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Factores relevantes de la calificacion

Compaiiia en expansion: MSU se encuentra embarcado en un proceso de transformacion
significativo con la construcciéon de una planta de procesamiento de mani que le permitira
tener un negocio con mayor diversificacién de productos e ingresos. A la vez, se esperan
sinergias y reduccion de costos operativos dada la integracién vertical con la produccién de
mani. El monto de la inversion es de USD 92 millones (aumentando USD 5 millones sobre lo
previsto, por la incorporacion de nuevas tecnologias), que se ejecutaran en 2026 y le permitira
agregar ventas por mas USD 70 millones anuales y un incremento de USD 13 millones de
EBITDA desde el 2027. A la fecha, el avance financiero es de aproximadamente 77% del monto
de inversion informado anteriormente, quedando un saldo pendiente por USD 22 millones por
desembolsar. A su vez, la Compaiiia ha duplicado en los Ultimos cuatro anos las tierras propias,
hasta superar las 29 mil hectareas propias, de las cuales 22 mil son productivas con un valor de
USD 130 millones.

Fondos asegurados con buena estructura de deuda: FIX entiende que la estructura de deuda
de MSU es adecuada y que le permitira transitar el periodo de la construccion de la planta sin
necesidades de financiamiento adicionales. Dada la liquidez y acceso a financiamiento, FIX
entiende que los vencimientos son manejables si la ejecucion de la obra se lleva a cabo en
tiempo y forma. A marzo 2026, |la deuda total asciende a USD 189 millones (USD 56 millones
de deuda corriente), mientras que la liquidez, incluyendo inventarios de rapida realizacion
(IRR), alcanzaba los USD 40 millones, totalizando una deuda neta de IRR por USD 149
millones. En tanto, a julio 2026, la deuda neta de caja e IRR de la Compaiiia alcanza los USD 98
millones.

Elevado apalancamiento bruto: FIX estima que el apalancamiento se mantendra por encima
de 6,0x los préximos aios, dada la mayor deuda estructural relacionada al financiamiento de la
planta de mani'y la compra de campos, para comenzar a reducirse en 2027 cuando la planta de
mani esté operando al total de su capacidad. Durante el ejercicio 2026, la Compaiiia revirtio la
generaciéon de EBITDA alcanzando una cobertura de intereses en torno a 1,7x (marzo 2026,
afio moévil). FIX continuard monitoreando la situacion a la espera de la consolidacion.

Elevada escala y diversificacién: MSU mantiene una muy buena diversificacién geogréfica,
con produccién durante la campafna 2025/26 (hectareas sembradas) en la Pampa Humeda
(44%) y el Noreste (56%), a la vez que posee buena diversificacion de cultivos, siendo los
principales soja, maiz y trigo. La Compaiiia opera sobre 206 mil hectareas entre propias y
arrendadas y siembra 247 mil hectareas (incluyendo doble cultivo). Esto representa un
incremento del 10% en la superficie producida respecto de la campafia 2024/25.

Flujo de fondos libres negativos: La calificacién contempla la volatilidad de la generacion de
fondos sujeta a factores fuera del alcance de la Compaiiia, como la evolucion de los precios de
los commodities y factores climaticos. A marzo 2026 (afio movil), MSU generd un Flujo
generado por las operaciones (FGO) negativo por USD 179 millones, que junto a una variacion
positiva del capital de trabajo de USD 176 millones e inversiones por USD 27 millones,
derivaron en un Flujo de Fondos Libre (FFL) negativo de USD 30 millones. FIX continuara
monitoreando su evolucion.

Buen desempeiio operativo: MSU ha evidenciado histéricamente margenes de rentabilidad
relativamente estables, a pesar de operar en un negocio volatil. Este desempefio se sustenta en
su amplia trayectoria y conocimiento del negocio agropecuario, junto a un eficiente manejo de
costos- principalmente de los arrendamientos- que representan cerca de un 40% de los costos
directos de produccién. Durante la campana 2025-26 mejoraron las condiciones climaticas del
area donde opera la Compafia, mejorando los rindes con respecto a campafas previas.

Finanzas Corporativas
Agroindustria
Argentina

Informe de Actualizacion

Calificaciones

Emisor Largo Plazo
ON Serie XI
ON Serie XII

ON Serie XIV
ON Serie XV

Perspectiva

Resumen Financiero

Estable

MSUS.A.

