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Carsa S.A. (CARSA)

Informe Integral

Calificaciones

Emisor de corto plazo A2(arg)
ON Serie VII por hasta $100 MM
(ampliables hasta $250 MM) A2(arg)
ON Serie VIl por hasta $100 MM
(ampliables hasta $150 MM) A2(arg)
ON Serie IX por hasta $100 MM
(ampliables hasta $340 MM) A2(arg)
Perspectiva
N/A
Resumen Financiero

30/11/17  31/08/17
($ miles) 3 Meses 12 Meses
Total Activos 6.680.710 5.408.099
Deuda Total 3.140.335 2.997.896
Ventas Netas 1.871.926 6.612.249
EBITDA Operativo 237.811 865.295
Margen EBITDA (%) 12,7 13,1
Deuda/ EBITDA 3,3 35
EBITDA / Intereses 1,1 1,1
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Valores
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Factores Relevantes de la Calificacion

Consistente generacion de EBITDA en un entorno competitivo: CARSA ha aumentado su
presencia en distintas provincias y posee una buena capacidad de generacion de EBITDA
derivada de la venta de bienes durables y de la financiacion otorgada a sus clientes, la cual a
agosto 2017 represento alrededor del 38% de las ventas agregadas. En el cierre de ejercicio de
2017, el EBITDA vy la rentabilidad alcanzaron $ 865 millones y 13,1% respectivamente, en linea
con los registros al cierre del ejercicio anterior (31 de agosto de 2016). Hacia adelante Fix espera
un margen de EBITDA ajustado estable o levemente inferior al actual, producto de méargenes
operativos estables o levemente crecientes y margenes financieros decrecientes por una
disminucion en las tasas de interés esperadas.

Sélido posicionamiento y diversificacion geografica: A febrero 2018, la compafiia contaba
con 128 sucursales distribuidas en 12 provincias. Durante el primer semestre del ejercicio fiscal
2018, la empresa abrio 4 sucursales en Catriel, Allen, Saladillo y Aristébulo del Valle. En el corto
plazo, Fix no espera elevadas necesidades de inversion. La empresa planea una estrategia de
expansion menos agresiva que la de afios anteriores a la espera de la recuperacion de los
niveles de consumo, aunque planea continuar con el plan de remodelacion de sucursales.

Altas necesidades de capital de trabajo presionan la generacion de fondos: CARSA
presenta un flujo de fondos libre histéricamente negativo como consecuencia de las significativas
necesidades de capital de trabajo para operar en un entorno de elevada inflacion. La compafiia
accede a condiciones de compra competitivas dado su fuerte posicionamiento de mercado, lo
cual implica importantes necesidades de financiacion que ha podido manejar accediendo a los
mercados de crédito bancario y de capitales, y mediante securitizaciones. En el contexto
inflacionario actual, y en la medida que se mantenga el nivel de competencia, Fix espera un
crecimiento de la deuda nominal y que los ratios de endeudamiento permanezcan relativamente
estables. Ademas, la empresa planea una disminucion de los inventarios con baja rotacion, lo
que reduciria el impacto del capital de trabajo sobre el flujo de caja operativo.

Sensibilidad de la Calificacion

La calificacion actual incorpora fundamentalmente nuestra expectativa de una recuperacion
gradual de la demanda de bienes de consumo durables en un contexto esperado de inflacién y
tasas decrecientes. Una baja en la calificacion podria darse en un escenario adverso en donde
se observe una fuerte caida de la demanda y un aumento en la mora, o bien ante mayores
necesidades de capital de trabajo que resulten en niveles de deuda mas agresivos que los
previstos. Por otro lado, Fix no visualiza una mejora en la calidad crediticia en el mediano plazo
dado el perfil financiero de CARSA, que incluye elevados niveles de deuda con coberturas
estrechas y una liquidez ajustada.

Liquidez y Estructura de Capital

Elevado apalancamiento de la estructura de capital: A noviembre de 2017, la deuda
financiera de CARSA era de $3.140 millones (alrededor del 50% correspondia a valores de
deuda fiduciaria). A dicha fecha la relacion entre endeudamiento y EBITDA alcanzé 3.3x,
mientras que la cobertura de intereses se encontraba en torno a 1.1x. Hacia adelante, Fix estima
que el endeudamiento no excedera de 3.8x la generacion de EBITDA y que las coberturas se
mantendran por encima 1.0x.

