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Metalcred XV

Fideicomiso Financiero

Estructura de capital

Monto hasta Vencimiento

Clase Calificacion Perspectiva VN USD MC? Cupén (%) final legal
VDF A AAsf(arg) Estable 4,086.313 34,84%  Fijo: 3% Abr/2028
VDF B A-sf(arg) Estable 772.610 22,52%  Fijo: 4% Abr/2028
CP CCsf(arg) NA 1.016.437 6,16%  Residual Oct/2028

VDF: Valores de Deuda Fiduciaria - CP: Certificados de Participacién - $: Pesos - MC: Mejoras crediticias - a) Incluye
sobrecolateralizacion y, para el caso de los VDF, fondo de liquidez.

Las calificaciones preliminares no reflejan las calificaciones finales y se basan en informacién provista por el originador y
sus asesores a junio 2024. Estas calificaciones son provisorias y estan sujetas a la documentacién definitiva al cierre de
la operacion. Las calificaciones no son una recomendacién o sugerencia, directa o indirecta, para comprar, vender o
adquirir alguin titulo valor. El presente informe de calificacion debe leerse conjuntamente con el prospecto de emision.

Factores relevantes de la calificacion

Elevado estrés que soportan los instrumentos: los VDFA soportan, sin afectar su capacidad
de repago, el incumplimiento de los 8 principales deudores cedidos, mientras que los VDFB
soportan el incumplimiento de los 4 deudores mas concentrados. Los niveles de estrés
aplicados y las mejoras crediticias de los VDF y CP son consistentes con las calificaciones
asignadas.

Importantes mejoras crediticias: muy buen nivel de sobrecolateralizacion (relacion entre el
capital cedido y el valor nominal de los titulos) del 34,74% para los VDFA, 22,40% para los
VDFB y 6,16% para el CP, que incluyendo el fondo de liquidez se torna en una mejora
crediticia del 34,84% y 22,52% para los VDFA y VDFB respectivamente. Estructura
totalmente secuencial, fondo de liquidez y adecuados criterios de elegibilidad de los créditos
a securitizar.

Descalce de moneda: FIX opina que el riesgo de descalce de moneda se encuentra mitigado,
ya que el tipo de cambio de pago de servicios de los valores fiduciarios serad el promedio
ponderado de los importes recibidos en pesos de los deudores por cancelar los créditos
fideicomitidos al tipo de cambio aplicable al cobro de los créditos durante el periodo de
recaudacion. Tanto los créditos subyacentes como los valores de deuda fiduciaria se
encuentran denominados en doélares pero pagaderos en pesos. En caso de un escenario de
desdoblamiento cambiario, el tipo de cambio a utilizar para el pago de los valores fiduciarios
serd el que establezcan las disposiciones de orden publico aplicables a la fecha de cobro de
los créditos.

Administracién de los créditos: la administracion de los créditos estarad a cargo de Metalfor
S.A, mientras que por su parte Centibox S.A actuard como agente de custodia de las prendas.

Capacidad de administracion de la cartera: Metalfor S.A posee una adecuada capacidad de
administracion y gestién de cobro de acuerdo a los estdndares de la industria y lo
contemplado en el contrato de fideicomiso. La entidad se encuentra calificada en
‘A(arg)/Estable’ por FIX.

Experiencia y buen desempefio del fiduciario: Rosario Administradora Sociedad Fiduciaria
SA. Posee una amplia experiencia y un muy buen desempeno como fiduciario de
securitizaciones.
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Fideicomiso Financiero Metalcred XV - Resumen

Fiduciario:

Rosario Administradora Sociedad Fiduciaria S.A. ['2+FD(arg)/Estable’]

Fiduciante:

Metalfor S.A. [‘A(arg)/Negativa’]

Organizador:

Worcap S.A..

Administrador:

Metalfor S.A. [‘Alarg)/Negativa’]

Administrador sustituto:

Fiduciario o la/s persona/s que éste designe.

Agente de cobro

Metalfor S.A. ['‘Alarg)/Negativa'l

Agente de custodia: Centibox S.A.

Titulos a emitir: Valores de Deuda Fiduciaria y Certificados de Participacién
Moneda de emision: Délares (USD)

Monto de emision: USD 5.875.360

Moneda de integracién y pago: Pesos ($)

Activo subyacente:

Créditos prendarios

Tipo de cartera:

Estatica

Agente de control y revision:

Ignacio Manuel Valdez

Agente de control y revision suplente: Monica Beatriz Pinther
Stonex Securities S.A., Banco Supervielle S.A., Banco Provincia de Buenos Aires y Agentes miembros del Mercado Argentino de
Colocadores:
Valores S.A.
Asesor legal: Nicholson y Cano Abogados
Ambito de negociacion: Mercado Argentino de Valores S.A. (“MAV”) y otros mercados autorizados.
Agente de registracion y pago: Caja de Valores S.A.
Ley aplicable: Republica Argentina

Fuente: Documentos de emision

Sensibilidad de la calificacion

Desempeno del fideicomiso: las calificaciones se pueden ver negativamente afectadas en
caso de que la pérdida de la cartera sea superior a la estimada. A su vez, una modificacién en
la percepcion de riesgo del fiduciante podria afectar negativamente las calificaciones. Esto
serd evaluado junto con la evolucién de las mejoras crediticias.

