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DICTAMEN DEL AUDITOR INDEPENDIENTE

A los Seiiores EF Asset Management Administradora de Fondos de Inversién S.A.
Fideicomiso Financiero Forestal Bosques del Uruguay

1. Hemos auditado los estados financieros adjuntos del Fideicomiso Financiero Forestal Bosques
del Uruguay, que incluyen el estado de situacién financiera al 31 de diciembre de 2013 y los
correspondientes estados de resultados integral, de cambios en el patrimonio y de flujos de
efectivo por el periodo de doce meses finalizado en esa fecha, con sus notas que contienen un
resumen de las politicas contables significativas aplicadas y otra informacién complementaria.

2. Responsabilidad de la Direccién por los estados financieros

EF Asset Management Administradora de Fondos ‘de Inversién S.A., Fiduciario del
Fideicomiso es responsable de la preparacién y presentacién razonable de estos estados
financieros de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF)
emitidas, como asimismo del control interno determinado por el Fiduciario del Fideicomiso
como necesario para permitir la preparacién de los estados financieros que no incluyan
distorsiones significativas ya sea debido a fraude o error.

3. Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre los estados financieros mencionados en
el primer pérrafo, basada en nuestra auditoria. Hemos conducido nuestra auditoria de acuerdo
con normas internacionales de auditoria, emitidas por la Federacion Internacional de
Contadores (IFAC). Estas normas requieren que cumplamos con requisitos éticos y que
planifiquemos y realicemos la auditoria con el objetivo de obtener un grado razonable de
seguridad acerca de la inexistencia de distorsiones significativas en los estados financieros.
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Una auditoria incluye la ejecucién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre
las cifras y otra informacién expuesta en los estados financieros. Los procedimientos
seleccionados dependen del juicio del auditor incluyendo la evaluacién de los riesgos de que
existan distorsiones significativas en los estados financieros, originadas en fraudes o errores.
Al realizar dichas evaluaciones de riesgo, el auditor considera el control interno existente en la
Sociedad, en lo que sea relevante para la preparacién y presentacion razonable de los estados
financieros, con la finalidad de disefiar procedimientos de auditoria que sean apropiados en las
circunstancias, pero no con el propdsito de expresar una opinién sobre la eficacia del sistema
de control interno de la Sociedad. Una auditoria incluye asimismo la evaluacién del grado de
adecuacion de las politicas contables utilizadas y la razonabilidad de las estimaciones
contables realizadas por la Direccién, asi como la evaluacién de la presentacién de los estados
financieros tomados en su conjunto.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para
sustentar nuestra opinién de auditoria.

. Opinién

En nuestra opinién, los estados financieros mencionados presentan razonablemente, en todos
sus aspectos significativos, la situacién financiera del Fideicomiso Financiero Forestal
Bosques del Uruguay al 31 de diciembre de 2013, el resultado de sus operaciones y sus flujos
de efectivo por el periodo de doce meses finalizado en esa fecha, de acuerdo con las Normas
Internacionales de Informacién Financiera.

5. Enfasis en asuntos que no afectan la opinién

$ 1000 5

Los estados financieros que se acompafian han surgido como resultado de convertir a pesos
uruguayos los estados financieros del Fideicomiso preparados en su moneda funcional que es el d6lar
estadounidense, los cuales no se adjuntan, de acuerdo con los criterios resumidos en la Nota 2.3.

Montevideo, 27 de marzo de 2014
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.. FIDEICOMISO FINANCIERO FORESTAL BOSQUES DEL URUGUAY |

ESTADO DE RESULTADOS INTEGRAI
POR EL PERIODO DE DOCE MESES FINALIZADO Al
(Expresado en pesos uruguayos)

31 DE DICIEMBRE 1 DE DICIEMBRE
DE 2013 DE2(12
OPERACIONES CONTINUADAS
Ingresos operativos 2.788.759 836.340
2.788.759 836.340
COSTO DE LOS BIENES VENDIDOS (4.155.151) (1.621.372)
(1.366.392) (785.032)
RESULTADO BRUTQ
GASTOS DE ADMINISTRACION Y VENTAS (Nota 7 (31.768.022) (20.228.888)
RESULTADO OPERATIVO (33.134.414) (21.013.920)
RESULTADOS DIVERSOS
INGRESOS DIVERSOS
Ganancia por valuacién de bosques (Nota 5) 1.843.899 34.572.936
Gnanacia por valuacion de tierras (Nota 2.10) 12.469.539 -
Otros ingresos 6.427 921.548
COSTOS DIVERSOS
Pérdida por valuacion de tierras (Nota 2.10) - 14.319.865 (12,716.191) 22,778.293
RESULTADOS FINANCTEROS
INGRESOS FINANCIEROS
Intereses ganados 11.558.523 19.978.130
Diferencia de cambio 41.000.890 74.172.874
Ganancias por inversiones 135.901 =
COSTOS FINANCIEROS :
Intereses pérdidos (28.378) (705.608)
Pérdida por inversiones (1.877.799) (2.206.865)
Diferencia de cambio (48.162.238) 2.626.899 (48.538.213) 42700318
RESULTADOQ DEL PERIODO POR OPERACIONES )
CONTINUADAS ANTES DEL IMPUESTO A LAS GANANCIAS (16.187.650) 44.464.691
IMPUESTO A 1.LAS GANANCIAS
Diferido (2.803.406) 7.916.325
Del ejercicio (52.020) (2.855.426) (17.080.057) (9.163.732)
RESULTADO DEL PERIODO (19.043.076) 35.300.959
OTRO RESULTADO INTEGRAL
Diferencia de cambio al proceder a la conversion a la moneda de presentacion 100.442.084 (24.405.459)
RESULTADO INTEGRAL TOTAL DEL PERIODO 81.399.008 10.895.500
Resultado por certificados de participacién 0,09 0,01

