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Fideicomiso Financiero
SECUBONO 242

RESUMEN

Moody’s Local Argentina toma acciones de calificacién sobre el Fideicomiso
Financiero SECUBONO 242, una transaccidn que sera emitida por Banco de
Valores S.A., actuando Unicamente en su rol de emisor y fiduciario. Se afirma
la calificacion del VDFA en AAA.ar (sf), mientras que se suben las
calificaciones de los VDFB y VDFC a AA+.ar (sf) desde AA-.ar (sf) y A+.ar (sf)
respectivamente. A su vez, también se sube la calificacion de los CP a
CCC.ar (sf) desde CCC-.ar (sf).

Las acciones de calificacién responden a modificaciones en las condiciones
del fideicomiso y en las caracteristicas de su estructura. Entre los principales
cambios se destacan: (i) un incremento en los niveles de
sobrecolateralizacidn inicial para los VDFA, VDFB y VDFC; vy (ii)
modificaciones en las tasas establecidas para los VDFA, VDFB y VDFC.

Esta calificacion de crédito podria verse modificada ante la ocurrencia de
cambios en el proceso de finalizacién de documentos y la emisién de valores
gue se encuentran en estado previo a oferta publica; como asi también,
alteraciones en las caracteristicas fundamentales de la calificacién tales
como cambios en las condiciones de mercado, proyecciones financieras,
estructura de la transaccion y los términos y condiciones de la emisién o
informacién adicional.

Los valores calificados seran pagados con el flujo de fondos proveniente de
los activos del fideicomiso, constituido por una cartera amortizable de 14.820
préstamos personales elegibles denominados en moneda local, a tasa fija,
originados por Carsa S.A. (“Carsa”), por un capital cedido de ARS
3.993.466.744. Los activos subyacentes han sido principalmente originados
para la adquisicién de bienes comercializados por Carsa a través de sus
sucursales bajo la marca Musimundo.

Los préstamos son otorgados a través de las sucursales ubicadas
principalmente en la regidon del NEA. Los canales de cobranza habilitados son
variados, aunque la mayor proporcidn se canaliza a través de las mismas
sucursales. En todos los casos, las cobranzas son percibidas a través de
cuentas de titularidad de Carsa para luego ser transferidas a la cuenta
fiduciaria dentro de los plazos establecidos por la normativa vigente. En ese
sentido, la transaccidon posee una elevada exposicion 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.

Este informe de calificacion toma en consideracidn la estructura y las caracteristicas de la transaccién sobre la
base de la informacién proporcionada a Moody's Local Argentina hasta el 22/08/2025.
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La estructura del fideicomiso posee tres Valores de Deuda Fiduciaria y Certificados de Participacion (“CP”); los VDFA
devengaran una tasa variable (TAMAR + 100pb.), la cual tendra un limite inferior del 40,0% y uno superior del 70,0%,
mientras que los VDFB devengaran una tasa variable (TAMAR + 200pb.) con un limite inferior del 41,0% y uno superior
de 71,0%. Asimismo, los VDFC devengaran una tasa variable (TAMAR + 300pb) con un limite inferior del 42,0% y uno
superior de 72,0%.

La transaccidn se beneficia de ciertos mecanismos de mejora crediticia. La sobrecolateralizacién inicial es positiva
para los VDFA, VDFB y VDFC, siendo de 29,7%, 27,1% y 26,2%, respectivamente. Ademas, el fideicomiso se beneficia de
un diferencial de tasas positivo debido a las caracteristicas turbo secuenciales de la estructura, lo cual permitira
incrementar los niveles de sobrecolateralizacidon a través del tiempo. Por otra parte, la transaccion cuenta con un fondo
de liquidez que sera constituido con las cobranzas de la cartera subyacente, inicialmente por un monto de ARS
81.940.945, y luego sera equivalente a 1x el proximo devengamiento mensual del interés del VDFA, VDFB o VDFC, el
gque sea mayor.

