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Moody's Local AR Agente de Calificacion de Riesgo S.A. ("Moody's Local Argentina")
afirma las calificaciones de largo plazo en moneda local y en moneda extranjera de
SERVICIO AL CLIENTE Arcor, amba.s; en AAA.ar, .y-Ia cglificacién en moneda local de corto plazo en ML A-1.ar.
Argenti La perspectiva de las calificaciones es estable.
rgentina / Uruguay

+64.11.5129.2600 La accidn de calificacion se resume en el siguiente detalle:

Tipo de calificacion / Calificacion Perspectiva Calificacion Perspectiva

Instrumento actual actual anterior anterior

Arcor S.A.l.C.

Calificacién de emisor en AAA.ar Estable AAA.ar Estable

moneda local a largo plazo

Calificacién de emisor en AAA.ar Estable AAA.ar Estable

moneda extranjera a largo

plazo

Calificacién de emisor en ML A-l.ar ML A-l.ar

moneda local a corto plazo

Obligaciones Negociables ML A-l.ar ML A-l.ar
Clase 25 con vencimiento en
2026

Calificacién de emisor en ML A-l.ar ML A-l.ar
moneda extranjera a corto
plazo

Obligaciones Negociables ML A-l.ar ML A-l.ar
Clase 2 con vencimiento en
2026

Fundamentos de la calificacion
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Las calificaciones de Arcor se encuentran respaldadas por su sélida posiciéon de mercado, la elevada
diversificacion geografica y de productos, y los estables margenes de rentabilidad a través del ciclo
derivado principalmente de la baja elasticidad ingreso de la mayoria de sus productos. Asimismo, la
calificacion refleja la exposicion al débil contexto macroecondémico local y el riesgo de descalce de moneda
producto del elevado porcentaje de su deuda denominado en ddlares.

Las calificaciones consideran adicionalmente la adecuada posicién de liquidez de la compaiiiay su
historial de buen acceso al mercado de capitales local y extranjero. Ademas, la compafiia genera
aproximadamente el 30% del flujo de efectivo en operaciones internacionales, lo cual mitiga el riesgo de
descalce de moneda generado por su proporcidon de deuda en délares. Ademas, en julio de 2025, Arcor
emitié USD 350 millones mediante las ON internacionales Clase N°1. Esto les permitio rescatar la totalidad
de las ON internacionales Clase 18 con vencimiento final en 2027 (aproximadamente USD 190 millones) y
extender el perfil de vencimientos hasta 2033. A septiembre de 2025, la caja y equivalentes sumado a las
inversiones de corto plazo alcanzaban aproximadamente USD 376 millones, que representaban
aproximadamente el 81% de la deuda de corto plazo.

La estrategia financiera de la compafiia es conservadora y estimamos que continuara generando un
adecuado flujo de efectivo de sus operaciones. Esperamos que los margenes de rentabilidad y de
endeudamiento neto de Arcor se mantengan en torno al 8-10% y 2,0-3,0x EBITDA, respectivamente para
2025-26, manteniendo los niveles de facturacidon observados en los uUltimos afios (USD 3.5600-3.800
millones). Para los 12 meses a septiembre de 2025, la compafiia generé un margen EBITDA de 8,8%, con un
nivel de deuda neta a EBITDA en torno a 2,4x (ambos indicadores ajustados por Moody’s).

Arcor posee una elevada diversificacion de negocios y una elevada posicidon competitiva en la region
Latinoamericana. El 28 abril de 2025, Arcor, Bagley Argentina S.A. y Bagley Latinoamérica S.A. informaron
el ejercicio de la opcidén de compra del 51% de las acciones de Mastellone Hermanos S.A (A.ar/Estable),
sobre la cual ya poseian el 49% de participacion. Si bien consideramos que la transaccidén incrementa
considerablemente el tamafo y la posicidn competitiva de la compania, continuaremos monitoreando el
correcto desarrollo de la transaccion y los posibles impactos econdmicos y crediticios de la adquisicion en
las métricas econdmicas y crediticias. Mastellone, por su parte, anuncié el mismo dia que impugna el
precio de compra de Arcor y por tanto esperamos que las negociaciones continden en los préximos meses

Fortalezas crediticias

— Posicidn de mercado lider en todas sus lineas de negocios principales.
— Diversificacidn geografica y de producto.

— Fuerte red de distribucidn.

— Estables margenes de rentabilidad a través del ciclo.

Debilidades crediticias

— Riesgo de descalce de monedas producto de deuda denominada en ddlares, parcialmente mitigado por
la generacion de flujo de fondos fuera del pais.
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— Entorno macroecondémico local severamente afectado por la alta inflacion y por la pérdida en el poder
adquisitivo de los salarios.

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacion

Una baja en la calificacidn podria generarse ante la ocurrencia de (i) una suba en el nivel de
apalancamiento de la compaiiia con un ratio de deuda neta a EBITDA a través del ciclo por encima de 3,0x,
(ii) generacion de flujos de caja persistentemente negativos o (iii) eventos o cambios en las condiciones de
mercado que deterioren significativamente las operaciones de la compaiia.

Otras divulgaciones

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

La metodologia utilizada en estas calificaciones fue la de Metodologia de calificacién de empresas no financieras —
31-08-2022 , favor de entrar a la pagina https://www.argentina.gob.ar/cnv para obtener una copia.



https://www.moodyslocal.com.ar/
https://www.argentina.gob.ar/cnv
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