Resumen de la transaccion

Metalfor (el fiduciante) cederd a Rosario Administradora Sociedad Fiduciaria S.A (el fiduciario)
una cartera de créditos prendarios sobre maquinaria agricola por un valor fideicomitido a la
fecha de corte (31.08.2024) de hasta USD 5.875.360.

En contraprestacion, el fiduciario emitira valores fiduciarios con distintos grados de prelacion
y derechos sobre el flujo de los créditos a ceder. La estructura de pagos de los titulos sera
totalmente secuencial y contara con los siguientes fondos: i) fondo de liquidez y, ii) de gastos.

Evaluacion
Riesgo Crediticio

Modelo, aplicacion de metodologia e informacidn: el andlisis de la emision se realizé bajo la
Metodologia de Calificaciéon de Finanzas estructuradas registrada ante Comisién Nacional de
Valores (disponible en www.fixscr.com).

Al flujo de fondos tedrico de capital e intereses de los créditos a ceder se le aplicé curvas de
incobrabilidad y precancelaciones base y se contrastaron con los niveles de concentracién de
los principales deudores de la cartera, asumiendo el escenario mas estresado.
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. Se asumié que los VDF pagaran durante
toda su vida el nivel maximo de tasa de interés. Para las calificaciones de los VDF, no se
consideraron posibles recuperos sobre los créditos morosos de la cartera.

Para determinar las curvas de incobrabilidad y precancelaciones base se analizé el
desempefio de las originaciones mensuales (camadas o vintage) de Metalfor S.A. como
originador de los créditos desde febrero 2016 hasta junio 2024 y la concentracion por cliente
de la cartera cedida. También se evaluaron cambios en las politicas de originaciéon y
cobranzas de la compafia durante el periodo analizado. La informaciéon fue provista por

Metalcred XV
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Metalfor S.A. Esta informacién ha sido procesada y posteriormente analizada por la
calificadora.

Anilisis de sensibilidad: los VDF soportan elevados niveles de estrés y se encuentran
protegidos ante pérdidas de la cartera subyacente en un nivel compatible con las
calificaciones asignadas. Asimismo, se considerd la estructura de pagos flexible, asi como la
existencia de un fondo de liquidez equivalente a una vez al proximo servicio mensual de
interés de los VDF desde el inicio, que representa una mejora crediticia adicional a la
subordinacion del titulo. Los VDFA soportan, sin afectar su capacidad de repago, el
incumplimiento de los 8 principales deudores cedidos, mientras que los VDFB soportan el
incumplimiento de los 4 deudores mas concentrados. Los niveles de estrés aplicados y las
mejoras crediticias de los VDF y CP son consistentes con las calificaciones asignadas.

Desempeno de los activos: el riesgo crediticio reside en la calidad de los créditos a
fideicomitir, sus niveles de incobrabilidad, concentracién y descalce de tasa de interés. Para
determinar la calidad de la cartera a securitizar se evalué el desempefo de la cartera de
Metalfor, como asi también los parametros de la cartera a ceder.

Los bienes fideicomitidos consisten en: i) créditos comerciales nominados en ddlares
instrumentados en contratos de prenda con registro, otorgados por el Fiduciante, derivados
de la venta de maquinaria agricola; ii) el crédito eventual que se perciba por indemnizaciones,
por hasta un monto equivalente al de los Créditos Fideicomitidos impagos, que el Fiduciante
tiene derivado de los seguros respecto de los créditos; iii) los fondos en efectivo que sean
transferidos al Fiduciario con posterioridad, de conformidad con el Contrato de Fideicomiso;
iv) todos los fondos derivados de la conversion, voluntaria o involuntaria, de cualquiera de los
conceptos anteriores a efectivo, otros activos liquidos y, otros activos y toda la ganancia
proveniente de cualquiera de los conceptos anteriores; y v) todos los fondos derivados de la
inversion de los fondos liquidos.

Andlisis de los activos: la presente cartera estd compuesta por un 100% créditos prendarios
en dolares. En el grafico #1 se puede observar la evolucién de las originaciones a través de la
modalidad mencionada.

