pública; como así también, alteraciones en las características 
fundamentales de la calificación tales como cambios en las condiciones de mercado, proyecciones financieras, estructura de la 
transacción y los términos y condiciones de la emisión o información adicional. 

Asimismo, Moody’s Local Argentina afirma la calificación de emisor en moneda local de largo plazo de A.ar y las calificaciones en 
moneda local de corto plazo y la línea de crédito de corto plazo en moneda local con el Banco de la Nación Argentina en ML A-
1.ar. 

Las ON Clase 21 serán emitidas por hasta ARS 20 mil millones, se encuentran denominadas y pagaderas en pesos, a tasa BADLAR 
más un margen a licitar, y tendrán vencimiento a los 12 meses de la fecha de emisión. El destino de los fondos de las ON será para 
capital de trabajo y para el repago de capital y/o intereses de deuda de corto plazo (ON Clase 15). 

Las calificaciones reflejan la posición de Newsan como líder en fabricación, comercialización y distribución de electrodomésticos, 
las alianzas estratégicas con marcas internacionales de la industria y la adecuada diversificación de sus ingresos tras la 
incorporación de fabricación de motos y producción y comercialización de truchas y mejillones. Además, Newsan cuenta con una 
sólida estructura de capital con bajos niveles de endeudamiento y buenos niveles de liquidez. La calificación se encuentra limitada 
por la exposición a la política fiscal del gobierno argentino, al riesgo regulatorio, así como también al complejo entorno operativo. 

La compañía posee sólidos y estables márgenes de EBITDA a través del ciclo. A pesar de nuestra expectativa de una caída en el 
nivel de ventas de Newsan en torno al 20% para 2024, esperamos que la compañía no tenga necesidades netas de financiamiento. 
Estimamos que la generación de EBITDA de Newsan disminuirá producto de una significativa contracción en la demanda interna, 
particularmente en el segmento de consumo masivo, que a su vez se encuentra afectado por las elevadas expectativas de inflación. 
El margen operativo medido en términos de EBITDA se ubicará en torno al 7% durante el 2024, para luego subir a niveles históricos 
de 10% en promedio para los ejercicio 2025-2026. En tanto, esperamos ventas entre 2024-26 en niveles promedio de USD 1.100 
millones. A cierre fiscal diciembre 2023, las ventas de Newsan ascienden a ARS 771.627 millones con una rentabilidad medida en 
términos de EBITDA de 13,6%, desde el 10,8% del ejercicio anterior. 

Newsan presenta una adecuada estructura de capital, con bajo apalancamiento y un elevado nivel de liquidez, que permite hacer 
frente a las condiciones adversas del mercado en 2024. Hacia adelante, esperamos un nivel de endeudamiento por debajo de 2,0x 
EBITDA y elevados niveles liquidez. A diciembre de 2023, la deuda financiera era de ARS 51.855 millones, lo que representaba un 
ratio de deuda a EBITDA de 0,5x; desde ARS 60.928 millones en 2022. Además, a cierre de balance la empresa registró un saldo 
de caja de ARS 237.548 millones, por lo que observamos un ratio de deuda neta a caja de -1,8x a diciembre 2023.  

Newsan posee una elevada escala de operaciones y es líder en fabricación, comercialización y distribución de electrodomésticos y 
electrónica de consumo. Adicionalmente, consideramos que el Régimen de Promoción Industrial de la provincia de Tierra del Fuego 
otorga mayor previsibilidad y estabilidad a las empresas del sector, el cual recientemente ha sido extendido hasta el año 2038, 
con prórroga por 15 años adicionales. 

