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INFORME DE COMPILACION

A los Senores Directores de:
EF ASSET MANAGEMENT ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

Hemos efectuado una compilacion del estado intermedio de situacién financiera del
Fideicomiso Financiero para el Financiamiento de Inversiones de Establecimientos
Lecheros al 31 de marzo de 2024 y de los correspondientes estados intermedios del
resultado integral, de cambios en el patrimonio neto y de flujos de efectivo por el periodo
de tres meses finalizado en dicha fecha, conjuntamente con sus notas explicativas.
Dichos estados financieros intermedios constituyen afirmaciones de la Direccion de la
Sociedad, quien es responsable por la informacion contenida en los mismos y por su
presentacién de acuerdo con normas contables adecuadas en Uruguay.

La referida compilacién fue realizada de acuerdo con la Norma Internacional de
Servicios Relacionados Nro. 4410 segun lo establecido por el Pronunciamiento Nro. 18
del Colegio de Contadores, Economistas y Administradores del Uruguay, y se limitd a
presentar bajo la forma de estados financieros intermedios las afirmaciones de la
Direccion, sobre la situacion patrimonial y financiera, y los resultados del Fideicomiso.

El trabajo de compilacién realizado no consistié en un examen de acuerdo con Normas
Internacionales de Auditoria o una revision limitada de los referidos estados financieros
intermedios, por lo cual no expresamos una opinién u otro tipo de conclusién sobre los
mismos.

Dejo constancia que mi vinculacion es de Director de EF ASSET MANAGEMENT
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

Montevideo, 26 de abril de 2024
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Fideicomiso Financiero para el Financiamiento de Inversiones de Establecimientos Lecheros

Activo
Activo corriente

Efectivo y equivalente al efectivo
Créditos
Créditos por impuestos corrientes

Otros créditos

Total activo corriente
Activo no corriente
Créditos

Impuesto Diferido

Total activo no corriente
Total activo

Pasivo

Pasivo corriente

Acreedores comerciales y otras cuentas por pagar

Pasivo por impuestos corrientes

Préstamos y obligaciones

Total pasivo corriente
Pasivo no corriente

Préstamos y obligaciones

Total pasivo no corriente

Total pasivo
Patrimonio
Certificados de Participacion

Ganancias retenidas
Reservas por conversion

Total patrimonio

Total pasivo y patrimonio

Estado de situacién financiera intermedio condensado

al 31 de marzo de 2024

(expresado en délares estadounidenses y pesos uruguayos)

Us$S Expresado en $
Notas 31/3/2024 31/12/2023 31/3/2024 31/12/2023

4 174,705 5,343,895 6,560,524 208,529,459
5 1,066,422 1,015,487 40,046,296 39,626,320
934 - 35,060 -

1,500 1,500 56,328 58,533

1,243,561 6,360,882 46,698,208 248,214,312

5 9,417,220 8,511,342 353,635,445 332,129,584
87,259 83,972 3,276,760 3,276,760

9,504,479 8,595,314 356,912,205 335,406,344

10,748,040 14,956,196 403,610,413 583,620,656

6 119,710 119,854 4,495,370 4,676,946
- 432 - 16,840

7 750,533 5,498,902 28,183,982 214,578,128
870,243 5,619,188 32,679,352 219,271,914

7 10,320,294 9,742,525 387,547,687 380,172,823
10,320,294 9,742,525 387,547,687 380,172,823

11,190,537 15,361,713 420,227,039 599,444,737

150,000 150,000 6,592,950 6,592,950

(592,497) (555,517) (22,249,426) (21,677,381)
- - (960,150) (739,650)

8 (442,497.00) (405,517) (16,616,626) (15,824,081)
10,748,040 14,956,196 403,610,413 583,620,656

Las notas que acompafian estos estados financieros forman parte integrante de los mismos.



Fideicomiso Financiero para el Financiamiento de Inversiones de Establecimientos Lecheros

Estado de resultado intermedio condensado
por el periodo de tres meses finalizado el 31 de marzo de 2024
(expresado en ddlares estadounidenses y pesos uruguayos)

Us$S Expresado en $
Notas 31/3/2024 31/3/2023 31/3/2024 31/3/2023
Intereses Ganados Cartera 9 253,874 116,253 9,801,562 4,519,513
Intereses Perdidos 10 (248,330) (110,758) (9,589,540) (4,295,954)
Resultado Bruto 5,544 5,495 212,022 223,559
Gastos de Administracion y Ventas 11 (38,598) (41,806) (1,491,242) (1,626,077)
Resultados financieros 12 (3,030) (18,557) (118,146) (718,714)
Resultados Diversos (896) (39) (35,100) (1,524)
Resultado del periodo antes del impuesto a la renta (36,980) (54,907) (1,432,466) (2,122,756)
Impuesto a la renta - - - -
Resultado del periodo (36,980) (54,907) (1,432,466) (2,122,756)

Las notas que acompafian estos estados financieros forman parte integrante de los mismos.



