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Carsa S.A.

RESUMEN

Moody’s Local Argentina afirma la calificacidn de emisor en moneda local de
largo plazo de Carsa S.A. (“Carsa”) en BBB-.ar y cambia la perspectiva a
“negativa” desde perspectiva “en desarrollo”.

La perspectiva negativa de Carsa se fundamenta en el deterioro en los niveles
de rentabilidad de la compafia derivados de un entorno operativo mas
desafiante, marcado por menores niveles de consumo de electrodomésticos
de forma generalizada a nivel local, en conjunto con incrementos en los
niveles de morosidad las carteras de créditos para consumo y mayores
niveles de volatilidad de tasas de interés que afectan la rentabilidad del
negocio financiero. Para el ejercicio de 2026, esperamos que la rentabilidad
neta retorne a niveles nulos derivado de las mayores eficiencias en la
estructura de costos operativos llevada a cabo por la compaiiia.

La calificacidon contempla la sélida posicion de marca de la compaiiia en el
noreste argentino, el bajo nivel de endeudamiento luego de la pre-
cancelacion de la deuda bancaria reestructurada, y la extensa trayectoria en
la emisién de fideicomisos financieros. Asimismo, la calificacién incorpora los
volatiles margenes de rentabilidad, que dependen sensiblemente del nivel de
actividad econdmica y de las tasas de interés, el entorno macroeconémico
local afectado por la alta inflacidn y por la pérdida en el poder adquisitivo de
los salarios, asi como también la industria altamente competitiva en la que
opera, y una limitada flexibilidad financiera.

Carsa, a pesar de tener una menor escala operativa en relacidén a otras
empresas calificadas por Moody’s Local, posee una sélida posicién
competitiva en la region del NEA. A través de Musimundo, se posiciona como
marca lider en la industria de comercializacién de bienes de consumo
durables en el noreste argentino con una participacion de mercado del 20%.
Para el ejercicio con cierre agosto de 2025, la compaiiia registré ingresos por
ARS 72.442 millones, en linea a los ARS 70.362 millones reportados en el
ejercicio anterior pero por debajo de los ARS 135.415 millones promedio para
el periodo 2020-2023.

Carsa presenta bajos margenes de rentabilidad en términos de resultado
neto. Para el ejercicio 2026, esperamos que la rentabilidad en términos netos
se ubique en niveles nulos derivado de la estrategia de optimizacion de la
estructura de costos operativos de la compania. Los gastos de estructura de
la compaiiia incrementaron fuertemente su peso relativo respecto de las
ventas de la compaiiia debido a la caida de las cantidades comercializadas. El
resultado neto para los Ultimos doce meses a mayo 2025 fue de negativo por
ARS 11.394 millones, desde negativo ARS 10.295 millones en 2024. Al
considerar el resultado por revaluacion, el resultado integral el ejercicio 2025
fue negativo por ARS 9.146 millones desde ARS 2.684 millones en agosto
2024. La rentabilidad neta de Carsa se vio deteriorada por la desaceleracién
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del consumo local de electrodomésticos, en conjunto con un elevado nivel de tasas de interés el cual erosiona el
diferencial de tasa activa y pasiva obtenida de su negocio financiero.

Actualmente, Carsa presenta bajos niveles de endeudamiento. A partir de la reestructuracion de la deuda en 2021, la
compaiiia logro reducir el elevado nivel de endeudamiento bancario que poseia con un total de 22 bancos, que pasé de
37% deuda/activos en 2021 a 18% en 2025. La deuda financiera de Carsa bajé desde USD 52 millones en 2019 a USD
8,5 millones a agosto de 2025.