Liquidez ajustada: CARSA presenta una liquidez ajustada y fuertemente estacional que varia
con la evolucién del capital de trabajo. A noviembre de 2017, la posicion de caja y equivalentes
era de $86,4 MM y las obligaciones de corto plazo ascendian a $2.852 MM (alrededor del 90%
del total de la deuda), situacion que se encontraba en parte mitigada por la existencia de créditos
comerciales corrientes cercanos a los $2.900 millones. Teniendo en cuenta la caja, los créditos y
deudas comerciales corrientes la compafiia cubre, en promedio, un 50% de la deuda financiera
de corto plazo.
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Perfil del Negocio

CARSA se dedica principalmente a la comercializacién de bienes de consumo durables hace
mas de 30 afios. En el ejercicio fiscal 2017 la compafiia abrié 4 sucursales (2 en Rio Negro, una
en Misiones y otra en Buenos Aires) de esta forma termind el ejercicio con 124 sucursales
localizadas en distintas provincias, principalmente en el norte del pais. En los meses
transcurridos del ejercicio actual, la compafiia abrié 4 sucursales mas. Ademas, cuenta con dos
centros logisticos en Resistencia y en la Provincia de Buenos Aires para abastecer su red de
sucursales.

Desde 2011 CARSA hace uso de la marca "Musimundo”, por el contrato que firmé con
Entertainment Depot S.A. (EDSA). La compafiia ha adquirido el caracter de licenciataria de dicha
marca, cuyo uso le ha sido conferido por el plazo de 5 afios prorrogables, bajo las mismas
condiciones, hasta alcanzar el plazo de 20 afios. Este contrato le ha permitido a CARSA ingresar
al mercado de Buenos Aires, que actualmente representa mas del 30% de las ventas. La
empresa posee el 50% del capital de EDSA de manera indirecta, lo cual disminuye el riesgo de
finalizacion del mencionado contrato.

Sucursales por provincia Ingresos por provincia
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La compariia posee una capacidad de generacion de EBITDA que proviene de la venta de bienes
durables y de la financiacion otorgada para la adquisicion de los mismos, la cual en el ejercicio
fiscal 2017 representd alrededor del 38% de las ventas agregadas sin un aumento significativo
en el nivel de mora.

En el afio fiscal 2017 las ventas crecieron un 17% en términos nominales, mientras que la
inflacion interanual para agosto 2017 (medidos por el IPCBA) alcanz6 alrededor del 25,9%. No
obstante, al comparar con la inflacién interanual sin tener en cuenta el impacto de los servicios
regulados, la misma se reduce a 19%. La caida de las ventas son producto de un efecto precio,
ya que las unidades vendidas crecieron un 7% con respecto al afio anterior. Fix espera que este
crecimiento continde mejorando lentamente en el 2018.

Ventas a precios constantes (septiembre 2014)
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La compaifiia realiza sus principales ventas a plazo, siendo la financiacion a través de la tarjeta
musimundo la principal fuente (38%), seguido por las tarjetas de crédito (33%). Los restantes
medios de pago son contado (24%), tarjetas de débito (4%) y otros (menos del 1%). Los
préstamos de consumo originados en la financiacion otorgada a clientes son cedidos bajo la
figura de fideicomisos, donde CARSA mantiene la mayoria de los certificados de participacién en
su poder.

Carsa S.A. (CARSA)
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Posicion Competitiva

CARSA es una empresa lider en la comercializacion de articulos para el hogar, electrénicos y de
entretenimiento, alcanzando una participacién de mercado en promedio en las provincias en las
gue opera cercana al 10%. No obstante, las ventas reales por sucursales se encuentran
disminuyendo desde hace dos afios.

Administracion y Calidad de los Accionistas

CARSA es una empresa familiar de capitales argentinos. La familia participa en el capital de la
compafiia desde el inicio de sus operaciones, siendo el Sr. José Maria Franchino su principal
accionista con una tenencia del 56%.

Riesgo del Sector

El consumo de bienes durables se caracteriza por su discrecionalidad, se encuentra determinado
por el entorno macroeconémico y el ingreso de los consumidores, reflejado en un elevado nivel
de correlacion (95%) con el PBI. La generacion de fondos de las compafiias del sector es
estacional, volatil y se encuentra expuesta a los ciclos econémicos.