La fuerte volatilidad registrada en términos de originaciones refleja la estacionalidad de las
ventas en funcién del ciclo productivo agricola.

En términos de cumplimiento de cartera, se registran niveles de mora +181 dias volatiles (ver
graficos #3) explicados mayormente por el peso que ejercen ciertos deudores con atrasos en
meses de baja originacion, lo que genera un fuerte aumento del ratio de mora. FIX no espera
variaciones negativas respecto al comportamiento de la cartera dada la perspectiva del agro y
la buena politica de originacion de la compaiiia.

Riesgo de Contraparte: FIX analizé a Metalfor S.A en su rol de fiduciante, administrador y
agente de cobro de los créditos del fideicomiso. La compaiiia cuenta con un buen desempefio
y una razonable capacidad de originar y de efectuar la cobranza de la cartera de acuerdo con
los estandares de la industria y lo estipulado bajo el contrato.

Gréfico #1
Metalfor S.A.-Originaciones en USD

Fecha de Informacion: junio 2024
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Fuente: FIX elaborado en base a informacién de Metalfor S.A.
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Gréfico #2
Metalfor - Mora +181 dias en USD
Fecha de informacién: junio 2024
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Fuente: FIX en base a informacién de Metalfor S.A.
.Rosario Administradora Sociedad Fiduciaria SA. Posee una amplia experiencia y un muy buen
desempeio como fiduciario en fideicomisos prendarios.
Respecto a la cartera de créditos, se asumié el incumplimiento de los 8 primeros deudores
(VDFA) y de los 4 (VDFB). Los niveles de estrés aplicados y las mejoras crediticias de los VDF
son consistentes con las calificaciones asignadas. A continuacion, se presenta la
concentracion de los deudores dentro de la cartera cedida:
Metalcred XV-Detalle concentracion por deudores
Deudor Monto % Total % Acum.
1 304.800 4,87% 4,87%
2 259.610 4,15% 9,01%
3 244.884 3,91% 12,93%
4 233.384 3,73% 16,65%
5 225.316 3,60% 20,25%
6 224474 3,59% 23,84%
7 194.269 3,10% 26,94%
8 193.675 3,09% 30,03%
9 192.561 3,08% 33,11%
10 184.298 2,94% 36,05%
11-45 4.003.890 63,95% 100,00%
Totales 6.261.161 100,00%
Fuente: FIX en base a informacién de Metalfor S.A.
Riesgo de Estructura
La estructura posee los siguientes fondos: i) de gastos, por $ 900.000 vy ii) fondo de liquidez.
El fiduciario retendra del precio de colocacién un importe equivalente a 1x (veces) el primer
devengamiento mensual de interés pagadero a los VDFA para destinarlo a un fondo de
liquidez. Una vez abonado el primer servicio de interés, mensualmente el saldo de dicho
fondo debera ser equivalente a una vez el devengamiento mensual de interés reconocido a
los VDFA, no pudiendo nunca ser inferior a la suma de USD 2.600, salvo que haya sido
usado, hasta tanto sean pagados totalmente los intereses acumulados en el periodo
comprendido entre la Fecha de Corte y el Ultimo dia del mes calendario inmediato anterior a
la primera Fecha de Pago de los Servicios de Capital de los VDFB. A partir de dicho momento,
Metalcred XV
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el Fondo de Liquidez serd equivalente a 1x (veces) el proximo Servicio de interés reconocido
a los VDFB, considerandose para el calculo la tltima tasa correspondiente para los VDFB.

Riesgo de Mercado

No existen riesgos de mercado que afecten especificamente a la estructura bajo calificacién.
La informacién anteriormente analizada muestra cémo se han comportado las carteras de
crédito y las estructuras financieras dentro del marco de una situacién dindmica y cambiante,
incluyendo la pandemia del COVID19. FIX entiende que los niveles de estrés aplicados
consideran el impacto que un deterioro en las condiciones macroecondémicas tendria sobre la
capacidad de repago de los deudores.

En lo referido al riesgo cambiario y/o ocurrencia de un desdoblamiento cambiario, FIX opina
que el riesgo de descalce de moneda se encuentra mitigado, ya que el tipo de cambio para el
pago de servicios de los VDF y CP sera el promedio ponderado de los importes recibidos en
pesos de los deudores para cancelar los créditos fideicomitidos al tipo de cambio aplicable
durante el periodo de recaudacion.

Riesgo Legal
Metalfor S.A. y Rosario Administradora Sociedad Fiduciaria SA. estan constituidas bajo las

leyes de la Republica Argentina. Los VDF y CP, objetos de las presentes calificaciones, son
obligaciones del fideicomiso financiero constituido a tal efecto.