Carsa fue fundada hacia finales de la década de 1970 en la Ciudad de Resistencia, Provincia del Chaco, cuya sede
central se ubica en esa misma ciudad. Su actividad principal se vincula con la comercializacion de electrodomésticos y
articulos para el hogar, complementandola con servicios financieros que permiten a Carsa ofrecer préstamos para
financiar las ventas a sus clientes. La firma se encuentra inscripta en el registro de “otros proveedores no financieros”
del BCRA. A la fecha de anélisis, Carsa cuenta con 50 sucursales operativas ubicadas principalmente en la zona del
NEA, region en la cual se ha expandido desde sus inicios.

Fortalezas crediticias

— Protecciones estructurales: La transaccidn cuenta con niveles iniciales de sobrecolateralizacidn positiva para los
VDF sumado a un diferencial de tasas positivo que permitird incrementar los niveles de mejora crediticia a través
del tiempo. Dada las consideraciones estructurales, dicho excedente por el diferencial de tasas no se libera, sino
que se utiliza de acuerdo con el orden de pago preestablecido en los documentos de la transaccién.

— Granularidad: La cartera securitizada cuenta con una elevada granularidad que se compone por 14.820 créditos y
12.614 deudores. Los principales 10 deudores representan un 0,1% de la cartera cedida, mientras que los principales
100 deudores alcanzan el 4,3%.

Debilidades crediticias

— Exposicion a riesgo de fungibilidad: El 100% de las cobranzas son canalizadas a través de cuentas recaudadoras
de titularidad de Carsa y son posteriormente transferidas a la cuenta fiduciaria dentro de los plazos establecidos
por la normativa vigente. Moody’s Local Argentina ha tomado en cuenta este riesgo al modelizar la transaccién.

— Exposicion a riesgos operativos y moderada dependencia del administrador: En un eventual caso en que Carsa
fuese sustituido como administrador, podrian generarse demoras en la cobranza y/o aumentos en los
incumplimientos hasta tanto se restablezca la operatoria.

Factores que pueden generar una mejora de la calificacion
— Aumentos sostenidos en los niveles de sobrecolateralizacién para los VDFB, VDFC y CP.

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacién

— Cambios adversos en las condiciones generales de la economia como un eventual aumento del desempleo o la
disminucion de nivel del salario real podrian afectar los niveles de morosidad y al desempefio de la cartera
subyacente.
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Principales aspectos crediticios

Argentina

La presente serie de los Fideicomisos Financieros SECUBONO es emitida en el marco del Programa Global de Valores

Fiduciarios Secuval.

Clase Monto or('f\';;)l % del total colateralii;,:::r: rem::z:::el Cupén  Vencimiento
VDFA 2.809.403.854 54,3% 29,7% 100,0% Variable Dic-2027
VDFB 99.836.669 1,9% 27,1% 100,0% Variable Dic-2027
VDFC 39.934.667 0,8% 26,2% 100,0% Variable Dic-2027
CP 2.226.199.716 43,0% -29,6% 100,0% - Jun-2028
Total 5.175.374.906 100,0%

Fecha de colocacién estimada: agosto/ septiembre 2025.

Resumen de los activos

Tipo de activo:

Préstamos personales

Originador:

Carsa S.A.

Monto de capital securitizado:

ARS 3.993.466.744

Fecha de corte de cartera:

Lote 1,2y 3: 31 de julio de 2025
Lote 4 y 5: 31 de agosto de 2025

Cantidad de créditos:

14.820

Cantidad de deudores:

12.614

Concentracién por jurisdiccion:

Corrientes 29,9%; Misiones 25,5%; Chaco 24,9%; Formosa 15,8%;
Buenos Aires 3,8%

Plazo remanente (promedio ponderado®) en meses: 10,2
Maduracion (promedio ponderado®) en meses: 1,2
Interés de los préstamos: Tasa fija
Tasa de interés promedio ponderado: 123,4%

) Ponderacién en base al capital cedido de la cartera.

Resumen de los pasivos

Soporte crediticio:

Diferencial de tasas
Sobrecolateralizacién

Numero de pagos de interés cubiertos por
el fondo de liquidez:

Uno. Sera equivalente a 1x el préximo devengamiento mensual del
interés del VDFA, VDFB o VDFC, el que sea mayor.