La compañía posee una buena diversificación de productos y una buena posición competitiva en electrónica de consumo. En 
conjunto con su socio internacional, Motorola, incrementaron la participación en el mercado. Además, sigue desarrollando nuevas 
líneas de negocios y mantiene alianzas con LG, Hisense, Bosch y Whirlpool Argentina. Adicionalmente, durante los últimos 
ejercicios Newsan incorporó la producción y comercialización de motos a combustible y el cultivo de mejillones, a través de 
Newsan Food y procesamiento de alimentos a escala industrial. Actualmente los destinos de exportación de Newsan Food son: 
China, España, Estados Unidos, Italia, Perú, Brasil, Tailandia, Francia, Vietnam, Japón, Reino Unido, Sudáfrica, Chile e Indonesia. 
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Fortalezas crediticias 

» Alianzas estratégicas con marcas internacionales en la industria de la electrónica de consumo. 

» Posición líder en el mercado de electrodomésticos en Argentina. 

» Adecuada diversificación de ingresos tras la incorporación de la producción de motos, producción de mejillones y 
truchas.  

» Sólida estructura de capital con bajos niveles de endeudamiento y elevadas coberturas de interés. 

Debilidades crediticias 

» Exposición a la política fiscal del gobierno argentino. 

» Exposición a riesgo regulatorio. 

» Complejo entorno operativo. 

 
Newsan S.A. (“Newsan”) es una compañía líder que cuenta con 32 años de trayectoria en Argentina, dedicada a la fabricación, 
importación y distribución de electrónica de consumo y exportación de pesca. La compañía importa, comercializa y distribuye una 
gran variedad de electrodomésticos tanto de marcas propias como de marcas reconocidas mundialmente. Cuenta con seis plantas 
industriales (cuatro ubicadas en la Provincia de Tierra del Fuego bajo el régimen de promoción industrial vigente hasta 2038 en el 
marco de la Ley 19.640 y dos en Provincia de Buenos Aires) y dos centros logísticos en los cuales produce y distribuye productos 
bajo marcas propias, tales como Noblex, Atma, Philco, Siam y Sansei, así como también bajo marcas de terceros a partir de alianzas 
estratégicas con importantes clientes internacionales como Motorola, LG y Whirpool, entre otros. 

Adicionalmente, la compañía cuenta con una unidad de negocios de exportación, Newsan Food, con presencia en 65 países entre 
los que se destacan China, España, Estados Unidos, Francia, Italia y Japón. Newsan Food participa en toda la cadena de valor de la 
pesca: captura, proceso, congelado, almacenaje, marketing y venta, y exporta además productos agropecuarios como frutas secas, 
miel, maní y carne bovina y porcina. 

Newsan se originó como producto de la fusión de los activos escindidos de Sansei, en ese entonces licenciataria de las marcas 
Aiwa y Sansei y propietaria de la marca Sansei, y ciertos activos escindidos de Sanelco, licenciataria para la Argentina de la marca 
Sanyo, cuyo paquete accionario era en su totalidad de propiedad de Sanyo. En octubre de 2019, se fusionaron por absorción 
Newsan S.A., Electronic System S.A., Kirbo S.A., Misur S.A. y Noblex Argentina S.A. siendo Newsan S.A., en su carácter de sociedad 
absorbente, la continuadora de las sociedades absorbidas. 

Estabilidad del sector 
Las compañías del sector enfrentarán durante los próximos doce a dieciocho meses un entorno operativo complejo. Para el 2024, 
Moody’s Ratings estima una contracción de la economía argentina del 2,5% en 2024 y una aceleración de la inflación a medida 
que se corrijan las distorsiones de los precios relativos, antes del comienzo del proceso de desaceleración de la inflación hacia fin 
de año. A medida que el gobierno implemente las medidas de austeridad y corrija otros desequilibrios económicos, es probable 
que las condiciones macroeconómicas se deterioren antes de que empiecen a mostrar signos de recuperación. En particular, la 
demanda interna podría contraerse fuertemente en 2024, lo que contrarrestará los beneficios de la recuperación cíclica de la 
producción y las exportaciones agrícolas. Asimismo, Moody’s Local Argentina espera que el mercado interno se mantenga 
debilitado, particularmente en el segmento de consumo masivo debido a las elevadas expectativas de inflación y por la contracción 
esperada en el consumo minorista. 