De acuerdo con los articulos 1685 a 1687 del Cédigo Civil y Comercial de la Nacion, los
bienes fideicomitidos constituyen un patrimonio separado del patrimonio del fiduciario, del
fiduciante, de los beneficiarios y del fideicomisario, por lo cual dichos activos se encuentran
exentos de la accién singular o colectiva de sus acreedores, excepto compromiso expreso de
estos y/o fraude. Todos los créditos que componen la cartera a titulizar contemplan la
posibilidad de cederlo conforme al régimen especial establecido en el articulo 70 a 72 de la
Ley 24.441.

De acuerdo con el articulo 205 de la Ley de Financiamiento Productivo (Ley N°27.440) se
establece que los fideicomisos financieros no tributardn el impuesto a las ganancias en la
medida que los valores fiduciarios fueran colocados a través de oferta publica con
autorizacion de CNV vy las inversiones de los mismos sean realizadas dentro de la Republica
Argentina. El asesor legal opind sobre el presente fideicomiso que el mencionado beneficio
fiscal se encuentra plenamente vigente.

FIX consideré en su andlisis de estrés la exencion al pago de impuesto a las ganancias de
acuerdo a la ley vigente N°27.440 y la opinién legal brindada.

Limitaciones

Para evitar dudas, en su analisis crediticio FIX se basa en opiniones legales y/o impositivas
provistas por los asesores de la transaccion. 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
transaccién sean suficientes para cualquier propésito. La limitacién de responsabilidad al final
de este informe deja en claro que este informe no constituye una recomendacion legal,
impositiva y/o de estructuracién 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 estructuracion, se les insta contactar asesores
competentes en las jurisdicciones pertinentes.

Descripcion de la Estructura

Metalfor (el fiduciante) cederd a Rosario Administradora Sociedad Fiduciaria S.A (el fiduciario)
una cartera de créditos prendarios sobre maquinaria agricola por un valor fideicomitido a la
fecha de corte (31.08.2024) de hasta USD 5.875.360. En contraprestacion, el fiduciario
emitird instrumentos de deuda con distintos grados de prelacién y derechos sobre el flujo de
los créditos a ceder.

La estructura de pagos de los titulos sera totalmente secuencial. La estructura contara con los
siguientes fondos a integrarse al momento de la colocacion: i) de liquidez, ii) de gastos.

Finanzas Estructuradas
Créditos prendarios
Argentina

Metalcred XV
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Estructura financiera, mejoras crediticias y aplicacion de fondos.

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

Estructura Financiera

Amortizacion esperada
Clase Prioridad Tipo de Pago Frecuencia de Pago Cupodn segun suplemento Vencimiento legal final

Estimado: capital e

VDFA Senior interés Mensual Fijo: 3% Oct/2026 Abr/2028

VDFB  Subordinado I'E:tt!:;do capital e Mensual Fijo: 4% Mar/2027 Abr/2028

CP Subordinado Estimado: capital Mensual Residual Abr/2028 Oct/2028

Fuente: FIX en base a los documentos de emision

Mejoras crediticias: Clase OC inicial MC inicial
VDF A 34,74% 34,84%

Sobrecolateralizacion: la sobrecolateralizacion (OC) inicial es del 34,74% para los VDFA,

. o VDF B 22,40% 22,52%
22,40% para los VDFB y 6,16% para el CP, que incluyendo el fondo de liquidez se torna en P o 16% o 16%
una mejora crediticia (MC) total del 34,84% y 22,52% para los VDFA y VDFB 22 20
respectivamente. Estructura totalmente secuencial, fondo de liquidez y adecuados criterios Fuente: FIX
de elegibilidad de los créditos a securitizar.
Fondo de liquidez: el fiduciario retendra del precio de colocacién un importe equivalente a 1x Fondo de liquidez
(veces) el primer devengamiento mensual de interés pagadero a los VDFA para destinarlo a = “jyicai usp 10216
un fondo de liquidez. Una vez abonado el primer servicio de interés, mensualmente el saldo VDA Lvezel proximo servicio de
de dicho fondo debera ser equivalente a 1x veces el devengamiento mensual de interés interés, minimo USD 2.600

reconocido a los VDFA, no pudiendo nunca ser inferior a la suma de USD 2.600, salvo que VDFB 1 vezel proximo servicio de interés
haya sido usado, hasta tanto sean pagados totalmente los intereses acumulados en el periodo Fuente: FIX

comprendido entre la Fecha de Corte y el Ultimo dia del mes calendario inmediato anterior a

la primera Fecha de Pago de los Servicios de Capital de los VDFB. A partir de dicho momento,

el Fondo de Liquidez sera equivalente a 1x veces el proximo Servicio de interés reconocido a

los VDFB, considerandose para el célculo la Gltima tasa correspondiente para los VDFB.