Inicio de devengamiento de intereses:

A partir del 31 de julio de 2025 (exclusive) hasta el dia 16 de agosto
de 2025 (inclusive) para el primer periodo de devengamiento.

Pagos de interés VDF:

Mensuales, comenzando en septiembre 2025

Pagos de capital VDF:

Mensuales, comenzando en septiembre 2025

Estructura de pago:

Turbo secuencial

Partes intervinientes

Fideicomiso:

Fideicomiso Financiero SECUBONO 242

Originador / Fiduciante: Carsa S.A.
Fiduciario: Banco de Valores S.A.
Administrador y Agente de Cobro: Carsa S.A.

Organizadores:

Banco de Valores S.A. y Banco Macro S.A.
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Asesor financiero: First Corporate Finance Advisors S.A.

Historia de securitizaciones del originador

Nudmero de transacciones precedentes: 241

Hasta la serie 235 (inclusive), no han sido calificadas por
Moody’s Local Argentina. Las series 236, 237, 238, 239, 240 y
241 han sido recientemente colocadas en el mercado.

Desempeno de transacciones pasadas:

Analisis de los activos

Descripcion del producto

Los activos securitizados consisten en una cartera de préstamos personales originados por Carsa a través de sus
sucursales, principalmente para que sus clientes puedan financiar la compra de electrodomésticos y productos para el
hogar. Estos préstamos se dividen en dos productos bien diferenciados: (i) Financiacién Musimundo; (ii) Linea SET. El
primero se encuentra orientado a tomadores que cuenten con ingresos formales, mientras que la Linea SET se otorga a
clientes que presenten DNI y una boleta de servicios a los fines identificatorios. Cada segmento cuenta con
lineamientos y criterios de originacion especificos que son establecidos por la compafia. Algunas de las variables y
parametros considerados al momento de la originaciéon incluyen: situacién laboral; situacion del deudor con Carsa 'y
evolucidn de su cumplimiento (tomadores de préstamos anteriores); antigliedad del cliente; y score de comportamiento
con el mercado, entre otros aspectos analizados. Los tomadores presentan la solicitud del préstamo y firman un pagaré
para su instrumentacién.

Cabe mencionar que la empresa, ademas, ofrece lineas de adelanto de efectivo a determinados clientes. Sin embargo,
este segmento adicional no posee una participacion significativa en la originacidn total de Carsa y dichos activos no
son objeto de la presente securitizacién.

Caracteristicas de los préstamos originados

Financiacion Musimundo Linea SET
Sistema de amortizacion: Francés Francés
Moneda: ARS ARS
Tipo de deudores: Personas humanas Personas humanas
Rango de edad del tomador: 18 — 75 afios 24 - 75 afios
Tipo de ingresos requeridos: - Trabajadores auténomos No aplica
- Jubilados y pensionados
(permanentes)
- Empleados en relacién de
dependencia
Tasa de interés: Fija Fija
Plazo maximo 30 24

4 25 DE AGOSTO DE 2025

Fideicomiso Financiero SECUBONO 242



MCOAOL DY’S Argentina

FIGURA 1: Originacion mensual por tipo de producto
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Nota: se excluye al segmento de adelantos de efectivo.
Fuente: Moody’s Local Argentina en base a datos provistos por Carsa.

Dentro de los canales de cobranza habilitados prevalece la cobranza a través de las sucursales de Carsa, la cual puede
realizarse en efectivo, tarjeta de débito o con cheque. En una menor proporcién, se encuentran los medios electrénicos
como Red Link, Banelco, Pago Facil y RapiPago, depdsitos y transferencias en cuenta. EI 100% de la cobranza se
canaliza a través de cuentas de titularidad de Carsa y posteriormente se transfiere a la cuenta fiduciaria en los plazos
establecidos por la normativa vigente.

Politicas de cobranza

Las cobranzas se realizan a través del pago voluntario en los canales de
cobranza habilitados. Los cierres mensuales para la determinacién de la
morosidad operan los dias 23 -o dia habil siguiente-. El vencimiento de
las cuotas suele operar los dias 10 de cada mes (o habil siguiente);
posteriormente, se comienza a aplicar un interés resarcitorio hasta que
se perfeccione la cancelacidn correspondiente.

