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Argentina

MSU S.A.

2022 2021 2020 2019
Indicadores

EBITDA®M / Ventas netas 29,2% 22,7% 153%  22,3%
EBIT® / Ventas netas 28,4% 21,5% 14,6%  21,0%

Deuda / EBITDA® 1,2x 1,7x 1,9x 1,8x

CFO®) / Deuda -22,0% 10,7% 32,5% 1,0%
EBITDA® / Gastos financierost) 11,0x 5,8x 2,5x 9,2x
EBIT@ / Gastos financieros® 10,6x 5,5x 2,4x 8,7x
Activo corriente / Pasivo corriente 169,1% 134,6% 105,4% 133,3%
Millones de ARS

Ventas netas 22.734 11.888 9.735 5.082
Deuda 8.228 4.516 2.812 1.998
CFO® (1.812) 482 915 20
Patrimonio neto 10.135 5.054 3.432 2.398

() EBITDA es la utilidad antes de intereses, impuestos, depreciacién y amortizacion; @ EBIT es la utilidad antes de intereses e
impuestos; ) CFO es el flujo de efectivo operativo; () Contempla intereses sobre deudas bancarias, financieras y comerciales, y
sobre pasivos por arrendamientos, se utiliza gastos financieros totales cuando la compafiia no reporta el detalle.

MSU S.A. es uno de los principales productores de cereales y oleaginosas de Argentina. La
compafiia cultiva aproximadamente 165 mil hectareas por afo (incluyendo doble cultivo),
de las cuales unicamente 10.500 son propias, con un volumen de produccién anual de 875
mil toneladas de granos para la campafia 2021/22. A través de la implementacion de
tecnologia de avanzada, MSU trabaja activamente en aumentar la calidad y productividad
del negocio, con foco en la eficiencia, sustentabilidad y cuidado del medio ambiente.

FIGURA 1: Liquidez
mmmmm Caja y equivalentes mmmmmm |RR mssssm Deuda de corto plazo e Caja y equivalentes + IRR / Deuda de corto plazo - Eje der.
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Fuente: Moody's Local Argentina segtin estados financieros de MSU S.A.


mailto:Nazarena.ciucci@moodys.com
mailto:Pablo.artusso@moodys.com

MOODY'S LOCAL | ARGENTINA EMPRESAS NO FINANCIERAS

Resumen
Moody's Local AR ("Moody s Local Argentina") asigna a MSU S.A. (“MSU") una calificacion de emisor a largo plazo en moneda

local de A+.ar a las Obligaciones Negociables Serie XI'y Serie XII por hasta el equivalente a USD 15 millones y USD 55
millones, ampliables hasta USD 30 millones y USD 65 millones respectivamente, a emitir por la compafiia, ambas con
perspectiva estable. Estas calificaciones de crédito podrian verse modificadas ante la ocurrencia de posibles cambios en el
proceso de finalizacion de documentos y la emision de valores que se encuentran en estado previo a oferta publica. Esta
calificacion de crédito se basa en cierta informacién que puede cambiar antes de la realizacion de tales contingencias,
incluyendo condiciones de mercado, proyecciones financieras, estructura de la transaccion y los términos y condiciones de
la emision. Cualquier cambio pertinente en dicha informacién o informacion adicional podria resultar en un cambio en esta
calificacion de crédito.

Al mismo tiempo, Moody's Local Argentina afirma las calificaciones de emisor en moneda local de largo plazo en A+.ary en
moneda extranjera de largo plazo en A.ar de la compafiia, ambas con perspectiva estable.

Las calificaciones reflejan la buena posicion competitiva de MSU que se ve manifestada en una escala superior a la de
competidores calificados y no calificados del sector, con un total de 165.000 hectareas en produccion (incluyendo las
destinadas a doble cultivo) que la posiciona como uno de los principales productores agricolas del pais. La mayor escala en
sus operaciones le permite a la compafifa generar una mayor eficiencia relativa y le otorga un mayor poder de negociacién
con sus principales proveedores y con los propietarios de las tierras que la compafiia arrienda. Moody's Local Argentina
considera que la compafiia mantendrd su posicion competitiva en los proximos afios manteniendo una superficie en
produccion en torno a las 130.000-150.000 hectareas fisicas.