Electrónica de Consumo 
Las compañías del sector enfrentarán durante los próximos doce a dieciocho meses un nivel de demanda menor que el ejercicio 
pasado, en línea a un menor salario real disponible, especialmente en el segmento de consumo de clase media y baja. A cierre 
2023, las ventas de los televisores y celulares disminuyeron entre ejercicios un 30,79% y 18,97% respectivamente. 
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FIGURA 2: Ventas de electrónica de consumo en unidades   

Fuente: Moody’s Local Argentina en base a información del INDEC.  
Nota: en noviembre 2023 INDEC realizó cambio de metodología en el relevamiento de información. 
 

Principales regulaciones del sector:  
La Sociedad goza de los beneficios promocionales establecidos por la Ley N° 19.640. Régimen de la Promoción Industrial de 
la Provincia de Tierra del Fuego. 

La Ley N° 19.640, del 16 de mayo de 1972, estableció un régimen especial fiscal y aduanero (el “Régimen de Promoción”), 
mediante la implementación de beneficios impositivos y aduaneros en el entonces Territorio Nacional de la Tierra del Fuego, 
Antártida e Islas del Atlántico Sur (hoy territorio provincial de Tierra del Fuego). A esos efectos, el Régimen de Promoción 
constituyó en área aduanera especial (“AAE”) en Tierra del Fuego. Un AAE es un ámbito al cual le aplica un sistema arancelario 
(existiendo una diferencia entre el nivel arancelario que rige en tal área y aquél vigente en el territorio aduanero general) y 
de prohibiciones de carácter económico a las importaciones y exportaciones. Principales Beneficios Tributarios y Aduaneros 
bajo el Régimen de Promoción: 

» Exención del 100% del Impuesto a las Ganancias 

» Exención del Impuesto al Valor Agregado (“IVA”) por ventas realizadas en Tierra del Fuego. Las realizadas al 
territorio continental están gravadas por el IVA a la tasa del tributo. Dicho impuesto es cobrado a los clientes 

» Exención del Impuesto a la Ganancia Mínima Presunta  

» Exención de pago de derechos de importación 

» Reintegro de los tributos originados por exportaciones 

El 23 de octubre de 2021 se publicó el Decreto 727/2021 que extiende la vigencia del Régimen de Promoción Industrial hasta 
el 31 de diciembre de 2038, con posibilidad de ser extendido por 15 años más luego de cumplidos doce años de la vigencia 
del Decreto. Entre las principales modificaciones implementadas por el Decreto 727/2021, las compañías adheridas a dicho 
régimen deberán aportar el 15% del beneficio obtenido por la exención del IVA al Fondo para la Ampliación de la Matriz 
Productiva Fueguina. 

Escala 
Newsan posee una elevada escala de operaciones en comparación a pares calificados. Hacia adelante, en línea a un contexto 
macroeconómico débil, esperamos una fuerte caída en el nivel de ventas en 2024 y una recuperación a niveles similares a 
los niveles históricos recién para 2025-2026. A cierre fiscal 2023 las ventas se ubican en  ARS 771.627 millones. A diciembre 
de 2023, el 96% de las operaciones de Newsan se encontraban concentradas en Argentina, mientras que el 4% de sus 
ingresos provienen de la exportación. En años anteriores, la expansión y crecimiento de la industria de productos electrónicos 
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ha sido dependiente de las políticas gubernamentales que favorecen la sustitución de importaciones, los beneficios 
impositivos para la producción local y las medidas tomadas para estimular el consumo.  

FIGURA 3: Evolución de ventas de Newsan 31 de diciembre de 2023- En porcentaje de ventas 

 
Fuente: Moody’s Local Argentina en base a la información provista por Newsan 

 

Observamos que para el primer trimestre con cierre marzo 2024, las ventas mostraron una significativa caída en 
comparación con el mismo periodo del ejercicio anterior, de -54% en aires acondicionados, -45% en displays + informática 
y -64% en teléfonos celulares; en línea con la fuerte caída en la demanda interna en el país.  

