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Calificaciones preliminares

Monto hasta VN Vencimiento

Clase UsD Final (*) Calificacién Subordinacién Perspectiva
VRD A USD 16.141.496,00 Nov/2018 AAAsf(arg) 21,01% Estable
VRD B USD 3.678.100,00 Dic/2018 CCCsf(arg) 3,01% No aplica
Sobreintegracién USD 614.454,90 No aplica No aplica No aplica No aplica

Total USD 20.434.051,90

VRD: Valores de Deuda Fiduciaria (*) La calificacién aplica a la fecha de vencimiento del Fideicomiso que opera considerando el seguro de
COFACE, el cual realiza el pago de las indemnizaciones 240 dias posteriores a la fecha de vencimiento de las facturas.

Las calificaciones preliminares no reflejan las calificaciones finales y se basan en informacién provista por el originador y sus asesores a
mayo 2017. Estas calificaciones son provisorias y estan sujetas a la documentacion definitiva al cierre de la operacion. Las calificaciones no
son una recomendacién o sugerencia, directa o indirecta, para comprar, vender o adquirir algun titulo valor. El presente informe de
calificacién debe leerse conjuntamente con el prospecto de emision.

Resumen de latransacciéon

Syngenta Agro S.A. (el fiduciante) cedié al TMF Trust Company S.A. (el fiduciario) una cartera
de facturas comerciales originadas por el fiduciante por compraventa de insumos agricolas por
un valor nominal, a las fechas de seleccion de USD 20.434.051,90. El 84,99% cuenta con
seguro de crédito de COFACE. En contraprestacion, el fiduciario emitira VRD con distintos
grados de prelacion y derechos sobre el flujo de los créditos cedidos. La cascada de pagos sera
totalmente secuencial. La estructura contara con los siguientes fondos: i) de garantia, ii) de
gastos y iii) de reserva impositivo.

Factores relevantes de la calificacion

Elevado estrés que soportan los VRD: los VRD A soportan una pérdida de flujo de hasta el
20,63% 6 el incumplimiento de los 10 principales deudores cedidos con un recupero del
45,42%, ajustdndose por las cobranzas que ya tiene, sin afectar su capacidad de pago. Los
VRD B no soportan el incumplimiento de ningdn deudor. Los niveles de estrés aplicados y las
mejoras crediticias de los VRD son consistentes con las calificaciones asignadas.

Importantes mejoras crediticias: buen nivel de subordinacién real para los VRD, seguro de
crédito, estructura de pagos totalmente secuencial, fondo de garantia y adecuados criterios de
elegibilidad de los créditos.

Cobranzas acumuladas: Al 29.06.2017, el fideicomiso posee cobranzas por USD 3,2 millones
que representan un 19,82% del VDFA y un 15,66% del capital cedido.

Seguro de crédito: COFACE Sucursal Argentina (el asegurador) emitié una péliza de seguro
de riesgo de crédito parcial. La pdliza cubre los deudores aceptados por el asegurador
indistintamente si los créditos estan fideicomitidos o no. El pago de la indemnizacion se asumié
240 dias desde el vencimiento de la factura.

Capacidad de administracion de la cartera: Syngenta Agro S.A demuestra una buena
capacidad de originar y efectuar la cobranza de la cartera de acuerdo con los estandares de la
industria y lo estipulado bajo el contrato.

Experiencia y muy buen desempefio del fiduciario: TMF Trust Company (Argentina) S.A. se
desempefia como fiduciario y custodio. Posee una amplia experiencia y un muy buen
desempefio como fiduciario. La entidad se encuentra calificada en ‘2+FD(arg)’.

Sensibilidad de la calificacion

Las calificaciones pueden ser afectadas negativamente en caso que la pérdida sea superior a la
estimada. Esto sera evaluado conjuntamente con la evoluciéon de las mejoras crediticias y el
desempenio del fiduciante.
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Criterios relacionados

“Metodologia de Calificacion de
Finanzas estructuradas” registrada
ante Comision Nacional de Valores

Evaluacion
Riesgo Crediticio

Modelo, aplicacion de metodologia e informacion: el analisis de la emision se realizé bajo la
Metodologia de procedimientos de Calificacion de Finanzas estructuradas registrado ante
Comisién Nacional de Valores (disponible en www.fixscr.com).

