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FFIEL - Fideicomiso Financiero para
el Financiamiento de Inversiones de
Establecimientos Lecheros

Estructura de capital - Programa de emision |

Mca Tasade Vencimiento
Clase Calificacion Perspectiva Monto USD (%) interés (%) legal
TD Senior A+sf(uy) Estable h/100.000.000 15,0 S+margen® A definir?
TD Subordinados Bsf(uy) Estable h/15.000.000 3,0 S+542826 Mar/2051
CP CCCsf(uy) No aplica h/12.500.000 0,0 No aplica Mar/2051

TD: Titulos de Deuda - CP: Certificados de Participacion - USD: Délar estadounidense - MC: Mejoras crediticias - S: SOFR de 6
meses - ?No considera el diferencial de tasas - ® A definirse con cada suscripcién

Las calificaciones no son una recomendacion o sugerencia, directa o indirecta, para comprar, vender o adquirir algun titulo valor.
El presente informe de calificacion debe leerse conjuntamente con el prospecto de emision.

Factores relevantes de la calificacion

Estrés que soportan los titulos: los TD Senior soportan el incumplimiento de hasta los 6 principales
deudores. Para el calculo se considerd que los 5 principales deudores no pueden superar el 15% de
la cartera del fideicomiso, una sobrecolateralizacion (relacién entre el capital de la carteray el saldo
de los TD Senior) del 15% vy la garantia financiera de hasta el 20% con que cuentan los préstamos
subyacentes. Dado que no hay un limite de concentracién al principal deudor, FIX asumié que los TD
Subordinados no soportan el incumplimiento de ninglin deudor. No se consideraron los posibles
recuperos de la ejecucién de garantia reales de los préstamos. Los escenarios de estrés son
consistentes con las calificaciones asignadas.

Mejoras crediticias: sobrecolateralizacion minima del 15%, adecuado nivel de diferencial de tasas,
criterios de adquisicién de créditos, limites a la composicion de la cartera y cldusulas gatillo que
evallan el desempefio de la cartera, del administrador y de Conaprole como comprador de la leche
remitida y agente de retenciéon de la cuota de los préstamos subyacentes. Cascada de pagos
secuencial que se convierte en totalmente secuencial (turbo) de activarse un evento de
incumplimiento y/o amortizacion acelerada. Fondo de gastos.

Clausulas gatillo: FIX entiende que la sobrecolateralizacion minima sera del 15% dado el programa
de emision contintio de TD Senior y la obligacién de que en cada emisién se cumpla con la condicién
de que la cartera debe ser igual o mayor a 1,17647 veces el saldo adeudado bajo los TD Senior,
incluidos los endeudamientos de corto plazo. Si bien hay un evento de incumplimiento que evaltua
permanentemente que el monto suscripto de los TD Subordinados y CP sobre el total de valores
fiduciarios suscriptos sea superior al 15%, este calculo no asegura que la sobrecolateralizacion
minimaseadel 15% ya que no considera la situacién de cumplimiento de la cartera de créditos contra
el saldo de los TD Senior como lo hace el primero.

Emision: el 29.10.2021y 28.12.2023 emitio la primera serie (identificada como “S1P1”de los valores
fiduciarios por un total de USD 9,1 millones. En el anexo “B” se detalla los términos y condiciones de
los mismos.

Carterade créditos: al 31.03.2024 la cartera de créditos del FFIEL es de USD 10,7 millones (USD 9,5
millones al 31.12.2023). El repago de los créditos serd un porcentaje fijo en funcion de la remisién de
leche a Conaprole con una banda superior e inferior relacionada a la amortizacién acumulada
considerando un plazo maximo y minimo de repago. Contardn con un esquema de garantias reales
(fideicomiso de ganado y/o hipoteca) y una garantia financiera por hasta el 20%.
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Diferencial y calce de tasas: FIX estima que el diferencial de tasas efectivo entre latasa de la cartera
y los TD Senior seria alrededor 2,0% nominal anual (n.a.). El diferencial de tasas que servira para
cubrir cualquier incumplimiento en la cartera de activos. Los TD y la cartera no evidencian descalce
de tasas ya que utilizan la misma referencia (SOFR de 6 meses en USD).

Calce de monedas: no se observa descalce de monedas ya que los valores fiduciarios y los préstamos
subyacentes se encuentran denominados y son pagaderos en ddlares estadounidenses.

Criterios de adquisicion y composicion de la cartera: que mejoran el perfil crediticio de la cartera
estableciendo qué créditos son elegibles para ser adquiridos por el fideicomiso y los criterios de
composicion de la cartera total.

Administrador experimentado: la Cooperativa de Ahorro y Crédito Proleco se desempefia como
originador y administrador de la cartera de créditos del fideicomiso. La misma posee experiencia en
la administracion y asistencia crediticia a productores lechero asociados a Conaprole.

Experiencia y muy buen desempeiio del fiduciario: EF Asset Management AFISA posee una amplia
experienciay un muy buen desempefo como fiduciario de diversos activos securitizados.

Sensibilidad de la calificacion

Desempeiio de la cartera: las calificaciones pueden bajar si la pérdida de la cartera es superior a la
esperada y/o un deterior en la sobrecolateralizacién disponible para los valores fiduciarios. Caso
contrario, si la pérdida de la cartera es menor a la esperada y/o las mejoras crediticias de la cartera
son superiores haciendo que los valores fiduciarios soportes un mayor estrés, la calificacion de los
mismo podria subir.

Calidad crediticia de la contraparte: las calificaciones pueden verse afectadas negativamente por
un deterioro de la calidad crediticia de Conaprole y/o por la falta de cumplimientos de sus
compromisos bajo la estructura del fideicomiso tal cual se desprende de los documentos de la
transaccion.

Resumen de la transaccion

La Cooperativa de Ahorro y Crédito Proleco (Proleco) brinda servicios financieros a los productores
lecheros de Conaprole. Con el objetivo de atender las necesidades financieras de sus socios
productores remitentes a Conaprole, desarrollaron conjuntamente un sistema financiamiento de
largo plazo cuyo repago esta vinculado a la producciéon de leche. El destino de los préstamos puede
ser para inversion, capital de trabajo o hasta reestructuracion y/o consolidacién de otras deudas
financieras. Los originadores de estos créditos seran Proleco y las entidades financieras que
participen del sistema.

El Fideicomiso Financiero para el Financiamiento de Inversiones de Establecimientos Lecheros
(FFIEL o el fideicomiso) fue constituido entre Proleco (fideicomitente y administrador) y EF Asset
Management AFISA (EF o el fiduciario) para la adquisicion de los créditos elegibles otorgados. Para
ello, emitira Titulos de Deuda, Senior y Subordinados, y Certificados de Participacién. El fideicomiso
operara como un fideicomiso maestro (master trust) ya que la emisién de los valores fiduciarios se
hara en hasta 4 programas de hasta 10 series por programa dependiendo de los créditos elegibles
disponibles para adquirir y debiendo cumplir con las condiciones para la emision. Asimismo, durante
la vigencia de los TD Senior Originales y dentro del periodo de gracia, los fondos remanentes seran
utilizados para la compra de nueva cartera (revolving).