CARSA: PBI vs. Ventas electrodomésticos Evolucion Cantidades Vendidas vs. PBI

Correlacion: 0,95

Variacion interanual Ventas Reales totales electrodomesticos
....... PB! (eje sec )
Variacién interanual de Ventas Carsa

10,0% 4,0%
70,00% 25,00%
60,00% 20,00% 5,0% / 3,0%
£ A Y
50,00% . 15,00%

I S o 0
10.00% 7 1000% 0,0% - ~ . . / . 2,0%
30,00% I"\ oo 5,00% -5,0% SN 1,0%
2000% fo "/AV \ . 0,00% 10.0% \\ / 0.0%
10,00% INLY / \ PPTL 5,00% % \ / o
0,00% -10,00% -15,0% S -1,0%
S0 [N\ \ | is00n 20.0% \ / 2 0%
-20,00% \v/ \\:jl 20,00% T — e
-20,00% -25,00% -25,0% -30%

ITIIgege2e 2 2oon 2015 2016 2017

Var. Cantidades = == PBI (eje sec.)

Ventas reales de Electrodomésticos
Variacion interanual

indice de Confianza del Consumidor Nacional
Bienes Durables

5% 60

0% 55
5% 50
10% 23
-15% 15
-20% 30
-25% 25
-30% 20
-35% 15
0 P A0 A 00 0 N 0 BN DDA DD 1

Factores de Riesgo

» Estructura de capital con un alto componente de deuda de corto plazo: Si bien CARSA
cuenta con un adecuado acceso al mercado de crédito bancario, los vencimientos corrientes de
su deuda afaden presion a un perfil de liquidez que podria deteriorarse ante un escenario
dificultoso para la securitizacion de las ventas a crédito.

» Volatilidad en la demanda y riesgo de mora: La elasticidad en la demanda de bienes
durables explica cierta volatilidad en los volimenes de venta de la compafiia. Debido a que esta
expuesto a los ciclos econoémicos, existe el riesgo de un incremento en la mora de los clientes,
en caso de que haya un ciclo recesivo en la economia.

» Elevadas necesidades de capital de trabajo: Significativas necesidades de capital de trabajo
impactan en la generacion de fondos de la empresa y requieren el acceso a diversas fuentes de
financiamiento y una eficiente gestion de activos y pasivos corrientes.

Carsa S.A. (CARSA)
22 de febrero, 2018
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Perfil financiero
Rentabilidad

En el afio fiscal 2017 el margen consolidado fue de 13,1% mostrando una caida del 900 puntos
béasicos en relacion al 2016, esto se debe a una disminucion en el margen operativo, (caida del
12% de las ventas reales y un aumento en los costos de ventas y gastos de administracion y
comercializacién), parcialmente compensado por un aumento en los margenes financieros,
producto de un incremento en las tasas de interés.

Hacia adelante Fix espera un margen de EBITDA ajustado estable o menor al actual, producto de
margenes operativos estables o levemente crecientes, por un incremento en las ventas debido a
una mejora gradual en el consumo, y margenes financieros decrecientes por una disminucién en
las tasas de interés esperadas.

Evolucion Ventas - EBITDA
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Fuente: Informacion de la empresa, Fix Scr

Flujo de Fondos

La generacion de fondos de la compafiia se encuentra presionada por la implementacion de una
estrategia de crecimiento organico en un contexto inflacionario elevado. Esto implica altas
necesidades de financiacion capital de trabajo, fundamentalmente vinculadas con el manejo de
inventarios y el otorgamiento de créditos de consumo, e inversiones en la apertura y mejora de la
red de sucursales. En consecuencia, CARSA presenta un flujo de caja libre negativo que en el
ejercicio 2017 alcanzé los $623 millones, no obstante mejord un 10% con respecto al ejercicio
anterior.

