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Factores relevantes de la calificacion

Fuerte reconocimiento de la marca y trayectoria en la industria: La participacion de mercado
de Agrometal S.A.l. es de alrededor del 20% y se ha mantenido a lo largo de su historia. La
companiia es la principal productora de sembradoras del pais cuenta con un fuerte reconocimiento
y reputacion de la marca, adquiridos a lo largo de su trayectoria. Existen en Argentina alrededor de
50 empresas productoras de sembradoras, casi todas PYMES; aunque aproximadamente el 70%
del mercado se encuentra concentrado en 7 empresas.

Industria ciclica de elevados costos fijos: Los elevados costos fijos de la industria
conjuntamente con una demanda fluctuante de acuerdo al entorno macroeconémico del pais y la
situacion financiera de los productores agropecuarios provoca periodos de estrés en la liquidez. La
flexibilidad operativa de la compafiia es acotada. La actividad se encuentra influencia por una
elevada estacionalidad, a junio’17 el EBITDA fue positivo de $ 32 MM, para los proximos trimestres
esperamos que se incremente.

Mejora en el entorno operacional del sector: Las expectativas de inversion en el sector son
alentadoras, ante las ventajas competitivas del mismo y especialmente ante los cambios en las
regulaciones desde fines de 2015 como la eliminacion de las restricciones a las exportaciones y la
quita de retenciones.

Inversiones y capital de trabajo financiado con deuda: El plan de inversiones por $ 80 millones
a ejecutarse en los proximos 2 afios apunta a aumentar la capacidad de produccion un 20%
adicional a lo que se aumentara durante el corriente afio. EI mismo sera financiado con deuda
adicional. Fix anticipa un moderado aumento en el endeudamiento con picos en el tercer trimestre.

Aumento del apalancamiento y prudente manejo de la liquidez: La compafila emitié la
Obligacion Negociable Clase | por $ 100 MM. Fix considera que la calidad crediticia de Agrometal
se mantiene. Si bien el ratio deuda a EBITDA aument6 a 3.5x en junio’17 desde 1.4x en dic’'16, el
indicador de liquidez EBITDA de los ultimos 12 meses + Caja e Inv. Corrientes / Deuda CP + Otras
deudas (incluye el descuento de cheques) se situ6 en 1.6x, en torno a valores historicos. La
compafiia posee una estructura de capital conservadora y desde 2008 no distribuye dividendos en
efectivo.

Sensibilidad de la calificacion

Actualmente no se esperan factores que pudieran hacer subir la calificacion. La calificacion podria
verse presionada a la baja ante cambios regulatorios que afecten las decisiones de inversion del
sector y sobrecostos o demoras significativas en la ejecucion del plan de inversiones de la
compafiia.

Liquidez y estructura de capital

A junio 2017 la deuda total de la compafiia era de $ 207 MM y el 65% de la misma se encuentra
concentrada en corto plazo contra una posicion de caja de $ 140 MM. A su vez la compafiia
presenta cheques descontados de terceros como parte de su operatoria, los cuales a junio’17
alcanzaron los $ 22 MM.
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Anexo |. Resumen Financiero

Resumen Financiero - Agrometal S.A.l.
(miles de ARSS$, afio fiscal finalizado en Diciembre)