La cartera de facturas comerciales puede ser afectada el incumplimiento de los deudores. A tal
efecto se consideré un estrés al vencimiento tedrico de las facturas; se le aplicé distintos
niveles de incumplimiento y el monto de la indemnizacion de COFACE. Adicionalmente, se
consideraron los gastos e impuestos que deba afrontar el fideicomiso durante su vida. El flujo
de caja mensual resultante fue distribuido entre los valores fiduciarios de acuerdo a sus
términos y condiciones.

Para determinar los niveles de incumplimiento se analizé el desempefio de la cartera de
facturas comerciales de Syngenta Agro S.A desde abril 2015 hasta mayo de 2017 y la
concentracién por cliente de la cartera cedida. Asimismo, se consideré los términos y
condiciones del seguro de crédito parcial otorgado por COFACE Sucursal Argentina. La
informacion fue provista por Syngenta Agro S.A y sus asesores. Esta informacién ha sido
procesada y posteriormente analizada por la calificadora.

Analisis de sensibilidad: se ha sensibilizado el flujo de fondos teérico de las facturas cedidas
y la indemnizacién por parte COFACE Sucursal Argentina con el fin de evaluar el estrés que
soportan los valores fiduciarios versus las pérdidas estimadas en el escenario base.

Las principales variables son: incobrabilidad, concentracion por deudor, monto de
indemnizacion y plazo de pago de la pdliza de seguro de crédito emitida por COFACE Sucursal
Argentina, gastos e impuestos del fideicomiso y tasa de interés de los VRD. El estrés sobre el
flujo de fondos de la cartera se realizé6 asumiendo que los VRD A pagaran una tasa de interés
méaxima del 4,00% n.a., mientras que los VRD B pagaran una tasa de interés méaxima del 5,00%
n.a.

Los VRD A soportan una pérdida de flujo de hasta el 20,63% 6 el incumplimiento de los 10
principales deudores cedidos con un recupero del 45,42%, ajustandose por las cobranzas que
ya tiene, sin afectar su capacidad de pago. Los VRD B no soportan el incumplimiento de ningan
deudor. Los niveles de estrés aplicados y las mejoras crediticias de los VRD son consistentes
con las calificaciones asignadas.

En cuanto al seguro de crédito de COFACE, se asumi6 un pago de las indemnizaciones de 240
dias posteriores a la fecha de vencimiento de la factura compuesto por: periodo para denuncia
de siniestro (se asume 30 dias posteriores al vencimiento de la factura) mas 210 dias para el
pago de COFACE de acuerdo a los plazos estipulados en la pdliza.

Andlisis de los activos: el principal riesgo crediticio de los VRD reside en la calidad de los
créditos fideicomitidos (incumplimiento y concentracién de los deudores). Para determinar la
calidad de la cartera securitizada se considerd el desempefio de la cartera de Syngenta Agro
S.A

Las facturas fueron cedidos al fideicomiso bajo las condiciones: i) ser homogéneos y originados
por Distribuidores Elegidos del Fiduciante a sus Deudores Cedidos en la Republica Argentina;
i) ser originados a partir de 1 de junio de 2016; iii) tener un plazo minimo de 150 dias y maximo
de 365 dias inclusive; iv) los Deudores Cedidos deberan encontrarse clasificados en la
categoria “Situacion Normal 1” (conforme la normativa del BCRA); v) contener las disposiciones
referidas a los Articulos 70 a 72 de la Ley N° 24.441 de Financiamiento de la Vivienda y la
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Construccion, o en su caso, la notificacién perfeccionada por medio fehaciente en los términos
del Articulo 1428 del Cédigo Civil y Comercial; y (ii) contener la informacién completa relativa a

los mismos asi como todo lo necesario a fin de iniciar cualquier proceso de ejecucion judicial
ylo extrajudicial.

En el caso de los Créditos Originados por los Distribuidores Elegidos con Cobertura de
COFACE, deberan estar asegurados por una poéliza de seguro de crédito que debera (a) ser
endosada a favor de TMF, en su caracter de fiduciario financiero del Fideicomiso y no a titulo
personal, (b) garantizar la prelacion de pago a favor del Fideicomiso respecto de otros créditos
asegurados respecto del mismo Deudor Cedido que no sean cedidos al Fideicomiso. Asimismo,
al menos el 84,99 % del valor nominal de los Créditos Originados por los Distribuidores

Elegidos con Cobertura de COFACE deberan contar con cobertura de COFACE bajo los
Seguros Cedidos

Desempefio de los activos: en el grafico #1 se observa que es un sector con variaciones

estacionales y dependiente del ciclo econémico que las mismas se reflejan en las variaciones
de las cuentas por cobrar.

