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Calificaciones

Titulos Monto por

Vencimiento Calificacién Revision
a emitir un VN Estimado Especial

15 aios desde

VDF USD 60.000.000.- s iz BBB(ff) En Desarrollo
SuU emision

VDF: Valores de Deuda Fiduciaria.

Nota: Debido a que los VDF bajo calificacién no se han colocado en el mercado a la fecha del presente
informe, el andlisis realizado se basa en informacién provisoria y no se cuenta con la documentacion
definitiva de la estructuracion. Cualquier modificacion de la documentacion recibida y/o de la estructura
financiera propuesta podria resultar en una modificacion de las calificaciones asignadas.

Introduccion

El objeto del fideicomiso es la titulizacion de Créditos originados por el
Fideicomiso Fiduciante en determinadas operaciones de exportacion de leche en
polvo a realizar en el futuro, y en forma subordinada Créditos originados en ventas
futuras a Grandes Cadenas (supermercados y mayoristas), para destinar el
producido de la colocacion de los Valores de Deuda Fiduciaria (VDF) a financiar
ciertas inversiones en plantas y capital de trabajo del Fideicomiso Fiduciante.

Los VDF son emitidos por BICE Fideicomisos S.A. (el Fiduciario) exclusivamente
en su calidad de fiduciario y no a titulo personal, con relacién al Fideicomiso
Financiero Sancor Lactea (el Fideicomiso), constituido conforme al Codigo Civil y
Comercial (CCC)y el Capitulo IV del Titulo V de las Normas de la Comision Nacional
de Valores (CNV) (N.T. 2013 y mod.), en el cual Fidulac S.A., exclusivamente en su
caracter de fiduciaria del Fideicomiso de Administracion Sancor Capital, es
Fiduciante (el Fideicomiso Fiduciante o Fideicomiso Sancor Capital).

El pago de los VDF tiene como Unica fuente los Bienes Fideicomitidos (ver los
términos y condiciones previstos en el Contrato de Fideicomiso), y depende de la
circunstancia de que el Fiduciario reciba pagos, bajo sus respectivos términos y
condiciones, como consecuencia de la titularidad en fiducia de los Bienes
Fideicomitidos, sin perjuicio de la responsabilidad asumida por el Fideicomiso
Fiduciante en los términos del articulo 4.10 del contrato de Fideicomiso. Los
bienes del Fiduciario no responderan por las obligaciones contraidas en la
ejecucion del Fideicomiso, las que seran satisfechas exclusivamente con los
Bienes Fideicomitidos, conforme lo dispone el articulo 1687 del CCC. El
Fideicomiso Financiero también asume el pago de las cuotas pagaderas y
exigibles del Crédito Fondo Nacional de Desarrollo Productivo (FONDEP) conforme
a una Instruccion del FONDEP, aplicando a tal fin fondos provenientes de lo
estipulado en el Contrato de Fideicomiso. La presente operacion no constituye un
fondo comun de inversion, ni se encuentra alcanzada por la Ley 24.083.

Fundamentos de la calificacion

Aclaracién sobre el Fideicomiso Fiduciante: El Fideicomiso de Administracion
Sancor Capital, no es una empresa en marcha productora de bienes. Su actividad
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productiva y comercial comenzara a desarrollarse una vez que se cumplan determinados hitos que se plasman en
el Prospecto y se detallan en el cuerpo del presente informe.

Flujos de fondos futuros: la inversion en los VDF conlleva ciertos riesgos relacionados con la efectiva generacion de
los activos subyacentes (ventas futuras de leche en polvo al exterior y ventas internas futuras de productos lacteos
a grandes cadenas por el fideicomiso fiduciante). Los Créditos que el Fideicomiso Fiduciante aporta a este
Fideicomiso Financiero son de existencia futura, y su efectiva originacion dependera de que, incorporados los activos
a integrar por Sancor CUL, el Fiduciario del Fideicomiso Fiduciante pueda cumplir con el objeto del Fideicomiso
Sancor Capital.

Cobertura con hipoteca: para cubrir el riesgo senalado precedentemente, el Fideicomiso Fiduciante constituira
hipotecas sobre 4 de las plantas industriales cuyo dominio Sancor CUL transferira inicialmente al Fideicomiso Sancor
Capital, hipotecas que se constituiran simultdneamente con esa transmision (ver articulo 3.7.b. del Contrato de
Fideicomiso Financiero). Segln informes técnicos de valuaciones, el monto aproximado de los inmuebles a hipotecar
es de USD 74,58 millones.

Integracion del activo fideicomitido: a efectos de facilitar al Fiduciario (BICE Fideicomisos) las eventuales acciones
de cobro que deba iniciar contra el Fiduciante en virtud de la responsabilidad asumida por el Fiduciante, el activo
fideicomitido se integra con un Cheque de Pago Diferido (CPD) a ser librado por el Fideicomiso Fiduciante a favor del
Fiduciario, con imputacién a este Fideicomiso, por un importe en pesos equivalente a 1,3x (veces) el valor nominal
en circulacion -convertido a pesos- de los VDF, con clausula “no a la orden”. El CPD inicial sera sustituido por otro
antes de su vencimiento, y asi sucesivamente hasta la cancelacién de los VDF.

Cobertura suficiente: se establece este requisito para que el importe neto del flujo futuro de las operaciones de
exportacion de los préximos 24 meses y, mientras éstos no existan, del flujo futuro correspondiente a las Cartas de
Intencion por los proximos 24 meses, mas el importe cobrado acreditado en la Cuenta Fiduciaria proveniente de
Cobranzas de exportaciones, sea por lo menos igual a 2x (veces) la sumatoria de los Montos Requeridos
comprendidos dentro de los proximos 24 meses contemplando para su calculo los Gastos del Fideicomiso estimados
y los conceptos del inciso e) del articulo 4.9 | del Contrato.

Fondo de liquidez y otros fondos: luego de la colocacion de los VDF, el Fiduciario retendra con imputaciéon a dicho
Fondo, un monto inicial de USD 650.959. Luego el importe del Fondo de Liquidez se mantendra en dicho monto, y
a partir de los 12 meses anteriores a la primera fecha de pago de servicios que incluya amortizacion de capital de
los VDF, el Fondo de Liquidez debera reconstituirse mensualmente en una décima parte de la diferencia entre USD
2.700.000 y el monto integrado inicialmente, hasta que dicho Fondo llegue al monto de USD 2.700.000. Luego de
esta Fecha de Pago de Servicios, el Fondo de Liquidez sera equivalente a USD 2.700.000, que se mantendra hasta
12 meses antes a la Gltima Fecha de Pago de Servicios, a partir del cual el mismo sera equivalente a 1x (una vez) el
proximo pago de Servicios de los VDF y de la préxima cuota a vencer bajo el Crédito FONDEP. En cualquier momento
en que el importe acumulado en el Fondo de Liquidez sea menor, el Fiduciario incorporara el importe necesario para
su reposicion dentro de los Montos Requeridos. Asimismo, el Fiduciario Financiero retendra del producido de la
colocacion para integrar un Fondo de Gastos equivalente a USD 75 mil; y un Fondo para Gastos Causidicos Iniciales
por un importe equivalente al 1% de la sumatoria del valor nominal y el préximo pago de intereses de los VDF, con
el cual el Fiduciario Financiero afrontara los Gastos que corresponda pagarse en caso de una eventual ejecucion del
CPD o de los Gravamenes sobre Activos.

Mejoras crediticias de la transaccion: i) Se presentan en el Prospecto, cartas de intencion suscriptas en abril de
2022 con firmas internacionales importadoras de productos lacteos, bajo las cuales se originaran los Contratos de
Exportacion Afectados. Se aclara que en el mercado de exportacion de leche en polvo no es habitual la
implementaciéon de Cartas de Intencién o en general la concertacion de contratos por escrito. En su caso, las Cartas
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de Intencién o Contratos de Exportacion se iran renovando durante el plazo del Fideicomiso. ii) Mecanismo de
activacion de ventas internas con temporalidad de su uso: en el caso que no se generaran suficientes Créditos por
Exportaciones o se demora el cobro, se utilizan los créditos por ventas a grandes cadenas de supermercados y
mayoristas en el mercado interno. iii) Aseguramiento del abastecimiento de materia prima: para llevar adelante el
plan de negocios que tiene el Fideicomiso Sancor Capital, se firmd una Carta de Intencién de Suministro de Leche
Cruda Bovina entre el fiduciario de dicho fideicomiso y Sancor CUL por el que esta Gltima suministre un volumen
diario no menor a 350.000 litros de leche cruda bovina durante todo el periodo de vigencia del Fideicomiso Sancor
Capital, con la calidad, precio y forma de pago establecida.

UNTREF ACR UP entiende que la cobertura con hipoteca, la cobertura suficiente, la constituciéon de los Fondos de
Liquidez, de Gastos y Gastos Causidicos Iniciales, las mejoras crediticias mencionadas, y la existencia de clausulas
de eventos especiales que dan paso a eventos de cobranza directa, generaran una mejora en la calidad de crédito
de los activos futuros a ceder.

Control de fondos a cargo del fiduciario: BICE Fideicomisos S.A. en su rol de fiduciario tendra el control del producido
de la colocacion y realizarad desembolsos a solicitud del fideicomiso fiduciante de acuerdo al Destino de los Fondos
contemplado en el Prospecto. Durante la implementacion del plan, los fondos se mantendran en una cuenta
fiduciaria pudiendo en el interin realizarse inversiones permitidas. La cuenta fiduciaria es administrada por el
fiduciario y aplicara los fondos a los gastos, impuestos y pago de servicios de los titulos emitidos.

Capacidad operativa: de acuerdo a informacién técnica provista por el Fideicomiso Fiduciante, el Fideicomiso de
Administraciébn Sancor Capital contard con las plantas de unidades operativas industriales con la capacidad
instalada adecuada para llevar adelante el Plan de Negocios. Operara con al menos con 5 plantas industriales y un
Centro de Distribucién.

Buen desempenio y experiencia del fiduciario: BICE Fideicomisos S.A. posee una amplia experiencia especialmente
en fideicomisos de infraestructura y productivos en el mercado local, y cuenta con un buen desempeno como
fiduciario de titulizaciones (securitizaciones). La entidad fiduciaria se encuentra calificada por FIX SCR Calificadora
de Riesgo S.A. como 2+FD (arg) perspectiva estable.

Participantes: UNTREF ACR UP entiende que el fiduciario en su rol de administrador y el fideicomiso fiduciante,
cuentan con capacidad operativa y de gestion adecuada para afrontar la administracion de los activos fideicomitidos.
Asimismo, el agente de control y revisién cuenta con la experiencia y capacidad profesional para cumplir con sus
funciones.

Informacion: Ninguna informacién proporcionada por UNTREF ACR UP en este Informe, debe ser considerada una
declaracion, representacion, garantia o argumento a favor o en contra de la veracidad, confiabilidad o integridad de
cualquier dato o declaracion o circunstancias relacionadas, que los participantes de la transaccion hayan puesto a
disposicion de la Agencia para la elaboracion del Informe. Asimismo, el analisis crediticio realizado por UNTREF ACR
UP se basa en opiniones legales y/0 impositivas provistas por los asesores de la transaccion.

Analisis y evaluacion de los riesgos involucrados.