FFIEL - Fideicomiso Financiero para el Financiamiento de Inversiones de Establecimientos Lecheros FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S.A.
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Modelo, aplicacion de metodologia e informacion: el andlisis de la emision se realizé bajo el Manual
de Procedimientos de Calificacion de Finanzas Estructuradas registrado ante el Banco Central del
Uruguay (disponible en www.bcu.gub.uy).

El andlisis se efectud teniendo en cuenta la amplia la experiencia, conocimientoy lider en laindustria
lactea de uruguaya de la Cooperativa Nacional de Productores de Leche (Conaprole) y la capacidad
de originacion y administracion de la cartera de crédito de la Cooperativa de Ahorro y Crédito de
Capitalizacion Proleco. Conjuntamente desarrollaron un sistema de financiamiento de largo plazo
cuyo repago esta vinculado a la produccion de leche. El destino de los préstamos puede ser para
inversion, capital de trabajo o hasta reestructuracion y/o consolidacién de otras deudas financieras.
Los originadores de estos créditos seran Proleco y las entidades financieras que participen del
sistema.

Se evalué los términos y condiciones de los créditos originados y a originarse a los productores de
leche de Conaprole, criterios de adquisicion de estos por parte del fideicomiso, limites a la
composicién de la cartera y clausulas gatillo. Se consideré el desempefio de la cartera de Proleco
detallada en sus estados contables. Se analizé la estructura de capital del fideicomiso, programa de
emisién, términos y condiciones de los valores fiduciarios. La informacién fue provista por Conaprole
y sus asesores. Adicionalmente, se han utilizado otras fuentes de informacién publica que la
calificadora considera relevantes para el analisis.

Andlisis de sensibilidad: se ha evaluado la cantidad de deudores que pueden incumplir considerando
las mejoras crediticias que poseen los TD. Las principales variables son: concentraciéon de los
deudores, mejoras crediticias y calce del activo y pasivo del fideicomiso. Se consideré que los 5
principales deudores no pueden superar el 15% de la cartera del fideicomiso, una
sobrecolateralizacién del 15%y la garantia financiera de hasta el 20% de los préstamos subyacentes.
No se consideraron los posibles recuperos de la ejecucidn de garantia reales de los préstamos.

Bajo esto supuestos los TD Senior soportan el incumplimiento de hasta los 6 principales deudores.
Dado que no hay un limite de concentracién al principal deudor, FIX asumié que los TD Subordinados
no soportan el incumplimiento de ninglin deudor. Los CP afrontan todos los riesgos dado que se
encuentran totalmente subordinados y los flujos que perciban estan expuestos a la evolucion del
contexto econdémico, pérdidas y prepagos de la cartera, gastos e impuestos aplicados al fideicomiso.
Los escenarios de estrés son consistentes con las calificaciones asignadas.

Las calificaciones pueden bajar si la pérdida de la cartera es superior a la esperada y/o un deterior en
la sobrecolateralizacion disponible para los valores fiduciarios. Caso contrario, si la pérdida de la
cartera es menor a la esperada y/o las mejoras crediticias de la cartera son superiores haciendo que
los valores fiduciarios soportes un mayor estrés, la calificacién de los mismo podria subir. Asimismo,
las calificaciones pueden verse afectadas negativamente por un deterioro de la calidad crediticia de
Conaprole y/o por la falta de cumplimientos de sus compromisos bajo la estructura del fideicomiso
tal cual se desprende de los documentos de la transaccién.

Analisis de los activos: los créditos subyacentes del FFIEL seran aquellos originados por Proleco, o
las entidades financieras que participen del sistema de financiamiento, que cumplan con las
condiciones para la adquisicion y los limites de concentracion de la cartera. Los créditos a ser
originados bajo este sistema (en adelante “préstamos FFIEL”) poseen las caracteristicas detalladas
enlatabla#1.

La caracteristica distintiva de los préstamos FFIEL es que poseen un sistema de amortizacion
variable en funcién a un porcentaje definido de la leche remitida con dos limites, uno superior y otro
inferior, que estan relacionados a la amortizacién acumulada de un crédito a 7 afios (limite inferior)
0 a un crédito con 3 aios de gracia y 9 aflos de amortizacion (total 12 afios - limite superior). Si el
precio de la leche sube y la amortizacion del crédito toca el limite inferior (el crédito se amortiza en
7 afos), se reduce el monto de la retencion para que no se prepague. Si el precio bajay laamortizacion
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Tabla#1

Caracteristicas de los préstamos FFIEL a los productores

Deudor:

Debe ser un socio remitente de leche a Conaprole y socio de Proleco.

Destino del crédito:

a) Proyecto para el crecimiento de la remision que implique inversion relacionada directamente con la explotacion lechera, vivienda a ser
construida en el establecimiento, compra de tierra e instalacion de nuevos tambos especialmente llevados adelante por jévenes vinculados al
sector, tratamiento de efluentes y en general inversiones relacionadas al medioambiente o fuentes de energia renovable, o productivas
relacionadas con la produccién lechera, y/o compras de establecimientos por traspaso generacional

b) Inversiones en capital de trabajo permanente par basta un maximo de un 35% del crédito total a concederse o hasta USD 40,000 en caso de
que lainversion total sea inferior a USD 115.000,

c) Capital de trabajo permanente por hasta el 100% del Crédito elegible en cuyo caso el monto maximo del crédito no superarala suma de USD
40.000;

d) Pagar deuda que el productor tenga con otras entidades financieras

e) alareestructuracion de Créditos Elegibles

f) ala consolidacion de deuda

Monto:

Que el monto del crédito elegible (excepto para los establecimientos Greenfield) cumple con las siguientes restricciones:

a) es igual o menor al 40% del activo del Productor, y

b)  nosuperael 100% del patrimonio del Productor.

Para el célculo del activo y el patrimonio del productor se tomaran los valores al cierre del ejercicio fiscal anterior.

En los establecimientos Greenfield el monto del capital del crédito elegible no podra ser superior al 40% del costo del proyecto.

CategoriaBCU:

3 osuperior.

Plazo / Amortizacion:

Pagos mensuales y variable en funcién del valor de la retencién.
Se calcula que se necesita una retencion del 4% del valor de remisién por 10 afios para un capital prestado de 0,10 USD/litro/ 12meses
El plazo maximo es de 13 afios (contando el periodo de disponibilidad del crédito) y un minimo de 7 afios (sin contar el periodo de disponibilidad)

Repago: Retencién del porcentaje fijada sobre la remision de leche con un plazo minimo de 7 aflos y un maximo de 12 afos.
La retencion no debe estar afectada por cesiones o gravdmenes de cualquier tipo, con mejor prioridad de cobro que la entidad financiera, que
representen mas de un 15% de la misma.