Fideicomiso Financiero para el Financiamiento de Inversiones de Establecimientos Lecheros

Estado de resultados integrales intermedio condensado
por el periodo de tres meses finalizado el 31 de marzo de 2024
(cifras expresadas en dodlares estadounidenses y pesos uruguayos)

Us$S Expresado en $
Notas 31/3/2024 31/3/2023 31/3/2024 31/3/2023
Resultado del periodo (36,980) (54,907) (1,432,466) (2,122,756)
Otro resultado integral del periodo
Ajuste por conversion - - 1,080,920 314,706
Resultado integral del periodo (36,980) (54,907) (351,546) (1,808,050)

Las notas que acompafian estos estados financieros forman parte integrante de los mismos.



Fidei iso Fi iero para el Financiamiento de Inversiones de Establecimientos Lecheros

Estado de flujos de efectivo intermedio condensado
por el periodo de tres meses finalizado el 31 de marzo de 2024
(cifras expresadas en délares estadounidenses y pesos uruguayos)

Expresado en $

Notas 31/3/2024 31/3/2023 31/3/2024 31/3/2023
Flujo de efectivo de las actividades de operacion
Resultado integral del periodo antes de impuestos (36,980) (54,907) (1,432,466) (2,122,756)
Ajustes por:
Diferencia de cambio activos y pasivos 12 304 (945) 11,743 (37,821)
Intereses perdidos devengados 10 248,330 110,758 9,589,540 4,295,954
Comisiones 12 - 18,925 - 733,973
Pérdida por incobrabilidac 11 (94) 147 (3,526) 5,722
Variaciones de rubros operativos
Créditos (956,719) 181,911 (36,917,558) 7,284,233
Otras cuentas por cobrar (694) 698) (26,787) (27,951)
Acreedores comerciales y otras cuentas por pagar 219 10,519 8,440 421,199
Flujo neto proveniente de las actividades operativas
antes de pago del impuesto a la renta (745,634) 265,710 (28,770,614) 10,552,555
Pago de impuesto a la renta - - - -
Flujo neto pr i de las (745,634) 265,710 (28,770,614) 10,552,555
Flujo de efectivo de las actividades de financiamiento
Emision de Titulos de Deuda 7 700,000 - 27,315,400 -
Pago por amortizacién de capital e intereses (352,178) (99,223) (13,766,178) (3,892,373)
Cancelacién de deudas financieras con terceros (4,771,378) - (181,257,190) -
Flujo neto (apli a) / pr i de las activi de fi iami (4,423,556) (99,223) (167,707,968) (3,892,373)
de efectivo y equi al efectivo (5,169,190) 166,487 (196,478,582) 6,660,182
Efectivo y equivalentes al efectivo al in 4 5,343,895 134,120 208,529,459 5,374,333
Ajuste por conversion - - (5,490,353) (416,672)
Efectivo y equivalentes al efectivo al final 4 174,705 300,607 6,560,524 11,617,843

Las notas que acompafian estos estados financieros forman parte integrante de los mismos.




Estado de cambios en el patrimonio neto intermedio condensado
por el periodo de tres meses finalizado el 31 de marzo de 2024

Saldo al 31 de marzo de 2023
Emision de Certificados de Participacion
Resultado del periodo

Saldo al 31 de diciembre de 2023
Emision de Certificados de Participacion
Resultado del periodo

Saldo al 31 de marzo de 2024

Saldo al 31 de marzo de 2023
Emision de Certificados de Participacion
Resultado del periodo

Otro resultado integral

Saldo al 31 de diciembre de 2023
Emision de Certificados de Participacion
Resultado del periodo

Otro resultado integral

(cifras expresadas en ddlares estadounidenses)

Fideicomiso Financiero para el Financiamiento de Inversiones de Establecimientos Lecheros

CERTIFICADOS DE RESERVAS POR RESULTADOS PATRIMONIO

PARTICIPACION CONVERSION ACUMULADOS TOTAL
150,000 - (425,605) (275,605)
8 - - - -
- - (129,912) (129,912)
150,000 - (555,517) (405,517)
- - (36,980) (36,980)
150,000 - (592,497) (442,497)

Las notas que acompafian estos estados financieros forman parte integrante de los mismos.
Estado de cambios en el patrimonio neto intermedio condensado
por el periodo de tres meses finalizado el 31 de marzo de 2024
(cifras expresadas en pesos uruguayos)

CERTIFICADOS DE RESERVAS POR RESULTADOS PATRIMONIO

PARTICIPACION CONVERSION ACUMULADOS TOTAL
6,592,950 (795,750) (16,448,848)  (10,651,648)
8 . . . -
- - (5,022,611) (5,022,611)
- 56,100 (205,922) (149,822)
6,592,950 (739,650) (21,677,381)  (15,824,081)
8 - - - -
- - (1,432,466) (1,432,466)
- (220,500) 860,421 639,921
6,592,950 (960,150) (22,249,426) (16,616,626)

Saldo al 31 de marzo de 2024

Las notas que acompafian estos estados financieros forman parte integrante de los mismos.