Practicas de cobranza:

A partir de los 16 dias de morosidad, el cliente ingresa a un sistema de
Practicas de mora temprana: gestidn especifico y suele tener un seguimiento telefénico junto con
notificaciones via SMS, mensajes y correo electrénico.

A partir de los 105 dias de morosidad, se contintan realizando contactos
telefénicos y notificaciones escritas, informando al cliente de una posible
judicializacién en caso de no mediar la cancelacién correspondiente.
Posteriormente, se seleccionan préstamos en mora que cumplan con
ciertos lineamientos para su posterior gestidn judicial por parte de
estudios juridicos externos.

Practicas de mora media:

Caracteristicas de los activos cedidos

Condiciones de elegibilidad de los créditos
Los créditos seran considerados elegibles si cumplen, entre otros, con los siguientes criterios a la fecha de seleccién:

— Denominados en pesos;
— Otorgados por el Fiduciante e instrumentados con solicitudes de crédito y pagarés;
— No registran atrasos superiores a 31 dias ni sean producto de una refinanciacién.
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FIGURA 2: Meses de originacion
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Fuente: Moody’s Local Argentina en base a datos provistos por Carsa.

FIGURA 4: Plazo remanente - Cuotas mensuales
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Fuente: Moody’s Local Argentina en base a datos provistos por Carsa.

FIGURA 6: Rango de créditos (capital original)
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Fuente: Moody’s Local Argentina en base a datos provistos por Carsa.
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FIGURA 3: Maduracion - Cuotas mensuales desde originacion
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Fuente: Moody’s Local Argentina en base a datos provistos por Carsa.

FIGURA 5: Rango de tasas de interés
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Fuente: Moody’s Local Argentina en base a datos provistos por Carsa.

FIGURA 7: Rango de créditos (capital remanente)
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Fuente: Moody’s Local Argentina en base a datos provistos por Carsa.

Fideicomiso Financiero SECUBONO 242



MOODY’S
LOCAL

FIGURA 8: Distribucion geografica de los créditos
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Fuente: Moody’s Local Argentina en base a datos provistos por Carsa.

Desempeiio de la cartera histérica

Argentina

FIGURA 9: Participacion por segmento
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Fuente: Moody’s Local Argentina en base a datos provistos por Carsa.

Para el analisis se han tenido en cuenta las carteras histdricas de activos comparables originados por Carsa. Al analizar
de cada segmento por separado -Financiacion Musimundo y SET-, se observa una morosidad mayor a 90 dias que
alcanza niveles maximos de alrededor del 11,9% y 15,6%, respectivamente. Se destaca que las originaciones mas
recientes han presentado un deterioro general en su desempefio, principalmente como consecuencia del contexto
macroecondmico que ha impactado negativamente en el segmento de consumo.

FIGURA 10: Mora +30 dias — Cartera histérica (Musimundo)
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Fuente: Moody’s Local Argentina en base a datos provistos por Carsa.
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FIGURA 11: Mora +90 dias — Cartera histérica (Musimundo)
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Fuente: Moody’s Local Argentina en base a datos provistos por Carsa.
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FIGURA 12: Mora +30 dias — Cartera histérica (SET)

% Saldo original

01-2022 02-2022
05-2022 06-2022
09-2022 10-2022
01-2023 02-2023
05-2023 06-2023
09-2023 10-2023
e 01-2024 02-2024
05-2024 06-2024
09-2024 10-2024
01-2025 02-2025
05-2025 06-2025

e— (3-2022
— (7-2022
—11-2022
03-2023
07-2023
11-2023
— (03-2024
— (07-2024
—11-2024
03-2025

04-2022
e 08-2022
e— 12-2022

04-2023

08-2023

12-2023

04-2024
e 08-2024
e— 12-2024

04-2025

Argentina

FIGURA 13: Mora +90 dias — Cartera histérica (SET)
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Fuente: Moody’s Local Argentina en base a datos provistos por Carsa.
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Fuente: Moody’s Local Argentina en base a datos provistos por Carsa.

