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Angel Estrada y Cia S.A.
RESUMEN

Moody’s Local Argentina asigna una calificacidon en moneda local de corto
plazo de ML A-1.ar a las Obligaciones Negociables (“ON”) Clase 17
Adicionales de Angel Estrada y Compafiia S.A. (“Estrada”). Al mismo tiempo,
afirma las calificaciones en moneda local de largo plazo en A.ary las
calificaciones en moneda local de corto plazo en ML A-1.ar de Estrada. La
perspectiva de las calificaciones de largo plazo es estable.

Las calificaciones de Estrada se encuentran respaldadas por su sélido
posicionamiento en el mercado local de papeleria escolar y comercial, en el
gue ostenta una participacion del 35% y es una de las empresas lideres del
sector con un portafolio de productos diversificado de primeras y segundas
marcas. Asimismo, la compafiia muestra bajos indicadores de
apalancamiento, buenos niveles de liquidez y elevada flexibilidad financiera
con comprobado acceso al mercado de capitales local. Por otro lado, la
calificacién incorpora la elevada exposicion a la volatilidad de precios de las
materias primas y la marcada estacionalidad que impacta en las necesidades
de capital de trabajo de la empresa.

Estrada presenta adecuados margenes de rentabilidad a través del ciclo. En
los ultimos doce meses a septiembre de 2025, la compaiiia tuvo una
generacion de EBITDA de ARS 9.074 millones (USD 7 millones), con un
margen de rentabilidad de 16,4%, levemente por debajo de los margenes en
torno a 19% reportados a junio de 2025 y 2024 producto del menor nivel de
ventas reportado en el trimestre a septiembre 2025. Durante el ejercicio
finalizado en junio de 2025, y a pesar de la fuerte retraccién del consumo a
nivel nacional, la compafia mantuvo el volumen de ventas en niveles
levemente por encima de 2024, en torno a 7.500 toneladas de papel. Para el
ejercicio 2026 esperamos que el volumen, ventas y generacion de EBITDA se
mantengan en torno a lo observado en 2025.

Estrada ha logrado disminuir su nivel de deuda financiera en los ultimos afios
y presenta bajos niveles de apalancamiento y adecuadas coberturas de
intereses. Para 2026-27, a pesar del menor nivel de ventas en comparacion a
ejercicios anteriores, esperamos que los niveles de endeudamiento de
Estrada no superen 2,0x deuda a EBITDA. A septiembre de 2025, el ratio de
deuda a EBITDA se ubica en 0,7x y la cobertura de intereses es de 2,5x.

Estrada presenta buenos niveles de liquidez con métricas de cobertura de
caja y equivalentes a deuda de corto plazo por encima de 100% para el
periodo 2021-2025. A septiembre de 2025, la compafiia reportd cajay
equivalentes por ARS 5.755 millones (USD 4 millones) que frente a la deuda
de corto plazo de ARS 4.058 millones (USD 3 millones) deriva en un ratio de
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cobertura de 142%. En junio de 2025 la compaiia pagé el total del capital de las obligaciones negociables clase XVI por
ARS 4.086 millones.

La industria en la que opera la compaiiia esta expuesta a la variacion de la disponibilidad y los precios de las materias
primas, principalmente la pulpa de papel. En este contexto, Estrada mitiga parcialmente el riesgo de aumento en los
costos efectuando compras en grandes cantidades y anticipadas a sus proveedores. El negocio de Estrada se
caracteriza por su fuerte estacionalidad, donde alrededor del 65% de sus ventas se concentran en los meses de
noviembre a febrero, lo que impacta en las necesidades de capital de trabajo de la compafiia.

La compaiia planea la emision de las ON simples Clase 17 Adicionales ampliable hasta ARS 2.000 millones. Las ON
estan denominadas y son pagaderas en pesos, con vencimiento el 3 de abril de 2026, y devengaran intereses
trimestrales a una tasa de interés variable TAMAR + 11,49%. El destino de los fondos es principalmente para la
recomposicion de capital de trabajo.