Normas contables NIIF NIF NIIF NIIF NIIF

Tipo de cambio al final del periodo 16,65 16,17 13,295 8,565 6,525

Meses jun-17 2016 2015 2014 2013

6 meses
Rentabilidad
EBITDA Operativo 32.674 104.034 (4.084) 40.120 22.470
Margen de EBITDA 12,4 17,6 ,9) 15,0 9,6
Margen del Flujo de Fondos Libre (10,6) 51 (5,0) 1,7 9.2
Retorno sobre el Patrimonio Promedio 10,4 40,8 (16,9) @3) 27,4
Coberturas
FGO / Intereses Financieros Brutos 8,2 4,0 1,0 1,9 0,8
EBITDA / Intereses Financieros Brutos 2,7 3,4 0,2) 1,6 1,5
EBITDA / Senvicio de Deuda 0,4 11 (0,0) 0,7 0,4
FGO / Cargos Fijos 8,2 4,0 1,0 1,9 0,8
FFL / Senicio de Deuda 0,2) 0,7 0,1 0,5 0,1)
(FFL + Caja e Inv. Corrientes) / Senicio de Deuda 0,7 1,0 0,2 0,5 (0,0)
FCO / Inversiones de Capital (22,0) 4,9 (3,6) 2,6 @7
Estructura de Capital y Endeudamiento
Deuda Total Ajustada / FGO 1,2 1,2 4,8 2,6 8,6
Deuda Total Ajustada / EBITDA 3,5 1,4 (29,5) 3,1 4,9
Deuda Neta Total / EBITDA 1,0 0,4 (17,1) 15 2,8
Costo de Financiamiento Implicito (%) 12,9 22,9 20,1 21,4 15,4
Deuda Corto Plazo / Deuda Total (%) 64,9 90,3 93,1 53,6 66,0
Balance
Total Activos 646.312 361.868 234.420 238.936 244.883
Caja e Inversiones Corrientes 140.083 28.491 2.837 257 5.348
Deuda Corto Plazo 134.507 61.408 67.493 31.746 45.438
Deuda Largo Plazo 72.852 6.575 5.036 27.435 23.379
Deuda Total 207.359 67.984 72.530 59.180 68.817
Deuda asimilable al Patrimonio
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 207.359 67.984 72.530 59.180 68.817
Deuda Fuera de Balance 22.520 75.856 47.952 64.192 40.968
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 229.879 143.839 120.482 123.373 109.785
Total Patrimonio 165.756 149.387 98.835 117.179 122.153
Total Capital Ajustado 395.635 293.227 219.317 240.552 231.938
Flujo de Caja
Flujo generado por las Operaciones (FGO) 86.912 89.498 394 22.967 (2.306)
Variacion del Capital de Trabajo (113.488) (51.612) (8.817) (15.552) (11.264)
Flujo de Caja Operativo (FCO) (26.575) 37.886 (8.423) 7.415 (13.569)
Inversiones de Capital (1.207) (7.685) (2.347) (2.870) (8.052)
Dividendos 0 0 0 0 0
Flujo de Fondos Libre (FFL) (27.783) 30.201 (10.770) 4,545 (21.622)
Variacion Neta de Deuda 139.376 (4.546) 13.349 (9.636) 23.717
Variacion de Caja 111.593 25.654 2.580 (5.091) 2.096
Estado de Resultados
Ventas Netas 263.143 589.816 214.470 268.270 235.184
Variacion de Ventas (%) 64,4 175,0 (20,1) 14,1 2,7
EBIT Operativo 30.945 100.809 (6.631) 38.067 20.046
Intereses Financieros Brutos 12.086 30.291 24.509 24.913 15.034
Resultado Neto 16.399 50.611 (18.285) (1.575) 29.828
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Anexo |l. Glosario

EBITDA: Resultado operativo antes de Amortizaciones y Depreciaciones.
EBITDAR: EBITDA + Alquileres devengados.

Servicio de Deuda: Intereses financieros Brutos + Dividendos preferidos + Deuda Corto
Plazo.

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.

MM: Millones.

Anexo lll. Caracteristicas de los instrumentos

Obligaciones Negociables Clase 1

Monto de la Emisién: $ 100.000.000.

Moneda: Pesos

Fecha de Emisién y Liquidacion: 24 de mayo de 2017.
Tasa de Interés: interés trimestral tasa Badlar + 4%.
Fecha de Vencimiento: 24 de noviembre de 2018.

Fechas de Amortizacion: (i) la primera cuota, sera equivalente al 30% (treinta por ciento)
del valor nominal de las Obligaciones Negociables Clase | y vencera el 24 de noviembre
de 2017; y la segunda cuota, sera equivalente al 70% (setenta por ciento) del valor
nominal de las Obligaciones Negociables Clase | y vencera en la Fecha de Vencimiento.