La empresa posee seis plantas industriales (cuatro ubicadas en la Provincia de Tierra del Fuego bajo el régimen de promoción 
industrial vigente hasta 2038 en el marco de la Ley 19.640 y dos en Provincia de Buenos Aires) y dos centros logísticos en 
los cuales produce y distribuye productos bajo marcas propias, tales como Noblex, Atma, Philco, Siam y Sansei, así como 
también bajo marcas de terceros a partir de alianzas estratégicas con importantes clientes internacionales como Motorola, 
LG y Whirpool, entre otros. 

Perfil de negocios 
Newsan es una compañía líder en fabricación, comercialización y distribución de electrodomésticos y consolidó su posición 
como el número uno en el segmento de aires acondicionados, TV y audio, segunda en el mercado dentro del segmento de 
pequeños electrodomésticos, celulares y hornos microondas y tercera en el segmento de tablets y cuidado personal. Además, 
su división Newsan Food es el principal exportador de pesca desde el año 2014. 

La compañía posee una buena diversificación de sus negocios. Adicional a las ventas de celulares, pequeños  
electrodomésticos, display+ informática y productos de exportación, Newsan en 2023 incorporó la producción de motos 
con motores a combustión interna y eléctrica (bajo una nueva unidad de negocios de Movilidad Sustentable). 
Adicionalmente, la empresa cuenta con una subsidiaria denominada Newsan Food, la cual, mediante el aprovechamiento 
de las ventajas comparativas que presenta Argentina a través del desarrollo de nuevas actividades relacionadas con las 
economías regionales, produce y comercializa mejillones y trucha en la Patagonia. Esta producción y comercialización 
registró en 2023 un incremento del 15% en el volumen respecto del año anterior.  
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FIGURA 4: Ingresos grupo económico – Dic 2023                       FIGURA 5: Ventas por segmento Newsan – Dic 2023 

    
Fuente: Moody’s Local Argentina en base a estados financieros de Newsan e información provista por Newsan 
 

En los últimos años la compañía llevó a cabo un plan de posicionamiento de sus principales marcas: Noblex (electrónica de 
consumo), Philco (aires acondicionados), Atma (marca familiar con foco en la accesibilidad y masividad) y SIAM (línea blanca, 
principalmente heladeras). Durante 2021 la compañía comenzó a producir microondas y heladeras bajo la marca Whirpool 
y lanzó exitosamente la línea de cuidado personal bajo la marca Allure.  

Además, la calificación incorpora la participación en mercados externos de la compañía. Newsan exporta alimentos a través 
de su unidad de negocios Newsan Food, especialmente productos provenientes de la industria pesquera a con presencia en 
65 países entre los que se destacan China, España, Estados Unidos, Italia, Perú, Brasil, Tailandia, Francia, Vietnam, Japón, 
Reino Unido, Sudáfrica y Chile. En menor medida, la compañía exporta miel y aceite de maní, para lo que cuenta con una 
planta homogeneizadora de miel, radicada en Buenos Aires y una planta de procesado de aceite de maní, ubicada en 
Córdoba.  

Newsan cuenta con una cartera atomizada con más de 1.500 clientes. Los diez mayores clientes (importantes retailers 1 y 
operadores de telefonía celular) concentran el 45% de las ventas netas actualmente. Consideramos que el riesgo de 
concentración se ve parcialmente mitigado por contratos de seguros de COFACE (calificada por Moody’s Investors Service en 
Baa1/EST) para gran parte de su cartera y por la elevada calidad crediticia de la mayoría de sus clientes con presencia mundial. 

Rentabilidad y eficiencia 
Newsan posee estables niveles de rentabilidad a través del ciclo. Para 2024, producto del menor nivel de demanda interna 
esperamos una caída en el nivel de ventas de la compañía y estimamos que el margen EBITDA se ubicará en torno 7% para, 
desde 13,6% en 2023.  Sin embargo, estimamos que el nivel de rentabilidad se recuperará a niveles de 10% para los ejercicio 
2025-26, en línea con nuestra expectativa de rebote en el nivel de actividad.  

