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Moody’s Local Argentina afirma las
calificaciones de Asociacion de Cooperativas
Argentinas Coop. Ltda (ACA)

ACCION DE CALIFICACION

Buenos Aires, Argentina
30 de mayo de 2025

Moody’s Local Argentina afirma las calificaciones de Asociacion de Cooperativas Argentinas
Coop. Ltda (ACA)

La accion de calificacion se resume en el siguiente detalle:

Tipo de calificacién / Instrumento Calificacion Perspectiva Calificacion Perspectiva

actual actual anterior anterior
Asociacion de Cooperativas Argentinas Coop. Ltda
I‘:,il:;lcacmn de emisor en moneda AA.ar Estable AA.ar Estable
Callflc?clon de emisor en moneda AA.ar Estable AA.ar Estable
extranjera
Lineas de crédito en moneda _Iocal con AA.ar Estable AA.ar Estable
el Banco de la Nacion Argentina
Lineas de crédito en moneda
extranjera con el Banco de la Nacion AA.ar Estable AA.ar Estable
Argentina
Lineas de crédito en moneda local con
el Banco de la Nacién Argentina (corto ML A-1.ar - ML A-1.ar -
plazo)
Lineas de crédito en moneda
extranjera con el Banco de la Naciéon ML A-1.ar - ML A-1.ar -

Argentina (corto plazo)

Fundamentos de la calificacion

Las calificaciones reflejan la gran escala operativa, el fuerte posicionamiento competitivo en
el mercado, margenes acotados, pero en linea al sector. Ademas, al incorporar los IRR" el
nivel de endeudamiento neto es negativo y la liquidez es elevada. La calificacidn contempla
también la alta exposicion que posee a la volatilidad de precios de los commodities?, riesgo
regulatorio y eventos climaticos.

ACA presenta una elevada escala operativa y posicién competitiva siendo uno de los diez
principales originadores y exportadores de granos a nivel nacional, con presencia en los
principales puertos de Argentina. Ademas, cuenta con acopios de granos a los largo de toda
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la zona productiva del pais y mantiene presencia comercial en Uruguay a través de la subsidiaria Fisway.

Las ventas mantienen una elevada exposicion a los ciclos econdmicos del mercado local, mientras que la rentabilidad
medida en términos de EBITDA es acotada, pero en linea con el sector. Esperamos para el periodo 2025-2027 un
promedio de ventas en niveles de USD 8.000 millones con margen EBITDA en torno a 5%, producto de los incentivos
por parte del gobierno para incrementar el nivel de granos liquidados, a través de la eliminacién de las retenciones y
tipos de cambio diferenciales. Esto mitiga parcialmente la disminucién en los precios de los commodities que se
registré en el ultimo afo en comparacién con el mismo periodo del afio anterior. A cierre junio 2024, las ventas,
valuadas a moneda homogénea marzo 2025 se ubicaron en ARS 6.429.583 millones (USD 5.362 millones), desde ARS
8.808.582 millones (USD 7.024 millones) en el ejercicio anterior y el margen EBITDA en 6,1%, desde 1,5% en 2023. La
caida interanual en las ventas es consecuencia de la incertidumbre en el mercado a local que desincentivd la venta de
granos por parte de los productores. Sin embargo, la mejora en el nivel de EBITDA es producto de las mejores
condiciones del mercado local para la importacién y exportacién de mercaderia en compasidn con el 2023. Segun
informacion de gestidn de la Asociacidn, en los ultimos nueve meses a marzo 2025, los ingresos alcanzan un total de
ARS 4.244.646 millones (USD 3.988 millones).

ACA mantiene niveles de endeudamiento neto bajos, producto del elevado nivel de IRR. A cierre junio 2024, el nivel de
endeudamiento neto es de -0,3x deuda neta a EBITDA desde -2,7x deuda neta a EBITDA. En los ultimos nueve meses a
marzo 2025, ACA informa una deuda neta de -2,1x deuda neta a EBITDA. La generacion de EBITDA del ejercicio es
generada principalmente en el segundo semestre del afio con la cosecha de la campaia. Para el periodo 2025-27
esperamos que el nivel de endeudamiento neto se mantenga en niveles cercanos a cero. Segun informacion de gestidn
de la Asociacion, la deuda en términos absolutos a marzo 2025 alcanza un total de ARS 555.482 millones (USD 522
millones), desde ARS 649.022 millones (USD 541 millones) a cierre junio 2024.

Los niveles histéricos de liquidez de ACA son holgados. Segun informacion de gestion a marzo 2025 la cajay
equivalentes mas IRR cubren el 187% de las deudas de corto plazo, desde 183% a cierre de balance junio 2024. ACA
presenta una elevada flexibilidad financiera, con comprobado acceso a lineas bancarias de entidades nacionales e
internacionales, tales como DEG, Rabobank, Oikocredit y FMO. Asimismo, mantiene un elevado stock de granos que a
junio 2024 acumula un total de 1.799.000 tn formadas en su mayor parte por soja seguido de maiz, lo que mejora el
nivel de liquidez de la asociacién para hacer frente a sus deudas de corto plazo.

La calificacidn incorpora la alta incertidumbre respecto de las regulaciones y dinamicas del sector. Adicionalmente, la
actividad se encuentra expuesta a los precios internacionales de los commodities agricolas y a cuestiones climaticas
en el pais. Ambos riesgos se encuentran mitigados por la elevada posicién competitiva y escala operativa de ACA en el
mercado local.

Factores que pueden generar una mejora de la calificacion

Una suba en la calificacidon 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, acomparfiado 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 compaiiia o (iii) eventos o cambios en las condiciones de
mercado que deteriore significativamente las operaciones de la campania.

Los respectivos informes de calificacion se encuentran disponibles en https://moodyslocal.com.ar/

La metodologia utilizada en estas calificaciones fue la de Metodologia de Calificacion de Empresas No Financieras -
(31/8/2022) , favor de entrar a la pagina https://www.argentina.gob.ar/cnv para obtener una copia.
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