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Moody’s Local AR Agente de Calificacion de Riesgo S.A. (“Moody’s Local Argentina”) baja las
calificaciones en moneda local y en moneda extranjera de largo plazo de MSU SA a A.ar

Jose.molino@moodys.com desde A+.ar. La perspectiva de la calificacion es estable

Gabriela Catri La accion de calificacion se resume en el siguiente detalle:

+54.11.5129.2767

Ratings Manager ML

Gabriela.catri@moodys.com Calificacion Perspectiva = Calificacion Perspectiva

Tipo de calificacion / Instrumento

actual actual anterior anterior
MSU SA
Calificacion de emisor en moneda local A.ar Estable A+.ar Estable
de largo plazo
SERVICIO AL CLIENTE Obllg.ac,tlones Negociables Serie Xl con Aar Estable A+ar Estable
Argentina / Uruguay vencimiento en 2026
+54.11.5129.2600 Obllg.ac.lones Negociables Serie XII con Aar Estable A+.ar Estable
vencimiento en 2032
Callflc?clon de emisor en moneda Aar Estable A+.ar Estable
extranjera
Obllg.ac,tlones Negociables Serie Xlll con Aar Estable A+ .ar Estable
vencimiento en 2026
Obllg.ac.lones Negociables Serie XIV con Aar Estable A+.ar Estable
vencimiento en 2027
Obligaciones Negociables Serie XV con Aar Estable A+ .ar Estable

vencimiento en 2029

Fundamentos de la calificacion

La baja en las calificaciones refleja el deterioro en las métricas crediticias de la compania
respecto a nuestras proyecciones producto de (i) una menor generacion de EBITDA en los
ultimos tres ejercicios por condiciones climaticas y fitosanitarias desfavorables y (ii) por el
incremento en el apalancamiento financiero a niveles por encima de empresas en el mismo
rango de calificacidn, manteniendo débiles coberturas de intereses. Estos factores se
encuentran mitigados por el elevado nivel de caja e inversion mas IRR' que cubre
ampliamente la deuda de los préximos 12-18 meses, la estructura de vencimientos de deuda
de largo plazo y la amplia flexibilidad financiera con entidades bancarias sustentada en la
tenencia de campos propios (con valuacidn superior a USD 100 millones) que se encuentran
libres de gravamenes.

" Inventarios de répida realizacién
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Durante los ultimos tres ejercicios la compaiiia presentd un fuerte deterioro en la rentabilidad, tras condiciones
climaticas y fitosanitarias adversas. Esto derivd en un EBITDA promedio de USD 12 millones en 2022-24, por debajo del
promedio de USD 30 millones registrado previo al 2022. Para el ejercicio con cierre en junio 2025 esperamos una
generacion de EBITDA nula debido a la débil campafia registrada en el NEA. En nuestro escenario base original, para
2023-2026 estimabamos niveles de EBITDA en torno a USD 40 millones anuales que incorporaba la extensién en el
area sembrada tanto en campos propios como arrendados. Ademas, dentro del total se incorporaban los USD 16
millones anules por la produccién de la planta de mani. La finalizacién y puesta en marcha de esta planta, prevista para
fines del primer semestre del 2026, tuvo una demora superior a 12 meses respecto al escenario base original, por lo que
el EBITDA incremental todavia no se ve reflejado en los resultados de la compaiiia.

El nivel de endeudamiento subié considerablemente en los ultimos ejercicios, producto del plan de expansion de
campos, la construccidn de la planta de procesamiento de mani y las tres malas campanas que afectaron la generacién
de EBITDA. Este nivel de endeudamiento sube a junio 2025 a niveles de USD 194 millones segun informacion de
gestidn de la empresa, desde USD 65 millones en junio de 2022. En nuestro caso base original esperabamos un
maximo de exposicion en el sistema financiero de USD 135 millones en 2023, que incorporaba el CAPEX necesario para
la inversidn en la planta mas la adquisicién de campos, y posteriormente esperdbamos una caida sostenida en los
ejercicios siguientes. Para los préximos 12-18 meses no esperamos una disminucién significativa de la deuda en
términos absolutos, como consecuencia de la estructuracion de la deuda de largo plazo. Asimismo, no esperamos que
MSU tenga nuevas necesidades de financiacién en el corto plazo. Observamos que, hacia adelante, la empresa
enfrentara un mayor costo financiero para la refinanciacién de la deuda, lo cual puede continuar presionando la
cobertura de intereses.

Por otro lado, como factores mitigantes al elevado nivel de endeudamiento, la calificacién incorpora la elevada
flexibilidad financiera apalancada en campos propios sin hipotecar y la cobertura de la caja y equivalentes mas IRR es
de 405% de las deudas de corto plazo a marzo 2025 desde 385% a cierre junio 2024. El elevado nivel de caja e
inversiones mas IRR a mayo 2025 alcanza un total de USD 86,8 millones (USD 51,2 millones formado por caja y USD
35,6 millones de granos), que incorpora la cosecha de soja y parcialmente la cosecha de maiz. La empresa no cuenta
con vencimientos significativos en los préximos 12 meses.

Durante 2025 esperamos que en el mercado de capitales local continte 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
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 calificacidn puede derivarse si se produce de forma conjunta (i) una reduccion 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 calificacién

Una baja en la calificacidon puede derivarse de (i) un incremento en el nivel de endeudamiento en términos absolutos.
(i) un deterioro significativo en la liquidez de la compafiia que no permita hacer frente a los vencimientos de corto
plazo, (iii) 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 campana.

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

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