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Fideicomisos Financieros Secubono
Series 236 a 243

RESUMEN
Serie Clase Monto Monto Capital Calificacion Vencimiento
original (ARS)  vigente (ARS) remanente % actual

236 VDFA 3.492.106.058 - 0,0% RET® abr-2027
236 VDFB 78.298.342 - 0,0% RET® abr-2027
236 VDFC 31.319.337 - 0,0% RET® abr-2027
236 CP 2.097.847.014 476.631.799 22,7% CCC+.ar (sf) sep-2027
237 VDFA 3.064.284.990 - 0,0% RET® may-2027
237 VDFB 67.346.923 - 0,0% RET® may-2027
237 VDFC 33.673.461 - 0,0% RET® may-2027
237 CP 1.779.744.427 457.487.493 25,7% CCC+.ar (sf) oct-2027
238 VDFA 2.503.429.767 - 0,0% RET® jun-2027
238 VDFB 65.672.344 - 0,0% RET® jun-2027
238 VDFC 26.268.938 - 0,0% RET® jun-2027
238 CP 1.386.269.907 894.164.097 64,6% CCC.ar (sf) nov-2027
239 VDFA 2.798.509.419 - 0,0% RET® jul-2027
239 VDFB 73.544.345 - 0,0% RET® jul-2027
239 VDFC 29.417.738 - 0,0% RET® jul-2027
239 CP 1.431.677.443 1.332.609.953 93,1% CCC.ar (sf) dic-2027
240 VDFA 3.180.795.205 323.242.316 10,2%  AAA.ar (sf) ago-2027
240 VDFB 74.083.969 74.083.969 100,0% AA.ar (sf) ago-2027
240 VDFC 37.041.984 37.041.984 100,0% AA-.ar (sf) ago-2027
240 CP 1.784.906.687 1.784.906.687 100,0% CCC.ar (sf) ene-2028
241 VDFA 2.297.609.120 797.312.971 34,7%  AAA.ar (sf) dic-2027
241 VDFB 68.790.692 68.790.692 100,0% AA-.ar (sf) dic-2027
241 VDFC 27.516.277 27.516.277 100,0% A+.ar (sf) dic-2027
241 CP 1.161.930.252 1.161.930.252 100,0% CCC.ar (sf) may-2028
242 VDFA 2.809.403.854 1.653.691.563 58,9%  AAA.ar (sf) dic-2027
242 VDFB 99.836.669 99.836.669 100,0%  AA+.ar (sf) dic-2027
242 VDFC 39.934.667 39.934.667 100,0%  AA+.ar (sf) dic-2027
242 CP 2.226.199.716 2.226.199.716 100,0% CCC.ar (sf) jun-2028
243 VDFA 2.417.485.278 2.287.848.951 94,6%  AAA.ar (sf) feb-2028
243 VDFB 84.115.702 84.115.702 100,0% AA-.ar (sf) feb-2028
243 VDFC 33.646.281 33.646.281 100,0% A+.ar (sf) feb-2028
243 CP 1.714.054.240 1.714.054.240 100,0% CCC-.ar (sf) jul-2028

Saldos vigentes a octubre 2025. RET : calificacién retirada.

Moody’s Local Argentina (MLA) afirma las calificaciones de los valores
fiduciarios correspondientes a los Fideicomisos Financieros Secubono 236 a
243, ambas inclusive, considerando las caracteristicas estructurales de las
transacciones y de los activos fideicomitidos. El desempeio de las carteras se
corresponde con las expectativas originales de MLA. Estas transacciones

Este informe de calificacion toma en consideracidn las estructuras y las caracteristicas de las transacciones
sobre la base de la informacién proporcionada a Moody's Local Argentina hasta el 17/11/2025.
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presentan estructuras turbo secuenciales y un elevado nivel de diferencial de tasas, lo cual incrementa los niveles de
mejoras crediticias a través del tiempo.