MSU ha mantenido histéricamente adecuados niveles de rentabilidad. El ejercicio fiscal 2022 evidencio una generacién de
EBITDA de USD 63 millones, con un margen de 29,2%, explicado por el alto precio de los granos y el incremento en los
rindes obtenidos en comparacion con la campafia anterior. Para la campafia 2022/23, Moody's Local Argentina espera que
el resultado operativo vuelva a los niveles registrados previamente en torno a los USD 30 millones, como consecuencia de
un incremento en los costos de implantacion, principalmente fertilizantes y arrendamientos, asi como también por la
normalizacion de los precios de los commodities'.

Las calificaciones reflejan asimismo la elevada concentracion de las operaciones de MSU en la produccion agricola, y su
exposicion a la dinamica del sector de las materias primas, con alta volatilidad de precios y eventos de riesgo relacionados
con factores climaticos. Sin embargo, Moody's Local Argentina considera que estos riesgos se encuentran mitigados por la
solida diversificacion geografica del portafolio de tierras cultivadas, distribuidas a lo largo de las zonas mas productivas del
pais, y por una conservadora politica de fijacién de precios, que le permite lograr una mayor estabilidad en los niveles de
produccion y margenes de rentabilidad.

Moody'’s Local Argentina considera que la compafiia posee un bajo nivel de apalancamiento financiero neto debido a la
elevada posicidn de caja y equivalentes e inventarios de rapida realizacion que se ve reflejado en niveles de deuda financiera
neta a EBITDA de 0,6x a junio 2022. Dicha deuda esta compuesta por préstamos interempresariales en un 23% a junio de
2022.

" Productos o bienes transables con alto nivel de homogeneidad
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Adicionalmente, Moody's Local Argentina refleja en sus calificaciones la elevada flexibilidad financiera que presenta la
compafifa, demostrada por un historial de nueve afios de participacion en el mercado de capitales local, un adecuado perfil
de liquidez, tierras propias en zonas productivas y un amplio acceso a lineas de crédito con entidades financieras argentinas.

Fortalezas crediticias
»  Buena posicion competitiva como uno de los principales productores de granos del pais
»  Bajos niveles de endeudamiento neto, considerando el nivel de caja e inventarios de rapida realizacion

» Elevada flexibilidad financiera, explicado por un adecuado perfil de vencimientos, un reconocido historial en el
mercado de capitales local y amplio acceso a lineas de crédito bancario

» Solida estructura corporativa, apalancada en un equipo de gestion con amplia trayectoria en la compafiia y en el
sector agricola, con foco en la eficiencia, sustentabilidad y cuidado del medio ambiente

Debilidades crediticias
»  Elevado apalancamiento operativo, producto de que un 90% de las tierras producidas son arrendadas

»  Exposicion a eventos de riesgo relacionados con factores climaticos, parcialmente mitigado por una elevada
diversificacion geografica y de cultivos

»  Exposicion a la elevada volatilidad de precio propia de la dindmica del sector agropecuario, parcialmente mitigado
por una conservadora politica de fijacion de precios

Descripcion del emisor

MSU es una empresa lider en la produccion agricola nacional, con un total de 165 mil hectareas sembradas (incluyendo las
destinadas a doble cultivo). Produce principalmente maiz, soja y trigo, y en menor medida, cebada, girasol y mani.
Adicionalmente, la compafiia presta servicios de gerenciamiento sobre tierras agricolas a inversores internacionales. El
modelo de negocio se encuentra basado en el arrendamiento de campos de terceros, sustentado por el expertise® productivo
de un equipo con trayectoria en el sector agricola. MSU ha reportado sostenidamente rendimientos superiores a la media
nacional como consecuencia de la implementacion de innovacion y tecnologia a lo largo del ciclo productivo, en conjunto
con una eficiente escala de costos.

MSU es una sociedad anénima de capitales nacionales. El 99,9% es propiedad de MSU Agribusiness Holding S.L.U. con
domicilio legal en Espafia, siendo Manuel Santos de Uribelarrea y Manuel Santos Uribelarrea, los beneficiarios finales y
quienes forman la mayoria de la voluntad social. Manuel Santos de Uribelarrea es el actual Presidente de MSU.