Tasa: SOFR 6 meses +4,5% + 0,42826%

Garantias reales:

Opcidn 1: Fideicomiso de ganado en garantia. LTV maximo del 50% (LTV: Loan-To-Value o relacién entre el préstamo y valor del activo)
Durante la vigencia del crédito el LTV puede subir, pero nunca ser superior al 66% respecto del saldo adeudado.

Opciodn 2: Hipoteca de inmueble con un LTV maximo de 80% respecto del crédito aprobado.

Opcidn 3: Hipoteca de inmueble (LTV 80%) y Fideicomiso de ganado (LTV 50%)

Garantia financiera:

Cesion del 1,5% del valor de remision mensual hasta completar un maximo de un 20% del monto del crédito.

Fuente: FIX en base a los documentos de emision

del crédito toca el limite superior (el crédito se amortiza en 12 afios) se aumenta el porcentaje de
retencién para cumplir con el plazo maximo (ver grafico #1).

El servicio mensual de interés y de capital de los préstamos FFIEL sera retenido por Conaprole de los
pagos que deba hacer al productor por la remision de leche. Adicionalmente, los préstamos FFIEL
contardn con garantias reales y una garantia financiera por hasta el 20% del monto del crédito que
estard en poder del Conaprole.

Los préstamos FFIEL devengardn una tasa de interés variable con referencia en la SOFR de 6 meses
en USD mas un margen del 4,5% + 0,42826%.

Los créditos para poder ser adquiridos por el FFIEL deben cumplir con las siguientes condiciones:

a) Que fueron otorgados cumpliendo con las condiciones y documentos aprobados;

@) (=}

o

e

) Que se han otorgados las garantias reales y financiera;

) Que el productor no incurrié en incumplimiento bajo el contrato de apertura de crédito;
) Que cumple con los criterios de concentracién establecidos;

)

Que no haya ocurrido y contintia un evento de amortizacién acelerada.

En la tabla #2 se detallan los criterios de concentracion que debe cumplir la cartera que seran
controlados con una periodicidad mensual por el Proleco en calidad de administrador del FFIEL. Se
puede observar que hay diferencias en cuenta si hay TD Senior Originales vigentes o no. Los TD
Senior Originales son los TD Senior a ser emitidos, suscriptos e integrados por el BID Invest para el
estadio inicial del fideicomiso (un mayor detalle ver “estructura financiera”)

FFIEL - Fideicomiso Financiero para el Financiamiento de Inversiones de Establecimientos Lecheros FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S.A.
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Tabla #2
Criterios de concentracion de la cartera de préstamos FFIEL
Con TD Senior Originales Sin TD Senior Originales
Grupo econémico: Maéximo 5% de la cartera o un tope de USD 1.175.000 si la cartera es Maximo 5% de la cartera o un tope de USD 1.175.000 si la cartera es
menor a USD 23.500.000 menor a USD 23.500.000
Principales 5 deudores: Menor o igual al 15% si la cartera es menor a USD 40.000.000 Menor o igual al 15% de la cartera

Menor o igual al 10% si la cartera es mayor a USD 40.000.000

Hectareas arrendadas: Las hectareas arrendadas por los productores no podran ser mayor al Las hectareas arrendadas por los productores no podran ser mayor al

70% de las hectéreas bajo explotacién de dichos productores. 70% de las hectéreas bajo explotacién de dichos productores.
Establecimiento Menor o igual al 30% del capital total Menor o igual al 30% del capital total
lechero nuevo:
Clasificacion del BCU No podra superar el 10% del valor total de la cartera. No podra superar el 10% del valor total de la cartera.
peor a 2B: Podra superar el 10% cuando la adquisicion que provoca el exceso se haga Podrasuperar el 10% cuando la adquisicion que provoca el exceso se haga
con TD Subordinados. con TD Subordinados.

Destino del préstamo:  Capital de trabajo: no podran superar el 35% de la cartera del fideicomiso. Cancelacién de deuda con otras entidades financieras: no podran superar

Cancelacién de deuda con otras entidades financieras: no podran superar el 15% de la cartera del fideicomiso.

el 15% de la cartera del fideicomiso. Créditos reestructurados: no podran superar el 15% de la cartera del

Créditos reestructurados: no podréan superar el 5% de la cartera del fideicomiso.
fideicomiso.
En conjunto, no podran superar el 50% de la cartera del fideicomiso.

Euente: FIX en base a los documentos de emision

FIX entiende que las condiciones de elegibilidad de los créditos y los criterios de concentracion
mejoran el perfil crediticio de la cartera total. Por ejemplo, los créditos pueden ser originados a
deudores que estan en Categoria 3 del BCU; en el fideicomiso los deudores en Categoria peor a 2B
no pueden superar el 10% de la cartera, o deben ser adquiridos con TD Subordinados o CP.
Adicionalmente, para poder haber sido adquiridos por el FFIEL, el productor no puede estar en
incumplimiento bajo el contrato de apertura de crédito. La Categoria 2B del BCU son aquellos
deudores con capacidad de pago con problemas potenciales y pueden tener atrasos menores a 60
dias en sus pagos; mientras que la Categoria 3 son Deudores con capacidad de pago comprometida,
su situacioén crediticia evidencia problemas importantes, presentan atrasos de menos de 120 dias en
los pagos, o en la remisién de informacién a la institucion.

Desempeiio de los activos: para evaluar el desempefio de los activos se considerd el cumplimento
de la cartera de Proleco entre 2017 y 2021 (grafico #2). Si bien no son totalmente comparables
porqgue la cartera de Proleco incluye otras financiaciones ademas de los préstamos FFIEL, es un buen
indicador del cumplimiento crediticio de los productores de Conaprole.

Riesgo de contraparte: FIX entiende que la calidad de las contrapartes participantes en el
fideicomiso es consistente con las calificaciones asignadas.

Proleco se desempefia como originador y administrador de la cartera de créditos del fideicomiso. La
misma posee experiencia en la administracidny asistencia crediticia a productores lechero asociados

Grafico #2
Proleco - Evolucion cartera
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a Conaprole. Entre sus tareas se incluye el calculo de los criterios de concentracion de la cartera de
préstamos FFIEL, la evaluacién -conjuntamente con el fiduciario- de qué créditos son elegibles para
ser adquiridos y los calculos de los montos a pagar de los prestamos FFIEL y a los valores fiduciarios.