Gréfico #1
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Asimismo en el grafico #2 se detalla los motivos de las notas de crédito, donde se concentra
mayormente en devolucién/ refacturacion, representando un 82,42 % del total.

Gréfico #2
Syngenta - Motivos de las Notas de Crédito
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Riesgo de Contraparte: TMF Trust Company (Argentina) S.A. se desempefia como fiduciario.
TMF Trust Company (Argentina) S.A. posee una amplia experiencia y un muy buen desempefio
como fiduciario de securitizaciones. La entidad se encuentra calificada en ‘2+FD(arg) por FIX
SCR S.A.

Syngenta Agro S.A. se desempefiard como agente de cobro y administracion de la cartera.
Salvo instruccién previa del Fiduciario, el Agente de Cobro y Administracién no podra aceptar
otro medio de pago por parte de los Deudores Cedidos que no sea el pago en efectivo.

En tanto Syngenta Agro S.A sea el Agente de Cobro y Administracion, y salvo instruccién en
contrario del Fiduciario, Syngenta Agro S.A. se obliga a lo siguiente:

1. No compensara las Facturas que instrumentan los Créditos cedidos con créditos que
Syngenta Agro S.A pudiera tener contra los Deudores Cedidos por operaciones ajenas
al Fideicomiso.

2. No aceptara pagos mediante tarjetas de crédito y/o compra de ningun tipo.

3. En caso de recibir cheques de pago diferido en relaciéon con las Facturas que
instrumentan los Créditos, endosara y/o entregara los mismos a favor del Fideicomiso.

COFACE Sucursal Argentina depende directamente de su casa matriz Compagnie Francaise
d’Assurance pour le Commerce Exterieur (COFACE) la cual se encuentra calificada por Fitch en
AA- en escala internacional con perspectiva Estable para solidez financiera del asegurador
(Insurer Financial Stregth). Esta calificacion fue confirmada el 30 de septiembre de 2016 y
puede ser consultada www.fitchratings.com

Zubillaga y Asociados S.A., actuard como Agente de Control y Revision de la cartera transferida
al Fideicomiso y mensualmente emitird un informe sobre el desempefio de la cartera.

Riesgo de Estructura

El fiduciante, dada la experiencia y conocimiento de la cartera a ceder, desempefia funciones
de administrador y agente de cobro, demostrando un buen desempefio con una correcta
capacidad de originar y efectuar la cobranza de la cartera, de acuerdo con los estandares de la
industria y lo estipulado bajo el contrato.

La estructura posee los siguientes fondos: i) de garantia, inicialmente por un monto igual a 30
dias de devengamiento de intereses de los VRD calculados sobre el saldo de capital original a
la tasa de devengamiento mensual de los VRD; luego igual a 1 mes de devengamiento de
interés de los VRD; ii) de gastos, por USD 5.000; y iii) de reserva impositivo. Los dos primeros
fondos seréan integrados con el producido de la colocacion.

Riesgo de Mercado

No existen riesgos de mercado que afecten especificamente a la estructura bajo calificacion.
Sin embargo, el impacto que un deterioro de las condiciones macroeconémicas tendria sobre la
capacidad de repago de los deudores fue debidamente considerado y reflejado en los niveles
de estrés aplicados.

En concepto de intereses de los VRD, la tasa sera determinada en la colocacion, para el estrés
aplicado se ha considerado una tasa de interés del 5,50% n.a para los VRD A vy del 6,50% n.a
para los VRD B.
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Riesgo Legal

Syngenta Agro S.A. y TMF Trust Company (Argentina) S.A. estan constituidas bajo las leyes de
la Republica Argentina. Los VRD, objetos de las presentes calificaciones, son obligaciones del
fideicomiso financiero constituido a tal efecto.

De acuerdo al articulo 1687 del Cddigo Civil y Comercial de la Nacién, los bienes fideicomitidos
(en este caso las facturas comerciales) constituyen un patrimonio separado del patrimonio del
Fiduciario y del Fiduciante, por lo cual dichos activos se encuentran exentos de la accion
singular o colectiva de sus acreedores.