2 Conocimiento y experiencia que se adquiere al realizar una tarea de forma reiterada y prolongada en el tiempo

03 de noviembre de 2022 Informe de calificacion: MSU S.A.
3



MOODY'S LOCAL | ARGENTINA EMPRESAS NO FINANCIERAS

Analisis de los factores estandares de calificacion
Estabilidad del sector

El sector agricola se caracteriza por estar expuesto a las condiciones climaticas de cada region, que puede afectar el rinde de
la cosecha y la generacion de fondos de las compafiias. Asimismo, el sector se encuentra expuesto al riesgo de la volatilidad
en el precio de los commodities y a las variaciones del tipo de cambio que podria impactar en la competitividad y rentabilidad
de las compafiias calificadas. Moody's Local Argentina considera que el riesgo regulatorio nacional continta siendo elevado,
explicado por posibles mayores intervenciones en el mercado que podrian impactar en el nivel de actividad sectorial en el
mediano plazo.

Esperamos que el precio de los principales commodities agricolas se mantengan por encima del promedio de los Ultimos
cinco afos, a raiz de un menor volumen esperado a nivel global como consecuencia de la sequia que afectd al hemisferio sur
en la campafia 2021/22 y la guerra en Europa del Este, asi como también por las condiciones climaticas adversas para el trigo
en el hemisferio sur y maiz en el hemisferio norte, que evidencian un incremento del area sembrada de otros cultivos como
cebada y soja respectivamente para la campafia 2022/23.

FIGURA 2: Rindes promedio en Argentina FIGURA 3: Precio histérico por cultivo
mMaiz Soja mTrigo
100 Soja Maiz e Trigo
% 700
80 600
70 500
60
£ 400
g 50
40 300
30
200
20
10 100
O ! i i i T T T T T T T T T T ! - T T T T T T T T T T T T T T T T 1
o QS N $J > b o QA o & Q N
¢ 95 8 o o o 0 6 o € o P P P BB PP PP DD DD D DD DD
S S S S SFSS FS S I I g g

Fuente: Moody'’s Local sobre la base de la Bolsa de Cereales de Buenos Aires

Escala

Moody's Local Argentina considera que MSU presenta una elevada escala operativa, con un total de 165.000 hectareas
sembradas que lo posiciona como uno de los principales productores agricolas del pais, en un mercado donde solamente el
6% de las tierras productivas son explotadas por grandes empresas. La elevada escala de sus operaciones le permite a la
compafifa generar una mayor eficiencia relativa y un mayor poder de negociacion con sus principales proveedores y con los
propietarios de las tierras arrendadas. Dado el volumen de negocio operado, la compafiia tiene un acceso propicio a tierras
productivas en un mercado altamente competitivo y cuenta con habilidades de manejo de su portfolio de campos basadas
en una alocacion eficiente del criterio retorno esperado/riesgo. Sumado a esto, la ventaja de negociar condiciones de precios
favorables por mayores volumenes de insumos, asi como también acceso preferencial al financiamiento y a la tecnologia, le
ha permitido mantener estabilidad en los margenes a un nivel de riesgos acotado.
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FIGURA 4: Rindes Soja — Campafia 20/21 FIGURA 5: Rindes Maiz— Campafia 20/21
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Fuente: Moody s Local Argentina en base a informacidn provista por MSU S.A y Bolsa de Cereales de Buenos Aires

Perfil de negocios

El modelo de negocio de MSU estd mayormente concentrado en la produccion agropecuaria, principalmente de maiz, soja,
y trigo; y, en menor medida, cebada, girasol y mani. Dicha actividad la realiza sobre campos que se encuentran distribuidos
a lo largo de las zonas mas productivas del pais, principalmente en la Pampa Humeda y en el Noreste argentino, lo cual le
permite a la compafiia mitigar el riesgo climatico. Adicionalmente, MSU brinda servicios de gerenciamiento de tierras para
terceros en Argentina, por el cual cobra una comisién por las tareas de gestion estratégica.

FIGURA 6: Distribucién por cultivos — Camparia 21/22* FIGURA 7: Hectareas sembradas por region
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Fuente: Moody’s Local Argentina en base a estados contables e informacidn provista por MSU S.A.