La inversion en los VDF se encuentra sujeta a una serie de riesgos particulares inherentes a su naturaleza y
caracteristicas, que se detallan en el Prospecto en forma detallada. En términos generales, se describen
riesgos derivados del contexto econdmico; riesgos relativos a la actividad del Fideicomiso Fiduciante; sobre el
recurso limitado de la fuente de pago de los VDF que esta constituida principalmente por el importe que resulte
de convertir a pesos la cobranza de los créditos correspondientes a futuras exportaciones de leche en polvo
realizadas o a realizar a Importadores Elegibles; el seguro de carga; la dependencia de la actuacion del
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Fideicomiso Fiduciante; entre otros.

UNTREF ACR UP destaca algunas consideraciones a tener presente en su evaluacion. En primer lugar, el
Fideicomiso de Administracion Sancor Capital no es una empresa en marcha. Su actividad productiva y
comercial comenzara a desarrollarse una vez que se cumplan los siguientes hitos:

i) Sancor Cooperativas Unidas LTDA. (Sancor CUL) - Fiduciante en el Fideicomiso de Administracién Sancor
Capital - transfiera al mismo el dominio fiduciario de 4 plantas industriales, el derecho de explotacion
irrevocable de otra planta industrial y un centro de distribucion, y al menos un derecho de explotaciéon
irrevocable de otra planta industrial (esto Gltimo subordinado a la obtencién de la conformidad al respecto por
parte de los acreedores garantizados con gravamenes sobre dicha planta, o a la cancelacion de los
gravamenes), asi como la propiedad fiduciaria de la marca “Sancor”. Los mencionados activos se transferiran
una vez que se hayan suscripto e integrado los VDF. Para ello Sancor CUL ha otorgado un poder irrevocable a
favor del Fiduciario Financiero, de manera que los actos juridicos correspondientes puedan celebrarse en la
fecha de emision de este Fideicomiso Financiero. Hasta tanto esos actos no tengan lugar, el Fiduciario
Financiero no transferira al Fideicomiso Fiduciante el producido neto de la colocacion de los VDF;

ii) el Fideicomiso Fiduciante pueda disponer del producido neto de la colocacién de los VDF, conforme al
destino de los fondos (Art. 2.11.A 'y su Anexo del Contrato de Fideicomiso).

Es decir, que los Activos a Integrar por Sancor CUL se aportaran efectivamente al Fideicomiso Sancor Capital
una vez que se hayan colocado los VDF. Y hasta tanto esos mencionados actos juridicos no tengan lugar, el
Fiduciario Financiero no transferira al Fideicomiso Fiduciante el producido neto de la colocacion de los titulos.

Riesgos generales de la inversion: La inversion en los VDF importa la asuncién de riesgos asociados con (i) la
falta originacion - y, en su caso, de pago por los respectivos deudores de las exportaciones o de las Facturas
por ventas en el mercado interno a Grandes Cadenas, (ii) factores politicos y econémicos en relacién con la
Republica Argentina y el mundo y (iii) factores relacionados especificamente con los Bienes Fideicomitidos. En
el prospecto de la emision se realiza una descripcion de los riesgos asociados a la inversion en los VDF, que el
inversor debe considerar.

Riesgos en la inversion en flujos de fondos futuros: la inversion en los VDF fiduciarios conlleva ciertos riesgos
relacionados con la efectiva generacion de los activos subyacentes (ventas futuras de leche en polvo al exterior
y ventas internas futuras de productos lacteos a grandes cadenas por el fideicomiso fiduciante). Los Créditos
que el Fideicomiso Fiduciante aporta a este Fideicomiso Financiero son de existencia futura, y su efectiva
originacion dependera de que, incorporados los activos a integrar por Sancor CUL, el Fiduciario del Fideicomiso
Fiduciante pueda cumplir con el objeto del Fideicomiso Sancor Capital.

Riesgos en los deudores de las ventas y concentracion: la generacion de fondos futuros estara determinada
por el cobro de las operaciones de exportacién y de las ventas en el mercado interno a grandes cadenas, por
lo que constituye una emisién con riesgo en los respectivos deudores de las exportaciones o de las ventas del
mercado interno. Asimismo, los importadores constituyen una cantidad acotada, lo que implica un riesgo de
concentracion. Todo esto sin perjuicio del seguro de carga que ampara la mercaderia exportada cuya cobertura
es limitada y de la obligacion del fideicomiso fiduciante de instruir al banco local para liquidar las divisas
provenientes de la cobranza de las facturas de exportacion.

Si bien se presenta un listado de importadores elegibles para realizar operaciones en el Prospecto, solo tienen
existencia las cartas de intencién y alin no se han perfeccionado las exportaciones con los mismos, claramente
por la falta de puesta en marcha del Plan productivo.

Dependencia de la actuacion del Fideicomiso Fiduciante: los Importadores pagaran los Créditos por Exportacion
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mediante transferencia de los importes correspondientes al banco local quien lo liquidara en el mercado libre
de cambios local (MLC) por orden del Fideicomiso Fiduciante, para acreditar el importe en pesos resultante en
la Cuenta Ingresos de Exportaciones. La Cuenta Ingresos de Exportaciones estara bajo titularidad del
Fideicomiso Fiduciante, pero el Fiduciario Financiero tendra facultades suficientes para operarla sin necesidad
de intervencion de aquél en base a un mandato irrevocable, que comprende la facultad de instruir la liquidacion
de las divisas y su transferencia directa a la Cuenta Fiduciaria - sustituyendo asi a la Cuenta Ingreso de
Exportaciones-, conforme se expone en el Contrato. Por otra parte, las Grandes Cadenas deberan pagar los
importes de las facturas que correspondan a Ventas a Grandes Cadenas mediante transferencia a una cuenta
bancaria también abierta en el Banco Local (Cuenta Ingresos por Ventas). Esta Ultima cuenta estara bajo
titularidad del Fideicomiso Fiduciante, pero el Fiduciario Financiero tendra facultades suficientes para operarla
sin necesidad de intervencion de aquél en base a un mandato irrevocable, que comprende la facultad de
instruir a las Grandes Cadenas que los pagos se realicen directamente a la Cuenta Fiduciaria, conforme se
expone en el Contrato. Para estos dos casos planteados, el Fiduciario podra salvar un eventual incumplimiento
del Fideicomiso Fiduciante en tal sentido.

Asimismo, el Fideicomiso Fiduciante como cualquier exportador se encuentra obligado, salvo algunas
excepciones especificas, a ingresar y liquidar a través del mercado libre de cambios (MLC) las divisas
provenientes del cobro de sus exportaciones de bienes en un plazo que para las mercaderias exportadas por
el Fideicomiso Fiduciante es de 180 dias de la fecha de cumplido de embarque. Cualquier cambio normativo y
regulatorio del Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) en operaciones de exterior y cambios, puede
afectar al funcionamiento de las mencionadas liquidaciones.

Riesgo de descalce cambiario: los principales créditos futuros de exportacion estan denominados en USD, pero
existe la posibilidad de que se utilicen créditos por ventas futuras en moneda local en el mercado interno,
aunque esto se ve limitado por el porcentaje de exportaciones que se estiman realizar. Por lo que existe la
posibilidad de que aumente el costo del financiamiento por estar los VDF denominados en délares pagaderos
al tipo de cambio del momento (délar divisa comprador publicado por el Banco Nacion Argentina - BNA-), y los
ingresos futuros por los créditos no alcancen a cubrir dichas subas, aunque se cuentan con politica de
cobertura y mitigacién del mencionado riesgo. Si hay una ausencia de la publicacién del BNA mencionada, se
utilizara el “Tipo de Cambio de Referencia Comunicaciéon “A” 3500 (Mayorista)” del BCRA o la regulacion que
la sucediere o modificare en el tiempo. En el supuesto que a) el BCRA dejare de efectuar dicha determinacion
y publicacion; o b) de producirse un desdoblamiento cambiario, se utilizara el tipo de cambio de referencia que
resulte aplicable para operaciones de exportacion de productos lacteos (por oposicion al délar financiero),
seglin sea determinado y calculado por el Fiduciario Financiero. El Plan de Negocio podria encontrarse expuesto
a la variacion del tipo de cambio entre las liquidaciones de los créditos futuros y la aplicacién de esos fondos
a los pagos de los titulos, en consecuencia, BICE Fideicomisos puede invertir transitoriamente los fondos en
inversiones permitidas.

Analisis y desempefio de los activos

Los futuros activos del fideicomiso estaran integrados por los bienes fideicomitidos que se detallan a
continuacion:

(a) Créditos contra Importadores Elegibles que se originen por las futuras Operaciones de Exportacion bajo
el/los Contrato/s de Exportacion Afectados. Los Importadores Elegibles son las empresas importadoras
clientes del Fideicomiso Fiduciante, y aquellas que en adicién o sustitucion de las indicadas especifique el
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Fideicomiso Fiduciante con arreglo a lo dispuesto en el Contrato, que no registren atrasos mayores a 60 dias
respecto de Operaciones de Exportacion anteriores vencidas a cada Fecha de Medicion.

(b) En el caso que por circunstancias sobrevinientes no se generaran suficientes Créditos por Exportaciones,
0 su cobranza pudiera demorarse, los créditos por futuras ventas a grandes cadenas de supermercados y
mayoristas.

(c) Los créditos originados en liquidaciones de divisas provenientes del cobro de los Créditos por Exportacion.
(d) Elcrédito eventual respecto de la indemnizacion a pagarse bajo el Seguro de Carga, en caso de un siniestro
que afecte a las mercaderias exportadas.

(e) ElI crédito eventual contra los Transportistas por las indemnizaciones correspondientes a siniestros
producidos durante el transporte de las mercaderias subyacentes a exportaciones, no cubiertos por las
indemnizaciones bajo el Seguro de Carga.

(f) Una hipoteca en primer grado sobre las Plantas La Carlota, San Guillermo, Balnearia y Galvez (Ver
Gravamenes sobre Activos en el Prospecto).

(g) Todo producido, renta, amortizacion, indemnizacion, fruto, accesion y derecho que se obtenga de dichos
Créditos o Gravamenes sobre Activos, o de la inversion de Fondos Liquidos Disponibles.

(h) Un cheque de pago diferido (CPD) librado por el Fideicomiso Fiduciante a favor del Fiduciario con
imputacién a este Fideicomiso, por un importe igual a 1,3 veces el valor nominal en circulacién de los VDF, con
clausula “no a la orden”, conforme lo dispuesto en el articulo 4.10.IIl del Contrato de Fideicomiso.

(i) Las Cesiones de Saldos (tal como este término se define en el articulo 4.2 del Contrato de Fideicomiso).
() Los fondos que aporte el Fideicomiso Fiduciante.

La cesion fiduciaria del importe que excede de los Servicios bajo los VDF mas los Gastos del Fideicomiso es
pro solvendo, es decir, en garantia.

Los contratos de exportacion bajos los cuales se originaran los futuros créditos por exportaciones (principal
fuente de pago de los VDF) refieren a leche en polvo, mercaderia cuyo precio es fijado al momento del
embarque. Tratandose de un commodity, los precios de venta surgen del precio internacional. El precio
internacional surge de la oferta y la demanda internacional del producto, como asi la oferta del producto esta
a su vez determinada por su producciéon mundial. Ver en el Anexo | de este informe un breve andlisis del
mercado internacional y en el Prospecto en la parte del Fideicomiso Fiduciante (Mercado, competidores,
barreras al ingreso de competidores).