Si bien esperamos que la empresa continde reportando un flujo de fondos operativo (después de
variaciones de capital de trabajo) deficitario, el mismo podria verse fortalecido en el mediano
plazo si CARSA logra incrementar los volimenes vendidos a la vez que mejora la gestién de
stocks de productos aumentando su rotacion

Flujo de fondos

» Flujo generado por las Operaciones (FGO) = Flujo de Caja Operativo (FCO) = Inversiones de Capital
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Fuente: Informacion de la empresa

Capital de Trabajo
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Elaboracién: FIX Scr. en base a informacion auditada

Carsa S.A. (CARSA)
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Liquidez y estructura de Capital

CARSA posee una estructura de capital con un significativo nivel de apalancamiento (81% de
deuda financiera sobre total de capital ajustado a noviembre de 2017 con una concentracién
del 90% de vencimientos en el corto plazo). A dicha fecha, el endeudamiento alcanzé los
$3.140 millones (alrededor del 51% corresponde a deuda fiduciaria derivada de la
securitizacion de préstamos de consumo otorgados a los clientes) y las coberturas de
intereses se mantuvieron ajustadas en torno a 1.1x EBITDA.

FIX estima que la estructura de capital no presentara grandes cambios hacia adelante, al menos
en el mediano plazo. La relacién entre endeudamiento y EBITDA se mantendria por debajo de
3,8x en todo momento y los ratios de cobertura mejorarian gradualmente conforme se reduzca el
costo de financiamiento de la compafiia. Fix entiende que la evolucién del negocio de CARSA
continuara dependiendo de su acceso al crédito y, especialmente, de la emisiéon recurrente de
fideicomisos financieros para financiar las ventas a crédito.

Deuda Total y Endeudamiento

s Deuda Total
Deuda Neta/EBITDA

Deuda/EBITDA

Capitalizacién (Nov-2017)

% Total (ARS "000) ®
‘000 ARS Capital 4.000.000 4
Deuda de Corto Plazo 2852489 63,9 3.500.000

3.000.000

Deuda de Largo Plazo 287848 6.4 "
508.136 14 2e00.800
Otros : ’ 2000 000 2
Deuda Total Ajustada 3.648.471 817 1500.000
Total Patrimo nio 815.789 8.3 1.000.000 1

4464280 100,0 500.000
0

Total Capital Ajustado
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Fuente: Informacion de la empresa, Fix Scr

Fuente: Informacionde la empresa

Liquidez: Fuentes y Usos

CARSA presenta una posicion de liquidez fuertemente estacional que varia con la evolucion del
capital de trabajo. A noviembre de 2017, las obligaciones de corto plazo representaban alrededor
de 90% del total, situacién que se encontraba en parte mitigada por la existencia de créditos
comerciales corrientes cercanos a los $2.900 millones (equivalentes a 1.0x los pasivos
financieros con igual plazo de vencimiento). Teniendo en cuenta la caja, los créditos comerciales
y deudas comerciales corrientes se logra cubrir, en promedio, un 50% de la deuda financiera de
corto plazo.

La empresa planea la emisiéon de un instrumento de corto plazo por hasta $340 millones que
serian destinados mayormente a la financiacion de capital de trabajo.

Liquidez - Carsa S.A

(miles de ARS; cifras consolidadas) FY 2017 FY 2018 FY 2015 FY 2014 FY 2013 FY 2012 FY 2011
EBITDA QOperativo (LTM) 865 205 817303 617 603 400730 207 940 223748 131234
Caja e Inversiones Corrientes 53 203 24 238 69172 30 808 14057 23156 136109
Deuda Corto Plazo 2.786.752 2.124.660 1.499.066 917148 596.966 509.209 107.078
Deuda Largo Plazo 211144 198 586 106 606 48 095 19.594 55937 2427
Indicadores Crediiticios

L™ EBITDA / Deuda CP 03 04 0.4 0.4 0.3 0.4 1.2
L™ EBITDA + Disponibilidades + AR / Deuda CP 12 1.5 1.7 18 1.7 1.8 3.8
Deuda Total / LTM EBITDA 35 28 26 2.4 3.0 2.5 0.8

Fondeo y flexibilidad financiera

Fix considera que CARSA posee una adecuada flexibilidad financiera. La compafiia posee
diversas fuentes de financiamiento, entre las que se encuentra el sistema bancario, el mercado
de capitales y las securitizaciones, que le permiten mitigar las caidas en el nivel de actividad y
ventas durante periodos recesivos.