Consolidado 31/03/2026 30/6/2025
($ millones*) Ao Mévil 12 Meses
Total Activos 701.025 537.605
o 261.994  239.069
Financiera

Ingresos 266.574 160.152
EBITDA 26.558 (6.675)
EBITDA (%) 10,0 (4,2)
EBITDAR (%) 42,7 27,2
Deuda Total /

EBITDA (x) 9 (358)
Deuda Neta

Total /EBITDA 8,2 (28,3)
(x)

(Deuda Total -

IRR) / EBITDA (x) 9 (28,6)
(Deuda Neta

Total -IRR) / 78 (21.0)
EBITDA (x) ’ ’
EBITDA/

Intereses (x) 17 (0,6)

(*) MSU posee moneda funcional délar parala
preparacion de sus Estados Contables.

Criterios Relacionados

Metodologia de Calificaciéon de Empresas,

registrado ante la CNV, marzo 2024.

Informes Relacionados

Estadisticas Comparativas: Empresas

Argentinas, junio 2026.

Analistas

Analista Principal

Justo Hernandez

Analista
justo.hernandez@fixscr.com
+54 11 5235 8000

Analista Secundario
Gustavo Avila

Director Senior
gustavo.avila@fixscr.com
+54 115235 8042

Informe de Calificacion | 3 septiembre 2026

fixscr.com


https://www.fixscr.com/emisor/view-pdf?file=BTs7dhGHwbn9zPhvFcIUtCP8Awa43fIR.pdf
https://www.fixscr.com/emisor/view-pdf?file=BTs7dhGHwbn9zPhvFcIUtCP8Awa43fIR.pdf
https://www.fixscr.com/emisor/view-pdf?file=btr8HquxNfj0I7nTBpzNwpObvRE4pNfA.pdf
https://www.fixscr.com/emisor/view-pdf?file=btr8HquxNfj0I7nTBpzNwpObvRE4pNfA.pdf
mailto:justo.hernandez@fixscr.com
mailto:gustavo.avila@fixscr.com

FixScr

calificacion de riesgo afiliada a FitchRatings

Asimismo, el EBITDA es positivo para la campaia agricola 2025/26 debido a mejores precios
internacionales y los mayores rindes.

Sensibilidad de la calificacion

La calificacion refleja la buena posicion competitiva y escala operativa de MSU, una adecuada
diversificacién geografica de los activos productivos; la sdélida estructura corporativa con
amplia trayectoria en el sector y la elevada flexibilidad financiera, con reconocimiento e
historial en el mercado de capitales y bancario. Asimismo, se encuentra limitada por el elevado
apalancamiento operativo y la exposicién a la dindmica de precios de los commodities y el
riesgo climatico. La buena posicién competitiva y escala superior de MSU, en comparacién con
sus competidores, se basa en ser uno de los principales productores de granos del pais. La
calificacion contempla que la Compania pueda transitar el periodo de construccién de la planta
procesadora de mani con holgada liquidez y aceptables coberturas de intereses, mayores a 2x,
en conjunto con ratios de apalancamiento que no se desvien consistentemente por arriba de
6x de deuda/EBITDA.

En tanto que niveles de EBITDA y Flujos de Caja Operativos (FCO) disminuyan, derivados de
reducidos rindes y/o precios durante un ciclo adverso prolongado, que impliquen un mayor
apalancamiento y menores coberturas, podrian derivar en una baja de calificacion.

FIX no vislumbra en el mediano plazo cambios que pudieran implicar una suba en la
calificacion.

