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RESUMEN

Moody’s Local Argentina afirma las calificaciones de emisor en moneda local
y en moneda extranjera en AA.ar de Asociacidon de Cooperativas Argentinas
Cooperativa Limitada (“ACA”). Asimismo, afirma la calificacion de las lineas
de crédito bancarias en moneda local otorgadas por el Banco de la Nacidn
Argentina de largo plazo en AA.ar y de corto plazo en ML A-l.ar y afirma la
calificacidn de las lineas de crédito en moneda extranjera de largo y corto
plazo en AA+.ar y ML A-1.ar respectivamente. La perspectiva de las
calificaciones de largo plazo es estable.

Las calificaciones reflejan la gran escala operativa, la fuerte posicionamiento
competitiva en el mercado, margenes estables, pero acotados, a través del
ciclo, niveles de endeudamiento neto nulos y la holgada posicién de liquidez.
La calificacidon contempla también la alta exposicién que posee a la
volatilidad de precios, riesgo regulatorio y eventos climaticos.

ACA presenta una elevada escala operativa y posicidon competitiva siendo uno
de los principales originadores de granos a nivel nacional, con presencia en
los principales puertos de Argentina, siendo uno de los 10 principales
exportadores del mercado local. Ademas, cuenta con acopios de granos a los
largo de toda la zona productiva del pais.

Las ventas a cierre junio 2023 alcanzan un total de ARS 1.802.787 millones
(USD 7.024 millones), desde ARS 2.160.245 millones (USD 8.003 millones) del
ejercicio anterior. La caida es consecuencia de la sequia. Esperamos para el
préximos ejercicio que las ventas se ubican en torno a USD 8.000 - 9.000
millones. La rentabilidad es baja pero estable a través del ciclo. Para el
préximo cierre de balance esperamos que se mantenga en torno a 2-2,5%. A
cierre de balance junio 2023 es de 1,5%.

El nivel de endeudamiento neto histéricamente ha presentado niveles
negativo. ACA presenta una deuda a EBITDA de 4,3x, que al incorporar caja'y
equivalentes mas IRR, este ratio se ubica en niveles negativos. La cobertura
de intereses es baja, con un ratio de 1,6x. esperamos que para el préximo
ejercicio ACA mantenga niveles de endeudamiento neto nulos, con niveles de
cobertura cercadnos a 3x. En el corto plazo no esperamos cambios
significativos en el nivel de deuda. no esperamos elevados niveles de CAPEX
en los préximos afnos.

ACA cuenta con lineas de crédito ociosas con bancos de primera linea
nacionales e internacionales, tales como DEG, Rabobank, Oikocredit y FMO,
lo que permite contar con una elevada liquidez en funcién del ciclo agricola.
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Adicionalmente, mantiene un elevado stock de granos que a mayo 2024 acumula un total de 1.799.000 toneladas
formadas en su mayor parte por soja seguido de maiz.

La exposicion a deuda en moneda extranjera es elevada (85% del total de su deuda financiera) el riesgo se encuentra
principalmente mitigado por la naturaleza dolarizada del negocio y el elevado nivel de IRR.

Las calificaciones en moneda extranjera (ME) asignadas por Moody's Local Argentina contemplan el riesgo incremental
qgue implica la exposicion a las variaciones de tipo de cambio, las potenciales restricciones regulatorias para el acceso
a la adquisicién de divisas para el pago de deudas y el contexto macroecondmico actual con las correspondientes
expectativas en relacion a la disponibilidad de divisas durante el plazo de vigencia de las obligaciones calificadas. Al
analizar estos riesgos incrementales en relacion a las calificaciones en moneda local (ML), también se ha contemplado
la existencia de posibles mitigantes como la disponibilidad de recursos del emisor, niveles de cobertura a través de
instrumentos derivados y/o por la naturaleza del tipo de ingresos y flujos de fondos que se correspondan con las
obligaciones calificadas, como asi también la existencia de clausulas particulares y/o protecciones estructurales como
garantias y fondos de reservas, emergentes de los documentos de cada instrumento de deuda en particular.

Fortalezas crediticias
— Uno de los 10 principales exportadores y originadores de granos de Argentina.

— Portafolio de productos diversificado e integrados.

— Relaciones duraderas con sus cooperativas asociadas.

— Sdlida capacidad logistica y de infraestructura.

— Bajo nivel de endeudamiento. Deuda neta nula al incorporar IRR

Debilidades crediticias

— Exposicion a la volatilidad de los precios de los commodities.

— Exposicion a riesgo regulatorio.

— Margenes de rentabilidad bajos en comparacidn con otras empresas de la cadena productiva.
Factores que pueden generar una mejora de la calificacion

Una suba en la calificacidn puede derivarse si se produce de forma conjunta (i) incremento en los margenes de
rentabilidad en términos de EBITDA que permita estabilidad en los flujos operativos, acompafiado de (ii), nivel de
endeudamiento a EBITDA en torno a 2x que se mantengan en el tiempo (iii) cobertura de intereses en torno a 9x.