Los instrumentos calificados son pagados con los flujos provenientes de los activos fideicomitidos, constituidos por
carteras de préstamos personales elegibles denominados en ARS a tasa fija, originados por Carsa S.A. Los activos
subyacentes han sido principalmente originados para la adquisiciéon de bienes comercializados por Carsa a través de
sus sucursales bajo la marca Musimundo.

La transaccidn posee una elevada exposicidn al riesgo de contraparte y cualquier demora o evento de reemplazo de
administrador podria resultar en interrupciones transitorias en la cobranza hasta tanto se restablezca la operatoria.

Principales aspectos crediticios

Partes intervinientes

Fideicomiso: Fideicomiso Financiero SECUBONO (Series 236 a 243, ambas inclusive)

Originador / Fiduciante / Administrador: Carsa S.A.

Fiduciario: Banco de Valores S.A.

Agente de custodia: Banco de Valores S.A.

Analisis de los activos

Desempeiio de la cartera cedida

Las transacciones se encuentran desempefandose de acuerdo con las expectativas originales de Moody’s Local
Argentina.

Saldo vigente a: septiembre 2025

Saldo de cartera Saldo de cartera al dia

Mora +90 dias/

Serie descontada (ARS) © descontada (ARS) © Valor fideicomitido original
236 1.290.238.826 510.803.489 12,2%
237 1.247.215.089 627.927.842 10,5%
238 1.286.502.097 742.237.199 11,2%
239 1.609.890.078 989.270.767 11,2%
240 2.410.486.495 1.705.961.026 9,6%
241 2.134.589.614 1.649.065.691 4,4%
242 4.149.032.633 3.832.192.244 0,0%
243 ND ND ND

Fuente: Moody’s Local Argentina en base a los reportes del Agente de Control y Revision (ACyR). ND: no disponible.
(*) Se expresan los saldos a valor descontado (incluyendo el valor presente del capital e interés) segun reporte del ACyR correspondiente.

Analisis de la estructura

Soporte crediticio y cupones

Sobreintegracion Sobreintegracion actual

Sobreintegracion actual

Serie  Clase original % % cartera remanente descontada % cartera al dia descontada
236 CP 0,0% 44,4% -40,4%
237 CP 0,0% 36,1% -26,9%
238 CP 0,0% 8,0% -59,4%
239 VDFA 35,4% 95,0% 91,9%
239 VDFB 33,7% 90,5% 84,5%
239 VDFC 33,0% 88,6% 81,5%
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239 CP 0,0% -0,3% -63,2%
240 VDFA 37,3% 71,0% 59,0%
240 VDFB 35,9% 67,9% 54,7%
240 VDFC 35,2% 66,4% 52,5%
240 CP 0,0% -1,7% -52,1%
241 VDFA 35,4% 47,3% 31,8%
241 VDFB 33,5% 44,1% 27,6%
211 VDFC 32,7% 42,8% 25,9%
241 CP 0,0% -11,7% -44.5%
242  VDFA 37,9% 48,3% 44,0%
242  VDFB 36,0% 45,9% 41,4%
242  VDFC 35,2% 44,9% 40,4%
242 CP 0,0% 1,0% -7,2%
243  VDFA 43,1% ND ND
243  VDFB 41,1% ND ND
243 VDFC 40,3% ND ND
243 CP 0,0% ND ND

(*) Calculado en base al saldo de los titulos a septiembre 2025. ND: no disponible.
Sobreintegracion = 1 - (suma de los saldos de VDF excluyendo clases més junior / Valor fideicomitido de la cartera)
Fuente: Moody’s Local Argentina en base a los reportes del Agente de Control y Revision (ACyR).

Fondos de reserva

Serie Saldo (ARS)
236 0]
237 0
238 0]
239 23.963.199
240 32.055.389
241 47.204.871
242 81.940.945
243 75.546.415

Saldo vigente a octubre 2025.