Liquidez y Estructura de Capital

Adecuada liquidez: A marzo 2026, la Compainia mantenia USD 40 millones entre Caja e
Inversiones Corrientes e IRR, a la vez que la buena estructura de deuda se encuentra colocada
en su mayoria (70%) en el mediano/largo plazo. Adicionalmente, MSU detenta un buen acceso
al financiamiento, tanto bancario (provisto por los principales bancos locales e internacionales)
como al mercado de capitales local. FIX considera que el valor de los campos propios (por USD
130 millones) mejora la flexibilidad financiera de la Compania. Por otro lado, la Compania
obtuvo un préstamo sindicado por un monto de USD 60 millones por un plazo de 72 meses,
que, si bien le aumentara el costo financiero, le permitird extender el plazo promedio de la
deuda, reduciendo la concentraciéon de vencimientos de corto plazo. A julio 2026, segin
informacion de gestion, MSU cuenta con caja e IRR por USD 135 millones con deuda por USD
232 millones (siendo USD 77 millones de corto plazo) alcanzando un saldo neto de USD 98
millones.
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Anexo I. Resumen Financiero
La compania ha adoptado la moneda funcional délar para la preparacion de sus Estados Contables y
por lo tanto los mismos no se ajustan por inflacion.
Resumen Financiero - MSU S.A.
(millones de ARS, afio fiscal finalizado en junio)
Cifras Consolidadas
Normas Contables NIIF NIIF NIIF NIIF NIIF NIIF
Periodo Ao Movil Mar-2026 2025 2024 2023 2022
12 meses 9 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses
Rentabilidad
EBITDA Operativo 26.558 40.176 (6.675) 7.139 3.205 6.554
EBITDAR Operativo 113.762 124.447 43.572 37.788 12.755 11.950
Margen de EBITDA (%) 10,0 16,0 (4,2) 8,0 11,3 28,9
Margen de EBITDAR (%) 42,7 494 27,2 42,5 451 52,6
Margen del Flujo de Fondos Libre (%) (10,9) 3,4 (23,3) 422 (3,3) (12,7)
Retorno sobre el Patrimonio Promedio (%) 1,3 14,3 (3,1) 24,0 15,6 59,0
Coberturas
FGO/ Intereses Financieros Brutos (13,8) (12,5) (10,6) 49 (2,1) (20,3)
EBITDA/ Intereses Financieros Brutos 1,7 3,5 (0,6) 0,7 1,1 10,8
EBITDA / Servicio de Deuda 0,3 0,6 0,2) 0,2 0,3 13
FGO/ Cargos Fijos (13,8) 18 (10,6) 4,9 (2,1) (20,3)
FFL/ Servicio de Deuda (0,1) (12,5) (0,7) 14 0,1 (0,5)
(FFL + Caja e Inversiones Corrientes) / Servicio de Deuda 0,3 0,3 0,7 2,0 1,2 (0,4)
FCO/ Inversiones de Capital 0,2 0,8 (0,1) 9,7 0,4 (7,7)
Estructura de Capital y Endeudamiento
Deuda Total Ajustada/ FGO (2,1) (32) (3,3) 1,6 10,9 (1,2)
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 9,9 49 (35,8) 18,6 12,5 1,3
Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 8,2 41 (28,3) 15,4 8,2 1,2
Deuda Total Ajustada/ EBITDA Operativo 23 1,6 55 3,5 3,1 0,7
Deuda Total Ajustada Neta/ EBITDA Operativo 1,9 1,3 43 2,9 21 0,6
Costo de Financiamiento Implicito (%) 7,0 7,1 6,2 12,3 11,6 9,5
Deuda Corto Plazo / Deuda Total (%) 298 29.8 10,6 18,9 24,7 539
Balance
Total Activos 701.025 701.025 537.605 354.900 98.169 37.064
Caja e Inversiones Corrientes 43577 43.577 50.336 22433 13.789 467
Deuda Corto Plazo 78.089 78.089 25.336 25.073 9.885 4435
Deuda Largo Plazo 183.905 183.905 213.733 107.356 30.088 3.792
Deuda Total 261.994 261.994 239.069 132.429 39.973 8.228
Deuda asimilable al Patrimonio 0 0 0 0 0 0
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 261.994 261.994 239.069 132.429 39.973 8.228
Deuda Fuera de Balance 0 0 0 0 0 0
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 261.994 261.994 239.069 132.429 39.973 8.228
Total Patrimonio 183.458 183.458 119.461 91.981 23.205 10.135
Total Capital Ajustado 445452 445452 358.530 224.410 63.178 18.363
Flujo de Caja
MSU S.A.
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Flujo Generado por las Operaciones (FGO) (228.295) (156.710) (134.658) 41.727 (8.680) (12.935)
Variacion del Capital de Trabajo 236.742 197.497 132.628 174 9.203 11.122
Flujo de Caja Operativo (FCO) 8.446 40.787 (2.029) 41.901 523 (1.812)
Flujo de Caja No Operativo / No Recurrente Total 0 0 0 0 0 0
Inversiones de Capital (37.545) (32.125) (35.278) (4.334) (1.466) (234)
Dividendos 0 0 0 0 0 (841)
Flujo de Fondos Libre (FFL) (29.099) 8.661 (37.307) 37.567 (943) (2.888)
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 501 558 1.402 (740) (3.437) 358
Otras Inversiones, Neto (311) (311) 0 0 487 0
Variacién Neta de Deuda 31.657 (9.831) 59.829 (8.984) 15.950 2429
Variaciéon Neta del Capital 0 0 0 0 0 0
Otros (Inversion y Financiacion) 0 0 0 0 0 0
Variacién de Caja 2.748 (923) 23.924 27.843 12.057 (100)
Estado de Resultados
Ventas Netas 266.574 251.871 160.152 88.989 28.266 22.698
Variacién de Ventas (%) 66,5 7317 80,0 2148 24,5 91,3
EBIT Operativo 23.250 37.573 (9.208) 5.702 2.865 6.360
Intereses Financieros Brutos 15.414 11.645 11.574 10.603 2.807 606
Alquileres 87.204 84.271 50.247 30.649 9.550 5.396
Resultado Neto 1.983 15.983 (3.316) 13.820 2.596 4.484
Otros Indicadores
IRR 10.995 10.995 48.354 59.489 13.426 2977
Deuda Total Neta de IRR 250.999 250.999 190.715 72.940 26.547 5.251
(Deuda Total - IRR) / EBITDA 95 47 (28,6) 10,2 8,3 08
(Deuda Total Neta - IRR) / EBITDA 7.8 3,9 (21,0) 7.1 4,0 0,7
Caja e Inversiones corrientes + IRR / Deuda Corto Plazo (%) 69,9 69,9 389,5 326,7 275,3 77,6
Deuda Corto Plazo/IRR 7.1 7.1 0,5 0,4 0,7 15
MSUS.A.
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Anexo ll. Glosario

