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COMUNICADO DE PRENSA

Moody’s Local Argentina afirma la calificacion
de MSU S.A.

ACCION DE CALIFICACION

BUENOS AIRES, ARGENTINA
2 de octubre de 2025

Moody's Local AR Agente de Calificacion de Riesgo S.A. ("Moody's Local Argentina") afirma la
calificacion en moneda local y en moneda extranjera de largo plazo de MSU S.A. (“MSU”) en A.ar.
La perspectiva de las calificaciones es estable.

La accidn de calificacion se resume en el siguiente detalle:

- e Calificacion  Perspectiva  Calificacion  Perspectiva
Tipo de calificacion / Instrumento R .

actual actual anterior anterior

MSU S.A.

Calificacion de emisor en A.ar Estable A.ar Estable

moneda local a largo plazo

Obligaciones Negociables Serie A.ar Estable A.ar Estable

Xl con vencimiento en 2026

Obligaciones Negociables Serie A.ar Estable A.ar Estable

XII con vencimiento en 2032

Calificacion de emisor en A.ar Estable A.ar Estable

moneda extranjera a largo plazo

Obligaciones Negociables Clase A.ar Estable A.ar Estable

XV con vencimiento en 2029

Obligaciones Negociables Serie A.ar Estable A.ar Estable

XIll con vencimiento en 2026

Obligaciones Negociables Serie A.ar Estable A.ar Estable

XIV con vencimiento en 2027

Fundamentos de la calificacion

La calificacion refleja la buena posicion competitiva y escala operativa de MSU, con
adecuada diversificacion geografica de los activos productivos; la sélida estructura
corporativa con equipo de gestién con amplia trayectoria en el sector y la elevada
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flexibilidad financiera, con historial en el mercado de capitales y bancario, que, junto con los buenos niveles de
liguidez, mitiga el alto nivel de endeudamiento. Asimismo, la calificacion incorpora el elevado apalancamiento
operativo de la compafiia y la exposicién a la dindmica de precios de los commodities, a la variacién del tipo de
cambio, regulaciones del sector y al riesgo climatico, que podrian afectar la generacién de fondos.

MSU muestra una buena posicion competitiva y escala superior en comparacion con sus competidores al ser uno de los
principales productores de granos del pais. En la campafia 2025/26 la empresa espera sembrar un total 248 mil
hectareas entre cultivos de invierno y de verano, desde 224 mil hectareas en la campafia anterior, lo que evidencia un
crecimiento de 11%. MSU cuenta con un equipo de gestién con amplia trayectoria en la compafiia y en el mercado, con
foco en la eficiencia, sustentabilidad y cuidado del medio ambiente.

Las ventas y EBITDA mantienen una elevada volatilidad. Para la campafia 2025/26 la empresa espera ventas en niveles
de USD 278 millones (entre cultivos tradicionales y productos industrializados de mani), con un EBITDA de USD 30
millones. Los resultados obtenidos a cierre de campafia 2024/25 se encuentra por debajo de nuestras proyecciones,
con un EBITDA que se ubica en niveles negativos de USD 2,8 millones, en base a las estimaciones realizadas por la
empresa en el mes de septiembre, producto del impacto que tuvo la sequia en el NEA, que no logré ser compensado
por el buen resultado obtenido en Pampa Himeda y los beneficios en los precios tras el periodo de liquidacion de
granos tras la quita temporal de retenciones. Este resultado se encuentra, ademas, por debajo del promedio de USD 30
millones de EBITDA registrado entre el periodo 2020-2024. A junio 2025 las ventas alcanzan un total de ARS 190.212
millones (equivalentes a USD 184 millones ), desde ARS 92.321 millones (USD 150 millones) del ejercicio pasado, con
un EBITDA negativo de ARS 6.675 millones (USD 6,5 millones), desde niveles positivos de ARS 7.139 millones (USD 11,6
millones) del ejercicio anterior.

MSU mantiene un elevado nivel de endeudamiento producto del plan de expansidon de campos, la construccion de la
planta de procesamiento de maniy tres campafias por debajo de los resultados esperados, que afectaron la generacién
de EBITDA. Para el proximo cierre de balance junio 2026, la empresa espera un ratio de deuda a EBITDA de 6,6x, con
una deuda en niveles absolutos en torno a USD 200 millones. No esperamos una baja en el nivel de endeudamiento
hasta la proxima cosecha. A cierre de balance junio 2025 la deuda financiera (Ajustada por Moody’s) se encuentra en
torno a USD 200 millones (la deuda nominal informada por la empresa a cierre de balance es de USD 195,4 millones),
por encima de USD 145 millones a cierre junio 2024. Esperamos que, hacia adelante, la empresa enfrentara un mayor
costo financiero para la refinanciacion de la deuda, lo cual puede continuar presionando la cobertura de intereses. Un
incremento en el apalancamiento en términos absolutos, una caida significativa en los niveles de la liquidez que no
permita hacer frente a los vencimientos de corto plazo, un deterioro en la flexibilidad financiera con entidades
bancarias o en el mercado de capitales o eventos o cambios en las condiciones de mercado podrian deteriorar el perfil
crediticio de la compaifiia en el largo plazo generando presion a la baja en las calificaciones de la compaiiia.

MSU ha mantenido histéricamente una holgada liquidez. La cobertura de la caja y equivalentes mas IRR es de 437% de
las deudas de corto plazo a junio 2025. Esta alta liquidez, junto con la elevada flexibilidad financiera de la empresa con
bancos, el acceso comprobado al mercado de capitales local y la disponibilidad de campos libres de gravamenes,
mitigan el elevado nivel de endeudamiento que presenta la empresa. Los vencimientos a doce meses posterior al
cierre junio 2025 alcanza un total de USD 21 millones.

Durante 2025 esperamos que en el mercado de capitales local continue la caida en la profundidad y en los plazos de
instrumentos dollar-linked sumado a una suba considerable en el costo de financiamiento, en linea a lo acontecido en
2024, y mas pronunciado producto de ciertos eventos de incumplimientos de empresas a fines del 2024. Estos factores
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podrian generar un deterioro en la flexibilidad financiera y los indicadores crediticios de cobertura de intereses y
endeudamiento de las empresas del sector y de MSU.

Factores que pueden generar una mejora de la calificacion

Una suba en la calificacion puede derivarse si se produce de forma conjunta (i) una reduccién significativa en el nivel de
deuda financiera manteniendo (ii) elevados niveles de liquidez y (iii) una amplia flexibilidad financiera.

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacion

Una baja en la calificacién puede derivarse de (i) un incremento el apalancamiento en términos absolutos, (ii) una
caida significativa en los niveles de la liquidez de la compafiia que no permita hacer frente a los vencimientos de corto
plazo, (iii) un deterioro en la flexibilidad financiera con entidades bancarias o en el mercado de capitales o (iv) eventos
o cambios en las condiciones de mercado que deteriore significativamente las operaciones de la campaiia.

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

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