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SERVICIO AL CLIENTE Mgody s LocaI.A.R A_gfante de Calificacidn Ide Riesgo S.A. ("Moody's Local Argen.tma.)
. asigna una calificacién en moneda extranjera a largo plazo de AAA.ar a las Obligaciones
Argentina / Uruguay . . L
+54.11.5129.2600 Negociables (ON) Clase 7 y una calificacion en moneda local a largo plazo de AAA.ar a
las Obligaciones Negociables Clase 8 de Arcor S.A.I.C (Arcor).

Ademas, afirma las calificaciones en moneda local y en moneda extranjera a largo plazo
de Arcor en AAA.ar y las calificaciones en moneda local y en moneda extranjera a corto
plazo en ML A-1.ar. La perspectiva de las calificaciones es estable.

La accidn de calificacion se resume en el siguiente detalle:

Tipo de calificacion / Calificacion Perspectiva Calificacion Perspectiva
Instrumento actual actual anterior anterior

Calificacion de emisor en
moneda local a largo plazo AAA.ar Estable AAA.ar Estable

Obligaciones Negociables
Clase 8 con vencimiento en
2028 AAA.ar Estable

Calificacién de emisor en
moneda extranjera a largo
plazo AAA.ar Estable AAA.ar Estable

Obligaciones Negociables
Clase 7 con vencimiento en
2029 AAA.ar Estable

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

Obligaciones Negociables
Clase 4 con vencimiento en
2027 ML A-1.ar ML A-l.ar
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Calificacién de emisor en
moneda extranjera a corto
plazo ML A-l.ar ML A-l.ar

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

*Obligaciones Negociables Clase 7 y Clase 8 son previo a oferta publica
Fundamentos de la calificacion

ON Clase 7y ON Clase 8. Arcor espera emitir de manera conjunta el equivalente de hasta USD 40 millones,
ampliables a USD 80 millones, que seran utilizados principalmente para refinanciacién de obligaciones, incluida las
ON Clase 2, y en un segundo orden para la integracidn de capital de trabajo. Las ON Clase 7 serdn denominadas y
pagaderas en ddlares con vencimiento a los 36 meses, pagaran intereses de forma semestral a una tasa fija a licitar y
podran ser integradas en délares o mediante canje de ON Clase 2. Las ON Clase 8 seran denominadas y pagaderas
en ARS con vencimiento a los 18 meses y pagaran intereses de forma trimestral a una tasa TAMAR Privada mas un
margen a licitar.

Estables margenes de rentabilidad con adecuados niveles de apalancamiento. Estimamos que Arcor continuara
generando un sdlido flujo de caja en los préximos 12-18 meses, aun ante un débil nivel de consumo agregado en
Argentina, y que los margenes de EBITDA se mantengan en torno al 8-10% para 2026-27. El nivel de endeudamiento
neto aumentara temporalmente debido a la adquisicion de Mastellone Hermanos S.A. (Mastellone, AA.ar/Estable),
pero esperamos que se ubiquen en el rango 2,0x-3,0x en 2027-28. En los ultimos doce meses a junio de 2026, la
compaiiia generé un EBITDA de alrededor de USD 360 millones, con un margen EBITDA de 9,6%, y deuda neta a
EBITDA en torno a 1,8x (ambos indicadores ajustados por Moody’s Local).

Adquisicidn de Mastellone incrementa la posicidn competitiva de Arcor en el sector lacteo. Si bien consideramos que
la transaccién incrementé la posicidon competitiva del grupo econémico de Arcor y aumentd su apalancamiento neto,
los ingresos y la estructura de capital de Mastellone no se consolidaran en los estados financieros de Arcor debido a
la formacion de un nueva empresa conjunta con Danone. En marzo de 2026, se acordd la transferencia de acciones
de Mastellone a Bagley Argentina SA (“Bagley”), subsidiaria de Arcor, y Danone (calificada por Moody’s Ratings en
Baal/Estable). El 7 de julio de 2026, se efectivizd la adquisicidon y Bagley paso a tomar el control accionario de
Mastellone. El 23 de julio de 2026, Bagley realizd un aporte de capital por USD 70 millones y, el 28 de agosto de 2026,
La Serenisima Unida S.A. efectud un aporte adicional por USD 30 millones, ambos destinados a la reduccion de
deuda financiera y fortalecer el capital de trabajo.

Joint Venture lacteo. Luego del cambio de control, el 1 de agosto de 2026 quedd formalmente operativo el joint
venture lacteo entre ambos grupos mediante La Serenisima Unida S.A., sociedad que unifica las operaciones de
Mastellone (leche, dulce de leche y quesos), Danone (yogures, postres y quesos crema) y Logistica La Serenisima
(distribucidn de refrigerados) bajo una tUnica conduccidn estratégica y un directorio formado por ocho miembros,
cuatro miembros designados por Arcor y cuatro por Danone. La estructura integra 11 plantas productivas y una de las
mayores redes de distribucion de alimentos refrigerados del pais.

Elevada diversificacidon de negocios y una elevada posicidn competitiva en Latinoamérica. Arcor presenta una elevada
integracion operativa con 49 plantas industriales en Latinoamérica y presencia comercial en mas de 100 paises. La
compaiiia es la empresa alimenticia lider en Argentina, el principal exportador de golosinas en Argentina, Chiley
Peru, y lider en Latinoamérica en galletitas, alfajores y cereales a través de Bagley Latinoamérica, su joint venture con
Danone.
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Elevada flexibilidad financiera mitiga riesgo de descalce de moneda. Arcor posee un demostrado historial de acceso a
financiamiento local e internacional con una adecuada posicion de liquidez. En julio de 2025 emitié USD 350
millones mediante las ON Clase 1, que fueron utilizada para rescatar las ON Clase 18 con vencimiento final en 2027
(USD 190 millones) y extender el perfil de vencimientos hasta 2033. Por otro lado, la compariia genera
aproximadamente un tercio del flujo de efectivo en operaciones internacionales, lo cual mitiga el riesgo de descalce
de moneda generado por su proporcion de deuda en moneda extranjera.

La calificacion de crédito asignada a las ON a emitir podria verse modificada ante la ocurrencia de cambios en el
proceso de finalizacion 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 calificacidn tales como cambios en las
condiciones de mercado, proyecciones financieras, estructura de la transaccion y los términos y condiciones de la
emisidn o informacidn adicional.

Fortalezas crediticias

— Posicién de mercado lider en todas sus lineas de negocios principales.
— Diversificacion geografica y de producto.

— Fuerte red de distribucion.

— Estables margenes de rentabilidad a través del ciclo.

Debilidades crediticias

— Riesgo de descalce de monedas producto de su deuda denominada en ddlares, parcialmente mitigado por la
generacion de flujo de fondos fuera del pais.

— Entorno macroecondmico local severamente afectado por la alta inflacién 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
compafiia con un ratio de deuda neta a EBITDA a través del ciclo por encima de 3,0x, (ii) generacidn de flujos de caja
persistentemente negativos o (iii) eventos o cambios en las condiciones de mercado que deterioren
significativamente las operaciones de la compafiia.

Otras divulgaciones

Calificaciones de Riesgo asignadas por Moody’s Local AR Agente de Calificacidon de Riesgo S.A., Registro No.3 de la
Comisién Nacional de Valores.

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 , por favor entrar a la pagina https://www.moodyslocal.com.ar para obtener una copia.
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