° Cargos Fijos: Intereses Financieros Brutos + Dividendos Preferidos + Alquileres
Devengados.

° Costo de Financiamiento Implicito: Intereses Financieros Brutos / Deuda Total.

° Deuda Ajustada: Deuda Total + Deuda Asimilable al Patrimonio + Deuda Fuera de
Balance.

° EBITDA: Resultado Operativo antes de Amortizaciones y Depreciaciones.

° EBITDAR: EBITDA + Alquileres Devengados.
o MM: Millones.

° Servicio de Deuda: Intereses Financieros Brutos + Dividendos Preferidos + Deuda
Corto Plazo.

° MAGYP: Ministerio de Agricultura Ganaderiay Pesca.

° Commodities. Productos indiferenciados

MSU S.A.
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Anexo lll. Caracteristicas de los Instrumentos
Obligacion Negociable Serie XI
Monto Autorizado: Por hasta USD 15.000.000 ampliable hasta USD 30.000.000.
Monto Emision: USD 30.000.000
Moneda de Emision: Denominada en délares.
. En pesos al tipo de cambio inicial y/o en especie mediante la entrega de
Forma de Integracion: L . H
las Obligaciones Negociables Elegibles.
Obligaciones Negociables Elegibles Obligacion Negociable Serie IX conforme a larelacién de canje indicada
en el suplemento de prospecto.
Moneda de Pago: En pesos al tipo de cambio aplicable
Fecha de Emision: 14 de noviembre de 2022
. 14 de noviembre de 2026, 48 meses desde la fecha de emision y
Fecha de Vencimiento: PN
liquidacion.
o . 33,33% a los 36 meses, el 14 de noviembre de 2025, y el resto a la
Amortizacién de Capital: S
fecha de vencimiento.
Intereses: Tasa fija nominal anual del 0%.
Cronograma de Pago de Intereses: Trimestralmente
Para alguno los siguientes destinos: a inversiones en activos fisicos y
bienes de capital situados en el pais, adquisicion de fondos de comercio
situados en el pais, integracién de capital de trabajo en el pais
(incluyendo sin limitacion obras de infraestructura) o refinanciacion de
Destino de los fondos: pasivos, a la integracién de aportes de capital en sociedades
controladas o vinculadas a la Emisora, a la adquisicion de
participaciones sociales y/o financiamiento del giro comercial de su
negocio, cuyo producido se aplique exclusivamente a los destinos antes
especificados.
Garantia: Comun.
A opcidén de la entidad una vez transcurridos los 18 meses desde la
., fecha de emision, por la totalidad, al precio de rescate, el cual es varia
Opcién de rescate: . . Y . .
segun el plazo transcurrido desde la fecha de emision, mas los intereses
devengados.
Obligacion Negociable Serie XII
Monto Autorizado: Por hasta USD 55.000.000 ampliable hasta USD 65.000.000.
Monto Emision: USD 60.777.529
Moneda de Emision: Denominada en délares.
Forma de Integracion: En pesos al tipo de cambio inicial
Moneda de Pago: En pesos al tipo de cambio aplicable
Fecha de Emision: 14 de noviembre de 2022
. . 14 de noviembre de 2032, a los 120 meses desde la fecha de emision y
Fecha de Vencimiento: S,
liquidacion.
A partir del mes 60 desde la fecha de emisién, en 6 cuotas iguales
Amortizacion de Capital: anuales cada una por un porcentaje de 16,67% del monto de capital con
excepcion de la Gltima cuota que sera del 16,65%.
Intereses: Tasa fija nominal anual del 4.9%
Cronograma de Pago de Intereses: Trimestralmente.
. Para la financiacion de la construccion de una Planta de Procesamiento
Destino de los fondos: P .
e Industrializacién de Mani.
En caso de que la Sociedad no emplee totalmente el producido neto
. . proveniente de la colocacion, un interés compensatorio adicional