Limitaciones

Para evitar dudas, en su andlisis crediticio FIX se basa en opiniones legales y/o impositivas
provistas por los asesores de la transaccién. Como FIX siempre ha dejado claro, FIX no provee
asesoramiento legal y/o impositivo ni confirma que las opiniones legales y/o impositivas o
cualquier otro documento de la transaccién o cualquier estructura de la transaccion sean
suficientes para cualquier propdsito. La limitacion de responsabilidad al final de este informe
deja en claro que este informe no constituye una recomendacion legal, impositiva y/o de
estructuracion de FIX y no debe ser usado ni interpretado como una recomendacion legal,
impositiva y/o de estructuracion de FIX. Si los lectores de este informe necesitan consejo legal,
impositivo y/o de estructuracién, se les insta contactar asesores competentes en las
jurisdicciones pertinentes.

Descripcion de la Estructura

Syngenta Agro S.A. (el fiduciante) cedié al TMF Trust Company S.A. (el fiduciario) una cartera
de facturas comerciales, un 84,99% con seguro de crédito de COFACE, originadas por el
fiduciante por compraventa de insumos agricolas por un valor nominal, a las fechas de
seleccion, de USD 20.434.051,90.

En contraprestacion, el fiduciario emitira VRD con distintos grados de prelaciéon y derechos
sobre el flujo de los créditos a ceder. La cascada de pagos sera totalmente secuencial. La
estructura contara con los siguientes fondos: i) de garantia, ii) de gastos vy iii) de reserva
impositivo.

Estructura F.F. Crescere Il
TMF Trust
Company
(Fiduciario)
| Fondo de
Syngenta Agro 1-Facturas —» (;(rjegcerg I 2-USD Gastos
S.A 5 USD (F! eicomiso
(Fiduciante) Financiero)
< 2-UsD
T . 1 | Fondo de
.., 2-Titulos 5-USD
4- Indemnizacion 5-USD Garantia
3-USD , 2-Ust
I L’
e 4
|
| ' Fondo de
I
: Distribuidores :_ _ COFACE Inversores Rese.r\'/a
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Estructura financiera, mejoras crediticias y aplicacion de fondos

Estructura financiera: en contraprestacién a la cesion de los créditos, el fiduciario emitira
titulos con las siguientes caracteristicas:

Los VRD tendran derecho al cobro mensual, en funcién al remanente de fondos disponibles en
la cuenta fiduciaria: i) en concepto de amortizacion de capital y a partir de la primer Fecha de
pago, la totalidad de los ingresos percibidos por la cobranza de los créditos, luego de deducir el
interés de los VRD y los conceptos enumerados en la cascada de pagos; y ii) en concepto de
interés, una tasa de interés fija en Délares Estadounidenses a ser informada en el Aviso de
Resultados.

La falta de pago o pago parcial de un Servicio correspondiente a los Valores de Deuda
Fiduciaria, por insuficiencia de fondos fideicomitidos, no constituird incumplimiento.
Transcurridos 60 (sesenta) dias desde la Ultima Fecha de Pago de Servicio sin que existan
fondos suficientes para cancelar la totalidad de los Servicios adeudados a los Valores de
Deuda Fiduciaria, se configurara un Evento Especial.

La calificacion aplica a que los titulos se repagan en la fecha de vencimiento del fideicomiso,
gue opera a los 90 dias desde (i) el efectivo pago de los Créditos Originados por los
Distribuidores Elegidos con Cobertura de COFACE, ya sea por el pago de las Facturas
emitidas por los Distribuidores Elegidos por los respectivos Deudores Cedidos, o el pago del
Siniestro bajo los respectivos Derechos de Cobro bajo los Seguros Cedidos; y/o (ii) el efectivo
pago de los Créditos Originados por el Fiduciante, por el pago de las Facturas Emitidas por el
Fiduciante por los respectivos Deudores Cedidos.

Mejoras crediticias: la subordinacion real de los VRD A es del 21,01% y 3,01% los VRD B.

La estructura totalmente secuencial implica un incremento de la subordinacion disponible para
los VRD a medida que se van efectuando los pagos de los mismos. Mensualmente, la
cobranza de los créditos neta de los gastos e impuestos del fideicomiso y de la constitucion o
reposicion de los fondos de garantia, gastos e de reserva impositivo se destinara al pago de los
titulos de acuerdo a una estructura totalmente secuencial.