Fideicomiso Financiero para el Financiamiento de Inversiones de Establecimientos Lecheros

Notas a los estados financieros intermedios condensados
correspondientes al periodo de tres meses finalizado el 31 de
marzo de 2024

(cifras expresadas en dolares estadounidenses y pesos uruguayos convertidos)

Nota 1 - Informacién general

Mediante contrato celebrado el 28 de diciembre de 2020 y su posterior modificacion el 29 de junio de
2021 entre COOPERATIVA DE AHORRO Y CREDITO PROLECO (“Fideicomitente”) y EF ASSET
MANAGEMENT Administradora de Fondos de Inversion S.A. (EFAM) (“Fiduciario”). se constituyd el
Fideicomiso Financiero para el Financiamiento de Inversiones de Establecimientos Lecheros o “FFIEL”
(“Fideicomiso”) de oferta publica y privada. El 31 de agosto de 2021 el Banco Central del Uruguay (BCU)
autorizd la inscripcién del Fideicomiso en el Registro del Mercado de Valores (Comunicacién N°©
2021/184).

La finalidad del Fideicomiso es la adquisicion de los Créditos Elegibles otorgados por Entidades
Financieras a los Productores remitentes de la Cooperativa Nacional de Productores de Leche
(“Conaprole”) y socios de Proleco. con el objetivo de financiar a largo plazo las inversiones que realicen
dichos Productores en sus establecimientos lecheros (inversiones en infraestructura. adquisicion de
tierras. instalacién de nuevos tambos. tratamiento de efluentes. capital de trabajo permanente. etc.) asi
como para pagar y cancelar deuda contraida por dichos Productores con otras entidades financieras a
plazos menores que los ofrecidos por el Fideicomiso.

Proleco en su calidad de Administrador ofrecera Créditos Elegibles al Fiduciario y en caso de que los
mismos cumplan con las condiciones previstas en el Contrato seran adquiridos por el Fideicomiso a las
Entidades Financieras correspondientes.

A efectos de obtener los fondos necesarios para la compra de los Créditos Elegibles. el Fiduciario
procederd a ofrecer Valores en modalidad de oferta publica o privada segin lo previsto en los
correspondientes Programas de Emision. por hasta US$ 450.000.000. conforme al siguiente detalle:
Titulos de Deuda Senior hasta US$ 400.000.000. Titulos de Deuda Subordinada hasta US$ 25.000.000
y Certificados de Participacion hasta US$ 25.000.000.

Segln Comunicacion N° 2021/184. el BCU autorizé. en el marco del Fideicomiso Financiero. el Programa
de Emision 1 por un monto de hasta US$ 127.500.000. En la Serie 1 del mencionado Programa se
autorizd la emision de Titulos de Deuda Subordinada por un monto de hasta US$ 6.000.000 y
Certificados de Participacion por un monto de hasta US$ 1.000.000.

Adicionalmente. en la Serie 1 del Programa de Emisién 1 se emitiran Titulos de Deuda Senior en
modalidad de oferta privada por un monto de hasta US$ 20.000.000.

El patrimonio del Fideicomiso estara constituido por los Activos y por todos los derechos econdmicos.
presentes y futuros que generen los mismos. Quedara afectado Unica y exclusivamente a los fines que
se destina. El Fideicomitente no se reserva sobre los Activos derechos ni acciones y en todos los que le
corresponden quedan transmitidos al Fiduciario. quien sera el titular de los mismos y de todas las
facultades inherentes de ese caracter.

El fideicomiso se mantendra vigente y valido hasta la cancelacién total de los Valores y las demas
obligaciones derivadas de este Contrato. En ningun caso dicho plazo excedera el maximo de 30 afios
establecido en la Ley de Fideicomisos. Sin perjuicio de lo anterior. el Fideicomiso podra extinguirse en
forma previa. por la imposibilidad absoluta del cumplimiento de los fines para el cual fue constituido.



Nota 2 - Estados financieros intermedios condensados

Los presentes estados financieros intermedios condensados han sido autorizados para su emision por
parte de la direccién de EF Asset Management Administradora de Fondos de Inversion S.A.. fiduciario
del fideicomiso con fecha 26 de abril de 2024.

Nota 3 - Principales politicas contables

3.1 Bases de preparacién

La presente informacidon financiera intermedia condensada no incluye toda la informacién que
requieren las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) para la presentacion de
estados financieros completos. por corresponder a la modalidad de estados financieros condensados
previsto en la Norma Internacional de Contabilidad N° 34 - “Informacién Financiera Intermedia”. Por
lo tanto. los presentes estados financieros intermedios condensados deben ser leidos conjuntamente
con los estados financieros del Fideicomiso correspondientes al ejercicio finalizado el 31 de diciembre
de 2023.

3.2 Permanencia de criterios contables

Los criterios aplicados en la valuacidn de activos y pasivos. asi como también en la determinacién
del resultado del periodo de tres meses finalizado el 31 de marzo de 2024. son los mismos que los
aplicados en el ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2023.

3.2.1 - Nuevas normas. interpretaciones y modificaciones cuya aplicacién obligatoria comenzd en el
presente ejercicio

Durante el presente ejercicio entré en vigencia la aplicacion de las siguientes nuevas normas y/o
normas revisadas emitidas por el IASB.

. Modificacién a la NIC 1 - Obligaciones no corrientes con covenants y clasificacion de
obligaciones como corrientes y no corrientes

. Modificaciones a la NIIF 16 - Pasivo por arrendamiento en “Sale and Leaseback”

o Modificaciéon NIC 7 y NIIF 7 - Acuerdos de financiacién de proveedores

Las modificaciones requieren la revelacién de las politicas contables “materiales” mas que las
“significativas”. Las enmiendas también proporcionan orientacion sobre la aplicacién de Ia
materialidad a la revelacién de politicas contables. ayudando a las entidades a proporcionar
informacién atil y especifica de las politicas contables que los usuarios necesitan para comprender
otra informacién en los estados financieros.