Moody'’s Local Argentina considera que MSU posee un alto apalancamiento operativo, explicado por el hecho de que mas
del 90% de la superficie cultivable corresponde a campos arrendados, lo cual expone a la compafiia a la volatilidad de flujos
operativos, especialmente en épocas de mala cosecha o de bajos precios de los commodities. Como mitigante ante estos
factores de riesgo, la compafiia mantiene una politica activa de fijacion de precios sobre los contratos que tienen un alto
componente fijo en base a produccién. Consideramos asimismo, que el elevado poder de negociacion de la compafiia le
permite obtener mejores condiciones de arrendamiento, facilitando la salida en campos que performan por debajo de lo

esperado.

Informe de calificacion: MSU S.A.
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FIGURA 8: Evolucién de la superficie cultivable FIGURA 9: Produccién por tipo de cultivo
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Fuente: Moody's Local Argentina en base a estados contables e informacion provista por MSU S.A.

Rentabilidad y eficiencia

Moody s Local Argentina considera que MSU ha presentado histéricamente buenos margenes de rentabilidad, derivados de
su adecuada politica de gestion de riesgo y la buena diversificacion geografica de los campos en los que produce. En el
ejercicio finalizado en junio 2022, la empresa ha evidenciado un margen positivo extraordinario derivado de un incremento
del 4% en las hectéreas sembradas respecto a 2021, en conjunto con una mejora en el tipo de cambio y los elevados niveles
de precios que han mantenido los commodities en los ultimos meses. MSU ha cubierto al menos el 70% de su produccién
anual a través de contratos derivados de cobertura principalmente con sus reconocidas contrapartes comerciales.

Moody's Local Argentina estima una normalizacion en el EBITDA para la campafia 2022/23 levemente por encima de los
valores reportados en 2021, como consecuencia de un incremento en el valor de los arrendamientos e insumos, luego de
registrar en el ejercicio finalizado en junio 2022 un EBITDA en torno a los USD 63 millones.

FIGURA 10: Margen EBITDA
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Fuente: Moody’s Local Argentina en base a estados contables de MSU S.A.

Apalancamiento y cobertura

Moody'’s Local Argentina considera que MSU presenta bajos niveles de endeudamiento financiero neto. En términos de
deuda financiera bruta a EBITDA se observa un apalancamiento en torno a 1,2x para el periodo 2022. Sin embargo, al
considerar la posicion de caja de la compafiia y los inventarios de rapida realizacidn, el ratio deuda neta ajustada a EBITDA
se aproxima a valores en torno a 0,6x, demostrando la sélida estructura de capital de la compafifa.

03 de noviembre de 2022 Informe de calificacion: MSU S.A.
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A junio de 2022 la deuda financiera total de la compafiia ascendia a ARS 8.228 millones y se encontraba compuesta en un
46% por Obligaciones Negociables (“ONs") y 23% por préstamos interempresariales. El 31% restante se explica por saldos
con tarjetas rurales y préstamos a sola firma para el financiamiento de capital de trabajo. Si bien el 69% de la deuda se
encuentra denominada en dolares (dollar linked), la generacion de flujos de la compafia esta directamente vinculada a esta
moneda, lo cual mitiga el potencial riesgo de descalce.

FIGURA 11: Apalancamiento FIGURA 12: Cobertura
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Fuente: Moody’s Local Argentina en base a estados contables de MSU S.A.

FIGURA 13: Deuda Corriente/No Corriente FIGURA 14: Deuda Local/Extranjera  FIGURA 15: Composicién de la Deuda
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Fuente: Moody’s Local Argentina en base a estados contables de MSU S.A.

Politica Financiera

Moody'’s Local Argentina considera que MSU mantiene politicas de riesgo financiero conservadoras, que se evidencian en las
transacciones de cobertura con derivados que realiza de forma tal de minimizar la exposicién a la variacion de los precios de
los commodities y mitigar la volatilidad inherente de la industria agropecuaria.

La posicion de liquidez de MSU al considerar caja y equivalentes e inventarios de rapida realizacion sobre deuda de corto
plazo es aceptable, ubicandose en torno a 94,4% a junio de 2022. Moody's Local Argentina destaca la elevada flexibilidad
financiera de la compafiia, demostrada por su historial de acceso al mercado de capitales local a un bajo costo y por laamplia
disponibilidad de lineas de crédito con bancos para el financiamiento de capital de trabajo y proyectos de inversion.
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En agosto de 2022 MSU realizo el pago del vencimiento de capital de su Obligacion Negociable Serie VIII por un valor de
USD 15 millones.

