Mirgor (MIRG)

Informe de Resultados al tercer trimestre, 30 de setiembre de 2001

La empresa se desempeiia en uno de los Sectores mas afectados por la crisis. A pesar de ello, gran parte
de sus Resultados se originan por valuacion de activos financieros. Su politica de distribucién de
dividendos en efectivo, antes un incentivo a la compra del papel, esta ahora en paralelo con la situacién
del pais. Continuamos recomendando el papel para el largo plazo, pero los valores de cotizacién son

Fabrica principalmente equipos de climatizacion para la
industria automotriz.

El Sector y la empresa no escapan a la situacion econémica
que esta viviendo el pais. Las ventas de automéviles en
Argentina contindan cayendo significativamente, y nada
permite predecir el futuro en este mercado en el marco de la
situacion actual. La implementacion del Acuerdo de
Competitividad y el Factor de Convergencia no ayudan dada
la incertidumbre general del pais.

A los problemas del mercado local hay que agregar las
dificultades que presenta el mercado brasilefio, cuya
demanda ha comenzado a deteriorarse debido a los
problemas derivados por Argentina y propios.

No obstante, los acuerdos con México estan funcionando:
VW esta sosteniendo su produccién de Polo gracias a estas
ventas y GM estd aumentando su produccién para hacer
frente a la demanda de aquél mercado.

Adicionalmente hay que considerar que la continua
devaluacion del euro contra el délar al que estamos atados
la ido perjudicando poco a poco, y si bien Ultimamente éste
se ha recuperado, requiere cierto tiempo para que la suba
del euro se traduzca en un incremento en la demanda; y la
recesion Argentina y la crisis en Brasil no ayudan.

Paralelamente, la introduccion de nuevos modelos por parte
de las terminales, que la afect6 negativamente hasta que
ciertos componentes importados fueran reemplazados por
los nacionales comienz6 a revertirse, pero la caida en las
Ventas no permiten lograr resultados positivos.

Como positivo cabe apuntar que la situacion competitiva de
la empresa ha mejorado en términos relativos, cosa que la
situacion del mercado no permite visualizar correctamente. Y
esto es un aliciente para aquellos que estan comprados,
pues cabe esperar que si se produjera una mejora de las
condiciones reinantes deberia producirse una situacion de
resultados mejor a una determinada situacion de mercado.

Los problemas que afectan al Sector se reflejan desde hace
tiempo en el precio de la accion, la que cotizaba a $12,30 a
fin de 1998, a $7,5 a fines de 1999 y a $4,50 a fines de
2000. La valuacion de la empresa, la que llegé a cotizar a
mas de $M 160, pasé de $M 24,6 desde fines de 1998 a solo
$M 8,2 a fin del trimestre analizado, considerando un precio
por accién anterior, ya que la accidon no cotizé durante el
trimestre. Hace mucho que no cotiza y es imposible predecir
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indeterminados por el momento.

a qué precio lo haria teniendo en cuenta la caida general que
sufrio la Bolsa Argentina.

Un punto muy importante en este papel fueron sus pagos de
dividendos en efectivo, dada su extremadamente baja
cotizacién respecto del Valor de Libros. Cuando una
empresa cotiza muy subvaluada respecto del Valor
Contable, los Dividendos en efectivo tienen un efecto de
proteccion exponencial de los accionistas, ya que los
dividendos se distribuyen de acuerdo a Reservas Contables
y no al valor bursatil de la empresa, y uno muchas veces se
puede independizar de la cotizacion de la accion, cuando el
flujo de los fondos de los accionistas proviene directamente
de las distribuciones que hace la empresa.

Al respecto aparenta haber un cambio de Politica, la que
indicaria una inflexion muy importante. La empresa dice que
la Politica es pagar un 50% de las Ganancias, cosa que no
se vislumbra por el momento, aunque se espera el afio
préximo obtener resultados positivos con niveles de venta
similares a 2000 . Nosotros pensamos que el Directorio
decidio proteger a la empresa frente a la situaciéon que se
esté viviendo. Pero los accionistas minoritarios fueron los
que quedaron indefensos, porque tienen en la mano un papel
que cotiza esporadicamente y que intentar hacerse de
fondos podria ser extremadamente dafiino para su
patrimonio. Y ni pensar de usar las acciones como garantia
de un préstamo, pues ni siquiera es posible caucionar sus
acciones en dolares, y en pesos las tasas son siderales.