La gerencia reviso las politicas contables reveladas en los estados financieros y concluyé que las
revelaciones realizadas son razonables de acuerdo al concepto introducido en la enmienda. no
realizando modificaciones en las revelaciones realizadas anteriormente.

La aplicacion de estas nuevas normas no afecta los estados financieros del Fideicomiso.

3.2.2 - Normas nuevas y revisadas. interpretaciones y modificaciones publicadas cuya aplicacion
aun no es obligatoria

A la fecha de aprobacion de los presentes estados financieros intermedios condensados. las normas
e interpretaciones emitidas por el IASB que aun no han entrado en vigencia para ejercicios
iniciados el 1 de enero de 2024. y que no fueron adoptadas anticipadamente por el fideicomiso son
las siguientes:

e Modificacién NIC 21 - Falta de Intercambiabilidad (1)

(1) En vigencia para los periodos que comienzan a partir del 1° de enero de 2025.



La Direcciéon del Fideicomiso no espera que la aplicaciéon de estas modificaciones genere un impacto
significativo en los futuros estados financieros.

3.3 Estacionalidad de las transacciones

Dada la operativa del Fideicomiso. no hay un efecto estacional en las transacciones del mismo que
deba ser considerada a los efectos de la lectura de los presentes estados financieros intermedios
condensados.

3.4 Moneda funcional y moneda de presentacién de los estados financieros

El Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB) establece en la NIC 21 que la moneda
funcional debe proporcionar informacion sobre la Sociedad que sea util y refleje la sustancia
econdémica de los eventos y circunstancias relevantes para la misma. Si una determinada moneda es
utilizada en forma extendida por la Sociedad o tiene un impacto importante sobre ésta. puede ser la
apropiada como moneda funcional. Una determinada moneda puede ser considerada como la moneda
funcional seguin la norma cuando:

los precios por los bienes o servicios vendidos estdn nominados en esa moneda;

las cobranzas de los deudores comerciales son realizadas en esa moneda;

las compras son financiadas en esa moneda;

el costo de los bienes vendidos o servicios prestados estad nominado en esa moneda.

El Fideicomiso utiliza el ddlar estadounidense como su moneda funcional basada en que sus
principales ingresos estan nominados en esa moneda.

El Fideicomiso para cumplir con las disposiciones vigentes. debe utilizar el peso uruguayo como
moneda de presentacion de sus estados financieros.

Segun lo establecido en dicha normativa el Fideicomiso para convertir sus estados financieros desde
la moneda funcional a la moneda de presentacion debe:

e convertir sus activos y pasivos al tipo de cambio de cierre;
convertir sus ingresos y egresos al tipo de cambio vigente a la fecha de las respectivas
transacciones;

e convertir el patrimonio. con excepcidn de los resultados del periodo. al tipo de cambio de
cierre;

e reconocer los resultados por conversién directamente en el patrimonio sin afectar los
resultados del periodo;

Los rubros patrimoniales han sido reexpresados de la siguiente manera: 1) el capital se presenta a
su valor en pesos uruguayos histéricos. incluyéndose la diferencia entre dicho valor y el que resultaria
de la aplicaciéon del criterio general de conversion como ajustes al patrimonio; 2) los resultados
acumulados corresponden a los resultados de ejercicios anteriores en doélares estadounidenses
convertidos segun la norma general de conversién.

La diferencia surgida por la utilizacién del tipo de cambio de cierre para la conversién de los
certificados de participacion se reconocié directamente en el patrimonio dentro del rubro Reserva por
conversion. El resultado por conversion de los Resultados acumulados se reconocid directamente en
Resultados acumulados.

3.5 Activos y pasivos en monedas diferentes a la moneda funcional

Los activos y pasivos en pesos uruguayos se han convertido a délares estadounidenses utilizando el
tipo de cambio interbancario comprador de cierre del periodo. Las diferencias de cambio han sido
imputadas al resultado del periodo.

Al 31 de marzo de 2024 el tipo de cambio de un délar estadounidense era $ 37.552 y el promedio
del periodo $ 38.588 y al 31 de diciembre de 2023 el tipo de cambio de un délar estadounidense era
$ 39.022 y el promedio del ejercicio $ 38.574.



3.6 Uso de estimaciones

La preparacién de los estados financieros intermedios condensados requiere por parte de la Gerencia
la aplicacion de estimaciones contables relevantes y la realizacion de juicios de valor y supuestos en
el proceso de aplicacién de las politicas contables que afectan a los importes de activos y pasivos
registrados y los activos y pasivos contingentes revelados a la fecha de la emisién de los presentes
estados financieros intermedios condensados. como asi también los ingresos y gastos registrados en
el ejercicio. Los resultados reales pueden diferir de las estimaciones realizadas.

