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MEMORIA

Seriores Accionistas:

Con motivo del cierre del Ejercicio Economico Nro.2 finalizado el 31 de octubre de 2025
(en adelante el “Ejercicio”), nos es grato presentar a la consideracion de los Seifiores
Accionistas la documentacion prescripta por el Art. 234, inc. 1° de la Ley General de
Sociedades N°19.550 (en adelante, la “LGS”).

CONSIDERACIONES GENERALES
Economia Internacional:

En abril de 2025, Estados Unidos anuncio la imposicion de considerables aranceles a la
mayoria de sus socios comerciales, apartandose asi notablemente de las reglas y normas
de politica comercial, un shock disruptivo muy significativo que, en vista de la
complejidad y la fluidez de la situacion en ese

momento, asi como de la falta de certeza
acerca de las politicas anunciadas, hizo que
todo el mundo revisara a la baja sus
proyecciones de crecimiento, que iban de
moderadas a significativas, dependiendo de
cudn grave fuera en definitiva el impacto en
el comercio.
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Lo bueno es que pocos meses después, en
octubre, aquel impacto negativo en la economia mundial se situa en el extremo moderado
del rango de aquellas estimaciones. Es que gracias a la agilidad del sector privado, que
adelanto las importaciones en el primer semestre del aiio y reorganizo con rapidez las
cadenas de suministro para redirigir los flujos comerciales, a la negociacion de acuerdos
comerciales entre diversos paises y Estados Unidos, y a la reaccion en general mesurada
del resto del mundo, que en gran medida mantuvo abierto el sistema de comercio, y ahora
se proyecta un crecimiento mundial del 3,2% para 2025 y del 3,1% para 2026, y algo
mds en América latina.
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subyacente persistente y economias a distintas velocidades mantienen a las autoridades
en guardia.

En el bloque desarrollado, el Banco Central
Europeo fue el primero en moverse. Tras un
aiio y medio recortando tasas (200 puntos ‘

basicos desde el 4,0% de 2023), parece b | mme L
cerrar el capitulo de bajadas al confirmar ;
que la inflacion converge al 2%. FEn
Francfort predomina la idea de la tarea | —===

Tasas de interés de Bancos Centrales

cumplida: el tipo de deposito en torno al 2% e : e
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ver”. Mientras, la Reserva Federal

norteamericana navega en aguas mas
turbulentas. Aunque ha retomado oS | reneoeone

recortes, lo hace con prudencia: la inflacion

sigue mostrando resistencia a bajar y las recientes subidas arancelarias afiaden presion
a los precios al consumidor, al encarecer bienes importados y elevar costes de produccion
domésticos; a lo que se une un mercado laboral sdlido, y mucho ruido sobre la
independencia del banco central bajo la administracion Trump. En el Reino Unido, el
Banco de Inglaterra sigue un camino intermedio, ya que la desconexion entre un
crecimiento débil y una inflacion aun elevada, cercana al 4%, obliga a moverse con
cuidado en esta ultima fase del ciclo. Japon, en marcado contraste, se mantiene como la
gran excepcion, iniciando apenas su salida de las politicas expansivas.

En las economias emergentes, la relajacion monetaria avanzo, pero con matices. Se prevé
que el crecimiento en América Latina y el Caribe se vea afectado por los diferentes
grados de exposicion al comercio internacional, la debilidad del precio de la mayoria de
los commodities, la apreciacion de sus monedas que le resta competitividad a sus
exportaciones, y por la dependencia de las remesas, y la inestabilidad de los mercados
mundiales de capital.

En la region, los bancos centrales mantuvieron los recortes de tasas de interés durante
2024 y 2025, aunque con ritmos distintos a
medida que la desinflacion se volvio mas
lenta porque la inflacion subyacente - i . ; o
especialmente en servicios- mostré mayor |, . A
persistencia. Este proceso fue favorecido | ' W7
por una mejora de las condiciones
financieras y cierta apreciacion cambiaria
que alcanzo a casi todas las monedas de la |- 1 I e ™
region durante 2025. La debilidad del dolar | Pesomexicano - NueyoSolperuano
ofiecié un alivio adicional, reduciendo la """ """, FNE WS A
inflacion importada y estabilizando los i
flujos de capital, aunque el margen para
nuevos recortes se estrecho ante riesgos globales persistentes.