La compañía demuestra sólidos niveles de generación de flujo de fondos operativos (CFO), que alcanzan un promedio de 
ARS 26.000 millones, para el período 2020-2023 y bajas necesidades de CAPEX en los últimos tres años, lo cual le ha 
permitido generar flujo libre de caja (FCF) positivo en el periodo analizado excepto en 2021, principalmente por la elevada 
distribución de dividendos registrada en dicho año.  

 

1 Empresas de venta minorista.  
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FIGURA 6: Margen EBITDA                                                                    Figura 7: Flujo de Fondos 

    
Fuente: Moody’s Local Argentina en base a los estados financieros de Newsan 

Apalancamiento y cobertura 
Newsan presenta una adecuada estructura de capital con bajos niveles de endeudamiento y holgadas coberturas de 
intereses. Hacia adelante, a pesar de nuestra expectativa de menor generación de ventas y EBITDA, esperamos un nivel de 
endeudamiento por debajo de 2,0x EBITDA y elevados niveles de liquidez. Para cierre de 2023, Newsan presentó niveles de 
Deuda y Deuda Neta a EBITDA de 0,5x y -1,8x respectivamente. 

La empresa no posee grandes requerimientos de fondos en el corto y mediano plazo, en línea con un plan de inversiones de 
mantenimiento en su mayor parte. A diciembre de 2023, la deuda financiera disminuyó a ARS 51.855 millones, desde ARS 
60.928 millones registrados a diciembre de 2022, de los cuales el 100% correspondían a deuda de corto plazo y 99% se 
denomina en moneda nacional. La compañía mitiga dichos riesgos con una gestión activa de hedging de moneda a través 
de sus exportaciones, contratos de futuros de dólar y yuán y mediante el manejo de sus activos y pasivos en moneda 
extranjera. 

FIGURA 8: Apalancamiento        FIGURA 9: Cobertura 

      
Fuente: Moody’s Local Argentina en base a los estados financieros de Newsan 
 
Política financiera 
Newsan posee un sólido perfil de liquidez. A diciembre 2023, la compañía reportó caja y equivalentes por ARS 237.548 
millones y una deuda financiera de corto plazo de ARS 51.855 millones, lo que deriva en un ratio de caja y equivalentes sobre 
deuda de corto plazo de 458,1%.  
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Las ON Clase 21 serán emitidas por hasta ARS 20 mil millones, se encuentran denominadas y pagaderas en pesos, a tasa BADLAR 
más un margen a licitar, y tendrán vencimiento a los 12 meses de la fecha de emisión. El destino de los fondos de las ON será 
para capital de trabajo y para el repago de capital y/o intereses de deuda de corto plazo (ON Clase 15). 

FIGURA 10: Liquidez  

 
Fuente: Moody’s Local Argentina en base a los estados financieros de Newsan 
 
  

161%

130%
137%

165%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

160%

180%

 -

 100.000

 200.000

 300.000

 400.000

 500.000

 600.000

 700.000

Dic 2020 Dic 2021 Dic 2022 Dic 2023

M
illo

ne
s 

de
 A

R
S

Activo corriente Pasivo corriente Liquidez corriente - Eje der.



 
 
 
 

 

EMPRESAS NO FINANCIERAS MOODY’S LOCAL | ARGENTINA 

Informe de calificación: Newsan S.A.  30 de abril 2024 

Otras consideraciones 

Consideraciones ambientales, sociales y de gobierno corporativo  

Sociales 
Las empresas manufactureras en Argentina están expuestas a regulaciones de salud y seguridad en el trabajo. Newsan sigue 
una Política de Gestión Integrada que está orientada al desarrollo de programas de prevención y promoción para garantizar 
el cuidado de la salud y mantener un entorno laboral seguro para su personal. Además, cuenta con un programa para el 
desarrollo personal y profesional de sus empleados y para la inclusión de minorías. Las consideraciones sociales no son un 
factor relevante para determinar la calidad crediticia de la empresa. 