La calificacidn de crédito asignada a las ON a emitir podria verse modificada ante la ocurrencia de cambios en el
proceso de finalizacién de documentos y la emisidn de valores que se encuentran en estado previo a oferta publica;
como asi también, alteraciones en las caracteristicas fundamentales de la calificacion tales como cambios en las
condiciones de mercado, proyecciones financieras, estructura de la transaccion y los términos y condiciones de la
emision o informacién adicional.

Fortalezas crediticias
— Sdlida posicidn de mercado, con el 35% de participacion.

— Portafolio altamente diversificado entre primeras y segundas marcas que otorga menor variabilidad en los
volumenes comercializados a través del ciclo econdmico.

— Bajos niveles de apalancamiento.

— Buenos niveles de liquidez.

Debilidades crediticias
— Elevada exposicidn a la volatilidad que presentan los precios de las materias primas.

— Negocio fuertemente estacional con una concentracion del 65% de sus ventas en los meses de noviembre a febrero
lo que impacta en las necesidades de capital de trabajo de la compaiiia.

Factores que pueden generar una mejora de la calificacion

Una suba en las calificaciones de la compafiia podria originarse producto de (i) un crecimiento sostenido en el nivel de
ventas y escala de la compaiiia, acompafiado de (ii) sélidos niveles de rentabilidad a través del ciclo (iii) bajos niveles
de endeudamiento y (iv) una mayor diversificacion de operaciones.

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacion

Una baja en las calificaciones de la compaiiia podria originarse producto de (i) una caida sostenida en el nivel de
ventas y margenes de rentabilidad de la compariia por debajo de 5% (ii) un deterioro significativo en los niveles de
endeudamiento por encima de 2,0x (iii) o por eventos o cambios en las condiciones de mercado que deterioren
significativamente las operaciones de la compaifiia.

Principales aspectos crediticios

Estabilidad del sector

La demanda en el sector de papel y libreria es discrecional y se encuentra directamente afectada por el contexto
macroecondmico de Argentina, que ha mostrado signos de recuperacidn tras la recesion del afo anterior. Asimismo, la
demanda del sector esta condicionada a los habitos de consumo relacionados a la matricula escolar, y también al
crecimiento de la poblacién. Durante 2020 y parte de 2021, el aislamiento social, preventivo y obligatorio provocé el
cierre de las instituciones educativas y una gran cantidad de oficinas, lo que generé una menor demanda de estos
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productos. La reapertura de la economia y la finalizacién de la cuarentena mejoré significativamente la demanda de los
productos de papel y libreria hasta niveles similares o superiores a los pre pandemia.

Adicionalmente, los costos y niveles de produccidn de las compaiias conversoras de papel estan expuestos a la
variacion de la disponibilidad y los precios de las materias primas, principalmente la pulpa de papel. En Argentina, la
produccion del papel estad protegida por un arancel del 12% para los paises del Mercosur. Histéricamente la compafiia
concentraba cerca del 90% de las compras de papel en un Unico proveedor local, Celulosa S.A. (Celulosa). Sin embargo,
debido a las dificultades financieras y operativas experimentadas por Celulosa en el tltimo afio, Estrada ha
incrementado su diversificaciéon de proveedores con mayor participaciéon de empresas con produccién en Brasil como
Suzano y Sylvamo.

En los ultimos afios, el uso de tecnologias comenzd a reemplazar parcialmente, pero en forma creciente al papel, lo que
tuvo impacto en la actividad de las empresas relacionadas a la industria del papel. Esta situacién no influyd
significativamente en los niveles de ingresos de Estrada dado que sus ventas se encuentran mayormente concentradas
en los segmentos preescolar y escolar primario.

Escala

Consideramos que Estrada presenta una adecuada escala operativa. Todos los productos que Estrada comercializa son
fabricados en su planta productiva, ubicada en el Parque Industrial de la provincia de La Rioja, que fue construida en
1982 bajo el régimen de promocién industrial y tiene una capacidad de procesamiento promedio de alrededor de 12 mil
toneladas de papel al mes. Ademas, la compaiiia cuenta con un centro de distribucidn propio en el que se llevan a cabo
operaciones de logistica, almacenamiento, acopio y distribucion de mercaderias inaugurado recientemente en la
localidad de Esteban Echeverria, provincia de Buenos Aires, que le permitira expandir sus operaciones en el segmento
de distribucién a mediano plazo.