El proceso productivo del Fideicomiso Sancor Capital, se describe detalladamente en el Prospecto de emision.
La Figura 1 presenta una descripcion sintética del mismo. Asimismo, se detalla la descripcion del Proceso de
Produccién de la Leche en Polvo en la Figura 2, principal producto de exportacién del Fideicomiso Fiduciante
para el repago de los VDF y del crédito de FONDEP.
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Figura 1 - Proceso productivo de Fidulac S.A. (Fiduciario del Figura 2 - Proceso de produccién de la leche en polvo
Fideicomiso Fiduciante) y proveedores relacionados

Diagrama de proceso leche en polvo entera, bolsa 25 kg
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Capacidad operativa del Fideicomiso Sancor Capital: El Fideicomiso Sancor Capital contara con al menos 5
plantas industriales (2 en Provincia de Santa Fe y 3 en Provincia de Cérdoba) como unidades productivas y un
Centro de Distribucion en la localidad de Don Torcuato en la Provincia de Buenos Aires, que le permitira tener
la capacidad instalada necesaria para realizar su produccion. Cuatro (4) de esas plantas (descriptas en el
Contrato como Balnearia, Galvez, La Carlota y San Guillermo) se incorporaran al Fideicomiso Sancor Capital en
dominio fiduciario, y sobre las mismas se constituira una hipoteca en favor del Fideicomiso Financiero. La
Unidad Industrial Devoto y el Centro de Distribucion Acceso Norte, segin se definen en el Contrato, se
incorporaran al Fideicomiso Sancor Capital bajo un derecho de explotacion irrevocable durante todo su plazo
de vigencia.

Las plantas industriales se encuentran habilitadas por las direcciones de Bromatologias provinciales y el
Servicio Nacional de Sanidad Animal (SENASA) del Ministerio de Agricultura, Pesca y Alimentacion de la Nacion
para trafico internacional.

Asimismo, la estructura de personal que se tomara bajo el Fideicomiso Sancor Capital, por transferencia de los
respectivos contratos laborales desde Sancor CUL, quedara definida con un total de 503 colaboradores y si se
suma la Planta de Sunchales seria un total de 664 colaboradores.
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Cuadro 1 - Unidades Operativas Industriales y Centro de Distribucion del Fideicomiso Sancor Capital.

*se elabora quesos semiduros
Unidad Operativa Industrial * capacidad instalada y operativa es de 790 tns/mes
Balnearia * recepcion de leche promedio es de 210.000 litros/dia
e capacidad de almacenamiento de 1.000 toneladas de productos.

*se elabora: Manteca (capacidad instalada de 1200 tns/mes y una operativa 500 tns/mes);
Crema (capacidad instalada es de 1.500 tns/mes y la operativa 600 tns/mes); Leche en polvo
(instalada es de 1200 tns/mes y operativa O tns/mes (actualmente no operativa)); Queso
crema Mendicrim (capacidad instalada y operativa es de 400 tns/mes).

* La recepcion promedio es de 35.000 litros/dia.

e capacidad de almacenamiento de 3.000 tns de leche en polvo y 1.300 tns del resto de
productos.

Unidad Operativa Industrial
Devoto

*se elabora: Quesos rallados (capacidad instalada de 520 tns/mes y operativa 340 tns/mes);
Quesos procesados (capacidad instalada es de 900 tns/mes y la operativa de 320 tns/mes);
Quesos hebras, fetas y corazén de hormas (capacidad instalada de 755 tns/mes y operativa
330 tns/mes).

*No recibe leche de tambos dado que se dedica exclusivamente al fraccionado de quesos
elaborados en otras plantas.

* capacidad de almacenamiento es de 4.000 toneladas

Unidad Operativa Industrial
Galvez

*se elabora quesos duros (capacidad instalada es de 900 tns/mes y la operativa 460 tns/mes).
e recepcion promedio de 140.000 litros/dia.
s capacidad de almacenamiento es de 1.400 toneladas.

Unidad Operativa Industrial La
Carlota

*se elabora quesos blandos (capacidad instalada es de 805 TN/mes y la operativa 610
Unidad Operativa Industrial San TN/mes).

Guillermo * recepcion promedio es de O litros/dia. Actualmente inactiva.
 capacidad de almacenamiento es de 1.400 toneladas.

* Ubicacion: Ruta Panamericana - Km 25,500 - Don Torcuato (Pcia. de Buenos Aires)

- 52 * Caracteristicas: centro de distribucion para productos frescos. Con un terreno de 42.000 m2 y
Centro de Distribucién con superficies de camaras de frio de 8.200 m=2.

* Capacidad: cuenta con una capacidad de 3.694 pallets.

Adicionalmente, en el caso que Sancor CUL esté en condiciones legales de hacerlo, se sumara una sexta planta
(Unidad Operativa Industrial Sunchales) que se incorporara al Fideicomiso Sancor Capital, al menos bajo
derecho de uso y explotacion (sujeto a la obtencion de la conformidad al respecto por parte de los acreedores
garantizados con gravamenes sobre dicha planta, o a la cancelacién de tales gravamenes). Esto conllevara la
incorporacion de 161 colaboradores mas.

En la planta de Sunchales se elabora: Leche en polvo (capacidad de secado operativa e instalada de 950
tns/mes; para fraccionado, la capacidad instalada es de 900 tns/mes y la operativa es de 400 tns/mes); Leche
UAT en presentaciones de 1 litro, 500 cc y 200 cc. (capacidad operativa e instalada de litro es de 5,35 mill
Lts/mes) y Dulce de Leche (capacidad instalada es de 1.400 tns/mes y la operativa es de 690 tns/mes). La

recepcion promedio es 300.000 litros/dia y la capacidad de almacenamiento es de 14.818 toneladas de
productos.

Anélisis de sensibilidad de los flujos de fondos futuros.

Para la evaluacion de los titulos valores a emitir, UNTREF ACR UP se basé en la proyeccion del flujo de fondos
futuro estimado que fue realizado por el fiduciario (Fidulac S.A.) del fideicomiso fiduciante con tres escenarios
posibles: optimista, base y pesimista. Principalmente, el andlisis se centrd en el escenario pesimista para la
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modelizacion de los flujos de fondos futuros y analizar las distintas variables para llegar al nivel maximo de
pérdida condicionada por el nivel de estrés que soporta el flujo futuro de los activos fideicomitidos.

En la sensibilizacion de los flujos de fondos futuros, se utilizaron los siguientes supuestos y mejoras crediticias
que presenta la operacion:

Activos a ceder: la cartera de Créditos contra Importadores Elegibles que se originen por las futuras
Operaciones de Exportacion; secuencialmente si no se generaran suficientes Créditos por Exportaciones o su
cobranza pudiera demorarse, los créditos por ventas futuras a grandes cadenas de supermercados y
mayoristas; los futuros créditos originados en liquidaciones de divisas provenientes del cobro de los Créditos
por Exportacion y los demas bienes fideicomitos detallados en el Prospecto.

Tasa a devengar de los VDF: se estimd que los titulos devengaran un step up de tasa fija del 1% nominal
anual (n.a.) los primeros 5 anos; 2% n.a. los anos 6y 7, y un 4% n.a. los Gltimos 8 anos.

Estructura de pagos de servicios: los VDF recibiran los pagos de interés en forma trimestral venciendo el
primero en octubre de 2024 y de amortizacién de capital también en forma trimestral venciendo el primero
en octubre de 2028.

Supuestos generales del Plan del Negocio (PN):

El Plan del Negocio se desarrolla en un plazo de 15 anos donde se buscara potenciar los activos cedidos al
Fideicomiso. El inicio del PN se dara desde el momento de la obtencion del financiamiento, estimado en
septiembre de 2023.

El PN se confeccion6 en ddlares estadounidenses (USD), teniendo como base precios y costos de mercado al
mes de febrero del 2023

El Plan se plantea bajo tres escenarios diferentes (Escenario Optimista, Escenario Base, Escenario Pesimista).
En los tres escenarios se contempla las transferencias de:

= Unidades Industriales: se transfiere la propiedad fiduciaria de la (i) Unidad Industrial Balnearia
(Cordoba); (ii) Unidad Industrial San Guillermo (Santa Fe); (iii) Unidad Industrial Galvez (Santa Fe); (iv)
Unidad Industrial La Carlota (Cérdoba); y el derecho de explotacion de (v) Unidad Industrial Devoto
(Cordoba).

= Centro de Distribucion: Centro de Distribucion Acceso Norte (Buenos Aires), respecto de éste se cede
el derecho de explotacion irrevocable por todo el plazo del Fideicomiso.

De acuerdo a lo estipulado en el contrato de fideicomiso, se estipula que los fondos netos provenientes de la
colocacion de los VDF, neto de los gastos del fideicomiso financiero, seran aplicados a una necesidad de
financiamiento de USD 60 millones:

= |nversion de Capital de Trabajo: USD 50 millones.

= |nversién en Activos Fijos: USD 10 millones.

Impuesto a las ganancias se estima una tasa efectiva del 35%.

Las proyecciones de unidades vendidas han contemplado el tamano del mercado y la capacidad de planta
operativa de las Unidades Operativas Industriales.

Dentro del PN se contemplan los gastos del Fideicomiso Financiero Sancor Lactea.

Pago de la deuda con el FONDEP por USD 5,67 millones, de acuerdo al detalle plasmado en los documentos
de la emision.
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- Los flujos contemplan un plan de exportacion en toneladas de leche en polvo para todos los escenarios,
considerando las Cartas de Intencién con algunos Importadores Elegibles (Interfood Americas S.A., Bassett &
Walker International Inc., International Traders Associates, Numidia B.V. y Greenfields Ireland LTDA.). Se aclara
qgue en el mercado de exportacion de leche en polvo no es habitual la implementacion de Cartas de Intencién o en
general la concertacion de contratos por escrito. En su caso, las Cartas de Intenciéon o Contratos de Exportacién se
iran renovando durante el plazo del Fideicomiso.

Cuadro 2 - Toneladas de leche en polvo de las cartas de intencién con algunos importadores.

Toneladas de

1.200 1.900 2.600 2.900 2.600
Leche en Polvo

El analisis de sensibilidad se focalizd en el Escenario Pesimista donde las principales variables consideradas
y métricas obtenidas son las que se detallan seguidamente. Los flujos de fondos negativos de los primeros
anos se financiaran con el producido de la colocacion de los VDF.