A pesar de que las estimaciones realizadas por Gerencia se han calculado en funcién de la mejor
informacién disponible al 31 de marzo de 2024. es posible que acontecimientos que puedan tener
lugar en el futuro obliguen a su modificacién en los proximos ejercicios. El efecto en los estados
financieros de las modificaciones que. en su caso. se derivasen de los ajustes a efectuar durante los
préximos ejercicios. es reconocido en el ejercicio en que la estimacién es modificada y en los
ejercicios futuros afectados.

Por otra parte. la informacion relativa a las areas mas significativas en las que la Gerencia ha

realizado estimaciones que tienen un mayor efecto sobre el importe reconocido en los estados
financieros intermedios condensados son las mismas que al 31 de diciembre de 2023.

Nota 4 - Efectivo y equivalente al efectivo

Para la preparacién del estado de flujos de efectivo el concepto de fondos utilizado se define como
efectivo y equivalentes de efectivo. que comprende los siguientes saldos:

Nota 4
Uss Expresado en $
31.03.2024 31.12.2023 31.03.2024 31.12.2023
Bancos 174.705 5.343.895 6.560.524 208.529.459
174.705 5.343.895 6.560.524  208.529.459
Nota 5 - Créditos

El saldo del rubro corresponde al valor contable de las carteras de créditos adquiridas a las entidades
financieras.

Las amortizaciones de capital serdan mensuales y por monto variables en funcién del valor de la
remisién de leche a CONAPROLE con: (i) un plazo méximo de 12 afios (sin contar el periodo de
gracia). y (ii) un minimo de 7 afos (sin contar el periodo de gracia). Los productores cuentan con la
posibilidad de acceder a un afio de gracia. Su apertura se detalla a continuacién:

Uss Expresado en $
Corriente 31.03.2024 31.12.2023 31.03.2024 31.12.2023
Deudores Cartera 1.066.552 1.015.711 40.051.166 39.635.045
1.066.552 1.015.711 40.051.166 39.635.045
Previsién para deudores
incobrables (130) (224) (4.870) (8.725)
1.066.422 1.015.487 40.046.296 39.626.320
No Corriente
Deudores Cartera 9.417.220 8.511.342 353.635.445 332.129.584
9.417.220 8.511.342 353.635.445 332.129.584

Dada la variabilidad en la cobranza de los créditos. la misma depende de la remisidén de leche. se ha
estimado la porcién no corriente de la cartera en funcién del ratio de cobranza que se viene dando
de la misma hasta la fecha de emisidn de los presentes estados financieros. La Gerencia realiza un
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seguimiento continuo de dicha estimacion.
Nota 6 - Otras Cuentas por Pagar

El detalle de las deudas comerciales es el siguiente:

uss Expresado en $

31.03.2024 31.12.2023 31.03.2024 31.12.2023

Honorarios Profesionales 8.589 13.987 322.546 545.820
Comisiones - 4.626 - 180.516
Provisiones 11.700 16.700 439.358 651.667
Honorario Administrador 99.421 84.541 3.733.466 3.298.943
119.710 119.854 4.495.370 4.676.946

Nota 7 - Préstamos y obligaciones

Los pasivos financieros incluyen la totalidad de titulos de deuda emitidos por el Fideicomiso a la fecha
de los estados financieros de acuerdo a lo establecido en el contrato.

Los saldos de titulos de deuda al 31 de marzo de 2024 y al 31 de diciembre de 2023 son los siguientes:

uUss Expresado en $
Corriente 31.03.2024 31.12.2023 31.03.2024 31.12.2023
Titulos de Deuda Senior - Capital (*) 698.217 698.217 26.219.428 27.245.807
Titulos de Deuda Senior - Intereses 52.316 31.396 1.964.554 1.225.152
Préstamo bancario — Capital - 4.645.000 - 181.257.190
Préstamo bancario — Intereses - 124.288 - 4.849.979

750.533 5.498.901 28.183.982 214.578.128

No Corriente

Titulos de Deuda Senior - Capital 8.262.229 8.436.783 310.263.235 329.220.163
Titulos de Deuda Subordinada - Capital 1.800.000 1.100.000 67.593.600 42.924.200
Titulos de Deuda Subordinada - Capitalizacion 205.742 - 7.726.020 -
Titulos de Deuda Subordinada - Intereses 52.323 205.742 1.964.832 8.028.460

10.320.294 9.742.525 387.547.687 380.172.823

(*) A partir del mes de enero de 2024 se comenzo6 a amortizar capital.

El saldo del rubro corresponde a los Titulos de Deuda y los intereses a pagar por valor nominal de U$S
11.070.827 (U$S 10.472.138 al 31 de diciembre de 2023). El 02 de enero de 2024 se canceld el
préstamo bancario junto con los intereses devengados (U$S 4.769.289 al 31 de diciembre de 2023).

El plazo de repago de los titulos de deuda emitidos por el Fideicomiso dependera del flujo de efectivo
mensual que genere la cartera de créditos. que a su vez dependen de la remision de leche a CONAPROLE
por parte de los productores. Hemos realizado la clasificacidon entre pasivos corrientes y no corrientes
en funcion a las instrucciones de pago establecidas en el contrato del Fideicomiso y al periodo de gracia
definido en las condiciones de emision de los pasivos financieros.