Adecuados criterios de elegibilidad de las facturas a ser transferidos al fideicomiso.
Cobertura parcial del riesgo de crédito provisto por COFACE Sucursal Argentina.

El Fiduciante aportara inicialmente un importe equivalente a una vez el devengamiento de 30
dias de intereses de los VRD calculados sobre el saldo de capital original a la tasa de
devengamiento mensual de los VRD correspondiente a cada periodo, detrayéndose el importe
necesario de la integracion de los Valores Fiduciarios. Una vez abonado el primer Servicio de
Interés, el importe del Fondo de Garantia nunca ser4 menor a 1 vez el devengamiento mensual
de intereses de los VRD, calculado sobre la base de un mes de 30 dias.

Los importes del Fondo de Garantia seran aplicados por el Fiduciario al pago de Servicios de
Interés de los VRD, cuando por cualquier causa el Agente de Cobro y Administraciéon no pueda
cumplir con sus obligaciones. El Fondo de Garantia sera fondeado con las cobranzas de los
Bienes Fideicomitidos, o en el supuesto que los fondos existentes en la Cuenta Fiduciaria
resultaran insuficientes para efectuar el pago de los Servicios de Interés de los VRD, hasta
tanto se designe un nuevo Agente de Cobro y Administracion, o para el pago de los Servicios
de Interés sobre los VRD ante cualquier insuficiencia de fondos originados por cualquier otro
evento.
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Aplicacion de fondos: el total de los fondos ingresados al Fideicomiso como consecuencia del
cobro de las facturas, las indemnizaciones y del rendimiento de las colocaciones transitorias
realizadas -de existir-, se distribuiran de la siguiente forma y orden:

I) En las fechas que no se correspondan con una Fecha de Pago de Servicios, los fondos
depositados en la Cuenta Fiduciaria seran utilizados de la siguiente manera:

(@) Al pago de los Impuestos del Fideicomiso;
(b) Al pago de los Gastos del Fideicomiso;

(c) alareposicion del Fondo de Gastos, en cuanto el importe acumulado en el mismo no
sea suficiente para cubrir el saldo minimo indicado en el Articulo 8.2 del presente
Contrato.

(I) En cada Fecha de Pago de Servicios, los fondos disponibles en la Cuenta Fiduciaria hasta
el quinto (5°) Dia Habil anterior a cada Fecha de Pago de Servicios seran destinados a:

Mientras no se hubieren cancelado los VRDA:
(@) al pago de los Impuestos del Fideicomiso;
(b) al pago de los Gastos del Fideicomiso;

(c) alareposicion del Fondo de Gastos, en cuanto el importe acumulado en el mismo no
sea suficiente para cubrir el saldo minimo indicado en el Articulo 7.2 del presente
Contrato;

(d) alareposicion del Fondo de Garantia, en su caso;

(e) Cuando corresponda, segun lo establecido en el Articulo 5.1. del Contrato de
Fideicomiso, en tanto no se hubieren cancelado los VRDA:

e al pago de Servicios de Interés de los VRDA, previa cancelacion de los intereses
adeudados bajo los mismos por periodos anteriores; y

e Al pago de Servicios de Capital de los VRDA.
Una vez cancelados totalmente los VRDA:
(a) al pago de los Impuestos del Fideicomiso;
(b) al pago de los Gastos del Fideicomiso;

(c) alareposicion del Fondo de Gastos, en cuanto el importe acumulado en el mismo no
sea suficiente para cubrir el saldo minimo indicado en el Articulo 7.2 del presente
Contrato;

(d) alareposicion del Fondo de Garantia, en su caso;

Cuando corresponda, segln lo establecido en el Articulo 5.1. del Contrato de Fideicomiso, en
tanto no se hubieren cancelado los VRDB:

(@) al pago de Servicios de Interés de los VRDB, previa cancelacion de los intereses
adeudados bajo los mismos por periodos anteriores; y

(b) Al pago de Servicios de Capital de los VRDB.
Una vez cancelados totalmente los VRDB:
(a) al pago de los Impuestos del Fideicomiso;

(b) al pago de los Gastos del Fideicomiso;
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(c) al reintegro, de corresponder, de los adelantos de fondos efectuados por el Fiduciante;

(d) al reembolso de los Gastos e Impuestos de Constitucién del Fideicomiso al Fiduciante,
de corresponder;

(e) alareposicion del Fondo de Gastos, en cuanto el importe acumulado en el mismo no
sea suficiente para cubrir el saldo minimo indicado en el Articulo 7.2 del presente
Contrato;

(f) al reembolso del Fondo de Garantia al Fiduciante, de corresponder.