Agrometal S.A.l.
7 de septiembre de 2017
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Anexo IV. Dictamen de calificacion.

FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (afiliada de Fitch Ratings) - Reg.CNV
N°9

El Consejo de Calificacion de FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (afiliada
de Fitch Ratings), en adelante FIX, reunido el 7 de septiembre de 2017, confirmé a la Categoria
BBB+(arg) la calificacion de Emisor de Agrometal S.A.l. y ON serie | por $ 100 MM emitida por la
compafiia.

La Perspectiva es Estable.

Categoria BBB(arg): "BBB" nacional implica una adecuada calidad crediticia respecto de otros
emisores 0 emisiones del pais. Sin embargo, cambios en las circunstancias o condiciones
econdmicas tienen una mayor probabilidad de afectar la capacidad de pago en tiempo y forma que
para obligaciones financieras calificadas con categorias superiores.

Los signos "+" o "-" podran ser afiadidos a una calificacién 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 afiade.

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 calificacion indica la posible direccion en que se podria mover una
calificacion dentro de un periodo de uno a dos afios. 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 calificacién con perspectiva estable puede ser cambiada antes de
que la perspectiva se modifique a positiva 0 negativa si existen elementos que lo justifiquen.

La informacién suministrada para el andlisis es adecuada y suficiente. La calificacion asignada se
desprende del analisis 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 compafiia. El analisis de los factores cualitativos
contempld el riesgo del sector, la posiciébn competitiva, y la administracion y calidad de los
accionistas.

El presente informe resumido es complementario al informe integral de fecha 23 de marzo de 2017
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 dltimo 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.

Fuentes

La presente calificacion se determind en base a la siguiente informacion cuantitativa y cualitativa
publica:

e Balance al 30/06/17 (6 meses), disponible en www.cnv.gob.ar
e  Auditor externo a la fecha del ltimo balance: Gustavo G. Moralejo.
e  Suplemento de prospecto, disponible en www.cnv.gob.ar al 11/05/2017.

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

Agrometal S.A.l.
7 de septiembre de 2017
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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 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:

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, difusién o recomendacion de la entidad para adquirir, vender o negociar valores negociables o del
instrumento objeto de la calificacion.

La reproduccion o distribucion total o parcial de este informe por terceros esta prohibida, salvo con permiso. Todos los derechos reservados. En la asignacién 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 informacion factica sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion y obtiene verificacién razonable de
dicha informacién de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisién 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, variara dependiendo de la naturaleza de la emision
calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccién en que se ofrece y coloca la emisién 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, dictimenes legales y otros informes proporcionados por
terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacién independientes y competentes de terceros con respecto a la emisién en particular o en la jurisdicciéon del emisor y una
variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones de FIX SCR S.A. deben entender que ni una investigacién mayor de hechos, ni la verificacién por terceros, puede
asegurar que toda la informacion en la que FIX SCR S.A.se basa en relacién con una calificacion ser4 exacta y completa. El emisor y sus asesores son responsables de la
exactitud de la informacioén 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 emitié o afirmé una calificacion.

La informacion contenida en este informe, recibida del emisor, se proporciona sin ninguna representacién o garantia de ningin tipo. Una calificacién de FIX SCR S.A. es una
opinion en cuanto a la calidad crediticia de una emision. 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
calificacién 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 ningln 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 calificacion de FIX SCR S.A. no es un prospecto de emision ni un substituto de la
informacién elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacién 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 ningdn tipo.

Las calificaciones representan una opinién y no son una recomendacién para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las calificaciones no hacen ningiin 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 emisién. 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. Se espera que dichos honorarios varien entre
USD 1.000 y USD 200.000 (u otras monedas aplicables). La asignacion, publicacién o diseminacién 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 conexiéon 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 publicacién 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.
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