Para el ejercicio fiscal finalizado en junio de 2025, las ventas de la compaiiia se ubicaron en ARS 62.574 millones
(moneda homogénea a septiembre de 2025), un 14% por debajo de lo reportado a junio de 2024 en términos reales. Sin
embargo, el volumen de ventas vendido se ubicé en torno a 7.500 toneladas de papel, levemente por encima de lo
informado en 2024. El menor nivel de ventas de la compafiia se encuentra explicado por un cambio en el mix de ventas,
con un incremento en la participacién de productos de menor valor agregado, en linea a la caida general del consumo
en 2024 y la menor recuperacién observada en el primer semestre de 2025. Si bien durante el primer trimestre a
septiembre 2025 el volumen vendido fue menor comparado con mismo periodo del afio anterior, en el mes de octubre
Estrada logré recomponer el nivel de toneladas comercializadas en torno a 1.200 toneladas.

Perfil de negocios
Posicion Competitiva

Estrada presenta un fuerte posicionamiento en el mercado local. Es uno de los lideres del sector de papel y libreria, con
alrededor del 35% de participacidn de mercado, detras de Ledesma (40%). La compafiia cuenta con un amplio
portafolio de marcas que son altamente reconocidas en el mercado local y en cierta forma actian como barrera de
entrada a nuevos competidores, sobre todo de aquellos provenientes del exterior. Entre estas marcas se destacan
Rivadavia, América, El Nene, Laprida y Congreso. Ademas, cuenta con licencias sobre algunas marcas como Milo
Lockett y Benito Fernandez. En 2020, Estrada lanzé al mercado una plataforma de comercio electrénico denominada
“Click now” que se enfoca principalmente en vender combos de productos tanto fabricados por la compafia como por
terceros. Luego, en abril de 2021, lanzé la plataforma “Pack now” con el objetivo de consolidar los servicios de logistica
gue provee a terceros. Las marcas de Estrada estan orientadas a distintos segmentos de mercado con caracteristicas
pensadas y desarrolladas para cada uno de ellos con el objetivo de mitigar el riesgo de demanda.
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FIGURA 1 Participaciéon de mercado
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Fuente: Moody'’s Local Argentina sobre informacion proporcionada por Estrada
Diversificacion de negocios

Estrada tiene presencia en todo el territorio nacional y una buena diversificacion de su cartera de productos en
primeras y segundas marcas. La compania posee tres segmentos de negocios: papeleria, servicios de distribucidny
actividad agropecuaria. Este ultimo segmento fue reincorporado a partir del aio fiscal 2024 con el objetivo de
diversificar sus actividades a través del financiamiento y construccién del proyecto de una planta frigorifica en el
inmueble de la empresa Frigonorte S.A., ubicado en la localidad de Margarita Belén, provincia del Chaco. Dentro del
segmento de papeleria se ubican la fabricacion y comercializacién de articulos de papeleria escolar y comercial, y
representa alrededor del 93% de los ingresos de la compafiia.

Consideramos que, dado que la mayor parte de los ingresos de Estrada provienen de las lineas de papeleria preescolar
y escolar, la compafiia presenta una fortaleza frente a sus competidores ya que la demanda de estos productos no se
vio afectada por el uso de dispositivos electronicos en reemplazo del papel. Adicionalmente, Estrada exporta alrededor
de 3 millones de unidades anuales de material, principalmente a Estados Unidos, Uruguay, México y Paraguay, que
representan alrededor de un 5% de los ingresos de la compaiiia.