Otras Consideraciones

Consideraciones legales

El Cddigo Civil y Comercial de la Nacion (Ley 26.994) regula la securitizacion en Argentina. Un fideicomiso implica la
transferencia de la propiedad sobre ciertos bienes al fiduciario para que los administre de acuerdo con las condiciones
establecidas en cada contrato de fideicomiso.

Bajo la ley argentina, los activos en el fideicomiso son considerados de “falencia remota” y poseen un estado separado
tanto del fiduciario como del fiduciante. Por lo tanto, los activos bajo el fideicomiso no son sujeto de acciones
individuales o colectivas de los acreedores del fiduciario o del fiduciante.

Consideraciones ambientales, sociales y de gobierno corporativo

En relacién a las consideraciones medioambientales, la compariia no cuenta con una politica especifica dado que la
naturaleza de su negocio no posee un impacto adverso directo sobre el medioambiente.
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Por otro lado, el gobierno corporativo es relevante para todas las entidades y es importante para los inversores porque
las debilidades del gobierno corporativo pueden conducir a un deterioro en la calidad crediticia de una entidad,
mientras que las fortalezas de sus practicas pueden beneficiar su perfil crediticio. Cuando la calidad crediticia se
deteriora debido a una gobernanza débil, como una falla en sus controles internos, puede tomar mucho tiempo
recuperarse.

Monitoreo

Moody’s Local Argentina efectua el monitoreo de la transacciéon para asegurarse de que continde desempenandose de
la manera esperada, incluyendo chequeos de las calificaciones relacionadas y la revisién de los informes periddicos de
desempeno y reportes sobre la cuenta fiduciaria y las inversiones temporales, de corresponder.

Informaciéon Complementaria

Tipo de calificacién / Instrumento Calificacion Perspectiva Califica_cidn Perspeo:.:tiva
actual actual anterior anterior

Fideicomiso Financiero Secubono Serie 236

Certificado de Participacion (CP) CCC+.ar (sf) - CCC-+.ar (sf) -
Fideicomiso Financiero Secubono Serie 237

Certificado de Participacion (CP) CCC+.ar (sf) - CCC+.ar (sf) -
Fideicomiso Financiero Secubono Serie 238

Certificado de Participacion (CP) CCC.ar (sf) - CCC.ar (sf) -
Fideicomiso Financiero Secubono Serie 239

Certificado de Participacion (CP) CCC.ar (sf) - CCC.ar (sf) -
Fideicomiso Financiero Secubono Serie 240

Valores de Deuda Fiduciaria Clase A (VDFA) AAA.ar (sf) - AAA.ar (sf) -
Valores de Deuda Fiduciaria Clase B (VDFB) AA.ar (sf) - AA.ar (sf) -
Valores de Deuda Fiduciaria Clase C (VDFC) AA-.ar (sf) - AA-.ar (sf) -
Certificado de Participacion (CP) CCC.ar (sf) - CCC.ar (sf) -
Fideicomiso Financiero Secubono Serie 241

Valores de Deuda Fiduciaria Clase A (VDFA) AAA.ar (sf) - AAA.ar (sf) -
Valores de Deuda Fiduciaria Clase B (VDFB) AA-.ar (sf) - AA-.ar (sf) -
Valores de Deuda Fiduciaria Clase C (VDFC) A+.ar (sf) - A+.ar (sf) -
Certificado de Participacion (CP) CCC.ar (sf) - CCC.ar (sf) -
Fideicomiso Financiero Secubono Serie 242

Valores de Deuda Fiduciaria Clase A (VDFA) AAA.ar (sf) - AAA.ar (sf) -
Valores de Deuda Fiduciaria Clase B (VDFB) AA+.ar (sf) - AA+.ar (sf) -
Valores de Deuda Fiduciaria Clase C (VDFC) AA+.ar (sf) - AA+.ar (sf) -
Certificado de Participacion (CP) CCC.ar (sf) - CCC.ar (sf) -
Fideicomiso Financiero Secubono Serie 243