Carsa S.A. (CARSA)
22 de febrero, 2018
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Anexo |. Resumen Financiero

Resumen financiero - Carsa S.A.
(miles de ARSS, afio fiscal finalzado en agosto)
Cifras consolidades

Mormas contables MNIIF MNIIF MIIF MNIF MNIF
Rentabilidad nov-17 2007 2016 2015 2014
EBITDA Operativo 23781 865295 817.393 617.603 400730
EBITDA R Operativo 302525 1074.441 990.347 744629 507.921
M argen de EBITDA ©7 B us B3 B
M argende EBTDAR 6,2 6,2 76 6,0 B4
Retorno del FGO / Capitalizacidn Ajustada (%) (10,00 237 N 262 286
M argen del Flujo de Fondos Libre (5,6) (9.4) (3) (B7) (10.,7)
Retorno sobre el Patrimonio Promedio 38 249 6,8 214 e
Coberturas
FGO/ Intereses Financieros Brutos (0,8) 10 12 15 18
EBITDA / Intereses Financieros Brutos 1 1 1 17 18
EBITDA R Operativo/ (Intereses Financieros +Alquileres) hhl hhl 1 15 15
EBITDA / Servicio de Deuda 03 0,2 03 03 04
EBITDA R Operativo/ Servicio de Deuda 03 03 03 04 04
FGO/ CargosFijos (0,4) 10 12 14 15
FFL/ Semvicio de Deuda 01 0,0 0,0 0,7 0,7
(FFL+Cajae Inversiones Carrientes)/ Servicio de Deuda 01 01 0.0 (0,7 (0,7
FCO/ Inversiones de Capital 20 7.4 (B7) (202) 29)

Estructura de Capital y Endeudamiento

Deuda Total Ajustada/FGO 21 93,4 BE 0,0 67
Deuda Total con Deuda A similable al Patrimaonio / EBITDA 33 35 28 26 24
Deuda MetaTotalcon Deuda Asimilable al P atrimonio /EBTDA 32 34 28 25 23
Deuda Total Ajustada/EBITDAR Operativo 26 32 26 24 22
Deuda Total Ajustada Netal EBITDAR Operativo 25 32 25 23 22
Costo de Financiamiento Implicito (%) 270 291 36,8 278 280
Deuda Garantizada / Deuda Total = = = = =
Deuda Corto Plazo / Deuda Total 0g9 09 09 0g9 10
Balance

TotalActivos 6680710 5.408.099 4437 262 3550944 2.309.460
Cajaelnversiones Cormrientes 86428 53203 24238 69,172 30.808
Deuda Corto Plazo 2.852489 2786752 2.124.660 1499.066 9748
Deuda Largo P lazo 287.845 21u4d ©3.586 06.606 48.095
Deuda Total 340335 2.997.896 2323.248 1605.672 965.243
Deuda asimilable al P atrimonio — — — — —
Deuda Total con Deuda A similable al Patrimonio 340335 2.997.896 2323.248 1605.672 965.243
Deuda Fuera de B alance 1638 490.981 207 647 BO.796 65725
Deuda Total Ajustada con Deuda A similable al P atrimonio 361973 3488877 2530.892 1786.468 1130.968
Total Patrimanio 86789 807933 78566 737.929 605.861
Total Capital A justado 3.967762 4.296.860 3.3%.058 2524397 1736.829

Flujo de Caja

Flujo generado por las Operaciones (FGO) (371688) 37373 16.053 77992 BT
Variacién del Capital de Trabajo 295327 (586.6T) (788.879) (730.069) (414.920)
Flujo de Caja Operativo (FCO) (76.360) (549243) (652.826) (552.078) (246.203)
Flujo de Caja Mo Operativo / Mo Recurrente Total — — — — —
Inv ersiones de Capital (28.054) (74.391 (34.984) (27.306) (85.928)
Dividendos — — (4.500) (12.000) —
Flujo de Fondos Libre (FFL) (10448) (623.634) (692.310) (591384) (332131
Adquisiciones y Ventas de ActivosFijos, Neto — — 25 43 —
Otras Inversiones, Neto (27 955) (23404) (24.430) (11108) (3.113)

Variacidn Neta de Deuda H2439 674830 TI.574 540428 348684
Variacidn Meta del Capital — = — —_ _
Otros (Inversidny Financiacidn) — — — _ _

Variacidn de Caja 0.069 27792 859 37984 13440
Estado de Resultados 0 0
Ventas Netas 1871926 661249 564126 4653790 3091695
Variacidn de Ventas (%) BE 72 2 505 504
EBIT Operativo 2177853 809573 T79.836 587.574 370,904
Intereses Financieros Brutos 207482 N 72302 35787 221487
Alquileres G474 209.458 729542 270261 07810
Resultado MNeto 7806 22817 51738 H4.068 98.778
Carsa S.A. (CARSA) 6
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Anexo Il. Glosario

e BADLAR (Buenos Aires Deposits of Large Amount Rate): Se trata de la tasa de interés que
paga el promedio de entidades financieras por depdsitos a plazo fijo de mas de un millon de

pesos.

e Cargos Fijos: Intereses Financieros Brutos + Dividendos Preferidos + Alquileres Devengados.

e Costo de Financiamiento Implicito: Intereses Financieros Brutos / Deuda Total.