EL 12 de septiembre de 2022 la compafiia realizo la emision de Obligaciones Negociables Serie X por USD 24,5 millones. Las
ONs devengan una tasa fija de 7,5% nominal anual, vencen en septiembre de 2024, tienen garantia comun y son no
subordinadas.

FIGURA 16: Liquidez FIGURA 17: Liquidez Corriente
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Fuente: Moody's Local Argentina en base a estados contables de MSU S.A.

Politica de dividendos

La compafiia se compromete a otorgar valor agregado a sus accionistas a través de giros de dividendos como un objetivo en
linea con el crecimiento de la compafiia y la politica de reduccion de deuda. En el afio 2022 la sociedad realizé una
distribucion de dividendos extraordinaria de aproximadamente USD 7 millones, como consecuencia de los resultados
extraordinarios registrados por las variaciones de los precios de los commodities. Para los siguientes ejercicios esperamos que
los dividendos se normalizaran en torno a USD 3,5 millones.
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Otras consideraciones

Consideraciones ambientales, sociales y de gobierno corporativo

Sociales

Las industrias agricolas tienen riesgos sociales moderados, ya que la mayoria de los factores de riesgo son manejables o
tienen implicancias limitadas para la calidad crediticia de un emisor en particular. La exposicion a factores de riesgo social
varia por region (Estados Unidos y Europa versus paises en desarrollo) siendo cada vez mas importantes en los paises
desarrollados, y mas bajos en los paises en desarrollo. Las tendencias seculares que afectan a ambos incluyen el crecimiento
de la poblacién mundial y los niveles crecientes de produccion de alimentos, lo que beneficia a las industrias de agricultura
y pesca. Es probable que las economias en desarrollo y los mercados emergentes continden creciendo relativamente rapido,
respaldados por el aumento de la urbanizacion, la fuerza laboral y los ingresos.

Ambientales

El uso prudente de la tierra y el agua es un asunto relevante en la agricultura. Los cambios en las regulaciones ambientales
pueden aumentar los costos de produccion para las compafiias agricolas. En este aspecto, MSU implementa el modelo de
siembra directa en todos sus lotes, mejorando la eficacia del uso de agua en el suelo dado el aumento en la infiltracion que
caracteriza este tipo de siembra, y preservando el agua almacenada. Por otro lado, las pulverizaciones se realizan con sistemas
de bajo volumen, permitiendo ahorrar hasta un 60% de agua en las aplicaciones.

La utilizacion responsable del suelo y de los insumos es otro aspecto relevante para MSU. La compafiia brinda proteccion a
la erosion del viento y agua en los suelos dejando el residuo de las cosechas en los mismos, o en caso de que sea insuficiente,
realizando la siembra de un cultivo no comercial entre ventanas. La rotacion de cultivos existente permite un uso equilibrado
de nutrientes. Por ultimo, los fertilizantes se aplican en base a analisis periddicos de suelo, rendimientos esperados y
parametros de umbral con el fin de evitar, por un lado, el agotamiento de los nutrientes y, por otro, su uso excesivo.

Gobierno Corporativo

Las politicas financieras, la credibilidad de la gestidn, el enfoque de sostenibilidad y los registros de seguridad reflejan la
calidad del gobierno corporativo. Otros factores incluyen la complejidad de las estructuras organizativas y de propiedad, la
capacidad de gestionar y tratar con todas las partes interesadas, el cumplimiento y la presentacion de informes, la estructura
de la junta, las politicas y los procedimientos, y la transparencia en el trato con los gobiernos y los organismos reguladores.

El directorio de la compafiia estd compuesto por tres directores, elegidos mediante asamblea de accionistas, y
desempefiandose en el cargo por un maximo de 3 afios, siendo su presidente Manuel Santos de Uribelarrea. Gonzalo Edo,
uno de los miembros del directorio es actualmente el Gerente General de la compafiia. La totalidad de los cargos del equipo
gerencial se encuentran compuestos por profesionales de amplia trayectoria en la industria y en la compafiia. Moody's Local
Argentina considera que el gobierno corporativo de MSU es adecuado.
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Informacion contable e indicadores operativos y financieros *