Se debe considerar un posible conflicto de intereses ya que es el administrador quien determinara la
posibilidad de distribucion de utilidades o no a los CP que, en caso de ser inversor de los CP,
implicaria un conflicto de intereses (ver cascada de pagos). Si bien esta determinacion seria
anualmente una vez cerrado los estados financieros del fideicomiso y solo en caso de no mediar un
evento de incumplimiento y/o de amortizacion acelerada, podriaimplicar un deterioro en las mejoras
crediticias disponibles para los TD Senior.

EF Asset Management AFISA posee una amplia experiencia y un muy buen desempeio como
fiduciario de diversos activos securitizados. El fiduciario posee la custodia de los documentos de los
créditos elegibles

Conaprole se desempeiia como comprador de la leche remitida por los productores. Debera retener
mensualmente el monto de la cuota a pagar de los prestamos FFIEL y del monto para constituir la
garantia financiera. Su calidad crediticia es consistente con las calificaciones de los TD senior.

No se ha determinada en qué Bancos estaran abiertas las cuentas fiduciarias de desembolsos y de
ingresos, ni si existirdn acuerdos o lineas de crédito para el endeudamiento de corto plazo autorizado
solo una vez cancelados los TD Senior Originales. FIX analizard si la calidad crediticia de los Bancos
es consistente con la calificacidn de los valores fiduciarios.

Riesgo de Estructura

Reemplazo de contrapartes: Proleco, dada la experiencia y conocimiento de la cartera e industria
lactea, desempena funciones de originador y administrador, demostrando un buen desempefio con
una correcta capacidad de originar y efectuar la cobranza de la cartera, de acuerdo con los
estandares de laindustriay lo estipulado bajo el contrato.

En cualquier de los supuestos en que se deba sustituir a Proleco como administrador y/o a EF Asset
Management AFISA como fiduciario, la Asamblea de Titulares deberd designar a un nuevo
administrador y/o fiduciario.

Calce de tasas y moneda: No se observan descalces de moneda ni de tasas que afecten
negativamente a la estructura. Los préstamos FFIEL y los valores fiduciarios a emitir se encuentran
denominados y son pagaderos en délares estadounidenses. FIX estima que el diferencial de tasas
efectivo entre |a tasa de la cartera y los TD Senior seria alrededor 2,0% n.a. El diferencial de tasas
que servira para cubrir cualquier incumplimiento en la cartera de activos. Los TD y la cartera utilizan
la misma referencia (SOFR de 6 meses en USD) y los documentos de la operaciéon y de los préstamos
incluyen la posibilidad y el proceso para el reemplazo de la misma.

Liquidez y cuentas fiduciarias: el fideicomiso contard con un fondo de gastos por un monto
suficiente para cubrir al menos 3 meses de los gastos e impuestos del fideicomiso.

El fideicomiso tiene la posibilidad de incurrir en endeudamientos de corto plazo, de hasta 6 meses,
para cubrir necesidades de liquidez; pero es solo luego de laamortizacién de los TD Senior Originales
y debe ser cancelado con la nueva emision de TD Senior.

La estructura cuenta con las siguientes cuentas:

a) Cuenta de desembolsos: se depositardan las integraciones de los valores. Se utilizara
exclusivamente para: i) cubrir gastos del fideicomiso; ii) crear o reponer del fondo de gastos; iii)
pagar y cancelar el endeudamiento de corto plazo y otros TD emitidos; iv) pagar el precio de
comprade los créditos elegibles que sean adquiridos; y v) pagar el prepago obligatorio de los TD
Senior Originales.

b) Cuenta de ingresos: se depositaran: i) la cobranza de la cartera; ii) los fondos obtenidos de la
ejecucion de las garantias de los créditos; y iii) el aporte inicial de Proleco.

FFIEL - Fideicomiso Financiero para el Financiamiento de Inversiones de Establecimientos Lecheros FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S.A.
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Nuevas emisiones: el fideicomiso sera un master trust ya que la emision de los valores fiduciarios se
hard en hasta 4 programas de hasta 10 series por programa dependiendo de los créditos elegibles
disponibles para adquirir y debiendo cumplir con las condiciones para la emision. Asimismo, durante
la vigencia de los TD Senior Originales y dentro del periodo de gracia, los fondos remanentes seran
utilizados para la compra de nueva cartera (revolving).

Para la emision de una nueva serie de TD Senior, debe cumplir con las siguientes condiciones:

c) La suma de capital de los créditos elegibles mas fondos liquidos debera ser mayor o igual a
1,17647 veces el saldo adeudado bajo los TD Senior incluidos los Endeudamientos de Corto
Plazo.

d) El monto a emitir de los TD Senior no podra ser menor al endeudamiento de corto plazo que
tenga a ese momento mas el valor nominal de los créditos elegibles a adquirir.

Adicionalmente, hasta tanto no se amorticen los TD Senior Originales:
e) Laadquisicion de créditos reestructurados sélo podra ser financiada con TD Subordinados o CP.

f)  El ratio del monto suscripto de (TD Subordinados + CP) / (TD Senior + TD Subordinados + CP)
debe ser mayor a 15%. De ser menor, el fiduciario debera emitir nuevos TD Subordinados y CP.

Como lo hemos comentado anteriormente el punto a) resulta en que los TD Senior deben tener una
mejora crediticia del 15% en cada emisién, mientras que el punto d) no asegura que la
sobrecolateralizacion minima sea del 15% ya que no considera la situaciéon de cumplimiento de la
cartera de créditos contra el saldo de los TD Senior como lo hace el primero.

El plazo total del fideicomiso es de 30 afos, por lo que el vencimiento legal es en marzo de 2051. La
emisién de los valores fiduciarios se hara en sucesivos programas de emisién hasta 2040. Ni los
valores fiduciarios ni los préstamos FFIEL pueden vencer mas tarde que el vencimiento legal.

Clausulas gatillo: la estructura cuenta con los siguientes eventos que implican la imposibilidad de
adquirir nuevos créditos y modifican la aplicacion de fondos del fideicomiso (cascada de pagos)

Evento de amortizacion acelerada, entre otros:

a) Que Conaprole no retenga los montos correspondientes a la retencién y a la garantia financiera
o no los pague al fideicomiso;

b) Que Conaprole se encuentre en mora respecto de sus deudas financieras por mas de USD 3
millones;

c) Que Proleco no cumpla con los documentos de la emisién y que dicho incumplimiento contintie
por mas de 30 dias.

d) Que el Fiduciario no cumpla con los documentos de la emisién y que dicho incumplimiento
continde por mas de 30 dias.

e) Incumplimiento de Proleco de cualquier deuda por mas de USD 3 millones;
f)  Evento de insolvencia de Proleco o del fiduciario;

g) Abandono de Proleco o del fiduciario de sus actividades;

h) Concurso o liquidacion de Proleco o del fiduciario.