¢ Deuda Ajustada: Deuda Total + Deuda Asimilable al Patrimonio + Deuda Fuera de Balance.

e EBITDA: Resultado Operativo antes de Amortizaciones y Depreciaciones.

e EBITDAR: EBITDA + Alquileres Devengados.

¢ MM: Millones.

e Servicio de Deuda: Intereses Financieros Brutos + Dividendos Preferidos + Deuda Corto Plazo.

Anexo lll. Caracteristicas de los Instrumentos

Obligacion Negociable Serie VI

Monto Autorizado:
Monto Emision:
Moneda de Emisién:
Fecha de Emision:
Fecha de Vencimiento:

Amortizacién de Capital:

Intereses:

Cronograma de Pago de Intereses:

Condiciones de Hacer yno Hacer:
Garantias:

Opcién de Rescate:

Covenants:
Otros:

De hasta $100 millones ampliable hasta $250 millones.

$250 millones

Pesos.

30 de marzo 2017

30 de marzo 2018

El capital serd amortizado en tres cuotas mensuales y consecutivas, la primera sera
equivalente al 20% de su valor nominal el dia 30 de enero de 2018, la segunda por
el 40% de su valor nominal el dia 28 de febrero de 2018 yla tercera por el 40% de su
valor nominal el dia 30 de marzo de 2018.

Tasa variable BADLAR mas 4,22%

30/06/2017, 30/09/2017, 30/12/2017, 30/01/2018, 28/02/2018, 30/03/2018

N/A

N/A

Solo y tinicamente se permitira el rescate anticipado por razones impositivas,
conforme se menciona bajo el titulo “Reembolso Anticipado por Razones
Impositivas ” del Capitulo “Condiciones Generales del Programa ” del Prospecto.
N/A

N/A

Obligacion Negociable Serie VI

Monto Autorizado:
Monto Emisién:
Moneda de Emision:
Fecha de Emision:
Fecha de Vencimiento:

Amortizacién de Capital:

Intereses:

Cronograma de Pago de Intereses:

Condiciones de Hacer yno Hacer:
Garantias:

Opcién de Rescate:

Covenants:
Otros:

De hasta $100 millones ampliable hasta $150 millones.

$116 millones

Pesos.

4 de agosto 2017

4 de agosto 2018

El capital serd amortizado en tres cuotas mensuales y consecutivas, la primera sera
equivalente al 20% de su valor nominal el dia 4 de junio de 2018, la segunda por el
40% de su valor nominal el dia 4 de julio de 2018 yla tercera por el 40% de su valor
nominal el dia 4 de agosto de 2018.

Tasa variable BADLAR mas 6,5%

04/11/2017, 04/02/2018, 04/05/2018, 04/06/2018, 04/07/2018, 04/08/2018

N/A

N/A

Solo y tinicamente se permitira el rescate anticipado por razones impositivas,
conforme se menciona bajo el titulo “Reembolso Anticipado por Razones
Impositivas” del Capitulo “Condiciones Generales del Programa ” del Prospecto.
N/A

N/A

Carsa S.A. (CARSA)
22 de febrero, 2018



Obligacion Negociable Serie IX

Monto Autorizado:
Monto Emisién:
Moneda de Emision:
Fecha de Emision:
Fecha de Vencimiento:

Amortizacién de Capital:

Intereses:

Cronograma de Pago de Intereses:

Condiciones de Hacer yno Hacer:
Garantias:

Opcidén de Rescate:

Covenants:
Otros:

De hasta $100 millones ampliable hasta $340 millones.

A emitir.

Pesos.

N/A

12 meses contados desde la Fecha de Colocacion.

El capital serd amortizado en tres cuotas mensuales y consecutivas, la primera sera
equivalente al 20% de su valor nominal, la segunda yla tercera por el 40% de su
valor nominal. Los pagos de capital seran eralizados a los 10,11 y12 meses de la
fecha de emision.