Tipos de cambio bilaterales relevantes América latina

Peso uruguayo |,
\f
PN




BHoldSat

De cara a 2026, la perspectiva del sistema mundial se enfrenta a un entorno de riesgos
mas politicos que economicos. Los shocks geopoliticos, el auge del proteccionismo y las
disrupciones en las cadenas de suministro introducen presiones de oferta inflacionarias
dificiles de anticipar.

Por el lado de los ingresos de los paises emergentes, las proyecciones del precio de los
commodities que realiza el Banco Mundial

prevé una caida generalizada en los precios | Precio de los commodities
de las materias primas en 2026, estimada en
alrededor del 6,8%. Esta tendencia bajista se il i - I
atribuye a un crecimiento econémico global |/ ™ Y : . .
mads lento, superavits en el sector petrolero y ' e [
una menor demanda global. Si bien la .
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podrian subir un 5% y algunos alimentos
como el café y el cacao bajardn tras los picos

de 2025.

El “parar y ver” y la necesidad de aplicar politicas preventivas se impone como
estrategia en un sistema economico internacional atravesado por conflictos geopoliticos
y una renovada escala proteccionista de dificil pronostico.

Economia argentina:

En este Ejercicio, la economia argentina mostro claros signos de recuperacion respecto
al anterior, pero aun enfrenta desafios importantes sin resolver, como la inflacion y el
bajo nivel de reservas internacionales -en lo coyuntural-, en tanto las autoridades deben
cristalizar aun el nuevo paradigma economico mediante las principales reformas
estructurales (previsional, impositiva y laboral, entre otras) sobre las cuales la
Administracion Milei no logro avanzar nada durante la primera mitad de su mandato.

Quizas por este factor, o por el rigor del

Demanda de dinero del sector privado

ajuste fiscal, lo cierto es que a lo largo del S P AT S o
Ejercicio se verifico que la demanda de |™
dinero de los particulares perdio la dinamica |- ~——

que venia exhibiendo desde inicios de 2024.
Esto produjo por un lado que se alcanzara un
piso en materia inflacionaria dificil de
perforar en torno al 2% mensual, y por otro, |*
un fenomenal incremento de la demanda de |...
dolares de los particulares, que recién cedio
después de los comicios luego de alcanzar | = stoc2s
puntos criticos, gracias a las reformas fiscales y monetarias ya realizadas, y merced
también a la asistencia de emergencia que otorgo el Gobierno norteamericano.
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El Producto Bruto Interno (PBI) que se habia contraido un 1,3% en 2024, finalizaria
creciendo en 2025 al menos un 4,4%, segun se desprende de las expectativas que captura
el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA).

Sectorialmente la economia experimento un
crecimiento desigual durante 2025. Entre los

sectores  ganadores  se destaca la
performance de todo el sector primario: el
Agropecuario (impulsado  por la

agricultura), la Mineria (con 56 meses
consecutivos de expansion), la Pesca (que
crecio un 58% interanual). También crecio
la Intermediacion Financiera y algo menos
el comercio. Entre los rezagados se destaca
por su peso especifico la Industria
Manufacturera, con descensos en sus dos
principales ramas: Maquinaria y Equipo (-
4,6%) y Alimentos, Bebidas y Tabaco (-
1,2%). También la Construccion se contrajo

INDICE GENERAL DE ACTIVIDAD (IGA-OJF)
oct-25/oct-24 (Var%A)

Intermediacion Financiera

Agricultura, Ganaderia, Caza y Silvicultura

I Tatal

Construcaon

Minas y Canteras

Comerdio al por mayor y menar

Act Inmob, Empresariales y de Alguiler
Electricidad, Gas y Agua

Transp, Almac. y Comunicaciones
Administracion Publica y Defensa

Industrias Manufactureras (IP1-OJF)

Servicios Sociales y de Salud

Fuente: OJF & Asociados

entre puntas, aunque sobre el final del

Ejercicio comenzo una esperanzadora recuperacion a la espera de que el crédito
hipotecario reaparezca y compense en alguna medida la caida de la obra publica.

Una vez mas, se comprobo que los procesos electorales en Argentina constituyen eventos
traumadticos en materia financiera. La principal caracteristica en comun suele ser un
fuerte proceso de dolarizacion a través del cual ahorristas e inversores buscan cubrir sus

tenencias de potenciales cambios abruptos en
la politica cambiaria con posterioridad a las
elecciones. Debido a la fragilidad de la
demanda de dinero, generalmente estos
procesos se traducen en menores reservas y
subas del dolar.