En el contrato del Fideicomiso y correspondiente prospecto de emision. para los Titulos de Deuda Senior
se establecen eventos de incumplimiento y eventos de amortizacién acelerada que cambian el orden de
prelacién en la utilizacion de fondos por parte del Fiduciario. Estos eventos se encuentran taxativamente
definidos en los documentos antes mencionados. Al 31 de marzo de 2024 y a la fecha de emisién de los
Estados Financieros no se han configurado ninguno de estos eventos que afecten la disposicion de los
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fondos recibos por el cobro de los créditos elegibles.

Los titulos de deuda senior devengan intereses a una tasa de interés de 3% mas SOFR (en ddlares
estadounidenses a 180 dias) mas margen aplicable del 0.42826% Yy los titulos de deuda subordinada
de un 5% mas SOFR (en doélares estadounidenses a 180 dias) mas margen aplicable del 0.42826%.

Nota 8 - Patrimonio

El Fideicomiso con fecha 29 de octubre de 2021 emiti6 certificados de participacion de oferta privada
por U$S 150.000 (ciento cincuenta mil ddlares estadounidenses). Los mismos tienen derecho de
participacion sobre los resultados y al vencimiento del Fideicomiso en el remanente tras a haber
cancelado todas las obligaciones del mismo incluyendo. pero no limitado. a los Titulos de Deuda.

La reserva por conversidén corresponde a la diferencia de cambio surgida por la conversién de los
activos. pasivos y certificados de participacion. El resultado por conversion de los Resultados
acumulados y Resultado del Ejercicio se reconocié en Resultados Acumulados.

Nota 9 - Ingresos por Intereses

Los principales saldos que se incluyen en este rubro son los siguientes:

US$ Expresado en $
31.03.2024 31.03.2023 31.03.2024 31.03.2023
Intereses Ganados 253.874 116.253 9.801.562 4.519.513
253.874 116.253 9.801.562 4.519.513
Nota 10 - Egresos por Intereses

Los principales saldos que se incluyen en este rubro son los siguientes:

uss Expresado en $
31.03.2024 31.03.2023 31.03.2024 31.03.2023
Intereses Perdidos - Deuda Senior 193.917 86.121 7.488.197 3.340.374
Intereses Perdidos - Deuda Subordinada 52.324 24.637 2.019.810 955.580
Intereses Perdidos — Préstamo bancario 2.089 - 81.533 -

248.330 110.758 9.589.540 4.295.954
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Nota 11 - Gastos de Administracion y Ventas

Los principales saldos que se incluyen en este rubro son los siguientes:

Uss Expresado en $

31.03.2024 31.03.2023 31.03.2024 31.03.2023

Honorarios Profesionales 1.420 320 55.623 12.492
Honorarios Auditoria (*) - 5.000 - 197.705
Honorarios Fiduciario 20.100 20.100 775.398 778.701
Honorario Administrador 9.228 8.727 356.166 339.262
Previsién por incobrables (94) 147 (3.526) 5.722
Otros 7.944 7.512 307.581 292.195
38.598 41.806 1.491.242 1.626.077

Nota 12 - Resultados Financieros

Los principales saldos que se incluyen en este rubro son los siguientes:

Uss$ Expresado en $
31.03.2024 31.03.2023 31.03.2024 31.03.2023
Gastos Bancarios 2.693 550 105.171 21.495
Diferencia de cambio 337 (918) 12.975 (36.754)
Comisiones - 18.925 - 733.973
3.030 18.557 118.146 718.714
Nota 13 - Administracién del riesgo financiero

A continuacién. se detallan los principales tipos de riesgos a los que se encuentran expuestos los
instrumentos financieros del Fideicomiso y las politicas de gestién de los mismos.

13.1 Riesgo de crédito

Por tratarse de la securitizacion de ingresos futuros generados por una cartera de créditos en funcion
a su esquema productivo. con lo cual existen riesgos inherentes al sector que implican un eventual
riesgo de crédito.

Con el objetivo de gestionar este riesgo. el contrato del Fideicomiso establece criterios rigurosos
respecto a las condiciones precedentes al desembolso y asi mismo plantea restricciones respecto a la
adquisicion de los mismos limitando la posibilidad de concentracién de cartera y calificacion crediticia
del deudor.

Los créditos que conforman el fideicomiso tienen orden de prioridad en primera linea respecto a la

retencion sobre la remision de leche a CONAPROLE. lo cual asegura un flujo cierto mensual al
Fideicomiso en funcién de la produccién de cada productor.
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Se expon

e a continuacion el detalle de créditos:

31.03.2024
Us$S Expresado en $
Créditos Previsién Créditos Créditos Previsién Créditos
Brutos Incobrables Netos Brutos Incobrables Netos
Vigentes  10.483.772 (130) 10.483.642 393.686.611 (4.870) 393.681.741
10.483.772 (130) 10.483.642 393.686.611 (4.870) 393.681.741
31.12.2023
Uss Expresado en $
Créditos Prevision Créditos Créditos Prevision Créditos
Brutos Incobrables Netos Brutos Incobrables Netos
Vigentes 9.527.053 (224) 9.526.829 371.764.629 (8.725) 371.755.904
9.527.053 (224) 9.526.829 371.764.629 (8.725) 371.755.904

Con el objetivo de minimizar la exposicién al riesgo de crédito de los créditos elegibles otorgados el
contrato del Fideicomiso establece la obligacién del productor de constituir garantias cuya naturaleza
y mecanismo de valuacidn se describe a continuacién:

Garantia Hipotecaria: hipoteca de inmueble valorizado en al menos un 125% del valor del
crédito aprobado. La valuacion de dicha garantia se realizara por tasacién o en funcién a los
valores fictos establecidos en el informe anual publicado por DIEA (MGAP). y conforme al
contrato se actualizardn cada tres afios.