SECUBONO SECUBONO

Resumen

SECUBONO SECUBONO SECUBONO SECUBONO SECUBONO

236 237 238 239 240 241 242
Monto de capital vigente  3.914.917.106 3.367.346.143 2.626.893.774 2.941.773.803 3.704.198.446 2.751.627.688 3.993.466.744
Cantidad de préstamos 16.592 12.402 9.289 10.601 11.260 9.780 14.820
Cantidad de deudores 14.480 11,043 8.347 9.401 10.091 8706 12.614
Monto promedio por 235.952 282796 277.500 328.970 281.353 269.465
préstamo 271.516
Monto de capital original _ 4.309.568.523 3.510.315.661 2.737.913.074 3.068.408.259 3.977105.626 3.009.379.591 4.388.032.802
Monto promedio original 259738 283.044 294.748 289.445 353.207 307.708 296.089
por préstamo
Saldo promedio por 90,8% 95,9% 95,9% 95,9% 931% 91,4% 91,0%
préstamo
Maduramorj (promedio 17 08 07 07 11 12 1.2
ponderado®, en meses)
Plazo remanente (promedio 1,5 1,8 1,4 11,3 11,2 10,4 10,2
ponderado®, en meses)
Plazo original (promedio 13,2 12,5 12,2 12,0 12,3 1,6 1,4
ponderado®, en meses)
Informacion del cupén
Tasa de cup6n (promedio 154,5% 148,5% 149,5% 143,3% 127,2% 125,5% 123,4%
ponderado")
Tasas de cupdn promedio 153,3% 144,7% 145,0% 140,4% 123,5% 120,8% 118,7%
Tasa de cupén minima 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Tasa de cupén maxima 346,9% 947,2% 643,1% 513,1% 442,4% 596,8% 900,6%
Concentracion de la
cartera (por deudor)
Top 1 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0.1%
Top 10 0,6% 0,6% 0,9% 0,8% 0,6% 0,8% 0,6%
Top 50 2,2% 2,5% 3,3% 31% 2,6% 3,3% 2,5%
Top 100 3,8% 4,4% 5,7% 5,4% 47% 5,7% 4,3%
Informacion de los
préstamos
Préstamo de mayor monto 2039677 2225441 2534649 2421000 2440079  3.072.634 2151.617

vigente
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Resumen SECUBONO SECUBONO SECUBONO SECUBONO SECUBONO SECUBONO SECUBONO
236 237 238 239 240 241 242

Préstamo de menor monto 247 281 2104 1.497 279 279 1.095

vigente

zrrlegsl:’;’lm de mayor monto 2083168  2.239.999 2534649 2599999  2.486.854 3101.854  2.192.668

Préstamo de menor monto 350 400 2.499 1699 400 400 1696

original

Composicion por

segmento

Financiamiento Musimundo 71,0% 74,5% 711% 73,4% 73,2% 70,4% 70,2%

Linea SET 29,0% 25,5% 28,9% 26,6% 26,8% 29,6% 29,8%

©Ponderacion en base al capital cedido de la cartera.

Determinacion de los supuestos

A los fines de la modelizacién, hemos determinado un supuesto de pérdida esperada de la cartera cedida sobre la base
de la informacidn histdérica y considerando las expectativas de Moody’s Local Argentina en virtud del contexto actual,
como asi también la composicion de la cartera cedida en relacidn con los distintos segmentos que la conforman.

Adicionalmente, se ha determinado un multiplo de pérdida esperada (multiplo EL) considerando la cantidad, calidad y
relevancia de los datos histoéricos, la experiencia de Carsa en la originacidn de los préstamos, la volatilidad histérica de
las pérdidas observadas, el plazo promedio de los préstamos securitizados, los riesgos de contraparte, los mecanismos
de cobranza y la vida remanente de la cartera vigente. Moody’s Local Argentina ha utilizado un supuesto de prepagos en
linea con lo observado en el desempefio histérico de las carteras securitizadas.