Los importes acumulados en el fondo de liquidez seran aplicados por el fiduciario al pago de
servicios de interés los VDFA y VDFB, cuando por cualquier causa -distinta al
incumplimiento de los Administradores- el producido de la cobranza de los créditos no fuera
suficiente para atender el pago de dichos servicios segun el flujo de pago de los VF. Todo
excedente sobre el monto minimo del fondo de liquidez se devolvera al fiduciante.

Hasta tanto no sean cancelados los VDF, los importes del Fondo de Liquidez utilizados
conforme al parrafo anterior, no seran repuestos por el Fiduciario mediante la afectacion de
la Cobranza, ni por el fiduciante.

Cancelados los VDF, el saldo total de dicho fondo sera liberado a favor del fiduciante, por
hasta el importe retenido de la colocacién, y si el mismo hubiera sido utilizado el importe
correspondiente serd retenido de las Cobranzas, por hasta un monto de hasta el importe
retenido del precio de la colocacién, para su pago al fiduciante con prelacién sobre el pago de
Servicios a los CP.

Fondo de Gastos: El Fiduciante a mero requerimiento del Fiduciario transferird un importe de
$ 900.000 (pesos novecientos mil) que se asignara a un fondo de gastos (“Fondo de Gastos”),
el cual se destinard a cancelar los Gastos Deducibles hasta el monto indicado. En cualquier
momento en que el Fondo de Gastos se reduzca hasta representar un importe menor al antes
indicado, se detraerd de los fondos percibidos de los Créditos y asignados a pagar los
Servicios el monto necesario para restablecerlo. Cuando (i) a juicio del Fiduciario el monto
acumulado en el Fondo de Gastos alcanzare para pagar la totalidad de los Gastos Deducibles
o (ii) finalice el Fideicomiso, el Fondo de Gastos sera liberado a favor del Fiduciante hasta el
limite de transferido.

Tipo de estructura: la estructura totalmente secuencial implica un incremento de la
subordinacion disponible para los VDF a medida que se van efectuando los pagos de los
mismos. Mensualmente, la cobranza de los créditos neta de los gastos e impuestos del

Metalcred XV
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fideicomiso se destinaran al pago de los titulos de acuerdo a una estructura totalmente
secuencial.

Criterios de elegibilidad: Los créditos que se ceden cumplen con los siguientes criterios de
elegibilidad: i) se encuentran en situacion 1 en las centrales de riesgo crediticio a la fecha de
cesion; ii) no hayan tenido cheques rechazados por falta de fondos suficientes en los ltimos
2 afos “sin rescatar”. La existencia de mas de cinco cheques rechazados alternados, durante
ese periodo, aunque hubiesen sido rescatados, inhabilitard la elegibilidad del valor; iii) los
Deudores no se encuentran en concurso, acuerdo preventivo extrajudicial, ni cuentan con
pedidos de quiebra; iv) los Deudores han desarrollado sus actividades por un plazo no menor
a 1 afo; v) ninglin Deudor podra superar el 8% de la cartera a fideicomitir y, vi) los créditos
transferidos no son producto de ninguna refinanciacion.

Aplicacion de los fondos: el total de los fondos ingresados al fideicomiso como consecuencia
del cobro de los créditos y del resultado de las colocaciones realizadas por excedentes de
liquidez transitorios, a partir de la fecha de corte, se distribuyen en la forma y orden que se
detalla en la cascada de pagos; solo se asignaran fondos a los destinos preestablecidos
cuando no existieren saldos impagos respecto del destino que le anteceda, en el orden de
prelacién y subordinacién indicado.
Cascada de pagos del Fideicomiso Financiero Metalcred XV

Cuenta fiduciaria

Reponer fondo de gastos*

Reponer o liberar fondo de liquidez*

Pago intereses VDF A

Pago amortizacién VDF A

Pago intereses VDF B

Pago amortizacién VDF B

Restitucién al fiduciante del Fondo de Liquidez

Restitucién al fiduciante de los adelantos de fondos realizados*

Pago amortizacién CP

Remanente, utilidad de los CP

Antecedentes

Fiduciante, administrador y agente de cobro de los créditos: Metalfor es una empresa
dedicada a la produccién de maquinas agricolas en especial a la fabricacion de Pulverizadores
y Fertilizadores para uso agropecuarios y forestal ademas fabrica implementos y comercializa
otras maquinas y bienes relacionado con el agro. Si bien sus origenes se remontan a 1979,
recién en 1982 contaron con un galpén de 10 metros por 20 y 5 empleados trabajando en el
taller. En 1984, tras el surgimiento de la primera maquina autopropulsada, se convirtieron en
el referente en maquinas de pulverizar.