Tasa variable TM20 méas margen a licitar

3,6,9,10,11,12 meses

N/A

N/A

Solo y tinicamente se permitira el rescate anticipado por razones impositivas,
conforme se menciona bajo el titulo “Reembolso Anticipado por Razones
Impositivas” del Capitulo “Condiciones Generales del Programa ” del Prospecto.
N/A

N/A

Carsa S.A. (CARSA)
22 de febrero, 2018
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Anexo IV. Dictamen de Calificacion
FIX SCRS.A. AGENTE DE CALIFICACION DERIESGO (afiliadade Fitch Ratings)-Reg. CNV N°9

El Consejo de Calificacion de FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (afiliada de
Fitch Ratings), en adelante FIX, realizado el 22 de febrero 2018, asign6 en A2(arg) la
calificacion de corto plazo de emisor y de las Obligaciones Negociables Serie IX por un valor
nominal de hasta $100 millones (ampliables hasta $340 millones) a ser emitidas por Carsa S.A..

Asimismo, el citado Consejo de Calificacion confirmé (*) en A2(arg) la calificacion de corto plazo
de las Obligaciones Negociables Serie VII por un valor nominal de hasta $100 millones
(ampliables hasta $250 millones) y Serie VIII por un valor nominal de hasta $100 millones
(ampliables hasta $250 millones) ya emitidas por la compafiia

Categoria A2(arg): Indica una satisfactoria capacidad de pago en tiempo y forma de compromisos
financieros respecto de otros emisores o emisiones del mismo pais. Sin embargo, el margen de
seguridad no es tan elevado como en la categoria superior.

Las calificaciones nacionales no son comparables entre distintos paises, por lo cual se identifican
agregando un sufijo para el pais al que se refieren. En el caso de Argentina se agregara "(arg)".

La calificacion asignada se desprende del analisis de Factores Cuantitativos y Cualitativos. Dentro
de los Factores Cuantitativos se analizaron la Rentabilidad, el Flujo de Fondos, el Endeudamiento
y Estructura de Capital, y el Fondeo y Flexibilidad Financiera de la compafiia. El andlisis de los
Factores Cualitativos contemplé el Riesgo del Sector, la Posicion Competitiva, y la Administracién
y Calidad de los Accionistas. La informacion suministrada para el analisis es adecuada y suficiente.

Las calificaciones aqui tratadas fueron revisadas incluyendo los requerimientos del articulo 38 de
las Normas Técnicas CNV 2013 Texto Ordenado.

(*) Siempre que se confirma una calificacion, la calificacion anterior es igual a la que se publica en
el presente dictamen.

Fuentes

La presente calificacion se determind en base a la siguiente informacién cuantitativa y cualitativa
de carécter publico y privado (disponible en www.cnv.gob.ar):

¢ Estados financieros anuales hasta el 31-08-2016 y desde el 31-08-2012 (auditor externo de los
ultimos estados financieros publicados: LISICKI, LITVIN & ASOC.).

e Estados financieros intermedios hasta el 30-11-2017.

e Suplemento de precio de las Obligaciones Negociables Serie VII de fecha 17 de marzo de 2017
(disponible en www.cnv.gob.ar).

e Suplemento de precio de las Obligaciones Negociables Serie VIII de fecha 21 de julio de 2017
(disponible en www.cnv.gob.ar).

e Suplemento preliminar de precio de las Obligaciones Negociables Serie IX, provisto por la
compafiia.

Carsa S.A. (CARSA)
22 de febrero, 2018
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Las calificaciones incluidas en este informe fueron solicitadas por el emisor o en su nombre y, por lo tanto, FIX SCR
S.A.AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (afiliada de Fitch Ratings) —en adelante FIX SCR S.A. o la calificadora-, ha
recibido los honorarios correspondientes por la prestaciéon de sus servicios de calificacién.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FIX SCR S.A. ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y
ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE:

HTTP://WWW.FIXSCR.COM. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES
CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB WWW.FIXSCR.COM. LAS CALIFICACIONES
PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO
DE CONDUCTA DE FIX SCR S.A, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERES,
BARRERAS PARA LA INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y
PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FIX
SCR S.A. PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS
RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE CALIFICACIONES SOBRE LAS CUALES EL ANALISTA
LIDER ESTA BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL
RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FIX SCR S.A.