Cuadro 3 - Principales variables y flujos de fondos futuros del Escenario Pesimista estimados por el Fideicomiso
Fiduciante

Concepto Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5 Afio 6 Afio 7 Afio 8
Materia Prima Procesada (Lts/dia) 557.323 753.825 1.073.885 1.444.250 1.527.583 1.527.583 1.527.583 1.527.583
Leche en Polvo Exportada (tn) 3.600 5.400 8.400 12.000 15.600 15.600 15.600 15.600
Variables de Resultado
Facturacién Anual (USD) 192.277.493 238.874.422 353.109.377 489.580.810 509.336.443 520.317.287 520.317.287 520.317.287
EBITDA Anual (USD) 2.086.291 4.636.625 12.471.116  25.102.089  27.397.089  28.166.501 28.166.501 28.166.501
Mg Bruto 12,07% 12,29% 11,30% 11,62% 11,62% 11,52% 11,52% 11,52%
Mg EBITDA 1,09% 1,94% 3,53% 5,13% 5,38% 5,41% 5,41% 5,41%
Variables de Caja
Flujo de Fondos Operativo (USD) -33.822.041  -4.798.299 -814.884 1.205.933 17.251.360 17.613.421 19.128.296  19.099.301
Flujo de Fondos Financiero (USD) -752.906 -1.415.512 -914.207 -914.207 -963.995 -7.985.262 -7.567.431 -8.408.946
Inversion en CAPEX (USD) -6.350.000 -3.650.000 0 0 -500.000 -500.000 -500.000 -500.000
Fondos del Fideicomiso Financiero (USD) -1.287.468 4.997 0 0 -2.050.553 60.302 57.883 60.605
Flujo de Fondos Total (USD) -42.212.416  -9.858.814  -1.729.091 291.726 13.736.811 9.188.462 11.118.748  10.250.960
Concepto Aiio 9 Afio 10 Ao 11 Aiio 12 Afio 13 Aiio 14 Afio 15
Materia Prima Procesada (Lts/dia) 1.527.583 1.527.583 1.527.583 1.527.583 1.527.583 1.527.583 1.527.583
Leche en Polvo Exportada (tn) 15.600 15.600 15.600 15.600 15.600 15.600 15.600
Variables de Resultado
Facturacién Anual (USD) 520.317.287 520.317.287 520.317.287 520.317.287 520.317.287 520.317.287 520.317.287
EBITDA Anual (USD) 28.166.501  28.166.501 28.166.501  28.166.501 28.166.501 28.166.501  28.166.501
Mg Bruto 11,52% 11,52% 11,52% 11,52% 11,52% 11,52% 11,52%
Mg EBITDA 5,41% 5,41% 5,41% 5,41% 5,41% 5,41% 5,41%
Variables de Caja
Flujo de Fondos Operativo (USD) 19.411.331  19.337.971 19.261.355 19.186.238 19.107.716  19.029.339 9.638.297
Flujo de Fondos Financiero (USD) -8.149.344  -7.880.442  -8.751.418  -8.477.068  -8.203.135 -7.924.588  -7.606.308
Inversion en CAPEX (USD) -500.000 -500.000 -500.000 -500.000 -500.000 -500.000 -500.000
Fondos del Fideicomiso Financiero (USD) 60.605 60.605 60.605 60.605 60.605 312.635 2.538.575
Flujo de Fondos Total (USD) 10.822.592 11.018.133 10.070.542 10.269.775 10.465.186 10.917.386  4.070.563
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Se estiman los siguientes niveles de exportacion del total de facturacion para el escenario pesimista, segln lo
plasmado en los documentos de la emision (Cuadro 4). Como asi, se analizaron las facturaciones histéricas de
grandes clientes/cadenas en el mercado interno de Sancor CUL.

Cuadro 4 - Exportaciones totales sobre facturacion total anual del Plan de Negocio en un escenario pesimista (en %).

Ano 5 Ano 6a 15

Exportaciones s/

2 7,32% 8,46% 9,73% 9,97% 11,93% 11,8%
Facturacion total anual

UNTREF ACR UP sensibilizé el flujo de fondos futuro (teérico) de los activos para determinar el nivel maximo de
pérdida de flujo que soportan los VDF ante distintos escenarios, especialmente el pesimista. Esta
sensibilizacién en el escenario pesimista arroja como resultado que los VDF soportan una pérdida maxima
(incluyendo el ingreso de USD 60 millones de la colocacion) para seguir pagando la deuda financiera en el
plazo total de la operaciéon del -51,6% del EBITDA y del -15,6% de la facturacién anual. Este analisis es con el
supuesto de mantener los gastos fijos y sueldos y las necesidades de capital de trabajo como valores fijos y
constantes, y el pago de impuestos a las ganancias a los nuevos volimenes de ventas sensibilizados.

Por lo cual, se considera que el flujo de fondos futuros que se destinara al repago de los VDF y a la deuda con
FONDEP analizando los distintos escenarios, es adecuado. Con la salvedad que ante cualquier escenario de
estrés que impacte en el desempeno del fideicomiso por las distintas variables a considerar, como las
cobranzas futuras de los créditos a originar y los riesgos detallados, podria verse afectado el repago de este
titulo y de la deuda mencionada.

Estructura financiera de la operacién

La transaccion articula una estructura financiera que se presenta en la Figura 3, donde la enumeracién intenta
reflejar el orden temporario de los hechos. A su vez, en la figura la mencién realizada a las letras Ay B es para
ordenar las 2 posibilidades de flujo de cobranzas que se pueden utilizar para el pago de los servicios de
Fideicomiso.
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Figura 3 - Estructura financiera Fideicomiso Financiero Sancor Lactea
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1) Por la celebraciéon del Contrato de Fideicomiso, el Fideicomiso Fiduciante cede al Fideicomiso Financiero
los Créditos por Exportaciones que se realicen en el futuro.

2) Enla misma oportunidad el Fideicomiso Fiduciante cede al Fideicomiso Financiero los Créditos por futuras
Ventas a Grandes Cadenas, para el caso que la Cobranza correspondiente a Exportaciones Imputadas fuera
insuficiente para cumplir con el Monto Requerido, tal como se estipula en el art. 4.9 del Contrato de
Fideicomiso.

3) Secedetambién los derechos que correspondan al Fideicomiso Fiduciante sobre el Seguro de Carga sobre
mercaderias que corresponden a Operaciones de Exportacion y sobre cada Contrato de Transporte de dichas
mercaderias.

4) El Fideicomiso Fiduciante abrira la Cuenta Ingresos de Exportaciones y la Cuenta Ingresos por Ventas, y el
Fiduciario Financiero las Cuentas Fiduciarias, que se operaran conforme a lo estipulado en los articulos 4.2,
4.8 y 4.9 del Contrato de Fideicomiso.

5) Una vez autorizada la oferta plblica se emiten y colocan los VDF.

6) En la Fecha de Emision, una vez ingresados los fondos provenientes de la suscripcion de los VDF en la
Cuenta Fiduciaria, el Fideicomiso Fiduciante debera constituir una hipoteca en primer grado sobre las plantas
La Carlota, San Guillermo, Balnearia y Galvez.

7) El producido neto de los fondos obtenidos por la colocacion de los VDF se aplicara conforme se estipula
en el Destino de los Fondos (Anexo 2.11.A) y lo dispuesto en los articulos 2.11y 4.9 del Contrato de Fideicomiso.

8) Las Cobranzas por Exportaciones se percibiran y dispondran conforme se ilustra en el cuadro Esquema de
Cobranzas por Exportaciones plasmadas en detalle en el Prospecto.

9) Las Cobranzas por Ventas a Grandes Cadenas se percibiran y dispondran conforme se establece en el
cuadro Esquema de Cobranzas por Ventas a Grandes Cadenas en el Prospecto.

10) El Fiduciario Financiero pagara los Servicios correspondientes a los VDF.

Como contraprestacion por la cesion de los Créditos, el Fiduciario Financiero abonara al Fideicomiso Fiduciante
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el Precio de Cesion de los Créditos, que sera equivalente a (i) el producido de la colocacion de los VDF por su
importe en pesos, menos (ii) las sumas a ser abonadas en concepto de Gastos Iniciales y las destinadas a
constituir el Fondo de Gastos, el Fondo de Liquidez, el Fondo para Gastos Causidicos Iniciales y demas
conceptos que corresponda deducir de acuerdo con el presente Contrato (Precio de Cesion Neto). El
Fideicomiso Fiduciante se compromete a aplicar los fondos que reciba en concepto del Precio de Cesion Neto
exclusivamente a los destinos indicados en el Destino de los fondos, conforme a lo estipulado en el articulo
2.11. del contrato.

El mencionado Destino de los Fondos contempla que los fondos netos provenientes de la colocacion de los
VDF, neto de Gastos del Fideicomiso Financiero, seran aplicados por el Fideicomiso Fiduciante a:

1) Pago en favor de Sancor CUL de la suma de USD 6,5 millones, que dicha compania aplicara al pago de
salarios y cargas sociales de los trabajadores que permanezcan bajo su dependencia, puesta en marcha
de las diversas estrategias de sostenimiento de empleo o de reinsercion laboral, implementacion de retiros
voluntarios; o, eventualmente, para afrontar contingencias o pasivos laborales que se susciten.

2) Capital de trabajo y/u otros conceptos que hacen giro del negocio (adquisicion de materia prima e
insumos, materiales, productos elaborados y semielaborados, pago a proveedores, pago de
remuneraciones y cargas sociales, entre otros), y;

3) Inversiones en activos fijos en una 0 mas de las plantas en uso bajo el Fideicomiso, y bienes de uso.

El Fideicomiso Fiduciante podra aplicar fondos a pagos adelantados, tales como anticipos a proveedores de
activos fijos, compra de leche, etc.

Asimismo, el Fideicomiso Fiduciante cede al Fiduciario Financiero con imputacion a este Fideicomiso los
derechos que le corresponden bajo el Seguro de Carga, otorgando por la presente prioridad de cobro sobre la
indemnizacién que corresponda respecto de las mercaderias a las que refieren las Operaciones de Exportacion
por sobre la imputable a otras mercaderias amparadas por dicho seguro.

El Fideicomiso Fiduciante cede al Fiduciario con imputacion al Fideicomiso los derechos que le corresponden
bajo cada Contrato de Transporte, otorgando por virtud del Contrato, prioridad de cobro sobre la indemnizacién
que corresponda al transportista por un siniestro relativo a mercaderias vinculadas con Operaciones de
Exportacion, por hasta el importe de las mismas, en la medida que por cualquier circunstancia por el mismo
siniestro no se hubiera cobrado indemnizacién - o ésta hubiera sido insuficiente - bajo el Seguro de Carga.

Dentro de los 6 Dias Habiles de suscripto el contrato, el Fideicomiso Fiduciante acreditara ante el Fiduciario
haber (i) abierto la Cuenta Ingresos por Ventas, la Cuenta Ingreso de Exportaciones y la Cuenta de Pagos, y (ii)
practicado las notificaciones al Banco Local, a las que refiere el articulo 4.2, y a la Aseguradora conforme al
modelo que las partes acuerden.

En la Fecha de Emisién, una vez ingresados los fondos provenientes de la suscripcion de los VDF en la Cuenta
Fiduciaria, y como condicion previa para que el Fideicomiso Fiduciante pueda solicitar desembolso de fondos
al Fiduciario Financiero conforme al Plan de Afectacion de Fondos (art. 2.5.B), el Fideicomiso Fiduciante debera
(a) acreditar el cumplimiento de la obligacion estipulada en la clausula 4.2.1.a) Idel Contrato del Fideicomiso
Sancor Capital (incluida la transferencia de la propiedad fiduciaria en favor del Fideicomiso Sancor Capital de
la marca “Sancor”), y (b) constituir una hipoteca en primer grado sobre las plantas La Carlota, San Guillermo,
Balnearia y Galvez, conforme al modelo que obra como Anexo 2.6.D. En el caso de no cumplirse la totalidad de
dichas condiciones, se aplicara lo dispuesto en el articulo 3.7.C. A mas tardar el Dia Habil siguiente a la Fecha
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de Emision, el Fiduciario publicara un aviso como “hecho relevante” en la AIF acerca del no cumplimiento de
las condiciones. De habérselos cumplido, se incluira en el aviso copia de los documentos que asi lo acrediten.

A continuacion, se describe las condiciones de emision de los titulos:

Titulos a Monto por Vencimiento
emitir un VN Estimado

Pagos de interés y capital Tasa de Interés

Interés: trimestral, venciendo el
15 anos desde primero el 15/10/2024.
emision Capital: trimestral, venciendo el
primero el 15/10/2028.

Tasa fija del 1% nominal anual (n.a.) los
primeros 5 anos; 2% n.a. los anos 6y 7,y
4% n.a. los Ultimos 8 anos.