Carsa presenta una ajustada posicidn de liquidez en relacién a su deuda de corto plazo y una limitada flexibilidad
financiera. Si bien la compafia posee una larga trayectoria en la emisidn de fideicomisos financieros en el mercado de
capitales local (la principal fuente de fondeo de la compaifiia), durante 2018 y 2021 Carsa reestructuré su deuda
bancaria y de obligaciones negociables. A agosto 2025, la posicion de caja y equivalentes representd el 11,7% de las
deudas de corto plazo. Histéricamente la compafia ha mantenido una baja posiciéon de caja con un promedio de USD
1,4 millones para el periodo 2022-2025.

Fortalezas crediticias
— Sélida posicidn de marca en el noreste argentino con una participacion de mercado del 20%.

— Bajo nivel de endeudamiento luego de la pre-cancelacidn de la deuda bancaria reestructurada.

— Extensa trayectoria en la emisién de fideicomisos financieros.

Debilidades crediticias

— Margenes de rentabilidad muy volatiles que dependen sensiblemente del nivel de actividad econémica y de las
tasas de interés.

— Entorno macroecondédmico local severamente afectado por la alta inflacion y por la pérdida en el poder adquisitivo
de los salarios.

— Industria altamente competitiva.

Factores que pueden generar una mejora de la calificacion

Una suba de la calificacidn podria generarse por (i) un aumento significativo en la escala y los margenes operativos, y
(i) mayores niveles de estabilidad en la rentabilidad medido en términos netos, manteniendo (iii) bajos niveles de
apalancamiento.

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacion

Una baja de la calificacidn podria generarse por (i) una caida en el nivel de actividad econémica que afecte los
margenes operativos de la compaiiia, (ii) una disminucion del diferencial de tasas que disminuya sostenidamente los
niveles de rentabilidad medido en margen neto, (iii) aumento en los niveles de morosidad que afecten los niveles de
generacién de caja de la compaifiia y (iv) un incremento sostenido en el nivel de apalancamiento.
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Anexo I: Informacién contable e indicadores operativos y financieros*

Ago-2025 Ago-2024 Ago-2023 Ago-2022
EBITDA / Ventas netas -27,2% -29,5% -9,0% -5,2%
EBIT / Ventas netas -30,6% -32,8% -10,3% -7,2%
Deuda ajustada / EBITDA -1,1x -0,3x -1,6x -5,1x
Deuda neta ajustada / EBITDA -1,0x -0,2x -1,4x -4,8x
CFO / Deuda ajustada -39,3% -10,9% -63,0% -42,7%
EBITDA / Gastos financieros -3,8x -17,1x -7,6x -4,7x
EBIT / Gastos financieros -4,3x -19,0x -8,6x -6,6x
Liquidez corriente (Activo corriente / Pasivo corriente) 115,5% 136,5% 154,7% 135,6%
Caja y equivalentes / Deuda de corto plazo 1,7% 81,8% 26,0% 19,7%

En millones de ARS (moneda homogénea al 31 de agosto de 2025)

ESTADO DE RESULTADOS

Ventas netas 72.442 70.362 137.398 163.474
Resultado bruto 25.879 22.856 44.592 50.316
EBITDA (19.673) (20.756) (12.417) (7.942)
EBIT (22.148) (23.081) (14.143) (11.108)
Intereses financieros (5.128) (1.212) (1.661) (1.698)
Resultado neto (11.394) (10.295) 5.337 30.436
FFO 6.121 (12.927) (22.341) (21.302)
CFO (8.155) (764) (10.395) (17.334)
Dividendos - - - -
CAPEX (113) (132) (540) (850)
FCF (8.268) (896) (10.934) (18.184)
Caja y equivalentes 1.324 2.014 1.848 2.381
Activos corrientes 48.371 48.219 76.305 95.826
Bienes de uso 61.528 60.990 46.096 49.826
Intangibles 543 475 430 383
Total activos 113.898 112.993 128.990 166.741
Deuda corto plazo 11.290 2.461 7102 12.081
Deuda largo plazo 21 256 3.261 11.288
Total deuda 11.311 2.716 10.363 23.369
Total deuda ajustada 20.758 7.015 19.608 40.604
Total pasivo 54.874 44.822 63.503 97.863
Patrimonio neto 59.025 68.172 65.487 58.877