En 2001 se expandieron al mercado de Brasil, alquilando un galpén en la ciudad de Ponta
Grossa, donde se produjeron los primeros equipos, y a fines del 2002 se adquirié una fabrica
de 30.000 metros con una superficie cubierta de 7.500 metros cuadrados para abastecer la
demanda. Conjuntamente, se concretd la compra de la ex planta Araus, en la localidad de
Noetinger, que con una superficie de 70.000 metros cuadrados y 15.000 metros cuadrados
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cubiertos, alli se desarrollé la primera cosechadora de trilla convencional, la MA 1360, que
fuera presentada en el 2005. Hoy, esa planta, esta dedicada a la fabricacion de autopartes.

La familia de productos de la compaiiia estd formada por una amplia gama de equipos de
viento, siempre con el adecuado asesoramiento de técnicos espanoles, lo que ha permitido a
la empresa posicionarse en el sector frutihorticola.

El objetivo de la empresa es adecuar su potencial a las necesidades del productor. No sélo en
lo que respecta a productos, sino también a servicios.

El principal producto de la empresa es la linea de pulverizadoras autopropulsadas. En el
mercado interno, Metalfor es lider en produccién y ventas, alcanzando aproximadamente un
40% de la participacion de mercado.

En cuanto a las pulverizadoras de arrastre, el mercado estd mas segmentado en varias
empresas. La participacién es de aproximadamente un 20%

En el ano 2017 Bertotto Boglione S.A., una empresa argentina con mas de 70 afnos de
trayectoria en la industria, se hizo cargo de las operaciones de Metalfor en Argentina y Brasil,
incluidas sus instalaciones en Marcos Juarez, Noetinger y Ponta Grossa

Fiduciario: Rosario Administradora Sociedad Fiduciaria S.A. Fue fundada en 1997 y su capital
accionario estd integrado en un 52.5% por el Mercado Argentino de Valores S.A., en un
42.5% por el Mercado a Término de Rosario S.A. y el 5% restante por la Bolsa de Comercio
de Rosario. Desde septiembre de 2003, la Sociedad Fiduciaria esta autorizada a participar en
el mercado de capitales como fiduciario financiero, como asi también en el asesoramiento de
armado de estructuras de fideicomisos financieros.

Finanzas Estructuradas
Créditos prendarios
Argentina

Metalcred XV
Informe de Calificacién | 26 julio 2024

fixscr.com 8



F' S Finanzas Estructuradas
IX CI' Créditos prendarios

FitChRatillgS Argentina

Anexo |: Caracteristicas de la cartera

Resumen del colateral

Cantidad de Prendas 45
Cantidad de Clientes 45
Relacién Créditos/Clientes 1

Valor Nominal Original

USD 6.814.160

Valor Nominal Cedido

USD 6.261.161

Valor Fideicomitido

USD 5.875.360

Valor Nominal Promedio por prenda USD 139.137
Valor Nominal Promedio por cliente USD 139.137
Plazo del Crédito (promedio en meses) 37,9
Antigliedad del Crédito (promedio en meses) 53
Remanente del Crédito (promedio en meses) 32,6

Fuente: FIX
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Anexo ll: Originaciéon y administracion de los créditos

Desde sus origenes, la empresa posee como politica general la financiacién de las ventas de
maquinas. Todas las operaciones financiadas requieren la entrega de un porcentaje como
pago contado, al momento de retirar los equipos, siendo las financiaciones como maximo el
70% del valor de la Venta con IVA incluido. En cuanto a las garantias, como regla general se
realiza la prenda sobre los equipos vendidos. Todas las maquinas prendadas son aseguradas,
la podliza abarca cobertura sobre dafos totales y parciales a causa de accidentes, robo e
incendio. La cobertura de robo (total y/o parcial) responde sobre la unidad asegurada
mientras la misma, en horarios de inactividad o nocturnos, sea resguardada en un lugar
destinado a este fin.

El Sector Andlisis de Riesgo tiene la facultad de autorizar el reemplazo de la Prenda por
Pagarés, solo en el caso de clientes con trayectoria crediticia anterior con la empresa, y buen
cumplimiento de los mismos. Anualmente se determinan las condiciones de las lineas de
crédito. La Gerencia Financiera es quien, en base a los recursos y proyecciones de fondos,
establece los siguientes pardmetros de las financiaciones:

° Plazos: se determinan para las distintas lineas de productos, entre 1 a los 5 aios.

° Moneda: ddlares, pesos o a valor fijo en toneladas de soja (pudiendo optar el cliente
entre la entrega fisica de la mercaderia o su equivalente en pesos a la cotizacion de la soja a la
fecha de vencimiento).