VDF USD 60.000.000

Valores de Deuda Fiduciaria (VDF): se emitiran denominados en doélares, pero la moneda de suscripcion e
integracion y de pago sera el peso, conforme al Tipo de Cambio de Integracion o al Tipo de Cambio de Pago de
Servicios, segln el caso. El Tipo de Cambio de Integracion significa el tipo de cambio comprador “divisa”
publicado por el Banco de la Nacion Argentina (BNA) el Dia Habil inmediato anterior al cierre del Periodo de
Colocacion, a efectos de determinar el contravalor en pesos para la integracion del precio de suscripcion que
sera informado mediante el Aviso de Resultado de la Colocacion que sera publicado en el sitio web de la CNV
y los sistemas de informacion de los mercados donde negocien los Valores Fiduciarios.

Si hay una ausencia de la publicacién del BNA mencionada, se utilizara el “Tipo de Cambio de Referencia
Comunicacion “A” 3500 (Mayorista)” del BCRA o la regulacién que la sucediere o modificare en el tiempo. En
el supuesto que a) el BCRA dejare de efectuar dicha determinaciéon y publicacién; o b) de producirse un
desdoblamiento cambiario, se utilizara el tipo de cambio de referencia que resulte aplicable para operaciones
de exportacion de productos lacteos (por oposicién al délar financiero), seglin sea determinado y calculado por
el Fiduciario Financiero.

El Periodo de Recaudacion significa el trimestre calendario anterior a cada Fecha de Pago de Servicios en el
que se consideraran las Cobranzas acreditadas en la Cuenta Liquidacion de Exportaciones, o en caso de
insuficiencia en la Cuenta Especial, para determinar el monto de Servicios a pagar. Para mayor informacién
revisar el Prospecto.

Los VDF tendran un plazo de 15 anos contados desde la fecha de emision y daran derecho al cobro de los
siguientes servicios:

¢ Interés: tasa fija del 1 % nominal anual por los primeros 5 anos; del 2 % anual por los ahos 6y 7, y del
4 % nominal anual por los Ultimos ocho anos, devengado durante cada Periodo de Devengamiento sobre saldos
de capital, pagadero el dia 15 de los meses de enero, abril, julio y octubre de cada ano, venciendo el primero
el 15 de octubre de 2024.

e Amortizacion: periodicidad de pago en concepto de amortizacion se pagara el dia 15 de los meses de
enero, abril, julio y octubre de cada ano, venciendo el primero el 15 de octubre de 2028, conforme el Cuadro
Estimado de Pagos de Servicios.

Los Servicios seran pagados por el Fiduciario en las Fechas de Pago de Servicios indicadas en el Cuadro de
Pago de Servicios, en pesos conforme al Tipo de Cambio Aplicable al Pago de Servicios, mediante la
transferencia de los importes correspondientes a la Caja de Valores S.A., para su acreditacion en las respectivas
cuentas de los titulares de VDF. Para mayor informacion sobre los pagos de servicios de los VDF se recomienda
la lectura del Prospecto y ver el Anexo Il de este informe.

Maipu 71, 5to. Piso (C1084ABA). CABA, Republica Argentina/acrup@untref.edu.ar/www.acrup.untref.edu.ar

14


http://www.acrup.untref.edu.ar/
http://www.acrup.untref.edu.ar/

UNTREF Agencia de Calificacion de

Riesgo Universidad Pablica
ACR UP i

El vencimiento final de los VDF se producira a los 180 dias contados desde la Ultima Fecha de Pago de
Servicios. La duracién del Fideicomiso se extendera hasta la Gltima Fecha de Pago de Servicios, sin perjuicio
de su continuacién por las tareas de liquidacion. Sin perjuicio de ello el plazo de duracién en ningln caso
excedera el plazo establecido en el articulo 1668 del CCC.

El producido de la colocacion de los VDF, neto de Gastos Iniciales y la constitucion de los Fondo de Gastos, de
Liquidez y de Gastos Causidicos Iniciales, correspondera al Fideicomiso Fiduciante, y seran destinados
conforme se especifica en el prospecto de emision (articulo 2.5).

BICE Fideicomisos actuara como administrador y custodia de los documentos emitidos.

Estructura legal

La opinion del asesor legal del Fideicomiso Financiero de fecha 08/02/2023, y realizada en base a los
documentos legales que lo integran, menciona que el Contrato de Fideicomiso Financiero y la estructura
propuesta para el cumplimiento de su objeto cumplen integramente con lo dispuesto por el Capitulo 30 del
Titulo IV del Libro Tercero del CCC y las Normas de la CNV. Asimismo, el Fideicomiso Fiduciante (Fideicomiso
Sancor Capital) ha sido legalmente constituido, y tanto Sancor CUL como Fidulac S.A. tenian facultades
suficientes para constituirlo. Sancor CUL tiene facultades suficientes para transferir al Fideicomiso Fiduciante
el dominio respecto de las Plantas La Carlota, San Guillermo, Balnearia, Galvez y Devoto (conforme a los
consentimientos de los respectivos acreedores hipotecarios, referenciados).

Respecto al otorgamiento del uso o propiedad de la marca “Sancor”, requerira de la previa conformidad del
FONDEP, como acreedor prendario. Del mismo modo, se requerira el consentimiento de éste para que el pago
de la deuda garantizada por dicha prenda se canalice a través del Fideicomiso Sancor Capital. Los actos que
se otorgaran en su consecuencia para efectivizar la incorporacion de tales activos al Fideicomiso Fiduciante
constituiran actos legitimos y oponibles a terceros, sin que se advierta un demérito patrimonial de Sancor CUL
gue cause perjuicio a eventuales acreedores de éste. Al respecto, la opinion legal se remite a los dictamenes
emitidos el 11/05/2022 y el 08/09/2022 por los asesores legales del Fideicomiso Fiduciante, cuyas
conclusiones son compartidas. Por lo cual, no existe juicio o procedimiento arbitral alguno con relacién a la
constitucion del Fideicomiso Sancor Capital.

Con posterioridad a la emisién de la citada opinion legal, el Fideicomiso Fiduciante puso en conocimiento de
UNTREF ACR UP una copia del Acta del Comité Ejecutivo N°853 de FONDEP de fecha 17/03/2023, donde
contiene la resolucion correspondiente con i) la aceptacion de la transferencia de la marca “Sancor” en favor
del Fideicomiso Sancor Capital bajo el cumplimiento de ciertas condiciones; ii) brindé conformidad con respecto
a instituir al Fideicomiso Sancor Capital como co-deudor solidario de la deuda; y iii) otorgd un esquema de
refinanciacion respecto de la deuda originada en los tres contratos de mutuo celebrados entre Sancor CUL y
FONDEAR -actual FONDEP- conteniendo determinadas condiciones.

En referencia al Fiduciario Financiero y el Fideicomiso Fiduciante, el asesor legal opina que cuentan con plena
capacidad legal para celebrar el contrato de fideicomiso financiero y los deméas actos a que refieren los
documentos analizados. No obstante, sefala que es necesario prorrogar el plazo de duracion del Fideicomiso
Sancor Capital, para que la fecha de terminacién sea posterior a la fecha de vencimiento de los VDF a emitir
bajo el Fideicomiso Financiero, circunstancia que se contempla en el Proyecto de adenda al contrato del
Fideicomiso Sancor Capital, en su version del 04/01/2023. Con posterioridad, UNTREF ACR UP recibi6 la
adenda al contrato mencionado que fue firmada y certificada el 18/04/2023, donde se establece un plazo de
16 anos para la finalizacién del contrato, a computar desde el perfeccionamiento de la condicién estipulada;
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pudiendo ser prorrogado o abreviado por mutuo acuerdo de partes, o, en caso de pluralidad de Fiduciantes,
por decision adoptada en el marco de la Junta de Fiduciantes por una mayoria no menor al 75% de las
Participaciones Fiduciarias. Dicho plazo de duraciébn comenzara a regir a partir de la obtenciéon por el
Fideicomiso de Administracién Sancor Capital de al menos la suma de USD 60 millones o su equivalente en
moneda de curso legal conforme tipo de cambio oficial publicado por el BNA, como resultado de la emision y
colocacion de los VDF a emitir bajo el fideicomiso financiero. Por lo cual, en opinion de UNTREF ACR UP, a la
fecha la salvedad formulada por el asesor legal se encontraria contemplada por la adenda mencionada.

Respecto de los activos fideicomitidos, el asesor legal de la transaccién explica que constituye el objeto del
Fideicomiso Financiero la titulizacion de Créditos a originar por el Fideicomiso Fiduciante en operaciones de
exportacion de leche en polvo a determinar, y en forma subordinada Créditos originados en ventas a Grandes
Cadenas (supermercados y mayoristas), para destinar el producido de la colocacién de los VDF a financiar
ciertas inversiones en plantas y capital de trabajo del Fideicomiso Fiduciante. Los Créditos por Exportaciones y
los Créditos por Ventas a Grandes Cadenas son de existencia futura, encontrandose legalmente admitida la
cesion de créditos futuros (conf. art. 1616 del CCC). La efectiva originacién de tales créditos por parte del
Fideicomiso Fiduciante se consideran actos de razonable ocurrencia en el futuro, dentro del plazo del
Fideicomiso Financiero, teniendo en cuenta que: a) es objeto del Fideicomiso Fiduciante el desarrollo o puesta
en marcha de algunas o todas las etapas de la cadena lactea (originacion, procesamiento, envasado,
almacenamiento, distribucion y comercializacion en el mercado interno y externo, de leche y sus derivados),
desarrollandose asi una actividad empresarial durante el plazo del Fideicomiso Financiero, lo que se asegura
con el compromiso asumido por Sancor CUL (como fiduciante, a su vez, en el Fideicomiso Fiduciante) de
transferir a este Ultimo el dominio de cinco plantas industriales y un centro de distribucion, asi como el uso de
la marca “Sancor”; b) Sancor CUL asegura la provision de leche bovina al Fideicomiso Fiduciante conforme a
la carta de intencién (pendiente de firma por parte del fiduciario del Fideicomiso Fiduciante); y ¢) las cartas de
intencién de compra de leche por parte de firmas internacionales comercializadoras de productos lacteos. En
la opinidn legal se destaca que los Activos a Integrar por Sancor CUL se aportaran efectivamente al Fideicomiso
Fiduciante una vez que se hayan colocado los VDF y el producido neto de su colocacion esté disponible para el
Fideicomiso Fiduciante. Para ello se prevé el otorgamiento por parte de Sancor CUL de un poder irrevocable
que permitird transferir dichos activos al Fideicomiso Fiduciante en la Fecha de Emision de los VDF,
contemplandose ademas que hasta tanto esos actos no tengan lugar (incluido el otorgamiento de la Hipoteca),
el Fiduciario Financiero no transferira al Fideicomiso Fiduciante el producido neto de la colocacion de los VDF
(arts. 2.5.B y 2.6.D del Contrato de Fideicomiso Financiero). El riesgo de no originacion de los Créditos por
Exportaciones y de los Créditos por Ventas a Grandes Cadenas se encuentra cubierto con la hipoteca en primer
grado que el Fideicomiso Fiduciante constituira sobre cuatro de las plantas industriales cuyo dominio Sancor
CUL transferira inicialmente al Fideicomiso Sancor Capital, hipoteca que se constituira simultdneamente con
esa transmision (establecido en el articulo 3.7.(b) del Contrato de Fideicomiso Financiero).