Intereses compensatorios adicionales: X - . .
equivalente a una tasa fija nominal anual de 100 bps (cien puntos
basicos)
Garantia: Comun.
A opcidn de la entidad, total o parcialmente, al precio de rescate del
Opcidén de rescate: capital, el cual es varia segun el plazo transcurrido desde la fecha de
emision, mas los intereses devengados.
MSUS.A.
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Obligacion Negociable Serie XIV
Monto Autorizado: Por hasta USD 20.000.000 ampliable hasta USD 35.000.000.
Monto Emisiéon: USD 33.500.000
Moneda de Emision: Délares.
- En Ddlares y/o en Especie mediante entrega de ON serie de acuerdo
Forma de Integracion: L N .
con la relacién de canje Aplicable
Moneda de Pago: Doélares
Fecha de Emisién: 19 dejulio de 2024
Fecha de Vencimiento: 23 dejulio de 2027
Amortizacién de Capital: El valor nom|n§I §era pagadero de formaintegray en 1 (una) cuotaenla
Fecha de Vencimiento
Intereses: 7,5%
Cronograma de Pago de Intereses: Semestralmente, en forma vencida.
Para alguno los siguientes destinos: a inversiones en activos fisicos y
bienes de capital situados en el pais, adquisicién de fondos de comercio
situados en el pais, integraciéon de capital de trabajo en el pais
(incluyendo sin limitacion obras de infraestructura) o refinanciacién de
Destino de los fondos: pasivos, a la integracion de aportes de capital en sociedades
controladas o vinculadas a la Emisora, a la adquisicion de
participaciones sociales y/o financiamiento del giro comercial de su
negocio, cuyo producido se aplique exclusivamente a los destinos antes
especificados.
Garantia: Comun.
En cualquier momento a opcién de la entidad, por el total a un precio
L . equivalente al 101% del capital pendiente de pago, junto con montos
Opcidn de rescate: L X
adicionales e intereses devengados y no pagados, excluyendo la fecha
de rescate
Obligacion Negociable Serie XV
Monto Autorizado: Por hasta USD 20 millones ampliable hasta USD 40 millones
Monto Emision: USD 34.876.339
Moneda de Emision: Denominada en doélares.
Forma de Integracion: En ddlares estadounidenses.
Moneda de Pago: Délares estadounidenses.
Fecha de Emision: 16 abril 2025
Fecha de Vencimiento: 16 abril 2029
Amortizacién de Capital: Pagat}e[’o de forma integra y en 1 (una) cuota en la Fecha de
Vencimiento.
Intereses: 8,5%
Cronograma de Pago de Intereses: Semestralmente
Para alguno los siguientes destinos: a inversiones en activos fisicos y
bienes de capital situados en el pais, adquisicion de fondos de comercio
situados en el pais, integracién de capital de trabajo en el pais
(incluyendo sin limitacion obras de infraestructura) o refinanciacién de
Destino de los fondos: pasivos, a la integracién de aportes de capital en sociedades
controladas o vinculadas a la Emisora, a la adquisicion de
participaciones sociales y/o financiamiento del giro comercial de su
negocio, cuyo producido se aplique exclusivamente a los destinos antes
especificados.
Garantia: Comun.
A opcidén de la entidad una vez transcurridos los 18 meses desde la
.. fecha de emision, por la totalidad, al precio de rescate, el cual es varia
Opcién de rescate: . . S ) .
segun el plazo transcurrido desde la fecha de emision, mas los intereses
devengados.
MSU S.A.
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Anexo IV. Dictamen de Calificacion
FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO - Reg. CNV N°9