(g) la Sobreintegracion asi como cualquier otro remanente sera transferido al
Fideicomisario.

Ante el acaecimiento de un Evento Especial, los fondos provenientes de las Cobranzas seran
destinados a:

(@) al pago de los Impuestos del Fideicomiso;
(b) al pago de los Gastos del Fideicomiso;
(c) ala constituciéon del Fondo de Reserva Impositivo, de corresponder;

(d) al pago de las totalidad de los intereses devengados de los VRDA y/o los VRDB,
segun corresponda;

(e) al pago de la totalidad del capital de los VRD y/o los VRDB, segun corresponda, hasta
su integra cancelacion;

(f) al reembolso de los Gastos e Impuestos de Constitucion del Fideicomiso al Fiduciante,
de corresponder;

(g) la Sobreintegracion asi como cualquier otro remanente serd transferido al
Fideicomisario.

Antecedentes

Syngenta es una compafiia lider del sector agricola, orientada a mejorar la seguridad
alimentaria mundial ayudando a millones de productores a hacer un uso mas eficiente de los
recursos disponibles.

Syngenta tiene como actividad principal la importacién, exportacién, produccion, compra, venta
y distribucion de productos fitosanitarios, aditivos, productos para el tratamiento de semillas y
de granos, semillas y plantas para la actividad agricola, horticola y ornamental. La Sociedad
desarrolla sus negocios principalmente en el mercado local y también exporta sus productos a
Europa, Asia, Estados Unidos y Latinoamérica.

El objeto de la Sociedad consiste en ofrecer soluciones integrales por cultivo junto a un vasto
rango de servicios de asesoria técnica. Dentro de su cartera de productos ofrece agroquimicos
y semillas, para los cultivos de maiz, trigo, soja, algodén y girasol, entre otros.

La Sociedad estableci6 su estrategia de sustentabilidad a nivel global bajo el nombre The Good
Growth Plan, el cual comprende seis compromisos ambiciosos al 2020 para apoyar la
sostenibilidad de la agricultura y el desarrollo de comunidades rurales. Estos seis compromisos
son:

TMF Trust Company (Argentina) S.A. tiene sus origenes en la unidad de negocios fiduciarios de
ABN AMRO Bank, divisién que en el afio 2003 se transformé en ABN AMRO Trust Company
(Argentina) S.A. y en jun’05 fue adquirida por Equity Trust Group. Recientemente Doughty
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Hanson, fondo privado de inversién europeo, adquirié la participacion mayoritaria del capital de
Equity Trust Holdings Sarl, controlante de EQT Argentina.

La intencién del nuevo accionista es integrar las operaciones del Grupo EQT y del Grupo TMF,
donde también posee el control accionario. La calificadora considera que EQT Argentina podria
beneficiarse por las sinergias que esta operacion le genera. La compafiia es un fiduciario
independiente, con una dotacion de personal adecuada. La entidad se encuentra calificada en
‘2+FD(arg)’ (informe disponible en www.fixscr.com).
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Anexo A. Descripcion de latransaccion

Crescere |l

Argentina / Facturas Comerciales

Resumen del colateral

Caracteristicas de la cartera

Valor Nominal (USD) USD 20.434.051,90
Cantidad de facturas: 1.401
Cantidad de clientes: 853
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Anexo B. Dictamen de calificacion

El Consejo de Calificacion de FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO “afiliada de Fitch Ratings” - Reg. CNV N°9,
reunido el 21 de julio de 2017, confirmé las calificaciones de los Valores de Deuda Fiduciaria Clase A (VRDA) y Clase B (VRDB) a
ser emitidos bajo el Fideicomiso Financiero Crescere |l

Titulos Calificacion Perspectiva Calificacion Perspectiva
actual actual anterior anterior
VRD A por hasta un monto de VN USD 16.141.496,00 AAAsf(arg) Estable AAAsf(arg) Estable
VRD B por hasta un monto de VN USD 3.678.100,00 CCCsf(arg) No aplica CCCsf(arg) No aplica

Categoria AAAsf(arg): “AAA” nacional implica la maxima calificacion asignada por FIX en su escala de calificaciones nacionales del
pais. Esta calificacion se asigna al mejor crédito respecto de otros emisores o emisiones del pais.