Estrada distribuye sus productos en mayor medida a través de cadenas de supermercados y mayoristas. La compafiia
cuenta con un portafolio de productos diversificado de primeras y segundas marcas, lo que le proporciona un mayor
alcance a publico de distinto poder adquisitivo y le proporciona mayor estabilidad en los volimenes comercializados a
través del ciclo econdmico. Entre sus marcas propias mas reconocidas en el mercado local se destacan Rivadavia,
Laprida, El Nene y Arte, entre otras.

FIGURA 2 Ingresos por segmentos 3M Sep-2025 FIGURA 3 Canales de distribucion segun ingresos Jun25
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Fuente: Moody’s Local Argentina segun estados financieros de Estrada  Fuente: Moody’s Local Argentina sobre informacidn provista por
Estrada
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Histéricamente el principal proveedor de la compaiia era Celulosa, productor de pulpa de papel, y representaba
alrededor del 90% de los costos de Estrada. La relacion con este proveedor era de largo plazo y le permitia a Estrada
negociar condiciones de pagos, descuentos por cantidad o pagos anticipados en caso de necesitarlo. Sin embargo,
producto de las dificultades financieras que enfrentd la compaiiia en 2025, incluido el concurso preventivo de
acreedores, y los consecuentes problemas operativos, Estrada incrementd su diversificacion de proveedores mediante
el crecimiento de importaciones de Brasil, principalmente de Suzano y Sylvamo.

Rentabilidad y eficiencia

La compaiiia presenta adecuados margenes de rentabilidad a través del ciclo. Las ventas y generacién de EBITDA en el
ejercicio 2025 se vieron negativamente afectados por la débil recuperacién del consumo local, que generé mayor
demanda por productos de menor valor agregado (y por lo tanto menor precio) y el incipiente ingreso de competencia
externa producto de las menores restricciones a las importaciones. Sin embargo, pese a la menor generacién de
ventas, Estrada logré mantener para los Ultimos 12 meses a septiembre de 2025, un buen margen EBITDA de 16,4%,
levemente por debajo del 19,5% observado en el ejercicio fiscal a junio 2024.

FIGURA 4 Margen EBITDA FIGURA 5 Flujos de fondos
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Fuente: Moody'’s Local Argentina segun estados financieros de Estrada  Fuente: Moody'’s Local Argentina segtn estados financieros de Estrada

Dada la naturaleza estacional del negocio de la compaiiia, la mayor parte de las ventas (alrededor del 65%) se
concentran durante el segundo y el tercer trimestre del afio fiscal (noviembre a febrero) y es por esto por lo que la
rentabilidad suele incrementarse en forma progresiva a lo largo de los primeros tres trimestres. El negocio de Estrada
se caracteriza por su fuerte estacionalidad que impacta en las necesidades de capital de trabajo de la compaiiia.
Durante el primer semestre del ejercicio fiscal (julio a diciembre), se lleva a cabo la mayor parte de la producciény en el
segundo se concretan la mayoria de las ventas y las cobranzas.

Apalancamiento y cobertura

Estrada ha logrado disminuir su nivel de deuda financiera en los ultimos afos y presenta bajos niveles de
apalancamiento y adecuadas coberturas de intereses. Para 2026-27, a pesar del menor nivel de ventas comparado con
ejercicios anteriores, esperamos que los niveles de endeudamiento de Estrada se ubiquen por debajo o en torno a 2,0x
deuda EBITDA. A septiembre de 2025, la deuda financiera ajustada de Estrada asciende a ARS 6.355 millones, que
considerando el EBITDA generado en los ultimos doce meses a septiembre de 2025 de ARS 9.074 millones resulta en
un ratio deuda/EBITDA de 0,7x.
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FIGURA 6 Apalancamiento FIGURA 7 Cobertura
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Politica financiera

La politica financiera de Estrada es conservadora y posee una adecuada flexibilidad con un comprobado acceso a los
mercados de crédito y de capitales. Consideramos, ademas, que la compania posee una buena liquidez. A septiembre
de 2025, Estrada mantiene una posicion de caja y equivalentes de ARS 5.755 millones, mientras que la deuda de corto
plazo alcanzaba los ARS 4.058 millones, con un indicador de cobertura del 141,8%. Se incorpora asimismo en la
evaluacién de este factor la baja exposicidon a deuda en moneda extranjera que posee la compaiiia.