Balance y Resultados

Resultados por Trimestre
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Mirgor tuvo una pérdida en su tercer trimestre de 2001 de $K
570 que comparan con ganancias de $K 197 del afio anterior
y pérdidas de $K 619 del trimestre anterior. El Resultado
Operativo Consolidado fue una pérdida de $K 366. Durante
el trimestre hubo una pérdida no consolidada por Diferencia
de Cambio de $K 379, pero paralelamente en el trimestre se
contabilizé una Ganancia no Consolidada de $K 609 como
resultado de una revaluacién de Bienes de Cambio, ambas
originadas en el aumento de cotizacion del euro y que dejo
una Ganancia Neta de $K 230 en el trimestre. Ademas, en el
trimestre hubo una ganancia por cobro de intereses por
Bonos que llevaron las Ganancias por Activos de esa linea,
no consolidada a $K 413 en el trimestre. A ello hay que
agregar una pérdida adicional que llevd a los Otros Ingresos
y Egresos a una pérdida trimestral de $K 260 por Gastos de
Reestructuracion.

Los Resultados en 12 meses muestran una secuencia de 5
trimestres de bajas anuales consecutivas, con una pérdida
de $K 3.682 contra una ganancia de $K 1.315 al afio anterior
y una pérdida de $K 2.914 al trimestre anterior.

Costos Explotacion y Ventas
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Los Costos de Administracion siguen bajando fuertemente y
la empresa destaca que ha realizado fuertes ajustes y ha
adecuado su estructura a las perspectivas de la actividad,
segun se apunto respecto a los Costos por Reestructuracion.

Sus Activos Corrientes muestran una baja anual de $M 11,4,
baja que se realizé en casi todas sus lineas, pero las mas
importantes radican en la baja de $M 5,5 en Inversiones
Corrientes y de $M 4,1 en los Créditos por Ventas, pero
compensadas por un fuerte incremento en los Créditos
Fiscales de $M 3,4 tanto de corto como de largo plazo.

Sus Pasivos, todos de corto plazo y que basicamente
corresponden a Deudas Comerciales de corto plazo, bajaron
en $M 6,7 en un afio.

En el trimestre cayeron fuertemente (-16,9%) sus Ventas
respecto del trimestre anterior, y se ubican entre las mas
bajas registradas para la empresa, su Margen Bruto

trimestral es el mas bajo, y el Operativo, negativo, uno de
los mas bajos también. En esto ayudan las mermas en los
Costos Administrativos antes apuntadas. Es de tener en
cuenta que los Costos Comerciales, aunque muestran una
baja del 26% respecto del trimestre anterior, son algo
constantes, por lo que una baja de Ventas incide mucho en
los Resultados Operativos.

La crisis también afecta el flujo de fondos con sus clientes.
Los Dias de Cobranza se han ido incrementando y son los
mas altos histéricos. Paralelamente, los Créditos por Ventas
representan ahora un 20% de las Ventas Anuales, también
uno de sus mayores registros.

En realidad todos estos factores son distintos indicadores de
lo mismo: la pobre actividad en la industria.

Perspectivas

Por el momento, muchos de los aspectos que se fueron
considerando como positivos en el pasado no se fueron
materializando, como la recuperacion de la economia
brasilefia, o hasta la misma recuperacion en la Argentina.

Aun los aspectos que se concretaron, como el Convenio con
México, o la provision del sistema de aire acondicionado del
Corsa, los equipos de climatizacion del Gol en Volkswagen,
antes importados, o la exportacién de 5000 Sprinter a
mercados no tradicionales de Mercedez Benz pasan
desapercibidos dada la situacion reinante.

Pero la empresa contintia obteniendo 6rdenes: ahora indica
que ha recibido una Carta de Intencion para los equipos de
climatizacion del Clio, que comenzaria en abril de 2002.
Esto, unido a otras anteriores, como nuevas ordenes en
Volskwagen y General Motors constituyen una fuerte
expectativa si en algin momento la actividad mejora.

También es importante recalcar que el ajuste realizado por la
empresa le permite afirmar que espera obtener rentabilidad
con un 2002 con un nivel de produccién similar a la de 2001.

Los inversores deberan basar su inversion en el mediano y
largo plazo. No es una accion apta para el trading, o la
especulacion de ganancias por apreciacion. Cotiza
esporadicamente.
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El o los autores pueden tener intereses en posicion igual o contraria a las opiniones vertidas. Hacemos el mayor esfuerzo por la calidad de los datos provistos, pero no
damos garantias. Los lectores son los Unicos responsables por sus operaciones, aun las basadas en la informacion provista, por lo ’aue no se asume responsabilidad
alguna. Cuando no se exprese el valor, se asumen miles de pesos ($K). Los informes se expresan generalmente en millones de pesos ($M).
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