Evento de incumplimiento, entre otros:

a) No pago del fideicomiso de sus obligaciones exigibles;

b) No cumplimiento del ratio del monto suscripto de (TD Subordinados + CP) / (TD Senior + TD
Subordinados + CP) debe ser mayor a 15%.

FFIEL - Fideicomiso Financiero para el Financiamiento de Inversiones de Establecimientos Lecheros FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S.A.
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Riesgo de Mercado
El fideicomiso estara expuesto a la evolucién de la industria lactea y su efecto sobre la capacidad de
pago de los productores. La rentabilidad y la generacién de fondos de los productores de lacteos se
encuentran correlacionadas con la evolucién de la oferta mundial de leche fluida y leche en polvo en
un mercado competitivo en precios aunque con una demanda que presenta menor elasticidad que la
mayoria de los commodities. Los precios internacionales han mostrado desde 2016, una menor
volatilidad con una oscilacién en torno alos USD 3.000 (grafico #3).
En el mercado local, la demanda es estable y presenta niveles de consumo correlacionados con el
crecimiento poblacional mientras que la produccion se encuentra en torno a los 200 millones de
litros anuales. Durante el Gltimo afo, los precios en moneda local han aumentado en linea con la
depreciacion del peso consecuencia de un elevado traspaso a precios en una industria dolarizada
(grafico #4).
El consumo per cépita de leche fluida en Uruguay se encuentra entre los primeros 20 paises a nivel
mundial, el mayor de Sudaméricay levemente superior al promedio de consumo de la Unién Europea.
FIX estima que, hacia adelante, los precios internacionales se mantengan estables y que el
Gréfico #4
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crecimiento de ventas de la cooperativa estara ligado a un mayor nivel de exportaciones de leche el
polvo.

Asimismo, el fideicomiso esta expuesto a la evolucién de la tasa SOFR.

Riesgo Legal

EF Asset Management Administradora de Fondos de Inversién S.A., quien actia como fiduciario, y
Proleco Cooperativa de Ahorro y Crédito, como fideicomitente y administrador, estan constituidas
bajo las leyes de la Republica Oriental del Uruguay. Los valores fiduciarios objeto de calificaciéon, son
obligaciones del fideicomiso financiero constituido a tal efecto.

FIX consideré la opinién legal de Posadas, Posadas & Vecino, asesor legal de la transaccién. En su
opinién los documentos de la transaccion son validos, vinculantes y no contienen disposiciones
contrarias al orden publico. Los contratos de cesién de los créditos cumplen con los requisitos para
ser oponibles a terceros.

Limitaciones

Para evitar dudas, en su andlisis 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 transaccion o cualquier estructura de la transaccidn 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 recomendacién legal, impositiva y/o de estructuracién 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

El FFIEL (Fideicomiso Financiero para el Financiamiento de Inversiones de Establecimientos
Lecheros) fue constituido entre Proleco, como fideicomitente y administrador, y EF Asset
Management AFISA, como fiduciario, para la adquisicién de los préstamos FFIEL elegibles.

El fideicomiso operara como un master trust ya que la emisién de los valores fiduciarios se hard en
hasta 4 programas de hasta 10 series por programa dependiendo de los créditos elegibles

Estructura Fideicomiso Financiero para el Financiamiento de Inversiones de Establecimientos
Lecheros

EF Asset
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Bancos
Originador

2 - Créditos
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3 - Titulos
3-%
6-$%

PROLECO 3-$
Originador /
Administrador

5-%
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disponibles para adquirir y debiendo cumplir con las condiciones para la emision. Asimismo, durante
la vigencia de los TD Senior Originales y dentro del periodo de gracia, los fondos remanentes seran
utilizados para revolving. Todos los TD Senior seran pari-passuy los fondos se distribuiran a pro-rata
entre si. Los TD Senior Originales, no seran de oferta publica y seran suscriptos e integrados en
forma diferida por el BID Invest.

Prolecoy Conaprole, conjuntamente desarrollaron un sistema de financiamiento de largo plazo cuyo
repago esta vinculado a la produccion de leche. El destino de los préstamos puede ser para inversion,
capital de trabajo o hasta reestructuracion y/o consolidacién de otras deudas financieras. Los
originadores de estos créditos seran Proleco y las entidades financieras que participen del sistema.

Estructura financiera, mejoras crediticias y aplicacion de fondos
Estructura financiera

Proleco constituyé el fideicomiso FFIEL con el objetivo de establecer una serie de programas parala
emision de valores fiduciarios. Los programas tendrdn una validez de 5 afios y el monto total aemitir
dependerd de ladisponibilidad de créditos elegibles para ser adquiridos y el desempefio de lacartera
del fideicomiso. Cada serie dentro de un programa tendrd un esquema de vencimiento determinado
por la cartera a adquirir. Una mayor detalla de los términos y condiciones de los valores fiduciarios
se encuentra en el Anexo B.

Para la emision de cada serie, se debera cumplir con las condiciones establecidas en el contrato de
fideicomiso y detalladas anteriormente.

Tabla #3

Estructura Financiera - Programa de emision |
Clase Prioridad Tipo de Pago Frecuencia de pago Tasa de interés Vencimiento Legal
TD Senior Senior Interés puntual, capital objetivo Mensual SOFR (USD6m) + margen +0,42826% A definir
TD Subordinados Subordinado Estimado: Capital e Interés Mensual SOFR(USD6m) + 5,0% +0,42826% Mar/2051
CpP Subordinado Estimado: Capital Mensual Residual Mar/2051

Euente: FIX en base a los documentos de emision

Los titulos serdn suscriptos y su integracion podra ser diferida a medida que se vaya seleccionando
cartera para ser adquirida.

Mejoras crediticias

Mejoras crediticias: sobrecolateralizacion minima del 15%, adecuado nivel de diferencial de tasas,
calce de monedas, criterios de adquisicion de créditos, limites a la composiciéon de la cartera y
clausulas gatillo que evaltan el desempefio de la cartera, del administrador y de Conaprole como
comprador de la leche remitida y agente de retencién de la cuota de los préstamos subyacentes.
Cascada de pagos secuencial que se convierte en totalmente secuencial (turbo) de activarse un
evento de incumplimiento y/o amortizacién acelerada. Fondo de gastos.

Sobrecolateralizacion: FIX entiende que la sobrecolateralizacion minima sera del 15% dado el
programa de emision contintio de TD Senior y la obligacién de que en cada emisién se cumpla con la
condicion de que la cartera debe ser igual o mayor a 1,17647 veces el saldo adeudado bajo los TD
Senior, incluidos los endeudamientos de corto plazo. Si bien hay un evento de incumplimiento que
evallia permanentemente que el monto suscripto de los TD Subordinados y CP sobre el total de
valores fiduciarios suscriptos sea superior al 15%, este célculo no asegura que la
sobrecolateralizacion minima sea del 15% ya que no considera la situacion de cumplimiento de la
cartera de créditos contra el saldo de los TD Senior como lo hace el primero.