FIGURA 8 Liquidez FIGURA 9 Liquidez corriente
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Fuente: Moody’s Local Argentina segun estados financieros de Estrada  Fuente: Moody'’s Local Argentina segln estados financieros de Estrada

Politica de dividendos

Estrada no cuenta con una politica de distribucién de dividendos determinada, sino que las distribuciones se realizan
previo analisis de las exigencias y necesidades de capital de trabajo de la compaiiia. La ultima distribucién de
resultados se realizé a cierre de ejercicio 2025 por un monto de ARS 242 millones (a moneda homogénea junio 2025).
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Otras Consideraciones

Consideraciones ambientales, sociales y de gobierno corporativo

Sociales

Estrada estd comprometida con el desarrollo social, particularmente enfocada en el objetivo de promover mejoras en la
educacion, y es por esto que mantiene un programa de donaciones a multiples entidades educativas para permitir que
nifnos en edad escolar puedan acceder al material necesario y continuar su desarrollo educativo. Las consideraciones
sociales no son un factor relevante para determinar la calidad crediticia de la compaiiia.

Ambientales

Las companias de la industria del papel apoyan el desarrollo sustentable de la actividad, lo que implica desafios
ambientales. Estrada se encuentra sujeta a diversas normas relativas a una amplia gama de aspectos ambientales que
le exigen obtener una serie de certificaciones y autorizaciones en relacién a sus operaciones. Estrada cuenta con
certificaciones de calidad referidas especificamente al impacto ambiental como las normas 1SO 14.001-2004 y las
referidas a la cadena de custodia de los bosques, como la certificacién FSC que promueve el manejo ambientalmente
apropiado, socialmente benéfico y econémicamente viable de los bosques. Asimismo, la compafiia cuenta con un
programa de Responsabilidad Social Empresaria con politicas relacionadas con el cuidado del medio ambiente y la
sustentabilidad. Las consideraciones ambientales no son un factor relevante para determinar la calidad crediticia de la
compaiiia.

Gobierno corporativo

A diferencia de los riesgos ambientales y sociales, que pueden estar impulsados por factores externos, como
regulaciones o cambios demograficos, los riesgos de gobierno corporativo dependen en gran medida de los emisores. El
gobierno corporativo es muy relevante para todas las companias y es importante para los tenedores de bonos porque
las debilidades del gobierno pueden conducir a un deterioro en la calidad crediticia de una compafiia. Cuando la
calidad crediticia se deteriora debido a un mal gobierno corporativo, como una falla en los controles que resulta en una
mala conducta financiera, puede tomar mucho tiempo recuperarse. La independencia del Directorio también puede ser
una preocupacion. Moody's Local Argentina considera que Estrada presenta un adecuado gobierno corporativo.
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Anexo I: Informacién contable e indicadores operativos y financieros
Ult. 12 ii"sez:) (:::'0_22%?3 Jun-2025  Jun-2024  Jun-2023
EBITDA / Ventas netas 16,4% -55,9% 19,2% 19,5% 14,2%
EBIT / Ventas netas 14,1% -63,2% 17,2% 17,9% 12,1%
Deuda ajustada / EBITDA 0,7x -0,7x 0,4x 0,7x 0,7x
Deuda ajustada neta / EBITDA 0,1x -0,1x -0,1x 0,0x -0,1x
CFO / Deuda ajustada 68,1% -173,1% 27,9% -0,5% -108,3%
EBITDA / Gastos financieros 2,6x -54,2x 2,7x 1,7x 1,3x
EBIT / Gastos financieros 2,2x -61,3x 2,5x 1,6x 1,1x
Liquidez corriente (Activo corriente / Pasivo corriente) 241,4% 241,4% 382,5% 224.5% 172,1%
Caja y equivalentes / Deuda de corto plazo 141,8% 141,8% 248,6% 109,6% 135,8%

En millones de ARS (moneda homogénea al 30 de septiembre de 2025)