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacion

Una baja en la calificacién puede derivarse de (i) un nivel de endeudamiento neto a EBITDA por arriba de 2x sostenido
en el tiempo (ii) un deterioro significativo en la liquidez de la compaiifa o (iii) eventos o cambios en las condiciones de
mercado que deteriore significativamente las operaciones de la campana.
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Anexo I: Informaciéon contable e indicadores operativos y financieros

Jun-2023 Jun -2022 Jun -2021 Jun-2020
INDICADORES
EBITDA / Ventas netas 1,5% 2,2% 2,9% 2,2%
EBIT / Ventas netas 1,0% 1,7% 2,6% 1,7%
Deuda / EBITDA 4,3x 3,2x 3,4x 4,9x
Deuda neta / EBITDA -2,7x -0,9x 0,2x -0,1x
CFO / Deuda 99,6% 29,1% -27,3% 35,8%
EBITDA / Gastos financieros 1,6x 3,2x 3,8x 1,8x
EBIT / Gastos financieros 1,0x 2,6x 3,4x 1,4x
Liquidez corriente (Activo corriente / Pasivo corriente) 121,0% 125,9% 123,0% 120,2%
Caja y equivalentes / Deuda de corto plazo 109,3% 30,9% 9,1% 38,6%
En millones de ARS 1,5% 2,2% 2,9% 2,2%
ESTADO DE RESULTADOS
Ventas netas 1.802.787 2.160.245 1.891.146 1.524.152
Resultado bruto 47.436 71.781 86.934 55.432
EBITDA 26.693 46.453 54.699 32.842
EBIT 17.519 37.530 48.518 26.524
Intereses (17.046) (14.616) (14.233) (18.710)
Resultado neto (9.894) 17.292 36.692 21.579
FLUJO DE CAJA
Flujo generado por las operaciones (17.795) 18.727 30.128 18.076
CFO 113.264 42.782 (51.095) 57.213
Dividendos - - - -
CAPEX (11.190) (10.974) (13.689) (29.588)
Flujo de fondos libres 102.074 31.808 (64.784) 27.626
ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL
Caja y equivalentes (incluye IRR) 97.336 31.252 12.581 38.161
Activos corrientes 381.160 485.172 494.822 396.345
Bienes de uso 193.230 191.481 190.515 185.546
Intangibles - - - -
Total activos 632.835 737608 741.705 646.402
Deuda financiera de corto plazo 89.032 101.267 138.828 98.801
Deuda financiera de largo plazo 24.654 45.853 48.392 61.114
Deuda deuda 113.686 147120 187.220 159.915
Total pasivo 113.686 147120 187.220 169.915
Patrimonio neto 339.940 431.558 451.213 391.520

Olndicadores y métricas expresadas en pesos argentinos en base a los Estados Financieros auditados de la compafia y ajustes realizados por
Moody’s Local

Nota: Los valores presentados contienen ajustes realizados por Moody’s Local Argentina y pueden diferir de los reportados por la compahia en sus
estados contables
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Informacién Complementaria

. cpr Calificacion Perspectiva Calificacion Perspectiva
Tipo de calificacion / Instrumento . .
actual actual anterior anterior
Asociacion de Cooperativas Argentinas Coop. Ltda
Calificacion de emisor en moneda local AA.ar Estable AA.ar Estable
Calificacion de emisor en moneda extranjera AA.ar Estable AA.ar Estable
Lineas de crédito en moneda local con el Banco de la Nacion
. AA.ar Estable AA.ar Estable
Argentina
Lineas de crédito en moneda extranjera con el Banco de la
.. . AA.ar Estable AA.ar Estable
Nacién Argentina
Lineas de crédito en moneda local con el Banco de la Nacion
: ML A-1.ar - ML A-1.ar -
Argentina (corto plazo)
Lit d adit d tranj I B de |
|neis e cre'u o en moneda extranjera con el Banco de la ML A-L.ar ) ML A-L.ar )
Nacién Argentina (corto plazo)

Informacién considerada para la calificacion.

— Memoria y Estados Contables anuales auditados al 30/06/2023 y anteriores.

— Presentaciones e informacidn provista por ACA

— Informacién publicada por la Bolsa de Comercio de Rosario y Bolsa de Cereales de Buenos Aires, disponible en
www.bcr.com.ar y www.bolsadecereales.com.

— Los siguientes factores de la metodologia: Analisis de los factores estandares de calificacion (Estabilidad del
sector, Escala, Perfil de negocios, Rentabilidad y eficiencia, Apalancamiento y cobertura y Politica financiera) y
Otras consideracion no han sufrido alteraciones respecto del ultimo informe completo

— El dltimo informe completo fue publicado el 6 de mayo de 2024 y el mismo se encuentra disponible para el
publico inversor en https://www.moodyslocal.com/country/ar

Definicion de las calificaciones asignadas.