Diferencial de tasas: FIX estima que el diferencial de tasas efectivo entre la tasa de la carteray los
TD Senior seria alrededor 2,0% n.a. El diferencial de tasas que servird para cubrir cualquier
incumplimiento en la cartera de activos.

Garantias de los créditos y sistema de cobranza: el repago de los créditos sera un porcentaje fijo en
funcion de la remision de leche a Conaprole con una banda superior e inferior relacionada a la
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amortizacién acumulada considerando un plazo maximo y minimo de repago. Contaran con un
esquema de garantias reales (fideicomiso de ganado y/o hipoteca) y una garantia financiera por hasta
el 20%.

Criterios de elegibilidad y limites de concentracién: FIX entiende que los criterios de elegibilidad de
los créditos y de concentracién mejoran el perfil crediticio de la cartera total.

Clausulas gatillo: implican la imposibilidad de adquirir nuevos créditos y modifican la aplicacion de
fondos del fideicomiso (cascada de pagos) mediante la evaluacion del desempefio de la cartera, del
administrador y de Conaprole.

Fondo de gastos: por un monto suficiente para cubrir al menos 3 meses de los gastos e impuestos del
fideicomiso.

Aplicacion de fondos - cascada de pagos

Los fondos disponibles en la cuenta de ingresos del fideicomiso se distribuirdn de acuerdo a si hay
TD Senior Originales o no.

Cascada de pagos estando vigentes los Titulos de Deuda Senior Originales

Fondos cuenta de ingresos

Incump/amort.
acelerada

Gs. e imp. + fondo de gastos Gs. e imp. + fondo de gastos

Reestructu- i Reestructu-
raciones raciones

No No

Intereses TD Senior Intereses TD Senior

Per. de gracia
TD Senior

Amort. minima TD Senior

Remuneracion Administ

Amortizacién TD Senior Amortizaciéon TD Senior

Intereses TD Subordinados

Amortizaciéon TD Subordinados Amortizacion TD Subordinados

Amortizacién CP Amortizacién CP

Finanzas Estructuradas
Préstamos a empresas

Uruguay

FFIEL - Fideicomiso Financiero para el Financiamiento de Inversiones de Establecimientos Lecheros FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S.A.

Informe de Calificacion | 23 abril 2024

fixscr.com

11



FixSer

w.FitchRatings

Cascada de pagos con la vigencia de los Titulos de Deuda Senior

Fondos cuenta de ingresos

Incump/amort.

Gs. e imp. + fondo de gastos

Reestructu-
raciones

No

Intereses TD Senior

Intereses TD Subordinados

Correspondiente a cada
serie y programa

Remuneracién Administrador
Distribucién utilidades CP

Amortizaciéon TD Senior

Antecedentes

Proleco es una Cooperativa de Ahorro y Crédito de Capitalizacién, de productores lecheros de
Conaprole que opera desde el afio 1997. Nuestro objetivo es brindar servicios financieros para

acelerada

Gs. e imp. + fondo de gastos

Reestructu-
raciones

No

Intereses TD Senior

Amortizacién TD Senior

Intereses TD Subordinados

Amortizaciéon TD Subordinados

Amortizaciéon CP

satisfacer las necesidades de fondos de todos los productores remitentes.

Cuenta en la actualidad con aproximadamente 1.900 socios, de los cuales operaran en forma
permanente durante el ejercicio aproximadamente el 60%. Al 30.06.2023, la cartera neta de

créditos era de USD 8,3 millones.

EF Asset Management Administradora de Fondos de Inversion S.A. es un fiduciario profesional
autorizado por el Banco Central del Uruguay para actuar como fiduciario de fideicomisos
financieros. Posee una amplia experiencia y un muy buen desempefio como fiduciario de diversos

activos titulizados.
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Conaprole es una empresa lider en la industria lactea uruguaya, con mas del 70% de participacién
de mercado en las ventas de leche. La cooperativa tiene mas de 70 afios de trayectoria y es el
principal proveedor de productos lacteos en el mercado doméstico con un diversificado portafolio
compuesto por mas de 300 productos divididos en leches, helados, postres, yogures, entre otros.
Durante los ultimos afos, Conaprole ha consolidado su presencia en el mercado internacional con
llegada a mas de 50 paises y una participacion del 3% en el comercio mundial de lacteos.

Conaprole opera ocho plantas procesadoras, con una capacidad total de produccién de leche de 7

millones de litros por dia. En su pico maximo de produccién la capacidad utilizada de producciéon
alcanza el 80-85%.
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Anexo A: Términos y condiciones de los valores fiduciarios

Tabla #4

Titulos de Deuda Senior

Monto VN USD 100.000.000

Moneda Dolares americanos

Colocacion: Publica o Privada

Integracion Puede ser al momento de la emisién de cada serie o diferida (se suscribe la totalidad, pero la integracion es diferida a medida que se adquiera
cartera)

Tasa: SOFR 6 meses + margen a definir %
Ante un evento de cambio de tasa de referencia, los documentos contemplar el proceso de cambio de la mismay del margen, de ser necesario.

Amortizacion: Objetivo (target): Con cada compra de cartera se establece el plazo total (PT) que es igual al crédito de mayor plazo de cartera que se va a adquirir o
si es para precancelar otra deuda senior, el PT no podra ser inferior al plazo de la deuda que se prepagd. En ninguin caso el plazo podra superar el
vencimiento legal del fideicomiso (Mar/2051).
Amortizacién minima obligatoria: Mensualmente, el monto minimo a amortizar en forma obligatoria sera igual a la diferencia entre la amortizacion
tedrica acumulada y la amortizacion efectiva acumulada. Si la amortizacion efectiva es superior a la minima, puede que en varios meses no haya
obligacion de amortizacion minima. Este calculo se hara para cada serie.
Prepago obligatorio: En caso de emitirse Nuevos Titulos de Deuda Senior, bien sea bajo una oferta privada o una oferta publica, el Fiduciario debera
prepagar en forma total los Titulos de Deuda Senior Originales, informando con al menos 15 dias corridos de anticipacién a los Titulares de Titulos
de Deuda Originales previa a realizar dicho prepago.