° Tasas de interés: fija o variable.
° Sistemas de amortizacion: anuales, semestrales o mensuales.
Autorizacion de las Financiaciones

El proceso se inicia con la Nota de Venta entre el cliente y el vendedor de Metalfor, la cual es
firmada por el cliente y se establece precio, forma de pago y fecha entrega, la que luego es
enviada junto a las referencias comerciales a Casa Central.

Administracion de Ventas, a partir de la Nota de Venta manual, genera un comprobante de
“Pedido” por sistema y envia un e-mail al cliente con las condiciones de la operacion,
solicitando la confirmacién del mismo.

Una vez recibida la conformidad del cliente, Administraciéon de Ventas envia la Nota de Venta
junto a la constancia de CUIT y el informe de antecedentes comerciales (de la base de
deudores del Banco Central de la Republica Argentina y otras fuentes privadas como Nosis
y/o Veraz) al responsable comercial de ventas para que verifique si la operacion cumple con
las pautas establecidas en cuanto a precio y condiciones de pago.

El Gerente o el Sub-gerente de ventas autorizan la operacion y entregan la carpeta al sector
Entrega de MAaquinas para solicitar la documentaciéon de financiacién al cliente segin su
condicion de persona fisica o juridica.

Una vez recibida la documentacion completa, la entrega al sector Anélisis de Riesgo para la
autorizacion de la financiacion.

El sector Andlisis de riesgo, una vez recibida la Nota de Venta, Referencias Comerciales,
Constancia de CUIT, informe de antecedentes comerciales (de la base de deudores del Banco
Central de la Republica Argentina y otras fuentes privadas como Nosis y/o Veraz) y el resto
de la documentaciéon comienza con el andlisis de riesgo seglin distintas condiciones del
cliente, de acuerdo con las variantes que presente la operacién:

° Si es cliente Metalfor y su cumplimiento con las condiciones pactadas
anteriormente.

° Si es cliente Nuevo.

° Equipo vendido (Nuevo o Usado, Motriz o Arrastre, etc.).

° Plazo de la Financiacion.

° Porcentaje de la financiacién sobre el importe de la maquina vendida.

Metalcred XV
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° Importe de cada cuota de la financiacion.

° Condicidon del comprador (productor agropecuario y si es propietario o arrendatario,
prestador de servicio o ambas).

Luego de analizar la documentacién y todas las variables enunciadas anteriormente se
procede a la Aprobacion o Denegacién de la financiacion. Puede darse el caso que se solicite
Avales adicionales como por ejemplo prenda en garantia sobre otro bien, avales de los socios
o de personas humanas adicionales. Se firma la Nota de Venta detallando condiciones de su
aprobacion y se devuelve al sector Entrega de MAquina para que comience con la
instrumentacion de la prenda. Las maquinas prendadas son aseguradas.

Las carpetas con toda la documentacién del crédito deben estar ordenadas y archivadas
cronoldgicamente en el Departamento de Entrega de Maquinas.

Procedimiento de Cobranzas
Gestién de cobro
La empresa realiza las cobranzas en forma directa, sin agentes o intermediarios.

La gestion comienza desde la Sucursal en la cual se vendié la maquina. Desde la
Administracion del local, con anterioridad a la fecha de cada vencimiento, se comunica con el
cliente para recordarle fecha y saldo a pagar. Con posterioridad al vencimiento, si el mismo
no ha sido abonado, se establece nuevamente comunicacion telefénica o encuentro personal
para reclamar el pago. En caso de que el cliente manifieste inconvenientes de importancia, se
comunica a Gerencia de Cobranzas quien se contacta con el cliente para interiorizarse sobre
su situacion y analizar el caso.

Refinanciacion de deudas

Este proceso se realiza desde la Gerencia de Cobranzas. Si la imposibilidad de pago del cliente
fuera por un plazo corto, se le otorga un plazo adicional (normalmente no superior a los 60
dias adicionales). Si la dificultad fuera mayor, generalmente por causas externas como
problemas climéaticos de inundacion o sequia, y siempre y cuando exista voluntad de pago por
parte del cliente se analiza y otorga una refinanciacién de esa cuota, acordando un plazo
mayor. El Gerente de Cobranzas es quien acuerda y autoriza la misma. Los intereses por mora
los fija la Gerencia Financiera, revisando y actualizando el mismo semestralmente, o en
periodos menores en caso de producirse cambios significativos en las tasas bancarias del
sistema financiero. Se aplican en todos los casos de mora superior a los 30 dias. De no
observarse voluntad de pago por parte del cliente, o de no cumplir el cliente con el plazo
adicional otorgado, se procede a la intimacion formal mediante Carta Documento y se lo pasa
al Estudio Juridico externo quien llevara adelante la gestion de cobro.