Garantia Ganadera: el Fideicomiso adhirié como beneficiario al Fideicomiso de Garantia “FG
FFIEL”. Aquellos productores que opten por este tipo de garantia deberan adherir a dicho
Fideicomiso y transferir previo al desembolso del crédito animales que representen el 200%
del monto del crédito aprobado. La actualizacion de la valuacién de dichos animales se
realiza mensualmente y nunca podra ser menor al 150% del saldo del crédito durante toda
la vida util del mismo.

Garantia Financiera: el productor celebra una cesién de créditos a favor del Fideicomiso.
donde cede un importe equivalente al 1.5% del valor de la remisién de leche mensual a
Conaprole por hasta un monto maximo del 20% del monto del crédito. la cual se mantendra
vigente hasta el repago del mismo. Conaprole mantendra dichos saldos en cuentas
independientes.

La Gerencia ha calculado y contabilizado el efecto de las perdidas esperadas en funcion a lo establecido
en la NIIF 9.

A continu

acion. se detalla por tipo de garantia. el valor estimado de la misma. previo a la aplicacion

de la tasa de recupero correspondiente:

31.03.2024
US$
Créditos Garantias Fideicomiso de Garantia Total Gtias
Brutos Hipotecarias Ganado Financiera recibidas
Vigentes 10.483.772 10.369.757 12.077.780 1.675.341 24.122.878
TOTAL 10.483.772 10.369.757 12.077.780 1.675.341 24.122.878
31.12.2023
US$
Créditos Garantias Fideicomiso de Garantia Total Gtias
Brutos Hipotecarias Ganado Financiera recibidas
Vigentes 9.527.053 8.963.945 12.179.706 1.548.037 22.691.688
TOTAL 9.527.053 8.963.945 12.179.706 1.548.037 22.691.688
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13.2 Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez refiere a que el Fideicomiso no pueda cumplir con sus obligaciones a medida que
vencen.

El Fideicomiso manejara su liquidez manteniendo disponibilidades para atender a necesidades de costo
de estructura y la adquisicion de nuevas carteas de créditos tal cual lo establece el contrato del
Fideicomiso. Por otra parte. el plazo de repago de los titulos dependera de los montos cobrados a partir
de los créditos elegibles.

A continuacién. se muestran los flujos de fondos proyectados provenientes de activos y pasivos
financieros al 31 de marzo de 2024:

31.03.2024
Us$S Expresado en $
Valor en Menoral ~ mas de 3 Valor en Menoral o mas de 3
- ~ 1 a 3 anos ~ . ~ 1 a 3 afos ~
Libros afio afios Libros afio afos
Activo
Efectivo y equivalente al
efectivo 174.705 174.705 - - 6.560.524 6.560.524 - -
Créditos 10.483.642 1.915.438 3.830.876 12.421.880 393.681.741 71.928.530 143.857.061 466.466.452
Otros créditos 1.500 1.500 - - 56.328 56.328 - -
Total activo 10.659.847 2.091.643 3.830.876 12.421.880 400.298.593 78.545.382 143.857.061 466.466.452
Pasivo
Acreedores comerciales y
otras cuentas por pagar 119.710 119.710 - - 4.495.370 4.495.370 - -
Préstamos y obligaciones 11.070.827 1.430.851  2.683.147  9.906.274 415.731.669  53.731.323 100.757.530 _ 372.000.419
Total pasivo 11.190.537 1.550.561 2.683.147 9.906.274 420.227.039 58.226.693 100.757.530 372.000.419

Posicion en cada periodo (530.690) 541.082 1.147.729 2.515.606 (19.928.446) 20.318.689 43.099.531 94.466.033

31.12.2023
Us$S Expresado en $
Valor en Menora 1 ~ mas de 3 Valor en Menora 1 ~ mas de 3
. ~ 1 a 3 afos = . ~ 1 a 3 afos ~
Libros ano anos Libros ano anos
Activo
Efectivo y equivalente al
efectivo 5.343.895 5.343.895 - - 208.529.459 208.529.459 - -
Créditos 9.526.829 1.735.537 3.471.074 11.186.145 371.755.904 67.724.119 135.448.239 436.505.763
Otros créditos 1.500 1.500 - - 58.533 58.533 - -
Total activo 14.872.224 7.080.932  3.471.074 11.186.145 580.343.896 276.312.111 135.448.239 436.505.763
Pasivo
Acreedores comerciales y
otras cuentas por pagar 119.854 119.854 - - 4.676.946 4.676.946 - -
Préstamos y obligaciones 15.241.427  6.221.015  2.712.498 _ 10.052.054 594.750.951 242.756.456 105.847.114 _ 392.251.252
Total pasivo 15.361.281 6.340.869  2.712.498 10.052.054 599.427.897 247.433.402 105.847.114 392.251.252