Analisis de la estructura
Esquema de la estructura

Clientes del Fiduciante Inversores

Carsa S.A.

S o Fideicomiso Financiero o
(Fiduciante, Administrador - SECUBONO 242 - Valores Fiduciarios

y Agente de Cobro)

Banco de Valores S.A.
(Fiduciario)

9 25 DE AGOSTO DE 2025 Fideicomiso Financiero SECUBONO 242



MOODY’S

Argentina
LOCAL

1. Carsa origind préstamos personales que fueron otorgados a personas humanas. Dichos préstamos fueron asignados al
Fideicomiso Financiero SECUBONO 242, establecido en Argentina de acuerdo con Cédigo Civil y Comercial de la Nacidn (Ley
26.994).

2. El Fiduciario emite Valores de Deuda Fiduciaria y Certificados de Participacién que son respaldados por los préstamos personales
subyacentes.

3. Los recursos de la emisidn fueron utilizados para pagar a Carsa el precio correspondiente por los préstamos personales
subyacentes. Los fondos de gastos y de reserva se constituyen con el de las cobranzas de la cartera cedida.

4. Los deudores pagan las cuotas correspondientes a los préstamos subyacentes a través de los canales habilitados. La cobranza se
transfiere al Fiduciante, para luego ser transferidas a la cuenta fiduciaria dentro de los plazos establecidos por la normativa vigente.

5. El Fiduciario aplica las cobranzas recibidas al pago de los intereses y al capital de los VDF y, posteriormente, al pago de utilidades

y amortizacién de los CP.

Resumen de la estructura

— Resumen de interés y capital: Banco de Valores S.A.
(emisor y fiduciario) emitira tres clases de Valores de
Deuda Fiduciaria (VDFA, VDFB y VDFC) y Certificados de
Participacion (CP), denominados en pesos y respaldados
por una cartera estatica de préstamos personales
originados por Carsa. La estructura de pagos es turbo
secuencial. Los VDF reciben pagos mensuales de interés y
capital.

— Gastos del fideicomiso: Los gastos ordinarios del
fideicomiso se encuentran definidos en los documentos de
transaccion y seran afrontados con el fondo de gastos. En
caso de que los gastos excedan el fondo de gastos, se
utilizaran flujos de la cobranza para afrontar los gastos.

Asignacion de pagos establecidas’

— Fondo de gastos: El Fiduciario, inicialmente, detraera de la
cobranza de la cartera la suma de ARS 2,3 millones para la
integracion del fondo de gastos.

— Fondos de liquidez: El Fiduciario retendra de las cobranzas
de la cartera la suma de ARS 81.940.945 para la integracion
del fondo de liquidez. Posteriormente, sera equivalente a 1x
el préoximo devengamiento mensual del interés del VDFA,
VDFB o VDFC, el que sea mayor.

El flujo de fondos correspondiente a cada mes de cobranza es asignado de la siguiente manera en cada fecha de pago

mensual:

Durante la vigencia de los VDFA

1.  Fondo de Gastos y otros gastos de organizacion y
colocacién en caso de corresponder;

2. Fondo de Liquidez, de corresponder;
3. Interés de los VDFA,;
4. Amortizacién de los VDFA;
Una vez cancelados completamente los VDFA
5. Fondo de Gastos, de corresponder;
6. Fondo de Liquidez, de corresponder;
7. Interés de los VDFB;
8. Amortizacion de los VDFB;

Una vez cancelados completamente los VDFB

9. Fondo de Gastos, de corresponder;
10. Fondo de Liquidez, de corresponder;
11. Interés de los VDFC;

12. Amortizacién de los VDFC;

Una vez cancelados completamente los VDFC

13. Fondo de Gastos, de corresponder;

14. Amortizacién de los CP hasta que su valor nominal se
reduzca a ARS 100;

15. El remanente, de existir, serad considerado utilidad;
16. Se cancelara el capital remanente de los CP con el ultimo
pago.

' La asignacion de pagos exhibida anteriormente se encuentra resumida. Para informacién mas detallada referirse al Suplemento de Prospecto y

contrato de Fideicomiso.
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Participantes de la transaccién?