En esta ocasion, sin embargo, el superavit
fiscal que mantuvo a rajatabla el Gobierno
desde sus comienzos, la politica monetaria

Délar mayorista y sus bandas
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restrictiva y el esquema cambiario de flotacion entre bandas amplias acordado con el
FMI en abril, no fueron suficientes para impedir que se repita la historia.

Es que el bajo nivel de reservas netas en el
BCRA, a pesar del préstamo de u$s14.000

millones otorgado por el FMI en el primer

semestre, no alcanzo para dotar de

credibilidad al tope de la banda cambiaria.

Ademdas, la sorpresiva derrota por amplio
margen de la fuerza politica del Gobierno
Nacional en las elecciones de la provincia de

[EVOLUCION DE LAS RESERVAS BRUTAS Y NETAS DEL BCRA — USS MILLONES
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Buenos Aires alento temores respecto al nivel de apoyo popular con que cuenta el
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programa economico, asi como respecto al margen de gobernabilidad que dispondria el
gobierno durante la segunda mitad de su mandato para sostener el programa e impulsar
las reformas. Dichos temores se vieron agravados por los sucesivos reveses que la
oposicion le infringio al Gobierno Nacional en el Congreso, y las denuncias de
corrupcion sobre organismos y candidatos oficiales.

Las medidas de emergencia adoptadas por el gobierno para fortalecer las reservas y
desalentar la demanda de dolares en ese contexto tampoco alcanzaron para frenar el
proceso de dolarizacion masiva. La rebaja  [Compras netas e bittetes por sector
transitoria de retenciones a las exportaciones
del agro hasta el 30 de junio, y la posterior
eliminacion de retenciones a mediados de
septiembre hasta alcanzar un tope de || |
liguidacion de u8s7.000 millones, le | .
permitieron al Tesoro Nacional comprar parte |,., | | '|
de los montos extraordinarios liquidados por | | ! |
el agro, pero todas las divisas acumuladas por LA LUK G R TN s s
este mecanismo de emergencia fueron Para | “wen wen wem wen wen wen wen wes s
abastecer la creciente demanda de délares del "=

sector privado, buscando acotar la volatilidad cambiaria.

Micres Ge USO @ Resto del sectr prvado & Personas humanas
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Es que la demanda de billetes originada en el sector privado se activo de una manera tal
que en otro contexto hubiese significado un fin de ciclo: durante todo el Ejercicio el sector
privado adquirio u$s29.060 millones, compras concentradas principalmente entre abril
y octubre de 2025, lo que dejo a las claras que se trataba de un deterioro de expectativas
historico. De todos modos, no hubo fuga de depositos en dolares en todo este episodio:
los depositos privados en esa moneda descendieron desde octubre de 2024 hasta abril de
2025 unos u$s6.000 millones, pero alli iniciaron una recuperacion hasta volver al nivel
inicial del Ejercicio: un stock de u$s35.000 millones.

Tampoco alcanzaron las medidas monetarias tendientes a rvestringir la oferta de pesos y
de esta forma limitar la demanda de dolares. Las mismas abarcaron la absorcion de pesos
por parte del BCRA en el mercado de pases —
y con operaciones de mercado abierto, asi | «
como subas de encajes bancarios y computo | *
mds estricto de las exigencias diarias que | ..
deben integrar los bancos. a0

Tasa BADLAR - Bancos Privados

Fuente: BCRA
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Todo esto repercutio en una suba “endogena” de las tasas de interés a niveles
extremadamente altos en términos nominales y reales que impactaron desacelerando el
nivel de actividad econdomica, y sin aliviar en forma significativa las presiones
cambiarias, aunque se puede argumentar que sin las medidas restrictivas aplicadas el
desequilibrio en el mercado cambiario hubiera sido mucho mds pronunciado. Lo cierto
es que para entonces la actividad economica se habia “enfriado”: desde febrero se
produjo un valle en los niveles de produccion global que recién logro salvarse en
septiembre cuando cedieron las tasas de