Se aclara que, con posterioridad a la emisién de la opinién legal de la transaccion, se establecié que Sancor
CUL cedera en favor del Fideicomiso Sancor Capital el dominio fiduciario sobre 4 plantas industriales
(coincidentes con los inmuebles que se gravaran con hipoteca en favor del Fideicomiso Financiero de manera
simultanea a dicha transmisién) y el derecho de uso y explotacién irrevocable durante todo el plazo de vigencia
del Fideicomiso, de la Unidad Industrial Devoto y del Centro de Distribucion Acceso Norte, para lo cual se cuenta
con la autorizacion de los acreedores que poseen en su favor derecho real de hipoteca.

El asesor legal estim6 que del analisis del contrato de Fideicomiso Financiero se prevé adecuadamente la
realizacion de los actos juridicos necesarios para que las transmisiones de los bienes a fideicomitir (que se
describen en su art. 2.2) sean regulares y oponibles a terceros (véase los arts. 2.3, 2.4, 2.6 y 4.2 del Contrato
de Fideicomiso Financiero).
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También el mencionado asesor analizé si la constitucién del Fideicomiso Sancor Capital y consecuentemente
la cesion de los Créditos por Exportaciones y de los Créditos por Ventas a Grandes Cadenas al Fideicomiso
Financiero puede considerarse en pugna con la cesidon comprometida por Sancor CUL bajo el Fideicomiso de
Reestructuracion, que tiene por objeto créditos por ventas originadas en el giro comercial de aquélla. Ello
considerando que el comienzo de operaciones del Fideicomiso Sancor Capital implicara que gran parte de la
actividad productiva y de comercializaciébn de Sancor CUL pasara a ser desarrollada bajo dicho fideicomiso.
Sobre lo dicho se observd que bajo el contrato del Fideicomiso de Reestructuracion Sancor CUL se obliga a
originar créditos por ventas por un nivel tal que el flujo consiguiente no sea menor a $350 millones por mes
calendario, calculado como se explicita en la definicion de “Monto Minimo” de dicho Contrato (ver también arts.
4.10 y 6.2.ii) del mismo). Cumplido lo mencionado, no hay alli clausula alguna que imponga a Sancor CUL un
nivel minimo de originacion de créditos. Por lo que una posible merma en su actividad productiva y comercial
futura por efecto de la entrada en operaciones del Fideicomiso Sancor Capital no es incompatible con, ni
importa un incumplimiento bajo, el Fideicomiso de Reestructuraciéon. Ademas, el incumplimiento de la
obligacién de cumplir con el requisito de Monto Minimo tiene como Unica consecuencia que el fiduciario del
Fideicomiso de Reestructuracion podra a su solo criterio rescindir el contrato de fideicomiso (art. 6.2.ii)). Por
otra parte, con relacion al rol de fiduciario que corresponde a BICE Fideicomisos S.A. tanto en el Fideicomiso
de Reestructuraciéon como en el Fideicomiso Financiero Sancor Lactea, no ve que ello implique ni pueda
implicar un conflicto de intereses, justamente por las caracteristicas del Fideicomiso de Reestructuracion. Los
beneficiarios de dicho fideicomiso -incluido el FONDEP- no podrian reprochar un incumplimiento de las
obligaciones que al fiduciario le corresponden bajo el respectivo contrato, ni mucho menos alegar un perjuicio
concreto del que hacer responsable al fiduciario por efecto de actuar en similar rol bajo el Fideicomiso Sancor
Lactea.

A su vez, menciona que la contraprestaciéon por las transferencias fiduciarias estara constituida por el
producido de la colocacion de los VDF en el mercado, una vez obtenida la autorizacion de oferta publica por
parte de la CNV y de listado por uno o mas mercados de valores. El precio de suscripcion de tales valores
resultara de la oferta y la demanda conforme al procedimiento de colocacion y determinacion de precio que se
determina en el Prospecto y en el correspondiente aviso de suscripcion, conforme a las Normas CNV. Por lo
tanto, la cesion de los Créditos y demas derechos que integraran el patrimonio fiduciario sera un acto legitimo
y oponible a terceros, sin que se advierta un demérito patrimonial del Fideicomiso Fiduciante que cause
perjuicio a eventuales acreedores de éste. Esto excluye como una posibilidad razonable eventuales acciones
de fraude o de ineficacia.

El asesor legal concluye que los Valores Fiduciarios (VDF) a emitirse, constituirdan obligaciones validas,
vinculantes y ejecutables del Fideicomiso de acuerdo a lo previsto en el CCC; y que otorgaran a sus titulares
accion para reclamar el pago de los Servicios conforme a los términos y condiciones de los mismos hasta la
concurrencia del Patrimonio Fideicomitido.

Analisis de los principales participantes de la transaccion

Fiduciario: BICE Fideicomisos S.A., como continuador de Nacién Fideicomisos S.A., cuyo cambio de
denominacién social por BICE Fideicomisos S.A. fue inscripta en la Inspeccion General de Justicia (IGJ) bajo el
N° 9036, del Libro 95 de sociedades por acciones el 13/05/2019. El Fiduciario ha sido inscripto en la IGJ con
fecha 1° de junio de 2001, bajo el N° 1695663, del Libro N° 14 del Tomo I, del Registro N° 6855 de
sociedades por acciones. Asimismo, el Fiduciario también se encuentra inscripto en el Registro de Fiduciarios
Financieros de la CNV bajo Resolucion N° 14.516.

BICE Fideicomisos se especializa en llevar adelante negocios fiduciarios, siendo una de sus principales
actividades la actuacion en el rol de Fiduciario en diversos fideicomisos (especialmente en fideicomisos de
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infraestructura y productivos en el mercado local), tanto de garantia, financieros (con y sin oferta publica) y
administracion, contando con personal especializado para llevar adelante las tareas encomendadas en la
manda fiduciaria. La finalidad de BICE Fideicomisos es contribuir al desarrollo econdémico de la Republica
Argentina, apoyando proyectos productivos, especialmente focalizados en las PyMESs, economias regionales y
proyectos del sector piblico. Asimismo, en el Prospecto de la emisién se realiza una detallada exposicion de
los antecedentes del Fiduciario.

La entidad fiduciaria se encuentra calificada por FIX SCR Calificadora de Riesgo S.A. como 2+FD (arg)
perspectiva estable con fecha 05/07/2022. Dicha calificacién ha sido ratificada el 02/05/2023 por FIX SCR
Calificadora de Riesgo S.A.

UNTREF ACR UP entiende que el fiduciario en su rol de administrador y emisor, cuenta con los antecedentes,
la capacidad operativa y de gestion adecuada para afrontar la administracién de los activos fideicomitidos.

Fideicomiso Fiduciante y Fiduciario: el Fideicomiso Fiduciante se denomina Fideicomiso Sancor Capital y su
Fiduciario es Fidulac S.A.

El 17/12/2021 se constituyé el Fideicomiso Sancor Capital, por contrato celebrado entre Sancor Cooperativas
Unidas Limitada (Sancor CUL) y el fiduciario Fidulac S.A. (Fideicomiso Sancor Capital), el cual tiene como objeto
revertir la situacion econdémica, financiera y patrimonial que afecta la sustentabilidad de Sancor CUL, a través
de una reorganizacion de su matriz productiva, teniendo como objetivo volver a ser sujeto de crédito y lograr la
optimizacion del proceso de industrializacién, distribucion y comercializacion de los productos elaborados.

Para lograr ese objetivo, Sancor CUL se compromete a aportar al Fideicomiso Sancor Capital la propiedad
fiduciaria de 4 plantas industriales, el derecho de explotacion irrevocable de una planta industrial y un centro
de distribucion, ademas del derecho de explotacion irrevocable sobre una sexta planta industrial, asi como la
propiedad fiduciaria de la marca “Sancor” y el derecho al uso de determinadas marcas en la medida que
obtuviera conformidad de los acreedores prendarios o beneficiarios de fideicomisos en garantia para ello
(Activos a Integrar por Sancor CUL). De tal manera, el fiduciario del Fideicomiso Sancor Capital administrara los
Activos a Integrar por Sancor CUL, y los demas que adquiera con recursos aportados por otros fiduciantes o por
financiaciones que obtuviere al desarrollo o puesta en marcha de algunas o todas las etapas de la cadena
lactea (originacion, procesamiento, envasado, almacenamiento, distribucién y comercializacion en el mercado
interno y externo, de leche y sus derivados), desarrollandose asi una actividad empresarial durante el plazo del
Fideicomiso.

Se aclara que, con posterioridad, con relacion a la planta industrial de Devoto y el Centro de Distribucién Acceso
Norte, Sancor CUL ha obtenido autorizacion de los acreedores hipotecarios (nicamente para ceder el derecho
de explotacién irrevocable por todo el plazo de vigencia del Fideicomiso, lo que es suficiente para cumplir el
plan de negocios. Se estima que ello es adecuado, considerando que no se encuentra previsto que dichos
inmuebles se graven con derecho de hipoteca en favor del Fideicomiso Financiero.

Para la consecuciéon del objeto del Fideicomiso Sancor Capital, es necesario ademas, obtener un
financiamiento a largo plazo a través de la constitucion del presente fideicomiso financiero - en el que Fidulac
S.A., actuando exclusivamente como fiduciario del Fideicomiso Sancor Capital (privado), es el Fiduciante
(Fideicomiso Fiduciante) - bajo el cual se emitiran y colocaran en el mercado VDF, con cuyo producido se
financiara el capital de trabajo del Fideicomiso y se realizaran determinadas inversiones, que permitan el
comienzo de su actividad productiva y por ende la originacién de los Créditos a fideicomitir en este Fideicomiso
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Financiero con oferta publica.

Los Activos a Integrar por Sancor CUL se aportaran efectivamente al Fideicomiso Sancor Capital una vez que
se hayan colocado e integrado los VDF. Para ello Sancor CUL ha otorgado un poder irrevocable a favor de BICE
Fideicomisos S.A., de manera que los actos juridicos correspondientes puedan celebrarse en la fecha de
emision de este Fideicomiso Financiero. Hasta tanto esos actos no tengan lugar, el Fiduciario Financiero no
transferira al Fideicomiso Fiduciante el producido neto de la colocacién de los VDF.

El directorio del Fiduciario del Fideicomiso Fiduciante que es Fidulac S.A., esta compuesto de la siguiente forma:

Tabla 1 - Estructura del Directorio de Fidulac S.A. (Fiduciario del Fideicomiso Fiduciante)

Cargo Nombre y Apellido

Presidente Leandro Salvatierra
Vicepresidente Diego Feser
Director suplente Alexis Walter Weitemeier

Agente de control y revision: Zubillaga & Asociados va a ser el agente de control y revision.

El Agente de Control y Revision Titular es el contador publico Daniel H. Zubillaga. En caso de ausencia o
vacancia por cualquier motivo firmaran supletoriamente e indistintamente en caracter de Agente de Control y
Revision Titular los contadores: i) Victor Lamberti, o ii) Guillermo A. Barbero.

Todos los mencionados son miembros de Zubillaga & Asociados S.A., una sociedad que presta servicios de
Agente de Control y Revision, Auditoria, AQC - Asset Quality Control® y Asesoria entre otros. Esta conformada
por un equipo de profesionales que cuenta con amplia y destacada trayectoria ejerciendo el rol de Agente de
Control y Revision en el mercado local con experiencia en maltiples y diversos tipos de activos, desempenando
tareas como evaluacién de activos, due diligence de transferencia y asistencia en la contingencia de reemplazo
de agentes de cobro.

Se encuentra inscripta en Inspeccion General de Justicia el 24/10/2013 bajo el N° 21.128 del libro N° 66 de
Sociedades por Acciones y también en el Registro de Asociaciones de Profesionales Universitarios que lleva la
CNV. Tiene su sede social en la calle 25 de mayo 596, piso 19, de la Ciudad de Buenos Aires.