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

— ML A-1.ar: Los emisores calificados en ML A-l.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 obligacion 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 - (31/8/2022), disponible en
https://www.moodyslocal.com/country/ar/methodologies 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 calificaciéon.
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Toda la informacién incluida en el presente documento ha sido obtenida por MOODY'S a partir de fuentes que estima correctas y fiables. No obstante, debido a la posibilidad de error humano o
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En la medida en que las leyes asi lo permitan, MOODY's y sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores declinan toda responsabilidad frente a
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En la medida en que las leyes asi lo permitan, MOODY's y sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores exime de cualquier responsabilidad con
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UN FIN DETERMINADO SOBRE CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES Y DEMAS OPINIONES O INFORMACION.

Moody's Investors Service, Inc., agencia de calificacién crediticia, subsidiaria de propiedad total de Moody's Corporation (“MCO”), informa por la presente que la mayoria de los emisores de titulos
de deuda (incluidos bonos corporativos y municipales, obligaciones, notas y pagarés) y acciones preferentes calificados por Moody's Investors Service, Inc. han acordado, con anterioridad a la
asignacion de cualquier calificacion, abonar a Moody's Investors Service, Inc. por sus servicios de opinidn y calificacion. MCO y Moody'’s Investors Service también mantienen politicas y
procedimientos para garantizar la independencia de las calificaciones y los procesos de asignacion de calificaciones crediticias de Moody’s Investors Service,Inc. La informacidn relativa a ciertas
afiliaciones que pudieran existir entre directores de MCO y entidades calificadas, y entre entidades que tienen asignadas calificaciones crediticias de Moody’s Investors Service y asimismo han
notificado publicamente a la SEC que poseen una participacion en MCO superior al 5%, se publica anualmente en www.moodys.com , bajo el capitulo de “Investor Relations — Corporate
Governance — Charter Documents- Director and Shareholder Affiliation Policy” ["Relaciones con Inversores - Gestién Corporativa - Documentos Constitutivos - Politica sobre Relaciones entre
Directores y Accionistas” ].

Moody's SF Japan K.K., Moody's Local AR Agente de Calificacién de Riesgo S.A., Moody’s Local BR Agéncia de Classificagéo de Risco LTDA, Moody’s Local MX S.A. de C.V, I.C.V., Moody's Local PE
Clasificadora de Riesgo S.A., y Moody's Local PA Calificadora de Riesgo S.A. (conjuntamente, las "Moody’s Non-NRSRO CRAs", por sus siglas en ingles) son subsidiarias de agencias de calificacion
crediticia de propiedad total indirecta de MCO. Ninguna de las Moody’s Non-NRSRO CRAs es una Organizaciéon Reconocida Nacionalmente como Organizacién Estadistica de Calificacion
Crediticia.

Términos adicionales solo para Australia: Cualquier publicacion en Australia de este documento se realiza conforme a la Licencia de Servicios Financieros en Australia de la filial de MOODY's,
Moody's Investors Service Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 y/o Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (segtin corresponda). Este documento esta
destinado Unicamente a “clientes mayoristas” segtin lo dispuesto en el articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Al acceder a este documento desde cualquier lugar dentro de Australia, usted
declara ante MOODY'S ser un "cliente mayorista" o estar accediendo al mismo como un representante de aquél, asi como que ni usted ni la entidad a la que representa divulgarén, directa o
indirectamente, este documento ni su contenido a “clientes minoristas” segun se desprende del articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Las calificaciones crediticias de MOODY'S son
opiniones sobre la calidad crediticia de una obligacién de deuda del emisor y no sobre los valores de capital del emisor ni ninguna otra forma de instrumento que se encuentre a disposicion de
clientes minoristas.

Términos adicionales solo para India: Las calificaciones crediticias, Evaluaciones, otras opiniones y Materiales de Moody's no estan destinados a ser utilizados ni deben ser confiados por usuarios
ubicados en India en relacién con valores cotizados o propuestos para su cotizacién en bolsas de valores de la India.

Términos adicionales con respecto a las Opiniones de la Segunda Parte (segun se define en los Simbolos y Definiciones de Calificacion de Moody's Investors Service): Por favor notar que una
Opinién de la Segunda Parte ("OSP") no es una "calificacion crediticia". La emisién de OSPs no es una actividad regulada en muchas jurisdicciones, incluida Singapur.

JAPON: En Japén, el desarrollo y la provision de OSPs se clasifican como "Negocios Secundarios", no como "Negocios de Calificacion Crediticia", y no estén sujetos a las regulaciones aplicables a
los "Negocios de Calificacion Crediticia" segtin la Ley de Instrumentos Financieros y la Ley de Intercambio de Japdn y su regulacién relevante. RPC: Cualquier OSP: (1) no constituye una Evaluacién
de Bonos Verdes de la RPC segun se define en las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC; (2) no puede incluirse en ninguna declaracion 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
ningun propdsito regulatorio ni para ninglin otro propdsito que no esté permitido por las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC. Para los fines de este descargo de responsabilidad, "RPC" se
refiere a la parte continental de la Republica Popular China, excluyendo Hong Kong, Macao y Taiwan.
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