El Consejo de Calificacion de FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO, en
adelante FIX, realizado el 3 de septiembre de 2026, confirmo* en A+(arg) la calificacion de
Emisor de Largo Plazo de MSU S.A., y de las siguientes Obligaciones Negociables previamente
emitidas por la compafiia:

e  Serie Xl por hasta USD 15 millones ampliable hasta USD 30 millones.

e  Serie Xll por hasta USD 55 millones ampliable hasta USD 65 millones.

e  Serie XIV por hasta USD 20 millones ampliable hasta UDS 35 millones.

e Serie XV por hasta USD 20 millones ampliable hasta UDS 40 millones
La Perspectiva es Estable.

Categoria A(arg): “A” nacional implica una sélida calidad crediticia respecto de otros emisores
o emisiones del pais. Sin embargo, cambios en las circunstancias o condiciones econdmicas
pueden afectar la capacidad de repago en tiempo y forma en un grado mayor que para aquellas
obligaciones financieras calificadas con categorias superiores.

Los signos "+" 0 "-" podran ser afladidos a una calificacion nacional para mostrar una mayor o
menor importancia relativa dentro de la correspondiente categoria, y no alteran la definicion
de la categoria a la cual se los anade.

Las calificaciones nacionales no son comparables entre distintos paises, por lo cual se
identifican agregando un sufijo para el pais al que se refieren. En el caso de Argentina se
agregara “(arg)”.

La Perspectiva de una calificacién indica la posible direccion en que se podria mover una
calificacion dentro de un periodo de uno a dos afos. La Perspectiva puede ser positiva,
negativa o estable. Una perspectiva negativa o positiva no implica que un cambio en la
calificacion sea inevitable. Del mismo modo, una calificacion con perspectiva estable puede ser
cambiada antes de que la perspectiva se modifique a positiva o negativa si existen elementos
que lojustifiquen.

La calificacion asignada se desprende del andlisis de los factores cuantitativos y factores
cualitativos. Dentro de los factores cuantitativos se analizaron la rentabilidad, el flujo de
fondos, el endeudamiento y estructura de capital, y el fondeo y flexibilidad financiera de la
compainiia. El andlisis de los factores cualitativos contemplo el riesgo del sector, la posicién
competitiva, y la administracién y calidad de los accionistas. La informacién suministrada para
el andlisis es adecuada y suficiente.

El presente informe resumido es complementario al informe integral de fecha 9 de abril de
2025 disponible en www.fixscr.com, y contempla los principales cambios acontecidos en el
periodo bajo andlisis. Las siguientes secciones no se incluyen en este informe por no haber
sufrido cambios significativos desde el Gltimo informe integral: Perfil del Negocio, Factores de
Riesgo. Respecto de la seccién correspondiente a Perfil Financiero, se resumen los hechos
relevantes del periodo bajo el titulo de Liquidez y Estructura de Capital. La informacion
suministrada para el andlisis es adecuada y suficiente.

*Siempre que se confirma una calificacion, la calificacién anterior es igual a la que se publica en
el presente dictamen.
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Fuentes

La calificacion se determind en base a la siguiente informacion cuantitativa y cualitativa de
caracter publico (disponible en www.cnv.gob.ar):

e Estados Contables Consolidados anuales auditados hasta el 30-06-2025 (12 meses)
(auditor externo a la fecha del tltimo balance: Deloitte & CO S.A).

e Estados Contables Consolidados trimestrales hasta el 31-03-2026 (9 meses) (auditor
externo a lafecha del ultimo balance: Deloitte & CO S.A).

e  Suplemento de Precio de emision de Obligaciones Negociables, XI, XII, XIV y XV.

e Aviso de resultados de colocacién de las Obligaciones Negociables Serie XI, XII, XIV y
XV

MSU S.A.
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gente de ealifieacion de riesgo afiliada a FitchRatings

Las calificaciones incluidas en este informe fueron solicitadas por el emisor o en su nombre'y,

por lo tanto FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO -en adelante FIXSCR S.A.

o lacalificadora-, ha recibido honorarios correspondientes por la prestacion de sus servicios
de calificacion.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FIX SCR S.A. ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR
FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE: WWW.FIXSCR.COM. ADEMAS, LAS DEFINICIONES
DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB
WWW.FIXSCR.COM. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO
MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FIX S.A. Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERES,
BARRERAS A LA INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN
TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FIX S.A. PUEDE HABER PROPORCIONADO
OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE
CALIFICACIONES, PARA LOS CUALES EL ANALISTA LIDER SE BASA EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION EUROPEA, SE
PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LAENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FIXSCRS.A.