Valores de Deuda Fiduciaria Clase A (VDFA) AAA.ar (sf) - AAA.ar (sf) -
Valores de Deuda Fiduciaria Clase B (VDFB) AA-.ar (sf) - AA-.ar (sf) -
Valores de Deuda Fiduciaria Clase C (VDFC) A+.ar (sf) - A+.ar (sf) -
Certificado de Participacion (CP) CCC-.ar (sf) - CCC-.ar (sf) -
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Informacién considerada para la calificacion.

I

!

—

Documentos de la transaccion (Suplemento de Prospecto y el Contrato de Fideicomiso Financiero).
Informacion de cartera. La informacion del corte de cartera estd incluida en el suplemento de prospecto.
Reportes del Agente de Control y Revisidn.

Los siguientes factores de la metodologia: Anélisis de los activos, Andlisis de la estructura y Otras
consideraciones no han sufrido alteraciones respecto del tltimo informe completo.

Los ultimos informes completos se encuentra disponible para el publico inversor en
https://moodyslocal.com.ar/ .

Fideicomiso Financiero Secubono Serie 236, publicado el 18/10/2024;
Fideicomiso Financiero Secubono Serie 237, publicado el 26/11/2024;

Fideicomiso Financiero Secubono Serie 238, publicado el 02/01/2025;
Fideicomiso Financiero Secubono Serie 239, publicado el 29/01/2025;
Fideicomiso Financiero Secubono Serie 240, publicado el 22/04/2025;
Fideicomiso Financiero Secubono Serie 241, publicado el 23/05/2025;
Fideicomiso Financiero Secubono Serie 242, publicado el 25/08/2025;
o Fideicomiso Financiero Secubono Serie 243, publicado el 24/09/2025.

Las cuestiones sefialadas en el articulo 40 inciso n) del Titulo IX de las Normas de la CNV, se encuentran
analizadas en el respectivo informe completo.

O O O O O O O

Definicion de las calificaciones asignadas

— AAA.ar (sf): Emisores o emisiones calificados en AAA.ar con la calidad crediticia mas fuerte en comparacion
con otros emisores locales.

— AA.ar (sf): Emisores o emisiones calificados en AA.ar con una calidad crediticia muy fuerte en comparacion
con otros emisores locales.

— A.ar (sf): Emisores o emisiones calificados en A.ar con una calidad crediticia por encima del promedio en
comparacién con otros emisores locales.

— CCC.ar (sf): Emisores o emisiones calificados en CCC.ar con una calidad crediticia muy débil en comparacion
con otros emisores locales y que es posible que estén en incumplimiento o casi en incumplimiento,
normalmente con perspectivas moderadas de recuperacion.

—

El indicador (sf) significa que los titulos de deuda o certificados de participacion de fideicomiso financieros
corresponden a un instrumento de financiamiento estructurado (structured finance, por sus siglas en inglés).

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 Transacciones de Finanzas Estructuradas - (18/12/2024), 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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de Moody’s Investors Service y asimismo han notificado publicamente a la SEC que poseen una participaciéon en MCO superior al 5%, se publica anualmente en ir.moodys.com bajo el capitulo de
“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 publicacidon 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 Unicamente a “clientes mayoristas” segtn 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 Evaluacién 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
Calificacién Crediticia", y no estan sujetos a las regulaciones aplicables a los "Negocios de Calificacidon Crediticia" seguin la Ley de Instrumentos Financieros y la Ley de Intercambio de Japén y su
regulacion relevante. RPC: Cualquier OSP: (1) no constituye una Evaluacién de Bonos Verdes de la RPC segun se define en las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC; (2) no puede incluirse en
ninguna declaracién de registro, circular de oferta, prospecto ni en ningin 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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