Este informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacion de la entidad para adquirir,
vender o negociar valores negociables o del instrumento objeto de la calificacion.

La reproduccién o distribucién total o parcial de este informe por terceros esta prohibida, salvo con permiso. Todos los
derechos reservados. En la asignacién y el mantenimiento de sus calificaciones, FIX SCR S.A. se basa en informacion factica
que recibe de los emisores y sus agentes y de otras fuentes que FIX SCR S.A. considera creibles. FIX SCR S.A. lleva a cabo
una investigacion razonable de la informacion factica sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion y
obtiene verificacion razonable de dicha informaciéon de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se
encuentren disponibles para una emisién dada o en una determinada jurisdiccion. La forma en que FIX SCR S.A. lleve a cabo
la investigacion factual y el alcance de la verificacion por parte de terceros que se obtenga, variara dependiendo de la
naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccion en que se ofrece y coloca la emision
y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informaciéon publica relevante, el acceso a
representantes de la administracion del emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros
tales como los informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes
técnicos, dictimenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion
independientes y competentes de terceros con respecto a la emision en particular o en la jurisdiccion del emisor y una
variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones de FIX SCR S.A. deben entender que ni una investigacién mayor de
hechos, ni la verificacion por terceros, puede asegurar que toda la informacion en la que FIX SCR S.A.se basa en relacion con
una calificacién sera exacta y completa. El emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacién que
proporcionan a FIX SCR S.A. y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus calificaciones, FIX SCR
S.A. debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes, con respecto a los estados financieros
y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones son intrinsecamente una vision hacia el
futuro e incorporan las hipétesis y predicciones sobre acontecimientos que pueden suceder y que por su naturaleza no se
pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacién de los hechos actuales, las calificaciones
pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se emitié o afirmé una
calificacion.

La informacién contenida en este informe, recibida del emisor, se proporciona sin ninguna representacion o garantia de ningln
tipo. Una calificacion de FIX SCR S.A. es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinién se basa
en criterios establecidos y metodologias que FIX SCR S.A. evalla y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las
calificaciones son un producto de trabajo colectivo de FIX SCR S.A. y ningun individuo, o grupo de individuos, es Unicamente
responsable por la calificacion. La calificacién no incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean relacionados
a riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos sean mencionados especificamente como ser riesgo de precio o de mercado,
FIX SCR S.A. no esta comprometido en la oferta o venta de ningun titulo. Todos los informes de FIX SCR S.A. son de autoria
compartida. Los individuos identificados en un informe de FIX SCR S.A. estuvieron involucrados en, pero no son
individualmente responsables por, las opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con el propésito de ser
contactados. Un informe con una calificacién de FIX SCR S.A. no es un prospecto de emisién ni un substituto de la
informacién elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relaciéon con la venta de los
titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier razéon a sola
discrecion de FIX SCR S.A. FIX SCR S.A. no proporciona asesoramiento de inversion de ningin tipo.

Las calificaciones representan una opinién y no son una recomendacion para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las
calificaciones no hacen ningiin comentario sobre la adecuacion del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para
un inversor particular o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacién a los titulos. FIX SCR S.A. recibe
honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las calificaciones.
Dichos honorarios generalmente varian desde USD 1.000 a USD 200.000 (u otras monedas aplicables) por emisiéon. En
algunos casos, FIX SCR S.A. calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas
0 garantizadas por un asegurador o garante en particular, por una cuota anual. Se espera que dichos honorarios varien entre
USD 1.000 y USD 200.000 (u otras monedas aplicables). La asignacion, publicacion o diseminacion de una calificacion de FIX
SCR S.A. no constituye el consentimiento de FIX SCR S.A. a usar su hombre como un experto en conexioén con cualquier
declaracion de registro presentada bajo las leyes de cualquier jurisdiccion, incluyendo, no de modo excluyente, las leyes del
mercado de titulos y valores de Estados Unidos de América y la “Financial Services and Markets Act of 2000” del Reino Unido.
Debido a la relativa eficiencia de la publicacién y distribucién electrénica, los informes de FIX SCR S.A. pueden estar
disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electrénicos que para otros suscriptores de imprenta.

Carsa S.A. (CARSA)
22 de febrero, 2018
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