Ambientales 
Newsan cuenta con una política ambiental que busca reducir los impactos en el medio ambiente a partir de la gestión 
eficiente de la energía en sus plantas productivas y la disminución de las emisiones de carbono. Además, en su proceso 
productivo utiliza sustancias no nocivas para el ambiente y gases refrigerantes para sus productos, que tienen menor impacto 
en la capa de ozono. Asimismo, la compañía posee un programa de cuidado de la biodiversidad y la preservación de los 
recursos marinos. Adicionalmente, la empresa cuenta con un sistema de gestión integrado que incluye la Gestión Ambiental 
Certificada en ISO 14.001:2015. Las consideraciones ambientales no son un factor relevante para determinar la calidad 
crediticia de la empresa. 

Gobierno corporativo 
A diferencia de los riesgos ambientales y sociales, que pueden estar impulsados por factores externos, como regulaciones o 
cambios demográficos, los riesgos de gobierno corporativo dependen en gran medida de los emisores. El gobierno 
corporativo es muy relevante para todas las compañías y es importante para los tenedores de bonos porque las debilidades 
del gobierno pueden conducir a un deterioro en la calidad crediticia de una compañía. Cuando la calidad crediticia se 
deteriora debido a un mal gobierno corporativo, como una falla en los controles que resulta en una mala conducta financiera, 
puede tomar mucho tiempo recuperarse. Varias empresas del sector tienen propiedad o control familiar. Las compañías 
privadas carecen de la flexibilidad financiera de tener capital público como moneda para financiar adquisiciones, y pueden 
ser reacias a reducir los dividendos. La independencia del Directorio también puede ser una preocupación.  

Las políticas financieras, la credibilidad de la gestión, el enfoque de sostenibilidad y los registros de seguridad hablan de la 
calidad del gobierno corporativo. Otros factores incluyen (1) la complejidad de la estructura organizativa y de propiedad, (2) 
la capacidad de gestionar y tratar bien con todas las partes interesadas, (3) el cumplimiento y la presentación de informes, 
(4) la estructura de la junta, las políticas y los procedimientos, y (5) la transparencia al tratar con gobiernos y organismos 
reguladores. 

Consideramos que Newsan presenta un adecuado gobierno corporativo, demostrado por el exitoso manejo operativo y 
financiero a través de los ciclos económicos de la Argentina.  
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Información contable e indicadores operativos y financieros 

   Dic-2023 Dic-2022 Dic-2021 Dic-2020 

INDICADORES *       

EBITDA / Ventas netas   13,6% 10,8% 6,8% 12,2% 

EBIT / Ventas netas   12,5% 9,7% 5,6% 10,5% 

Deuda ajustada / EBITDA   0,5x 0,6x 1,5x 0,6x 

Deuda neta ajustada / Deuda   -2,1x 0,3x 1,4x 0,3x 

CFO / Deuda   795,6% 144,3% 74,3% 150,1% 

EBITDA / Gastos financieros   1,1x 3,6x 2,1x 4,4x 

EBIT / Gastos financieros   1,0x 3,3x 1,7x 3,8x 

Liquidez corriente (Activo corriente / Pasivo corriente)   164,8% 137,3% 129,5% 160,7% 

Caja y equivalentes / Deuda de corto plazo   528,3% 59,5% 6,7% 46,9% 

En millones de ARS (moneda homogénea al 31 de diciembre 2023)    Dic-2023 Dic-2022 Dic-2021 Dic-2020 

ESTADO DE RESULTADOS       
Ventas netas                   771.627               891.883         850.926              660.822  

Resultado bruto                  175.220               156.009         120.492               141.482  