Estimador Mensual de Actividad

interés. No se trato de una recesion por
cuanto se verificaron solo dos meses
consecutivos  de  caida  productiva,
desestacionalizada, pero las condiciones
financieras eran criticas a pesar de la
vigencia del acuerdo con el FMI.
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En este contexto solo un disruptivo “shock’
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externo en las expectativas de los agentes

economicos podia significar un punto de inflexion para el animo de los mercados respecto
de la Argentina, y éste se produjo con la ayuda explicita del gobierno norteamericano
anunciada el 9 de octubre. Con ello concluyeron meses de conversaciones con la
Administracion Trump, donde la empatia geopolitica se cristalizo en un auxilio financiero
excepcional e inédito. El secretario del Tesoro de los Estados Unidos, Scott Bessent,
anuncio ese dia un paquete de ayuda financiera para la Argentina que incluyé una linea
de swap de monedas por u$s20.000 millones, y que preveia ademds la compra de bonos
argentinos en dolares, entre otros mecanismos. Asi, inmediatamente del anuncio y
durante varias de las jornadas siguientes previas a los comicios, el Tesoro de los EE.UU.
intervino directamente en el mercado cambiario local comprando pesos a través de tres
bancos norteamericanos por casi u$s2.500 millones. Con ello, los mercados iniciaron
una fuerte recuperacion ante la evidencia de que el propio gobierno norteamericano
actuaria como prestamista de ultima instancia.

El resultado favorable obtenido por el gobierno en las elecciones de medio término, tuvo
fuertes repercusiones positivas en el mercado financiero local. La baja del riesgo
soberano, el cese de las presiones cambiarias y el relajamiento de las condiciones
monetarias abren un escenario positivo para la economia real de cara al ario 2026, lo
que se veria potenciado si el Gobierno logra avanzar con la aprobacion parlamentaria
de reformas estructurales.

La Sociedad

Holdsat S.A. (en adelante, “Holdsat” o la “Compaiiia”) es una empresa holding que
tiene como finalidad la inversion en el campo de las telecomunicaciones, incluyendo el
servicio de internet, y desarrollo de negocios de comunicacion satelital y otros
relacionados. Es accionista de Orbith S.A. con el 73,2% de su capital y votos, y de Orbith
Chile SpA con el 72,33% del paquete accionario.
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A continuacion, el desarrollo de los negocios:

ORBITH S.A. — NEGOCIOS DE TELECOMUNICACIONES

Orbith S.A. (en adelante, “Orbith”) es una empresa dedicada a la provision de servicios
de acceso a internet satelital para zonas rurales, que ha desarrollado un modelo
comercial y operativo en términos de eficiencia comercial, eficiencia operativa, y nivel
de satisfaccion de clientes.

Posee desarrollos tecnologicos propios para la deteccion de mercado objetivo,
determinacion del nivel de ruralidad de los suscriptores, optimizadores y predictores de
consumo, entre otras innovaciones diferenciales en el sector que aseguran un balance
optimo entre satisfaccion de clientes y utilizacion del segmento espacial.

Durante el ejercicio, Orbith continuo ejecutando su plan de consolidacion en su zona de
cobertura, fortaleciendo su posicionamiento comercial y operativo. En este contexto,
Orbith participo activamente en procesos licitatorios de organismos publicos y privados,
orientados a impulsar el crecimiento de sus operaciones y a incrementar la utilizacion de
su capacidad instalada, en linea con su estrategia de expansion y desarrollo sostenible.

Orbith se encuentra operando sus servicios normalmente, priovizando la busqueda de
clientes corporativos, los cuales representan un mayor valor de cliente como
consecuencia de generar un ARPU (Ingreso Promedio por Usuario) estimado, tres veces
superior ofreciendo asi una mejor rentabilidad para el negocio. Con ello, Orbith logro
incrementar su facturacion medida en dolares logrando asi una mejora sensible y un
crecimiento consistente en la facturacion total de la cartera. Sin embargo, esto no llego
a compensar totalmente la reduccion en las ventas residenciales, las que se vieron
afectadas por precios coyunturalmente por debajo de la inflacion e impactaron en el
resultado de las ventas del ejercicio|. En este sentido, Orbith, en su etapa de
consolidacion, ha invertido su capital en equipamiento de ultima generacion y ha
establecido su operacion a nivel local con erogaciones en la contratacion de la capacidad
satelital, contratacion del Gateway y de personal altamente especializado.

No obstante ello, pese a los esfuerzos comerciales, y del aporte efectuado por los
accionistas de Orbith en julio del 2025, la Direccion de Orbith ha manifestado que, en el
proximo ejercicio, la situacion podra ser gradualmente revertida a partir de una mejora
en el desemperio operativo, en donde se tomaran las acciones que resulten necesarias
para fortalecer la situacion patrimonial de la sociedad incluyendo, eventuales aportes de
capital adicionales que resulten necesarios para dar continuidad a la actividad de la
misma y asi continuar apostando a su crecimiento.