Prioridad Los TD Senior son pari-passu entre si

Frecuencia de pagos Mensual

Euente: FIX en base alos documentos de emision

Tabla #5
Titulos de Deuda Subordinados
Monto VN USD 15.000.000
Moneda Délares americanos
Colocacion: Pdblica
Integracion Puede ser al momento de la emisién de cada serie o diferida (se suscribe la totalidad pero la integracion es diferida a medida que se adquiera
cartera)
Tasa: SOFR 6 meses + 5,0% + 0,42826%
Ante un evento de cambio de tasa de referencia, los documentos contemplar el proceso de cambio de la mismay del margen, de ser necesario.
Durante la vigencia de los TD Senior Originales los TD Subordinados comenzaran a devengar y tendran derecho al pago de intereses subordinados
luego de que se cumplan la totalidad de las siguientes condiciones:
a) Que el fideicomiso haya tenido por lo menos 8 trimestres méviles de flujos positivos considerando la suma de todos los ingresos menos los
intereses de los TD Senior, las amortizaciones mensuales minimas de capital acumuladas y los gastos e impuestos del fideicomiso.
b)  Que el porcentaje: (créditos en incumplimiento + los créditos reestructurados) / cartera total que fue adquirida con los TD Senior Originales
sea menor a:
Afios desde la primera emisién de los TD Originales Serie | Serie Il
1 No aplica 1,0%
2 No aplica 1,5%
3 No aplica 1,8%
4 2,0% 2,0%
5 4,0% 4,0%
6 5,0% 5,0%
7 8,0% 8,0%
8 en adelante 13,0% 13,0%
c) Que el nivel de mejora crediticia de los titulos de deuda senior originales no sea inferior al 25%.
d)  Quelacarteracumplacon los criterios de concentracion.
Si luego de la primera vez que se abonen intereses subordinados, no se cumple la condicién c) pero silas a), b) y d), los intereses seran capitalizados.
Si hubiera TD Subordinados que fueron aplicados a la compra de créditos reestructurados, no se pagaran los intereses devengados subordinados
hasta que los deudores de los créditos reestructurados no cumplan con sus obligaciones de pago durante 36 meses consecutivos luego de la
adquisicion de los créditos por parte del fideicomiso. Los intereses devengados seran capitalizados.
Cancelados los TD Senior Originales devengarany pagaran intereses a la tasa establecida.
Amortizacion: Subordinada a la cancelacion total de los TD Senior
Prioridad Los TD subordinados son pari-passu entre si.

Frecuencia de pagos Mensual

Euente: FIX en base a los documentos de emision
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Tabla #6

Certificados de Participacion

Monto VN USD 12.500.000

Moneda Délares americanos

Colocacion: Publica

Integracion Puede ser al momento de la emisién de cada serie o diferida (se suscribe la totalidad pero la integracion es diferida a medida que se adquiera
cartera)

Tasa: No poseen.
Cancelados los TD Senior Originales podran recibir utilidades luego de presentados los estados financieros del fideicomiso y el administrador
determine si corresponde o no distribuir dividendos.
Si hubiera CP que fueron aplicados a la compra de créditos reestructurados, no se pagaran distribuciones hasta que los deudores de los créditos
reestructurados no cumplan con sus obligaciones de pago durante 36 meses consecutivos luego de la adquisicién de los créditos por parte del
fideicomiso.

Amortizacion: Subordinada a la cancelacién total de los TD Subordinados

Prioridad Los CP son pari-passu entre si.

Frecuencia de pagos Mensual

Euente: FIX en base a los documentos de emision

FFIEL - Fideicomiso Financiero para el Financiamiento de Inversiones de Establecimientos Lecheros FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S.A.
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Anexo B: Valores fiduciarios emitidos
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Tabla#7
Serie | Programal (S1P1)

Titulos:

TD Senior TD Subordinados cpP
Monto Total VN: USD 9.135.000 USD 2.005.742 USD 150.000
Valor residual USD 8.975.000 USD 2.005.742 USD 150.000
Cupodn: SOFR 6 meses + 3% + 0,42826% SOFR 6 meses + 5% + 0,42826% Residual
Emision: 02.12.2021 (USD 4.650.000) 29.10.2021 (USD 1.100.000) 29.10.2021
28.12.2023 (USD 4.485.000) 02.01.2024 (USD 700.000)
10.01.2024 (USD 205.742)
Vencimiento: 02.12.2034 31.03.2051 31.03.2051
Colocacion: Privada Publica Publica

Euente: FIX en base alos documentos de emision

FFIEL - Fideicomiso Financiero para el Financiamiento de Inversiones de Establecimientos Lecheros
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Anexo “C”: Dictamen de calificacion

El Consejo de Calificacion de FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S.A. “afiliada de Fitch
Ratings” reunido el dia 23 de abril de 2024, confirmé las siguientes calificaciones a los Titulos de
Deuda (TD) y Certificados de Participacion (CP) a ser emitidos y emitidos dentro del Programa de
Emision | del Fideicomiso Financiero para el Financiamiento de Inversiones de Establecimientos
Lecheros. El detalle es el siguiente:

Titulos Calificacion Perspectiva
TD Senior por hasta USD 100.000.000 A+sf(uy) Estable
TD Senior S1P1 por USD 9.135.000 A+sf(uy) Estable
TD Subordinados por hasta USD 15.000.000 Bsf(uy) Estable
TD Subordinados S1P1 por USD 2.005.742 Bsf(uy) Estable
CP por hasta USD 12.500.000 CCCsf(uy) No aplica
CP S1P1 por USD 150.000 CCCsf(uy) No aplica

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

Categoria Bsf(uy): “B” nacional implica un riesgo crediticio significativamente mas vulnerable
respecto de otros emisores del pais. Los compromisos financieros actualmente se estan cumpliendo
pero existe un margen limitado de seguridad y la capacidad de continuar con el pago en tiempo y
forma depende del desarrollo favorable y sostenido del entorno econémico y de negocios.

Categoria CCCsf(uy): “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.

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 Uruguay se agregara “(uy)”.
Asimismo, las calificaciones de financiamientos estructurados seran identificadas con el sufijo “sf”
(abreviatura de financiamiento estructurado por sus siglas en inglés).

Nota: La Perspectiva de una calificaciéon indica la posible direcciéon en que se podria mover una
calificacion dentro de un periodo de uno a dos anos. Una calificacién 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 afaden a una calificacién para darle una mayor o menor
importanciarelativadentro dela correspondiente categoriay no alteran la definicién de la Categoria

alacual se los afnade. :_,,7’/

Fuentes: Pablo Coria
e  Prospecto Informativo del Fideicomiso Financiero para el Financiamiento de Inversiones de FIX $CR Uruguay Calificadora
Establecimientos Lecheros (FFIEL) - Programa de Emisién | del 02.08.2021. de Riesgo S.A.

e  Prospecto Informativo del Fideicomiso Financiero para el Financiamiento de Inversiones de
Establecimientos Lecheros (FFIEL) - Programa de Emision | Serie | del 19.10.2021.
e  Contrato de Fideicomiso Financiero del 28.12.2020 y su modificacién del 29.06.2021.

e Contrato de Administracion del 28.12.2020 y su modificacion del 29.06.2021.

e  Documentos de Emision. .

e  Modelo financiero del FFIEL. LA _ L
e Carteradel FFIEL al 31.03.2024 QO WL g

e Estados Contables auditados de Proleco al 30.06.2018, 30.06.2020, 30.06.2021, 30.06.2022 y

30.06.2023. Mauro Chiarini
e  Estados Contables auditados del FFIEL al 31.12.2023 FIX SCR Uruguay Calificadora
e  Opinion legal. de Riesgo S.A.
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Determinacién de las calificaciones: Manual de Procedimientos de Calificaciéon de Finanzas

Estructuradas de diciembre 2014 registrado ante el Banco Central del Uruguay (disponible en
www.bcu.gub.uy)

Nota: la calificacion aplica a los términos y condiciones de los titulos estipulados en el prospecto de
emisién. 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
recepcion de la documentacién definitiva al cierre de la operacion. El presente informe de
calificacion debe leerse conjuntamente con el prospecto de emision.