Los informes que emita el Agente de Control y Revision seran publicados, seglin corresponda, de acuerdo a lo
establecido en el art. 28, cap. IV, Tit. V de las NORMAS de la CNV.

BICE Fideicomisos (Fiduciario del Fideicomiso Financiero) declara que a la fecha del Prospecto ha verificado
que la fiduciaria del Fideicomiso Fiduciante y el Agente de Control y Revision cuentan con capacidad de gestion
y organizacion administrativa propia y adecuada para prestar los respectivos servicios, y que a la fecha no
existen hechos relevantes que afecten el normal desarrollo de sus funciones.

UNTREF ACR UP entiende que el fiduciario del Fideicomiso Fiduciante y el Agente de Control y Revisién, cuentan
con la capacidad operativa y de gestion adecuada para realizar las funciones establecidas.
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Observaciones de impacto macroeconémico y social

UNTREF ACR UP considera que la emisién del fideicomiso financiero no genera un impacto macroeconémico y
social sobre el cual deba advertir a los inversores y al publico en general, mas alla de los establecidos en los
documentos de la emision.

Anexo | - Perfil del mercado internacional y las condiciones macroeconoémicas

El Plan de Negocio que se plantea en el Fideicomiso Sancor Lactea, pertenece a la cadena lactea que incluye
la produccion primaria de leche en tambos y la elaboracion industrial de leche y sus subproductos. El mismo
presenta un importante enfoque exportador. Por ello se realiza una breve descripcion del mercado internacional
lacteo.

La leche y los productos lacteos son fuentes vitales de nutricién y proporcionan medios de subsistencia a
millones de personas en la cadena de valor lactea en todo el mundo. Seglin datos de la Organizacion de la
Naciones Unidas para la Alimentacion y la Agricultura (siglas en inglés FAO) la produccion mundial de leche
(aproximadamente un 81 % de leche de vaca, un 15 % de leche de bufalay un 4 % de leche de cabra, oveja y
camella combinadas) aumenté en los primeros anos de la década a unos 886 millones de toneladas métricas
en 2022 impulsada principalmente por una expansion de la produccion en India y Pakistan.

Los principales productores de leche a nivel mundial son India, EEU, Unién Europea, Rusia, China en menor
escala Nueva Zelanda (NZ). Y los principales exportadores son Nueva Zelanda, Alemania, y EEUU.

Las proyecciones de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE) y FAO para la
década son que el crecimiento en el nimero de animales productores de leche sea fuerte (1,2% anual),
especialmente en regiones como el Africa subsahariana y en los principales paises productores de leche, como
India y Pakistan, donde los rendimientos son bajos. El crecimiento mas fuerte se espera en el Sudeste Asiatico
y el Norte de Africa (+1,0%), mientras que se espera que los rendimientos en los paises de altos ingresos
aumenten solo un 0,5 % anual. En casi todas las regiones del mundo, se espera que el crecimiento del
rendimiento sea por el impulso en la productividad individual (litros/vaca), a partir de la optimizacién de los
sistemas de produccion de leche, la mejora de la salud animal y |a eficiencia alimenticia, y la mejora genética.

Esas mismas proyecciones prevén que la produccion en la UE crezca mas lentamente que el promedio mundial
con un 0,5 % anual. América del Norte tiene algunos de los rendimientos promedio por vaca mas altos, ya la
mayoria son sistemas estabulados y la alimentacién se enfoca en altos rendimientos de rodeos lecheros
especializados. Dado que se prevé que la demanda interna de grasas siga siendo mas fuerte, EE.UU. exportara
principalmente Leche en polvo descremada (LPD). Aunque la participacion de NZ en la produccién mundial de
leche actualmente es solo del 2,5%, es el pais mas orientado a la exportaciéon. Asimismo, se espera un fuerte
crecimiento de la produccion en Africa, principalmente debido a rodeos mas grande (un tercio del ganado
mundial lechero, aunque una parte considerable de la produccién de leche provendra de cabras y ovejas.

A nivel mundial, alrededor del 30 % de la leche se procesara en productos regional. En los paises de ingresos
bajos y medianos bajos, la mayor parte de la produccion de leche se destina a productos lacteos frescos. Se
proyecta que todos los demas productos lacteos crezcan a tasas mas lentas. La tasa de crecimiento mas lenta
de Leche en Polvo Entera (LPE) refleja el menor crecimiento de la demanda en China y en el Africa
subsahariana.

El uso dominante de LPD y LPE seguira estando en el sector manufacturero, especialmente en confiteria,
formulas infantiles y productos de panaderia. Una pequeia parte de los productos lacteos, especialmente LPD
y suero de leche en polvo, se utilizan en la alimentacién animal. China importa ambos productos, con la
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recuperacion esperada de la peste porcina africana, se espera que la demanda de LPD y suero en polvo crezca
durante la década.

Solo alrededor del 7% de la producciéon mundial de leche se comercializa internacionalmente principalmente
porque se trata de un producto no perecedero y con alto contenido de agua. Mas del 50% de la produccién
mundial de Leche en Polvo Entera y Leche en Polvo Descremada se comercializa debido a que dichos productos
en general se almacenan durante un periodo de tiempo mas largo.

Se prevé que el comercio mundial de productos lacteos se expanda durante la década para llegar a 14,2
millones de toneladas métricas en 2031, un +15% que durante el periodo base 2020. Las tasas de crecimiento
varian segln los productos lacteos, con un 1,7% anual para Leche en Polvo Descremada, 1,6% anual para
queso, 0,9% para Leche en Polvo Entera, 1,3% para manteca. La mayor parte de este crecimiento se cubrira
con mayores exportaciones de los EE.UU., la UE y Nueva Zelanda. Australia, que sigue siendo un destacado
exportador de queso y Leche en Polvo Descremada. En el caso de LPE, Argentina también es un importante
exportador y se proyecta que represente el 5% de las exportaciones mundiales para 2031. En los Gltimos anos,
Bielorrusia se ha convertido en un importante exportador, orientando sus exportaciones principalmente al
mercado ruso debido al embargo que sufre dicho pais.

NZ sigue siendo la principal fuente de Leche en Polvo Entera en el mercado internacional, y se prevé que sus
cuotas de mercado sean de alrededor del 58%, respectivamente, para 2031. China es el principal importador
de LPE de NZ.

Las importaciones se distribuyen mas ampliamente entre los paises, siendo los destinos dominantes para
todos los productos lacteos los paises de altos ingresos, el Sudeste Asiatico y China. Se espera que China
continle siendo el principal importador de productos lacteos del mundo, especialmente para LPE, mientras
que se espera que EE.UU. y Oceania sean los principales proveedores de leche en polvo para el sudeste
asiatico.

A pesar de los maximos actuales, los precios internacionales de los lacteos tenderan a la baja a largo plazo.
Los dos principales precios de referencia para los productos lacteos son la manteca y la LPD, usualmente de
Oceania y Europa. La fuerte volatilidad de los precios internacionales de los productos lacteos se deriva de su
pequena participacion en el comercio, el predominio de unos pocos exportadores y un entorno de politica
comercial ampliamente restrictivo. Desde 2015, el precio de la manteca ha aumentado considerablemente
mas que la LPD. Debido a la mayor demanda de grasa, se supone que la brecha entre ambos seguira durante
la actual década; aunque se espera que se reduzca.

En el corto plazo, esta perspectiva proyecta que los precios nominales de la LPD se mantengan altos en 2023,
principalmente debido a los altos costos de produccion y los precios del aceite vegetal; sin embargo, se prevé
que los precios regresen a sus niveles a largo plazo y disminuyan durante el periodo de proyecciéon. Se prevé
que los precios mundiales de la LPE y el queso se vean afectados por la evoluciéon de los precios de la manteca
y la LDP, en consonancia con el contenido respectivo de sélidos grasos y no grasos.

Las proyecciones pueden verse negativamente afectadas por la guerra de Rusia contra Ucrania, que ha
aumentado significativamente la incertidumbre de las condiciones de oferta y demanda agricola y puede
ralentizar el crecimiento econémico. Los impactos podrian sentirse a través del aumento de los costos de los
insumos, como fertilizantes y concentrados.

Los flujos comerciales de productos lacteos podrian verse sustancialmente alterados por cambios en el entorno
comercial. Las modificaciones a los acuerdos comerciales existentes o la creacion de nuevos afectarian la
demanda de productos lacteos.
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. Servicio Saldo de . Servicio Saldo de B Servicio Saldo de

Fecha Capital Intereses B Fecha Capital Intereses . Fecha Capital Intereses N
Total Capital Total Capital Total Capital
15/9/2023) - - - | 60.000.000 15/8/2028 - - - | 60.000.000 15/8/2033 - - - | 30.000.000
15/10/2023 - - ~ | 60.000.000 15/9/2028 - - - | 60.000.000 15/9/2033 - - - | 30.000.000
15/11/2023 . B = | 60.000.000 15/10/2028] 2.100.000[  302.466 | 2.402.466 | 57.900.000 15/10/2033]  2.100.000|  302.466 [ 2.402.466 | 27.900.000
15/12/2023 B B = | 60.000.000 15/11/2028 - - - [ 57.900.000 15/11/2033 - - - [ 27.900.000
15/1/2024 B . | 60.000.000 15/12/2028 - - - | 57.900.000 15/12/2033 - - - | 27.900.000
15%2024 N , | 60.000.000 15/1/2029] 2.100.000]  291.879| 2.391.879 55.800.000 15/1/2034] 2.100.000|  281.293| 2.381.293| 25.800.000
15/3/2024) _ _ ~ | 60.000.000 15/2/2029) - - - | 55.800.000 15/2/2034] - - - | 25.800.000
15/4/2024] - B - 60.000.000 15/3/2029 - - - 55.800.000 15/3/2034 - - - 25.800.000
15/5/2024) B N 1 60.000.000 15/4/2029]  900.000]  275.178] 1.175.178] 54.900.000 15/4/2034]  900.000|  254.466| 1.154.466| 24.900.000
15/6/2024) N N 1 60.000.000 15/5/2029) - - - | 54.900.000 15/5/2034] - - - | 24.900.000
15/7/2024 " " 1 60.000.000 15/6/2029) - - - | 54.900.000 15/6/2034) - - - | 24.900.000
15/8/2024 " " 1 60.000.000 15/7/2029]  900.000]  273.748] 1.173.748] 54.000.000 15/7/2034]  900.000|  248.318| 1.148.318| 24.000.000
15/9/2024 " " 1 60.000.000 15/8/2029) - - - | 54.000.000 15/8/2034] - - - | 24.000.000
15/10/2024) " 650959 | 650.959 | 60.000.000 15/9/2029 - - - [ 54.000.000 15/9/2034) - - - | 24.000.000
15/11/2024) N - ~ 1 60.000.000 15/10/2029]  2.100.000[  272.219[ 2.372.219| 51.900.000 15/10/2034| 2.100.000|  241.973| 2.341.973| 21.900.000
15/12/2024 - - 60,000,000 15/11/2029 - - - | 51.900.000 15/11/2034) - - - | 21.900.000
15/1/2025 - 51233 151233 | €0.000.000 15/12/2029 - - - | 51.900.000 15/12/2034] - - - | 21.900.000
15/2/2025 - - — 1 60,000,000 g;ﬁgzg z.1oo.cfoo 261.?33 2.361.(?33 2::838% izﬁggz: 2.100.?00 220.?00 2.320.2?00 g.:ﬁﬁg
15/5/2025 . . ~_| 60.000.000 15/3/2030 - - ~ T 29.800.000 15/3/2035 - - ~ T 15.800.000