Este informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusiéon o recomendacién de la entidad para adquirir, vender o negociar
valores negociables o del instrumento objeto de calificacion.

La reproduccion o distribucion total o parcial de este informe por terceros estd prohibida, salvo con permiso. Todos sus derechos
reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, FIX SCR S.A. se basa en informacion factica que recibe de los emisores
y sus agentes y de otras fuentes que FIXSCR S.A. considera creibles. FIX SCR S.A. lleva a cabo una investigacion razonable de la informacion
factica sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene verificacion razonable de dicha informacion de
fuentes independientes, en la medida que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emision dada o en una determinada
jurisdiccion. La forma en que FIX SCR S.A. lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacion por parte de terceros que se
obtenga, variara dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccion en que se
ofrece y coloca la emision y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y |la naturaleza de la informacién publica relevante, el acceso a
representantes de la administracion del emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los
informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictdmenes legales y
otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacién independiente y competentes de terceros con
respecto a la emision en particular o en la jurisdiccion del emisor y una variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones de FIX SCR
S.A. deben entender que ni una investigacion mayor de hechos, ni la verificacion por terceros, puede asegurar que toda la informacion en la
que FIX SCR S.A. en el momento de realizar una calificacion crediticia serd exacta y completa. El emisor y sus asesores son responsables de
la exactitud de la informacion que proporcionan a FIX S.A. y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus
calificaciones, FIX SCR S.A. debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes, con respecto a los estados
financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones son intrinsecamente una visién hacia el
futuro e incorporan las hipdtesis y predicciones sobre acontecimientos que pueden suceder y que por su naturaleza no se pueden
comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacion de los hechos actuales, las calificaciones pueden verse afectadas por
eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se emitié o confirmé una calificacion.

La informacion contenida en este informe recibida del emisor se proporciona sin ninguna representacion o garantia de ningun tipo. Una
calificacion de FIX SCR S.A. es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinion se basa en criterios establecidos y
metodologias que FIX SCR S.A. evaliia y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo de
FIX SCR S.A. y ningun individuo, o grupo de individuos es tnicamente responsable por la calificacion. La calificacion sélo incorpora los
riesgos derivados del crédito. En caso de incorporacion de otro tipo de riesgos, como ser riesgos de precio o de mercado, se hard mencién
especifica de los mismos. FIX SCR S.A. no esta comprometida en la oferta o venta de ninguin titulo. Todos los informes de FIX SCR S.A. son de
autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de FIX SCR S.A. estuvieron involucrados en el mismo pero no son
individualmente responsables por las opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con el propésito de ser contactados. Un
informe con una calificacion de FIX SCR S.A. no es un prospecto de emision ni un sustituto de la informacion elaborada, verificada y
presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacion con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas,
suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier razon a sola discrecion de FIX SCR S.A. no proporciona asesoramiento de
inversion de ningun tipo.

Las calificaciones representan una opinion y no hacen ninglin comentario sobre la adecuacion del precio de mercado, la conveniencia de
cualquier titulo para un inversor particular o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacion a los titulos. FIX SCR S.A.
recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos
honorarios generalmente varian desde USD 1.000 a USD 200.000 (u otras monedas aplicables) por emision. En algunos casos, FIX SCR S.A.
calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o garante
en particular, por una cuota anual. La asignacién, publicacién o diseminacién de una calificacién de FIX SCR S.A. no constituye el
consentimiento de FIX SCR S.A. a usar su nombre en calidad de “experto” en cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de
mercado de titulos y valores de cualquier jurisdiccion, incluyendo, pero no excluyente, las leyes del mercado de Estados Unidos y la
“Financial Services and Markets Act of 2000” del Reino Unido. Debido a la relativa eficiencia de la publicacion y su distribucion electrénica,
los informes de FIX SCR S.A. pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electronicos que para otros suscriptores de
imprenta.
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