Cobranza por via judicial

En caso de que no se logre avanzar con el cobro de la deuda y agotados los pasos
mencionados precedentemente, se eleva los antecedentes y documentacién al Estudio
Juridico externo que comienza en primer lugar con la gestion extrajudicial, revisién de los
antecedentes y comunicacion formal con el cliente, interactuando con el Area de Cobranzas
de la empresa. De no prosperar la gestion se debe proceder a la gestidn judicial, actuando
sobre las garantias en poder de la empresa.

Debido a que la firma cuenta con las prendas de las maquinas, y las mismas son registrables,
es muy poco probable que se llegue a instancias judiciales ya que el cliente perderia la
maquina y las sumas abonadas anteriormente. Esto reduce practicamente a cero la
posibilidad que se llegue a situaciones de incobrabilidad definitiva.

Metalcred XV
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Anexo lll: Dictamen de calificacion

El Consejo de Calificacién de FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO “afiliada
de Fitch Ratings” - Reg. CNV N°9, reunido el 26 de julio de 2024, asigné las siguientes
calificaciones preliminares a los Valores de Deuda Fiduciaria (VDF) y Certificados de
Participacion (CP) a ser emitidos bajo el Fideicomiso Financiero Metalcred XV:

Clase Calificacion Perspectiva
VDF A por hasta VN USD 4.086.313 AAsf(arg) Estable

VDF B por hasta VN USD 772.610 A-sf(arg) Estable

CP por hasta VN USD 1.016.437 CCsf(arg) No aplica

Categoria AAsf(arg): “AA” nacional implica una muy sdlida calidad crediticia respecto de otros
emisores o emisiones del pais. El riesgo crediticio inherente a estas obligaciones financieras
difiere levemente de los emisores o emisiones mejor calificados dentro del pais.

Categoria Asf(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.

Categoria CCsf(arg): "CC" nacional implica un riesgo crediticio extremadamente vulnerable
respecto de otros emisores o emisiones dentro del pais. Existe alta probabilidad de
incumplimiento y la capacidad de cumplir con las obligaciones financieras depende
exclusivamente del desarrollo favorable y sostenible del entorno econémico y de negocios.

Nota: la perspectiva de una calificacion indica la posible direccidon en que se podria mover
una calificacion dentro de un periodo de uno a dos afos. Una calificaciéon con perspectiva
estable puede ser cambiada antes de que la perspectiva se modifique a positiva o negativa si
existen elementos que lo justifiquen. Los signos "+" o "-" se afladen a una calificacion para
darle 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.

Fuentes de informacion: las presentes calificaciones se determinaron en base a la
informacion cuantitativa y cualitativa suministrada por el originador y el fiduciario de caracter
privado a junio 2024. Asimismo, se utilizé la siguiente informacién publica:

° Programa Global de Valores Fiduciarios “METALFOR”. Disponible en www.cnv.gov.ar
° Suplemento de Prospecto preliminar FF Metalcred XV.

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

Informes Relacionados:

° Metalfor S.A.

. Impacto del COVID-19 en las Finanzas Estructuradas, Mar.30, 2020
Disponibles en www.fixscr.com

Determinacién de las calificaciones: Metodologia de Calificacion de Finanzas Estructuradas
registrada ante Comisién Nacional de Valores (disponible en www.fixscr.com o en
www.cnv.gov.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 documentacién e informacién presentada por el emisor y sus
asesores, quedando sujetas a la recepciéon de la documentacion 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 vy,

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 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 LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FIX SCR
S.A.

Este informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién 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 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 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, variard dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la
jurisdicciéon en que se ofrece y coloca la emisién 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, dictdmenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion
independiente y competentes de terceros con respecto a la emision en particular o en la jurisdiccién del emisor y una variedad de otros
factores. Los usuarios de calificaciones de FIX SCR S.A. deben entender que ni una investigaciéon mayor de hechos, ni la verificacién por
terceros, puede asegurar que toda la informacién en la que FIX SCR S.A. en el momento de realizar una calificacién crediticia serd exacta y
completa. El emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacién 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 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 confirmé una calificacion.

La informacion contenida en este informe recibida del emisor se proporciona sin ninguna representacion o garantia de ningtn tipo. Una
calificacion de FIX SCR S.A. es una opinidn en cuanto a la calidad crediticia de una emisién. Esta opinién se basa en criterios establecidos y
metodologias que FIX SCR S.A. evalta 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 tUnicamente responsable por la calificacion. La calificacién sélo incorpora los
riesgos derivados del crédito. En caso de incorporacién de otro tipo de riesgos, como ser riesgos de precio o de mercado, se hard mencion
especifica de los mismos. FIX SCR S.A. no estd comprometida 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 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 razén a sola discrecién 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 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 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 asignacion, publicacion o diseminacion 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 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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