** La deuda ajustada incluye Pasivos por Arrendamientos y Valores de Deuda Fiduciaria
*** El resultado neto no incluye Otros Resultados Integrales (ORI)

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 II: Obligaciones Negociables vigentes calificadas por Moody’s Local
Obligaciones Fecha de Fecha de Amortizacion de Tasa de Pago de
. Moneda s . . . . .
Negociables emision vencimiento capital interés intereses
BADLAR +
ON Serie VI 16 cuotas trimestrales o .
Reestructurada ARS 7/08/2017 15/10/2026 (era Ene-2023) 5% (Step  Trimestral
up anual)
ON Serie IX 16 cuotas trimestrales BADLAR +
Clase B ARS 15/10/2018 15/10/2026 5% (Step  Trimestral
(1era Ene-2023)
Reestructurada up anual)
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Informaciéon Complementaria

Reestructuradas con vencimiento en 2026

. g o Calificacion Perspectiva Calificacion Perspectiva
Tipo de calificacion / Instrumento . .
actual actual anterior anterior

Carsa S.A.
::Iaalilcaclon de emisor en moneda local a largo BBB-.ar Negativa BBB-.ar En desarrollo
Obllga0|qngs negociables Serie VIl Reestructuradas BBB-.ar Negativa BBB-.ar En desarrollo
con vencimiento en 2026
Obligaciones negociables Serie IX Clase B BBB-.ar Negativa BBB-.ar En desarrollo

Informacidn considerada para la calificacion.

—

!

|

|

Estados financieros anuales auditados para el ejercicio fiscal 2025 y anteriores, disponibles en
www.argentina.gob.ar/cnv

Estados contables trimestrales intermedios, disponibles en www.argentina.gob.ar/cnv

Informacion provista por la compafiia

Encuesta de comercios electrodomésticos y articulos para el hogar- Instituto Nacional de Estadisticas y
Censos, disponible en www.indec.gob.ar

Informacidn publicada por el Banco Central de la Republica Argentina, disponible en www.bcra.gob.ar/

Los siguientes factores de la metodologia: Analisis de los factores estandares de calificacidn (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 tltimo informe completo

El dltimo informe completo fue publicado el 29 de enero de 2025 y el mismo se encuentra disponible para el

publico inversor en https://moodyslocal.com.ar/

Definicion de las calificaciones asignadas.

—

Moody

BBB.ar: Emisores o emisiones calificados en BBB.ar con una calidad crediticia promedio en comparaciéon con
otros emisores locales.

'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 - (31/8/2022), disponible en https://www.
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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Ratings): Por favor notar que ni una Opinién de Segunda Parte ("OSP") ni una Evaluacion de Cero Emisiones Netas (“NZA”) son "calificaciones crediticias". La emision de OSP y NZA no es una
actividad regulada en muchas jurisdicciones, incluida Singapur. UE: En la Unidn Europea, Moody’s Deutschland GmbH y Moody’s France SAS prestan servicios como revisores externos de
conformidad con los requisitos aplicables del Reglamento de Bonos Verdes de la UE. JAPON: En Japdn, 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 Calificacién Crediticia" segtn la Ley de Instrumentos Financieros y la Ley de
Intercambio de Japdn y su regulacion relevante. RPC: Cualquier OSP: (1) no constituye una Evaluacién de Bonos Verdes de la RPC segln se define en las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC;
(2) no puede incluirse en ninguna declaracidn de registro, circular de oferta, prospecto ni en ningtin otro documento presentado a las autoridades regulatorias de la RPC ni utilizarse para cumplir
con ningun requisito de divulgacion regulatoria de la RPC; y (3) no puede utilizarse en la RPC para ninglin propdsito regulatorio ni para ningln otro propdsito 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 Republica Popular China, excluyendo Hong Kong, Macao y
Taiwan.
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