Fiduciario - Banco de Valores S.A.

A la fecha de este reporte, Banco de Valores posee una evaluacion de calidad de fiduciario de TQ1.ar asignada por
Moody’s Local Argentina. La misma refleja su fuerte capacidad para desempenarse como fiduciario en el pais y para
administrar los activos fideicomitidos en conformidad con los contratos y documentos de cada transaccién?.

Fiduciante & Administrador - Carsa S.A.

Carsa fue fundada hacia finales de la década de 1970 en la Ciudad de Resistencia, Provincia del Chaco, cuya sede
central se ubica en esa misma ciudad. Su actividad principal se vincula con la comercializacidén de electrodomésticos y
articulos para el hogar, complementandola con servicios financieros que permiten a Carsa ofrecer préstamos para
financiar las ventas a sus clientes. La firma se encuentra inscripta en el registro de “otros proveedores no financieros”
del BCRA. A la fecha de analisis, Carsa cuenta con 50 sucursales operativas ubicadas principalmente en la zona del
NEA, regidén en la cual se ha expandido desde sus inicios.

A partir del afio 2011, la compafiia obtuvo la licencia para operar bajo la marca “Musimundo”, expandiéndose a otras
regiones del pais, particularmente en el AMBA, permitiéndole contar con una mayor cantidad de sucursales y alcance
geografico. No obstante, a partir del aino 2018, la compaiia atravesé un periodo mas desafiante y sus operaciones se
vieron afectadas negativamente, resultando en una reduccidn significativa de su estructura y puntos de ventas.

A febrero 2025, segun los EECC intermedios, la compania contaba con activos por ARS 101.601,7 millones y un
patrimonio neto de ARS 55.639,5 millones, habiendo obtenido un resultado neto para los primeros 6 meses del
ejercicio econémico de ARS -4.076,7 millones (sin incluir otros resultados integrales).

Sin embargo, segun surge del hecho relevante publicado para las series anteriores por parte de Banco de Valores en su
rol de fiduciario, se informé la existencia de una medida cautelar con fecha 28 de marzo de 2025 en la ciudad de
Resistencia que suspende preventivamente los Estados Financieros del 31 de agosto de 2024 y la aprobacion de la
gestion de los directores, y designa un veedor independiente que debera realizar una auditoria del balance social, entre
otras tareas.

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 a 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.

Riesgos operativos

La transaccién posee una elevada dependencia de Carsa como administrador de los créditos. En tal sentido, ante un
eventual reemplazo de administrador durante la vida de la transaccidn, la cobranza de los préstamos podria verse
afectada, con demoras y aumentos en los incumplimientos de forma temporal hasta tanto el administrador sustituto
pueda restablecer la cobranza de los créditos que componen la cartera de la presente transaccidn.

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.

2 Informacion de los participantes en base a los documentos de la transaccidn.
3 Para més informacidn, acceda a nuestro informe de evaluacidn de calidad de fiduciario disponible en www.moodyslocal.com.ar
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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

. iee . Calificacion | Perspectiva | Calificacion Perspectiva
Tipo de calificacion / Instrumento . .
actual actual anterior anterior

Fideicomiso Financiero SECUBONO 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) - A+.ar (sf) -
Certificados de Participacién (CP) CCC.ar (sf) - CCC-.ar (sf) -

Informacién considerada para la calificacion
— Borradores de los documentos de la transaccidn (Suplemento de Prospecto y el Contrato de Fideicomiso
Financiero).
— Informacién de cartera. La informacion del corte de cartera estd incluida en el suplemento de prospecto.

Definicion de las calificaciones asignadas

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

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

— CCC.ar (sf): Emisores o emisiones calificados en CCC.ar con una calidad crediticia muy débil en comparacidn
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 participacidén 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 obligacion 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 recomendacién para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de calificacién.
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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" segun la Ley de Instrumentos Financieros y la Ley de Intercambio de Japén y su
regulacion relevante. RPC: Cualquier OSP: (1) no constituye una Evaluacion 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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