EBITDA                  104.610                  96.015           58.244                 80.583  

EBIT                    96.339                 86.836           47.970                69.489  

Intereses financieros                  (93.047)              (26.583)         (27.991)              (18.337) 

Resultado neto                   154.951                  72.766             51.215                 57.940  

FLUJO DE CAJA       
Flujo generado por las operaciones                  404.713                 66.554           26.733               147.776  

CFO                412.536                  87.911           63.677                 76.978  

Dividendos                 (28.103)              (37.347)      (119.873)              (35.772) 

CAPEX                    (5.351)                (6.935)          (6.023)                    (519) 

Flujo de fondos libres                 379.082                 43.630          (62.219)                40.687  

ESTADO DE SITUACIÓN PATRIMONIAL       

Caja y equivalentes                  273.926                 36.239               5.713                 24.055  

Activos corrientes                  616.049              429.446        333.026               351.073  

Bienes de uso                    40.244                  41.186           42.209                 43.418  

Intangibles                       3.661                    3.563             3.400                    2.613  

Total activos                  666.891               478.901        386.598              413.430  

Deuda corto plazo                     51.855                 60.928            85.753                  51.291  

E Deuda largo plazo                                -                             -                       -                             -    

Total deuda                     51.855                 60.928            85.753                  51.291  

Total pasivo                   376.114               314.984          258.717               219.374  

Patrimonio neto                  290.777               163.918          127.881               194.055  

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 contable 
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Anexo I: Obligaciones Negociables vigentes calificadas por Moody’s Local Argentina 

Obligaciones Negociables Moneda Fecha de 
emisión 

Fecha de 
vencimiento 

Amortización de 
capital 

Tasa de interés Pago de 
intereses 

ON Clase 15 ARS 19-may-2023 19-may-2024 Al vencimiento BADLAR + 5,75% Trimestral 

ON Clase 16 ARS 21-jul-2023 21-jul-2024 Al vencimiento BADLAR + 6% Trimestral 

ON Clase 17 ARS  21-jul-2023 21-jul-2024 Al vencimiento Política Monetaria + 
 4% Trimestral 

ON Clase 18 ARS  17-oct-2023 17-oct-2024 Al vencimiento BADLAR + 3% Mensual 

ON Clase 19 ARS  17-oct-2023 17-oct-2024 Al vencimiento Política Monetaria +  
0% Mensual 

ON Clase 20 ARS  1-feb-2024 1-feb-2025 Al vencimiento BADLAR +  
4% Trimestral  

ON Clase 21 ARS  May-2024 12 meses Al vencimiento BADLAR +  
Margen a licitar Trimestral  
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Información complementaria 
Detalle de las calificaciones asignadas 

Tipo / Instrumento Calificación actual Calificación anterior 
Calificación de emisor en moneda local A.ar/Estable A.ar/Estable 

Calificación de emisor de corto plazo en moneda local ML A-1.ar ML A-1.ar 

Obligaciones Negociables Clase 15 con vencimiento en 2024  ML A-1.ar ML A-1.ar 

Obligaciones Negociables Clase 16 con vencimiento en 2024 (*) ML A-1.ar ML A-1.ar 

Obligaciones Negociables Clase 17 con vencimiento en 2024(*) ML A-1.ar ML A-1.ar 
Obligaciones Negociables Clase 18 con vencimiento en 2024(**) ML A-1.ar ML A-1.ar 
Obligaciones Negociables Clase 19 con vencimiento en 2024(**) ML A-1.ar ML A-1.ar 
Obligaciones Negociables Clase 20 con vencimiento en 2025 ML A-1.ar ML A-1.ar 
Obligaciones Negociables Clase 21 con vencimiento en 2025 ML A-1.ar --- 
Líneas de crédito en moneda local con el Banco de la Nación 
Argentina (corto plazo) 

ML A-1.ar  ML A-1.ar 

(*)Clase 16 y 17 fueron emitidas por un valor nominal conjunto de hasta $10.000 millones.  
(**)Clase 18 y 19 fueron emitidas por un valor nominal conjunto de hasta $7.000 millones.  