15/4/2025) - 147.945]  147.945] 60.000.000 s
15/4/2030]  900.000]  245.589| 1.145.589| 48.900.000 15/4/2035]  900.000|  195.288| 1.095.288 | 18.900.000
15/5/2025 - - - 60.000.000 15/5/2030 - - - | 48.900.000 15/5/2035 - - - | 18.900.000
15/6/2025 - - - | 60.000.000 15/6/2030) - - T 28.900.000 15/6/2035 - - - | 18.900.000
15/7/2025 - 199.589| 149589 | 60.000.000 15/7/2030] __900.000| _ 243.830| 1.143.830] 48.000.000| | 15/7/2035] 900.000] 188.482| 1.088.482] 18.000.000
15/8/2025 - - - | 60.000.000 15/8/2030 } ) ~ [ 4s000.000] | 15/8/2035 - - - | 18.000.000
15/9/2025 - - -__| 60.000.000 15/9/2030 } } — | 48.000.000 15/9/2035 - g — [ 18.000.000
15/10/2025 - 151.233] 151233 60.000.000]  ™35/10/2030] 2.100.000]  483.945| 2.583.945| 45.900.000| | 15/10/2035| 2.100.000|  181.479| 2.281.479| 15.900.000
15/11/2025 - - - | 60.000.000f 7517 /5030 } } ~ [ 4s.900.000] | 15/11/2035 - - - | 15.900.000
15/12/2025 - - - | 60000000} Ty5/15/7030 - - ~ | 45.900.000] | 15/12/2035 - - - | 15.900.000
15/1/2026 - 151.233] 151.233] 60.000.000 15/1/2031] 2.100.000  462.773| 2.562.773| 43.800.000 15/1/2036] 2.100.000]  160.307| 2.260.307| 13.800.000
15; 2; 2026 - - - | 60.000.000 15/2/2031 - g | 43.800.000 15/2/2036 - - - [ 13.800.000
15/3/2026 - - - | 60.000.000 15/3/2031] - - - | 43.800.000 15/3/2036 - - - [ 13.800.000
15/4/2026 - 147.945|  147.945| 60.000.000 15/4/2031]  900.000]  432.000] 1.332.000] 42.900.000 15/4/2036]  900.000|  137.622| 1.037.622| 12.900.000
15/5/2026 - - - | 60.000.000 15/5/2031, - - - | 42.500.000 15/5/2036] - - - | 12.900.000
15/6/2026 - - - | 60.000.000 15/6/2031 - - - | 42.900.000 15/6/2036 - - - | 12.900.000
15/7/2026 - 149.589 149.589| 60.000.000 15/7/2031]  900.000|  427.825| 1.327.825] 42.000.000 15/7/2036]  900.000 128.647| 1.028.647 | 12.000.000
15/8/2026 - - - | 60.000.000 15/8/2031 - - - | 42.000.000 15/8/2036 - - - [ 12.000.000
15/9/2026 - - - | 60.000.000 15/9/2031 - - - [ 42.000.000 15/9/2036| - - - | 12.000.000
15/10/2026 - 151.233 151.233 | 60.000.000 15/10/2031| 2.100.000 423.452| 2.523.452| 39.900.000 15/10/2036| 2.100.000 120.986| 2.220.986 | 9.900.000
15/11/2026 - - - | 60.000.000 15/11/2031 B B ~ | 39.900.000 15/11/2036) - - - 9.900.000
15/12/2026 - - - 60.000.000 15/12/2031 - - - 39.900.000 15/12/2036 - - - 9.900.000
15/1/2027 - 151.233|  151.233 60.000.000 15/1/2032| 2.100.000|  402.279| 2.502.279| 37.800.000 15/1/2037] 2.100.000 99.814 | 2.199.814| 7.800.000
15/2/2027 - - - 60.000.000 15/2/2032 = N = 37.800.000 15/2/2037 - - - 7.800.000
15/3/2027 - - - 60.000.000 15/3/2032| - - - | 37.800.000 15/3/2037 - - - 7.800.000
15/4/2027 - 147.945|  147.945] 60.000.000 15/4/2032]  900.000]  376.964| 1.276.964] 36.900.000 15/4/2037|  900.000 76.932|  976.932| 6.900.000
15/5/2027 - - - 60.000.000 15/5/2032| - - - | 36.900.000 15/5/2037 - - - 6.900.000
15/6/2027 - - - | 60.000.000 15/6/2032, - - - | 36.900.000 15/6/2037 - - - 6.900.000
15/7/2027 - 149.589 | 149.589 | 60.000.000 15/7/2032]  900.000]  367.989| 1.267.989[ 36.000.000 15/7/2037| _900.000 68.811|  968.811| 6.000.000
15/8/2027 - - - | 60.000.000 15/8/2032 - - - | 36.000.000 15/8/2037 - - - 6.000.000
15/9/2027, - - - 60.000.000 15/9/2032 - - - 36.000.000 15/9/2037 - - - 6.000.000
15/10/2027, - 151.233 151.233 | 60.000.000 15/10/2032|  2.100.000 362.959 | 2.462.959 | 33.900.000 15/10/2037| 2.100.000 60.493| 2.160.493 | 3.900.000
15/11/2027 B R - | 60.000.000 15/11/2032 - - - | 33.900.000 15/11/2037| - - - 3.900.000
15/12/2027 B R = | 60.000.000 15/12/2032 - - - [ 33.900.000 15/12/2037| - - - 3.900.000
15/1/2028 R 151.233 151.233 | 60.000.000 15/1/2033| 2.100.000 341.786 | 2.441.786| 31.800.000 15/1/2038| 2.100.000 39.321| 2.139.321| 1.800.000
15/2/2028 B R ~ | 60.000.000 15/2/2033) - - - | 31.800.000 15/2/2038| - - - 1.800.000
15/3/2028 - - - | 60.000.000 15/3/2033| - - - | 31.800.000 15/3/2038| - - - 1.800.000
15/4/2028 _ 149.589|  149.589| 60.000.000 15/4/2033]  900.000]  313.644| 1.213.644] 30.900.000 15/4/2038]  900.000 17.753|  917.753|  900.000
15/5/2028] B B ~ | 60.000.000 15/5/2033| - - - | 30.900.000 15/5/2038| - - - 900.000
15/6/2028) - B ~ | 60.000.000 15/6/2033 - - ~ | 30.900.000 15/6/2038 - - - 900.000
15/7/2028)] N 149583 |  149.589 | 60.000.000 15/7/2033]  900.000]  308.153] 1.208.153] 30.000.000 izgggzz 900.000 8.975]  908.975 -
60.000.000 | 12.805.907 | 72.805.907
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Definiciones de las calificaciones
Valores de Deuda Fiduciaria por un VN USD 60.000.000: “BBB(ff)” Revision especial en desarrollo.

Las emisiones o emisores calificados en “BBB” nacional, muestran una capacidad de pago de sus obligaciones
adecuada. Cambios en las condiciones econdmicas, del sector o en el emisor, podrian deteriorar la capacidad
de repago de las obligaciones analizadas.

Los Valores Representativos de Deuda o Certificados de Participacion de fideicomisos financieros que
correspondan a un fideicomiso financiero contaran con un indicador adicional “(ff)”.

La calificacion bajo revision especial indica la posible direccion de una calificacién, enfocandose
principalmente en hechos y tendencias de corto plazo que motivan que quede sujeta a una observacion
especial por parte de la ACR UP. Esto se puede dar en casos de fusiones, adquisiciones, cambios regulatorios,
capitalizaciones, entre otros. Se destaca que una calificacion se encuentre en revision especial no implica que
su modificacién sea inevitable. La revision especial en desarrollo puede ser que la calificacién puede subir,
bajar o ser confirmada.

El presente informe de calificacion no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o
recomendacion de la entidad para adquirir, vender o negociar valores negociables o del instrumento de
calificacion. EI mismo debe leerse juntamente con la documentacién legal e impositiva, el contrato de
fideicomiso y el prospecto de emision.

Fuentes de informacion:

La informacién recibida resulta adecuada y suficiente para fundamentar las calificaciones asignadas:

- Prospecto preliminar y Contrato de Fideicomiso del Fideicomiso Financiero “Sancor Lactea” al 16/08/2023.
- Adenda de fecha 18/04/23 al Contrato de Fideicomiso de Administracion Sancor Capital.

- Copia certificada de Acta de Directorio de Fidulac S.A. de fecha 11/05/2022.

- Constancia de apoderamiento del Fiduciario a favor de Isabel Forrester.

- Acta N° 120 de Asamblea Extraordinaria de Sancor CUL firmada del 14/01/2022.

- Copia simple de Contrato de Fideicomiso de Administracién Sancor Capital de fecha 17/12/2021 con firmas
certificadas.

- Opinion Legal del 08/02/2023 del Fideicomiso Financieros Sancor Lactea provista por Nicholson y Cano
Abogados. San Martin 140 Piso 14, CABA, Argentina.

- Resolucion del Comité Ejecutivo del Fondo Nacional de Desarrollo Productivo (FONDEP) de fecha
15/03/2023, materializada en Acta Nro. 853.

- Autorizacién emitida por los acreedores hipotecarios SANCOR COOPERATIVA DE SEGUROS LTDA. Y
PREVENCION ART S.A. con respecto a la cesion del derecho de uso por Sancor CUL en favor del Fideicomiso
Sancor Capital.

- Informacién cuantitativa sobre el Plan de Negocio (Business Plan), supuestos para la proyeccion y escenarios
provista por Fidulac S.A.

- Cuadros de los flujos de fondos esperados con escenarios pesimista, base y optimista (Fidulac S.A.)
- Informe de valuacién técnica de inmuebles de fecha 30/11/2018 por Ingeniero Eduardo Bonora.

- Nota de valor del Tribunal de tasaciones de la Nacion de la planta Devoto al 09/02/2019.

Maipu 71, 5to. Piso (C1084ABA). CABA, Republica Argentina/acrup@untref.edu.ar/www.acrup.untref.edu.ar

23


http://www.acrup.untref.edu.ar/
http://www.acrup.untref.edu.ar/

UNTREF Agencia de Calificacion de
ACR UP Riesgo Universidad Piblica

RegistroCNv 1

- Sitio institucional del Fiduciario BICE Fideicomisos: https://www.bice.com.ar/fideicomisos/

- Sitio institucional del agente de revision y control Zubillaga & Asociados: http://zubillagayasoc.com/

- Sitio institucional de la Organizacion de la Naciones Unidas para la Alimentacion y la Agricultura:
https://www.fao.org/home/es

- Sitio institucional de la Organizaciébn para la Cooperacién y el Desarrollo Econdémicos (OCDE):
https://www.oecd.org/acerca/

Manual de Calificacion: Para el analisis del presente Fondo, se utilizd la Metodologia de Calificaciéon de Riesgos
para Fideicomisos Financieros aprobada por la CNV bajo la Resolucion CNV 17283/14.

Responsable de la funcion de Relaciones con el Plblico: Nora Ramos, nramos@untref.edu.ar

Fecha de la calificaciéon: 22 de agosto de 2023.

Maipu 71, 5to. Piso (C1084ABA). CABA, Republica Argentina/acrup@untref.edu.ar/www.acrup.untref.edu.ar

24


http://www.acrup.untref.edu.ar/
http://www.acrup.untref.edu.ar/
https://www.bice.com.ar/fideicomisos/
https://www.fao.org/home/es
mailto:nramos@untref.edu.ar