Posicion en cada periodo (489.057) 740.063 758.576 1.134.091 (19.084.001) 28.878.709 29.601.125 44.254.511
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13.3 Riesgo de mercado

El riesgo de mercado es el riesgo de que los cambios en los precios de mercado. por ejemplo. en el
tipo de cambio y en las tasas de interés afecten los ingresos de la sociedad o el valor de los

instrumentos financieros que mantiene.

i) Riesgo de tipo de cambio

El Fideicomiso tiene su operativa tanto a nivel de activo y obligaciones emitidas en ddlares
estadounidenses sin que exista exposicidon a otras monedas diferentes a la moneda funcional. excepto

por las obligaciones impositivas.

i) Riesgo de tasa de interés

Los activos y/o pasivos significativos sujetos a fluctuaciones de la tasa de interés se encuentran
expuestos o descontados a iguales tasas. con lo cual este riesgo se encuentra minimizado.

Tasas de interés:

e Cartera de crédito: SOFR para seis meses mas un spread del 4.5% y un margen aplicable del

0.42826%.

e Titulos de Deuda Senior Originales: SOFR para seis meses mas un spread del 3% y un margen

aplicable del 0.42826%.

e Titulos de Deuda Subordinada: SOFR para seis meses mas un spread del 5% y un margen

aplicable del 0.42826%.

El detalle de los activos y pasivos financieros que devengan intereses. presentados de acuerdo con su
exposicion al riesgo de tasa de interés. detallando las tasas efectivas de interés. es el siguiente:

Activos Financieros
Créditos

Pasivos Financieros

Préstamos y obligaciones - Titulos de
Deuda Senior

Préstamos y obligaciones - Titulos de
Deuda Subordinada

Activos Financieros
Créditos

Pasivos Financieros

Préstamos y obligaciones - Titulos de
Deuda Senior

Préstamos y obligaciones - Titulos de
Deuda Subordinada

Préstamos y obligaciones - Préstamo
bancario
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31.03.2024
Tasa UsSs$ Expresado en $
SOFR + 4,5% + 0,42826% 10.483.772 393.686.610
10.483.772 393.686.610
SOFR + 3% + 0,42826% 8.960.446 336.482.663
SOFR + 5% + 0,42826% 1.800.000 67.593.600
10.760.446 404.076.263
31.12.2023
Tasa Uss$ Expresado en $
SOFR + 4,5% + 0,42826% 9.527.052 371.764.625
9.527.052 371.764.625
SOFR + 3% + 0,42826% 9.135.000 356.465.970
SOFR + 5% + 0,42826% 1.100.000 42.924.200
4.645.000 181.257.190
14.880.000 580.647.360




Anadlisis de sensibilidad de tasa de interés:

Se detalla a continuacion la sensibilidad de los créditos y los pasivos financieros frente a un
incremento y un decremento. en un plazo de doce meses desde la fecha de cierre del periodo de tres
meses finalizado el 31 de marzo de 2024. de los presentes estados financieros. El escenario 1 implica
una apreciacién de la SOFR que eleve la tasa en 1.20 puntos porcentuales y el escenario 2 implica
una depreciacion de la tasa en 1.20 puntos porcentuales:

31.03.2024 31.12.2023
Escenario 1 Posicion Posicion
Pérdida (en U$S) (2.947) (61.123)
Escenario 2
Pérdida (en U$S) (1.544) (67.353)

Cambios en la tasa de interés LIBOR de 6 meses a la tasa de interés SOFR

A partir del primero de julio de 2023 la tasa USD LIBOR de 6 meses fue discontinuada. El “Alternative
Reference Rate Committee (ARRC)” es la Organizacién responsable de encontrar la tasa alternativa
que reemplace la tasa USD LIBOR. En 2017. el ARRC. identifico el “Secured Overnight Financing Rate
(SOFR)” como la tasa de reemplazo de USD LIBOR. El Banco de la Reserva Federal de Nueva York
es el administrador de la SOFR y publica su valor diariamente.

Este cambio tiene implicaciones para las transacciones del Fideicomiso tanto activas como pasivas. En
el contrato del mismo y los documentos anexos ya se prevé el proceso de transicion. Con fecha 30 de
mayo de 2022. los titulares de los valores del Fideicomiso mediante reunion de Asamblea resuelven
seleccionar la tasa "SOFR a Plazo Ajustado” como la Tasa de Referencia Alternativa la cual aplica en
lugar de la LIBOR a partir de 8 de agosto de 2022. Se entenderd por “SOFR a Plazo Ajustado” a: (x)
la tasa SOFR a Plazo mas (y) el Ajuste del Margen Aplicable. siendo este Ultimo 0.42826% o cualquier
otro que seleccionen los Titulares en caso de que exista un nuevo Evento de Cambio de la Tasa de
Referencia.

iii) Valores razonables

Al 31 de marzo de 2024 el costo amortizado de los activos y pasivos no difieren significativamente del
valor razonable de los mismos.

Nota 14 - Hechos posteriores

A la fecha de presentacién de los presentes estados contables no existen otros hechos que puedan
afectar la informacién contable del fideicomiso en forma significativa.
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