2022 2021 2020 2019
INDICADORES
EBITDA / Ventas netas 29,2% 22,7% 15,3% 22,3%
EBIT / Ventas netas 28,4% 21,5% 14,6% 21,0%
Deuda ajustada / EBITDA 1,2x 1,7x 1,9x 1,8x
Deuda neta ajustada / EBITDA 0,6x 0,2x -0,3x -0,1x
CFO / Deuda ajustada -22,0% 10,7% 32,5% 1,0%
EBITDA / Gastos financieros 11,0x 5,8x 2,5x 9,2x
EBIT / Gastos financieros 10,6x 5,5x 2,4x 8,7x
Liquidez corriente (Activo corriente / Pasivo corriente) 169,1% 134,6% 105,4% 133,3%
(Cajay equivalentes + IRR) / Deuda de corto plazo 94,4% 173,8% 113,6% 121,9%
En millones de ARS 2022 2021 2020 2019
ESTADO DE RESULTADOS
Ventas netas 22.734 11.888 9.735 5.082
Resultado bruto 11.303 5374 3.785 2.269
EBITDA 6.648 2.694 1.493 1.134
EBIT 6.454 2.550 1.417 1.070
Intereses financieros 606 466 588 123
Intereses comerciales - - - -
Resultado neto 4.484 1.338 541 479
FLUJO DE CAJA
FFO 8.213 3114 1.605 1.033
CFO (1.812) 482 915 20
Dividendos (847) - (1.034) (128)
CAPEX (234) (523) (591) (81)
FCF (2.888) (42) (709) (189)
ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL
Caja y equivalentes + IRR 4.188 4.019 3.195 2.120
Activos corrientes 24.678 14114 8.461 6.011
Bienes de uso 6.177 5.041 3.332 1.749
Intangibles 222 219 226 15
Total activos 37.064 21.369 13.188 7.783
Deuda corto plazo 4.435 2313 2.812 1740
Deuda largo plazo 3792 2.204 - 258
Total deuda 8.228 4.516 2.812 1.998
Total pasivo 26.928 16.315 9.756 5.385
Patrimonio neto 10.135 5.054 3.432 2.398

() La informacién contable corresponde a la dltima informacién anual auditada disponible.
Nota: Los valores presentados contienen ajustes realizados por Moody's Local Argentina y pueden diferir de los reportados por la compafiia en sus estados
Contables
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Informacién complementaria

Detalle de las calificaciones asignadas

Tipo / Instrumento Calificacién actual Calificacién anterior
Calificacién de emisor en moneda local A+.ar/Estable A+.ar/Estable
Obligaciones Negociables Serie XI por hasta USD 15 millones, ampliable
. - . A+.ar/Estable -
hasta USD 30 millones con vencimiento en 2026 ")
Obligaciones Negociables Serie XII por hasta USD 55 millones, ampliable
A+.ar/Estable ---

hasta USD 65 millones con vencimiento en 2032 ()
Calificaciéon de emisor en moneda extranjera A.ar/Estable A.ar/Estable
Obligaciones Negociables Serie X por hasta USD 20 millones, ampliable

A.ar/Estable A.ar/Estable

hasta USD 30 millones con vencimiento en 2024
(*) Previo a Oferta Publica

Informacion considerada para la calificacion
» Memoria y Estados Contables auditados correspondientes al ejercicio econdémico cerrado el 30/06/2022 y

anteriores, disponibles en www.argentina.gob.ar/cnv

»  Presentaciones institucionales e informacion complementaria provista por la compafiia
» Informacion publicada por la Bolsa de Comercio de Rosario y Bolsa de Cereales de Buenos Aires, disponible en
www.bcr.com.ar y www.bolsadecereales.com

»  Prospectos de emisiones, disponibles en www.argentina.gob.ar/cnv

Definicién de las calificaciones asignadas
»  A.ar: Emisores o emisiones calificados en A.ar con una calidad crediticia por encima del promedio en comparacién

con otros emisores locales.

» Moody's Local Argentina agrega los modificadores “+" y “-" a cada categoria de calificacion genérica que va de AA a
CCC. El modificador “+" indica que la obligacidn se ubica en el extremo superior de su categoria de calificacidn genérica,
ningun modificador indica una calificacidn media, y el modificador “-” indica una calificacion en el extremo inferior de
la categoria de calificacidn genérica.

Metodologia utilizada
» Metodologia de calificacién de empresas no financieras, disponible en www.argentina.gob.ar/cnv

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusion o recomendacion para adquirir, vender o negociar los
instrumentos objetos de calificacion.
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