Categoria CCCsf(arg): “CCC” nacional implica un riesgo crediticio muy vulnerable respecto de otros emisores o emisiones dentro
del pais. La capacidad de cumplir con las obligaciones financieras depende exclusivamente del desarrollo favorable y sostenible en
el entorno econémico y de negocios.

Fuentes de informacidn: Las presentes calificaciones se determinaron en base a la informacion cuantitativa y cualitativa
suministrada por el originante de caracter privado a mayo 2017 y la siguiente informacion publica:

Dicha informacién resulta adecuada y suficiente para fundamentar las calificaciones otorgadas.

Determinacidn de las calificaciones: Metodologia de Calificacion de Finanzas Estructuradas registrada ante Comision Nacional de
Valores (disponible en www.fixscr.com o en www.cnv.gob.ar).

Notas: las calificaciones aplican a los términos y condiciones de los titulos estipulados en el prospecto de emision. Dado que no se
ha producido aun la emision, las calificaciones otorgadas se basan en la documentacion e informacion presentada por el emisor y
sus asesores, quedando sujetas a la recepcion de la documentacién definitiva al cierre de la operacion. El presente informe de
calificacion debe leerse conjuntamente con el prospecto de emision.
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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 (afiliada de Fitch Ratings) —en adelante FIX SCR S.A. o la calificadora-, ha
recibido los honorarios correspondientes por la prestacidn 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:

HTTP://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 SCR S.A., Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERES, BARRERAS PARA 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 SCR S.A. PUEDE HABER
PROPORCIONADO OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS
DETALLES DE DICHO SERVICIO DE CALIFICACIONES SOBRE LAS CUALES EL ANALISTA LIDER ESTA BASADO EN UNA
ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL
SITIO WEB DE FIX SCR S.A.

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

La reproduccién o distribucion total o parcial de este informe por terceros esta prohibida, salvo con permiso. Todos los 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 FIX SCR S.A. considera creibles. FIX SCR S.A. lleva a cabo una investigacion
razonable de la informacién 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 de 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 verificacién por parte de terceros que se obtenga, variard 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 informacion 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, dictimenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la
disponibilidad de fuentes de verificacion independientes y competentes de terceros con respecto a la emisioén 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 verificacién por terceros, puede asegurar que toda la informacién en la que FIX SCR S.A.se
basa en relaciéon con una calificacion sera exacta y completa. El emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la
informacion que proporcionan a FIX SCR 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
vision hacia el futuro e incorporan las hipétesis 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 emitié6 o afirmé 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 emisién. Esta opinién se basa en criterios
establecidos y metodologias que FIX SCR S.A. evalla 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 Unicamente responsable por la calificacion. La
calificacion no incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean relacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos
riesgos sean mencionados especificamente como ser riesgo de precio o de mercado, FIX SCR S.A. no esta comprometido en la
oferta o venta de ningun 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, 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 calificaciéon de FIX SCR S.A. no es un
prospecto de emision ni un substituto 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 razén a sola discrecién de FIX SCR S.A. FIX SCR S.A. no proporciona asesoramiento de inversion de
ningun tipo.

Las calificaciones representan una opinién y no son una recomendacion para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las
calificaciones no hacen ninglin comentario sobre la adecuacién del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un
inversor particular o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacién 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 emisién. En algunos casos, FIX
SCR S.A. calificard 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. Se espera que dichos honorarios varien entre USD 1.000 y USD 200.000 (u
otras monedas aplicables). La asignacion, publicacion o diseminacion de una calificacion de FIX SCR S.A. no constituye el
consentimiento de FIX SCR S.A. a usar su nombre como un experto en conexién con cualquier declaracién de registro presentada
bajo las leyes de cualquier jurisdiccion, incluyendo, no de modo excluyente, las leyes del mercado de titulos y valores de Estados
Unidos de América y la “Financial Services and Markets Act of 2000” del Reino Unido. Debido a la relativa eficiencia de la
publicacion y distribucién electrénica, los informes de FIX SCR S.A. pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los
suscriptores electrénicos que para otros suscriptores de imprenta.

Crescere Il
Julio 21, 2017

12