RESULTADOS

El ejercicio de Holdsat cerré con un resultado del ejercicio negativo que asciende a en
la suma de $9.678.231.848. Contra este resultado se han imputado los honorarios del
Directorio por la suma de $35.431.032 y honorarios de la Comision Fiscalizadora por
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la suma de $6.978.494, ambos expresados en valores ajustados por inflacion a la fecha
del cierre del presente ejercicio.

En funcion de que el ejercicio de Holdsat cerro su ejercicio con resultados negativos
conforme se expone precedentemente, totalizando a la fecha de los presentes Estados
Financieros resultados no asignados negativos que ascienden a la suma total de §
14.214.206.157, la Sociedad se encuentra alcanzada por las disposiciones contenidas en
el articulo 94 inciso 5 de la LGS como correlato directo de la situacion patrimonial de
su subsidiaria Orbith, la que ha sido expuesta debidamente en sus estados financieros y
anexos. En ese sentido, se espera que las acciones a llevar adelante para sanear su
situacion impactaran de manera directa en la situacion de la Compariia durante el
proximo ejercicio. Sin perjuicio de ello, el Directorio continuara evaluando e
implementando las medidas que estime necesarias para revertir la situacion en la que la
Sociedad se encuentra incursa y con el fin de asegurar la continuidad de sus operaciones.

POLITICA DE DIVIDENDOS

Este es el segundo cierre de Holdsat, afio marcado por una endeble estabilidad pero con
retraccion economica y financiera que ha vivido el pais, lo cual ha sido por lejos la
principal causa de los resultados expuestos. Por lo tanto, por el momento no se
propondra ninguna politica de dividendos, buscando apoyar con ello el compromiso de
crecimiento, priorizando toda la generacion de fondos al desarrollo del plan de negocios
de su inversion.

RESPONSABILIDAD SOCIAL EMPRESARIA (RSE)

Nuestra empresa esta afirmada en el compromiso de evaluar y mejorar el vinculo
asumido y construido con la sociedad, procurando la sustentabilidad de todo el sistema.
Estamos focalizados en los conceptos de sustentabilidad a largo plazo, y estamos
comprometidos en aportar soluciones concretas a problemas concretos de la sociedad,
teniendo como centro al ser humano y su dignidad.

PERSPECTIVAS

Dado que el Ejercicio de Holdsat arroja resultados negativos que dejan a la Sociedad
comprendida dentro de los supuestos previstos en el articulo 94, inciso 5, de la LGS, como
consecuencia directa de la situacion patrimonial de su subsidiaria Orbith, debidamente
reflejada en sus estados financieros y anexos, el Directorio sometera dicha situacion a
consideracion de la Asamblea General de Accionistas. Al efecto, se prevé que las
medidas que se adopten para la regularizacion de la situacion de Orbith tendrdn un
impacto directo en la situacion patrimonial de la Sociedad durante el proximo ejercicio,
contemplandose la eventual vealizacion de aportes de capital por parte de sus
accionistas.

Asimismo, el Directorio adoptara las medidas necesarias para atender las obligaciones
asumidas por la Sociedad y aquellas que resulten conducentes para asegurar la
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continuidad operativa de la misma, previendo que su situacion patrimonial se ird
remediando con la mejora sostenible en el giro habitual del negocio y/o con aportes de
capital por parte de sus accionistas durante el proximo ejercicio.

PALABRAS FINALES

La Asamblea debera tratar los puntos del Orden del Dia establecidos.

Nos permitimos expresar nuestro mas sincero agradecimiento a todos aquellos que han
depositado su confianza en nuestra gestion. Su continuo respaldo ha sido crucial para
reafirmar nuestra capacidad para enfrentar los desafios imprevistos y adaptarnos de
manera efectiva a las exigentes demandas del mercado y las adversidades
experimentadas durante el ejercicio.

Asimismo, extendemos nuestro agradecimiento a nuestros asesores por su colaboracion
estratégica, la cual ha sido esencial para el cumplimiento de los objetivos establecidos,
a pesar de las complejidades del entorno.

A todos ellos, les expresamos nuestro mds profundo reconocimiento por su capacidad
para anticiparse a los cambios, identificar oportunidades y gestionar riesgos, con el
firme propdsito de asegurar el desarrollo sostenible de la organizacion.
Ciudad Autonoma de Buenos Aires, 7 de enero de 2026.

EL DIRECTORIO.

Antonio Eduardo Tabanelli
Presidente