ESTADO DE RESULTADOS

Ventas netas 55.437 4159 62.574 72.831 82.250
Resultado bruto 28.365 1.778 31.605 33.047 31.815
EBITDA 9.074 (2.326) 11.997 14.216 11.662
EBIT 7.831 (2.629) 10.756 13.065 9.992
Intereses (3.606) (43) (4.377) (8.222) (8.777)
Resultado neto 413 (3.393) 3.188 5154 1.862

FLUJO DE CAJA

Flujo generado por las operaciones (2. 666) (4.865) 1.5657 1.215

CFO 4.330 (2.751) 1.454 (51) (8.823)
Dividendos (257) - (257) - (1.019)
CAPEX (474) - (1.583) (814) (384)
Flujo de fondos libres 3.599 (2.751) (385) (865) (10.226)
ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL

Caja y equivalentes 5.755 5.755 6.140 10.572 9.605
Activos corrientes 38.232 38.232 35.963 42.607 39.606
Bienes de uso 37.285 37.285 37.587 37.267 37.713
Intangibles 992 992 992 992 992
Total activos 76.521 76.521 74.561 81.029 78.636
Deuda corto plazo 4.058 4.058 2.470 9.648 7.075
Deuda largo plazo 2.297 2.297 2.750 927 900
Deuda total 6.355 6.355 5.220 10.574 7975
Deuda ajustada 6.355 6.355 5.220 10.584 8.150
Total pasivo 30.913 30.913 25.561 34.960 37.721
Patrimonio neto 45.608 45.608 49.000 46.069 40.915

@ Indicadores actualizados para 3M 2026.
) El endeudamiento contiene un ajuste por arrendamientos operativos.

Nota: Los valores presentados contienen ajustes realizados por Moody’s Local Argentina y pueden diferir de los reportados por la empresa en sus

estados.
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Anexo lI: Obligaciones Negociables vigentes calificadas por Moody’s Local Argentina
Obligaciones Negociables Moneda Fec!uz? ’de Fec_ha_ de Amortlzz?cwn de Tasa de interés _Pago de
emision vencimiento capital intereses
ON Clase Xl ARS  16-dic-2022  16-dic-2027 O ¢cuotas anuales BADLAR + 7% Trimestral
(1° al mes 36)

ON Clase 17 ARS 3-oct-2025 3-abr-2026 Al vencimeinto (TAMAR + 11,49%) Trimestral
ON Clase 17 Adicionales ~ ARS | e’e’gq’f’s’;gide 3-abr-2026 Al vencimiento (TAMAR +11,49%)  Trimestral
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Informaciéon Complementaria

. g s Calificacion | Perspectiva | Calificacion Perspectiva
Tipo de calificacion / Instrumento . .
actual actual anterior anterior

Angel Estrada y Cia S.A.
Calificacion de emisor en moneda local de largo plazo A.ar Estable A.ar Estable
Obligaciones Negociables Clase Xll con vencimiento en 2027 A.ar Estable A.ar Estable
Calificacion de emisor en moneda local de corto plazo ML A-1.ar - ML A-1.ar -
Obligaciones Negociables Clase 17 con vencimiento en 2026 ML A-1.ar - ML A-1.ar -
Obligaciones Negociables Clase 17 Adicionales con vencimiento

. ML A-1.ar - - -
en 2026

(*) Las Obligaciones Negociables Clase 17 Adicionales son previo a oferta publica
Informacidn considerada para la calificacion.

— Estados Contables anuales auditados correspondientes al ejercicio finalizado el 30/06/2025 y anteriores,
disponibles en www.argentina.gob.ar/cnv

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

— Prospectos de las emisiones, disponibles en www.argentina.gob.ar/cnv.

Definicion de las calificaciones asignadas.

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

— ML A-1.ar: Los emisores calificados en ML A-1.ar tienen la mayor capacidad para pagar obligaciones de deuda
senior no garantizada de corto plazo en comparacién con otros emisores locales.

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 obligacidon se ubica en el extremo superior de su categoria de calificacion genérica,
ningun 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/Aug/2022), 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 calificacion.
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