Información considerada para la calificación 
» Memoria y Estados Contables Anuales auditados correspondientes al ejercicio económico cerrado el 31/12/2023 y 

anteriores, disponibles en www.argentina.gob.ar/cnv  
» Prospectos del Programa de Obligaciones Negociables disponible en www.argentina.gob.ar/cnv   
» Estadísticas suministradas por la Asociación de Fábricas Argentinas Terminales de Electrónica (AFARTE). Disponible 

en www.afarte.org.ar 
» Encuesta de comercios electrodomésticos y artículos para el hogar- Instituto Nacional de Estadísticas y Censos 
» Leyes y Decretos sobre el Régimen de la Promoción Industrial de la Provincia de Tierra del Fuego, disponibles en 

www.boletinoficial.gob.ar  
» Los siguientes factores de la metodología: Análisis de los factores estándares de calificación (Estabilidad del sector, 

Escala, Perfil de negocios, Rentabilidad y eficiencia, Apalancamiento y cobertura y Política financiera) y Otras 
consideraciones no han sufrido alteraciones respecto del último informe completo. 

» El último informe completo fue publicado el 18/04/2024 y el mismo se encuentra disponible para el público inversor 
en www.moodyslocal.com.ar. 

Definición de las calificaciones asignadas 
» A.ar: Emisores o emisiones calificados en A.ar con una calidad crediticia por encima del promedio en comparación 

con otros emisores locales. 
» ML A-1.ar: Los emisores calificados en ML A-1.ar tienen la mayor capacidad para pagar obligaciones de deuda senior 

no garantizada de corto plazo en comparación con otros emisores locales  
» Moody’s Local Argentina agrega los modificadores “+” y “-” a cada categoría de calificación genérica que va de AA a 

CCC. El modificador “+” indica que la obligación se ubica en el extremo superior de su categoría de calificación genérica, 
ningún modificador indica una calificación media, y el modificador “-” indica una calificación en el extremo inferior de 
la categoría de calificación genérica.  

Metodología utilizada 
» Fue empleada la metodología de calificación de empresas no financieras, disponible en www.argentina.gob.ar/cnv. 

 

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusión o recomendación para adquirir, vender o negociar los 
instrumentos objetos de calificación.  

 

http://www.argentina.gob.ar/cnv
https://www.argentina.gob.ar/cnv
http://www.afarte.org.ar/
http://www.boletinoficial.gob.ar/
http://www.moodyslocal.com.ar/
https://www.argentina.gob.ar/cnv
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del emisor ni ninguna otra forma de instrumento que se encuentre a disposición de clientes minoristas. 

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

Términos adicionales con respecto a las Opiniones de la Segunda Parte (según se define en los Símbolos y Definiciones de Calificación de Moody's Investors Service): Por favor notar que una Opinión de la Segunda 
Parte ("OSP") no es una "calificación crediticia". La emisión de OSPs no es una actividad regulada en muchas jurisdicciones, incluida Singapur. 

JAPÓN: En Japón, el desarrollo y la provisión de OSPs se clasifican como "Negocios Secundarios", no como "Negocios de Calificación Crediticia", y no están sujetos a las regulaciones aplicables a los "Negocios de 
Calificación Crediticia" según la Ley de Instrumentos Financieros y la Ley de Intercambio de Japón y su regulación relevante. RPC: Cualquier OSP: (1) no constituye una Evaluación de Bonos Verdes de la RPC según se 
define en las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC; (2) no puede incluirse en ninguna declaración de registro, circular de oferta, prospecto ni en ningún otro documento presentado a las autoridades regulatorias 
de la RPC ni utilizarse para cumplir con ningún requisito de divulgación regulatoria de la RPC; y (3) no puede utilizarse en la RPC para ningún propósito regulatorio ni para ningún otro propósito 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 República Popular China, excluyendo Hong Kong, Macao y Taiwán. 
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