FFIEL - Fideicomiso Financiero para el Financiamiento de Inversiones de Establecimientos Lecheros
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Las clasificaciones incluidas en este informe fueron solicitadas por el emisor o en su nombre y, por
lo tanto FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S.A. (Afiliada de Fitch Ratings) —en adelante la
calificadora-, ha recibido honorarios correspondientes por la prestacién de sus servicios de
calificacion.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y
ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE: HTTP://WWW.FIXSCRCOM. ADEMAS, LAS
DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB
WWW.FIXSCRCOM. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO
DE CONDUCTA DE FIXSCRURUGUAY CALIFICADORADE RIESGOSA, 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 LASECCION
DE CODIGODECONDUCTADEESTESITIO.FIXSCRURUGUAY CALIFICADORA DE RIESGOS.APUEDE HABER PROPORCIONADO OTROSERVICIO ADMISIBLE
ALAENTIDAD CALIFICADAOATERCEROS RELACIONADOS.LOS DETALLES DE DICHOSERVICIO DE CALIFICACIONES, PARALOS CUALESEL ANALISTALIDER
SE BASAEN UNAENTIDAD REGISTRADAANTE LA UNION EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LAENTIDAD EN ELSITIO WEB DE FIXSCR
S.A (wwwifixscr.com)

Esteinformenodebe considerarse unapublicidad, propaganda,difusion o recomendacionde laentidad paraadquirir, vendero negociar valores negociables o del instrumento
objeto de calificacion.

La reproduccion o distribucion total o parcial de este informe por terceros esta prohibida, salvo con permiso. Todos sus derechos reservados. En la asignacion vy el
mantenimientodesus calificaciones, FIXSCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S Ase basaeninformacion facticaquerecibe de los emisoresy sus agentesy de otras
fuentes que FIXSCRURUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A consideracreibles. FIXSCRURUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S A llevaa cabo unainvestigacion
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 lamedida que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisién dada o en una determinadajurisdiccion. Laformaen que FIXSCR URUGUAY
CALIFICADORADE RIESGOS A lleve acabo lainvestigacidnfactual y el alcance de la verificacion por parte de terceros que se obtenga, variara dependiendo de lanaturaleza
de la emision calificada y el emisor, los requisitos y précticas en la jurisdiccion en que se ofrece y coloca la emision y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la
naturalezade lainformacion publicarelevante, el acceso arepresentantes de la administracion del emisory sus asesores, ladisponibilidad de verificaciones preexistentes de
terceros tales comolosinformes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes téenicos, dictdmenes legales y otros informes
proporcionados por terceros, ladisponibilidad de fuentes de verificacion independiente y competentes de terceros con respecto alaemision en particular oen la jurisdiccion
delemisory unavariedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones de FIXSCRURUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.Adeben entender que ni unainvestigacion
mayor de hechos, nila verificacion por terceros, puede asegurar que toda la informacion en la que FIXSCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.Aen el momentode
realizar una calificacion crediticia sera exactay completa. El emisory sus asesores son responsables de laexactitud de lainformacion que proporcionan a FIXSCRURUGUAY
CALIFICADORADE RIESGO S Ay al mercado enlos documentos de ofertay otros informes. Al emitir sus calificaciones, FIXSCRURUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO
S.Adebe confiar enlalabor de los expertos, incluyendo los auditores independientes, con respecto alos estados financieros y abogados con respecto alos aspectos legales y
fiscales. Ademds, las calificaciones son intrinsecamente una vision hacia el futuro e incorporan las hipdtesis y predicciones sobre acontecimientos que pueden sucedery 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 nose previeron en el momento en que se emitié o confirmé una calificacion.

Lainformacion contenida en este informe recibida del emisor se proporciona sin ninguna representacion o garantia de ningtin tipo. Una calificacion de FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO S.A es una opinidn en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinion se basa en criterios establecidos y metodologias que FIXSCR
URUGUAY CALIFICADORADE RIESGOS.Aevaltiay actualizaenformacontinua. Por lotanto, las calificaciones sonun productode trabajo colectivode FIXSCRURUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO S Ay ningtin individuo, o grupo de individuos es tinicamente responsable por la calificacion. La calificacion slo incorpora los riesgos derivados
del crédito. En caso de incorporacion de otro tipo de riesgos, como ser riesgos de precio o de mercado, se hara mencion especifica de los mismos. FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO S.A no esta comprometida en la oferta o venta de ningtin titulo. Todos los informes de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGOSA
sondeautoriacompartida. Losindividuosidentificadosen uninforme de FIXSCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S A estuvieroninvolucrados en el mismopero no
sonindividualmente responsables por las opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con el propdsito de ser contactados. Un informe con una calificacion de
FIXSCRURUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A no es un prospecto de emision ni unsustituto de lainformacion elaborada, verificaday presentadaalos inversores por
el emisory sus agentes en relacion con laventade los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier razéna
soladiscreciénde FIXSCRURUGUAY CALIFICADORA DE RIESGOSAFIXSCRURUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.Ano proporcionaasesoramientodeinversion
deninglntipo.

Las calificaciones representan una opinién y no hacen ningtin comentario sobre la adecuacién del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un inversor
particularolanaturalezaimpositivaofiscal delos pagosefectuados enrelacion alostitulos. FIXSCRURUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO 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, FIXSCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA calificara todas o algunas de las emisiones de un
emisor en particular, 0 emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o garante en particular, por unacuota anual. La asignacion, publicacion o diseminaciénde una
calificacion de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA no constituye el consentimiento de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SAausarsu
nombre en calidad de “experto” en cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de mercado de titulos y valores de cualquier jurisdiccién, induyendo, pero no
excluyente, las leyes del mercado de Estados Unidos y la “Financial Services and Markets Act of 2000” del Reino Unido. Debido a la relativa eficiencia de la publicacion y su
distribucion electrénica, los informes de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores
electrénicos que paraotros suscriptores deimprenta.
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