Montevideo, 27 de marzo de 2014
Inicialado a los efecto§ de su identificacion
Hoja N° 1 de un total de 24
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FIDEICOMISO FINANCIERO FORESTAL BOSQUES DEL URUGUAY

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

ACTIVO

ACTIVO NO CORRIENTE

Propiedad, planta v equipo (Notas 2.10 y 6)

Inversiones a largo plazo (Notas 2.7 y 4)
Letras de tesoreria

Bonos del tesoro

Notas del tesoro

Intereses a cobrar

Intereses a vencer

Bienes de cambio (Notas 2.9 y 5)
Activos biologicos

Otros créditos
Impuesto diferido (Nota 2.14)

TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE

ACTIVO CORRIENTE

Bienes de cambio (Nota 2.9)
Plantas y semillas
Viveros

Otros créditos (Nota 2.8)
Créditos fiscales
Anticipos a proveedores
Diversos

Créditos por ventas (Nota 2.8)
Deudores simple plaza
Cheques diferidos a cobrar

Inversiones temporarias (Notas 2.7 y 4)
Depositos a plazo

Letras de tesoreria

Bonos del tesoro

Intereses a cobrar

Intereses a vencer

Disponibilidades (Nota 2.6)
Bancos

TOTAL ACTIVO CORRIENTE
TOTAL ACTIVO

(Expresado en pesos uruguayos)

AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013

642.197.186

39.487.915
11.955.559
905.530 .
(459.710) 51.889.294
151.276.207
5.112.919
850.475.606
4.746.956
- 4.746.956
16.989.335
3.344.458
1.585 20.335.378
670.911
1.145.981 1.816.892
6.615.000
155.253.800
20.957.248
6.425.783
(3.040.586) 186.211.245
11.433.716
224.564.187

1.075.039.793

Montevideo, 27 de marzo de 2014
Inicialado a los efectod de su Identificacién
Hoja N° 2 de up total de 24
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AL 31 DICIEMBRE DE 2012

358.150.220

67.712.454
10.953.306
89.645.178
1.489.992
(6.766.441) 163.034.489
- 85.690.356
7.916.325
614.791.390
3.288.306
800.708 4.089.014
8.760.516
18.298.371
3.385.832 30.444.719
1.369.868
- 1.369.868
316.453.412
15.751.195
(8.120.094) 324.084.513
12.931.670
372.919.784

987.711.174



_ FIDEICOMISO FINANCIERO FORESTAL BOSQUES DEL URUGUAY

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
(Expresado en pesos uruguayos)

AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 AL 31 DICIEMBRE DE 2012
PATRIMONIO
Capital (Nota 8) -
Certificados de participacién 931.350.000 931.350.000
Ajustes al patrimonio
Reexpresiones contables (Nota 2.3) 138.930.186 38.488.102
Resultados acumulados
Reultado de ejercicios anteriores 7.202.825 (28.098.134)
Resultado del periodo (19.043.076) (11.840.251) 35.300.959 7.202.825
TOTAL PATRIMONIO | 1.058.439.935 977.040.927
PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Deudas comerciales
Proveedores 12.061.510 6.401.538
Deudas diversas
Acreedores fiscales 1.034.761 2.197.085
Provisiones de impuestos 3.308.587 1.876.424
Otras provisiones 195.000 4.538.348 195.200 4.268.709
TOTAL PASIVO 16.599.858 10.670.247
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 1.075.039.793 987.711.174

Montevideo, 27 de marzo de 2014
Inicialado a los efectoy de su identificacion
Hoja N? 3 de tal de 24
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ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO

FIDEICOMISO FINANCIERO FORESTAL BOSQUES DEL URUGUAY

POR EL PERIODO DE DOCE MESES FINALIZADO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013

(Expresados en pesos uruguayos)

CAPITAL - AJUSTES RESULTADOS | PATRIMONIO
CERTIFICADOS AL ACUMULADOS TOTAL
DE PARTICIPACION| PATRIMONIO
SALDOS INICIALES 931.350.000 38.488.102 7.202.825 977.040.927
Otro resultado integral 100.442.084 100.442.084
Resultado del periodo (19.043.076) (19.043.076)
SALDOS FINALES 931.350.000 138.930.186 (11.840.251)] 1.058.439.935

Montevideo, 27 de marzo de 2014
Inicialado a los efectys de su identificacion
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. FIDEICOMISO FINANCIERO FORESTAL BOSQUES DEL URUGUAY

ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO

PERIODO DE DOCE MESES FINALIZADO

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2012

(Expresados en pesos uruguayos)

CAPITAL - AJUSTES RESULTADOS | PATRIMONIO
CERTIFICADOS AL ACUMULADOS TOTAL
DE PARTICIPACION| PATRIMONIO
SALDOS INICIALES 931.350.000 62.893.561 (28.098.134) 966.145.427
Otro resultado integral (24.405.459) (24.405.459)
Resultado del periodo 35.300.959 35.300.959
SALDOS FINALES 931.350.000 38.488.102 7.202.825 977.040.927

Montevideo, 27 de marzo de 2014
Inicialado a los efectos,de su identificacion

Hoja N° 5 de

tal de 24
-

Ell ERNST & YOUNG

Las notas adjuntas son parte integrante de los estados contables




1

[88]

FIDEICOMISO FINANCIERO FORESTAL BOSQUES DEL URUGUAY

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO

POR EL PERIODO DE DOCE MESES FINALIZADO AL

(Expresado en pesos uruguayos)

31 DE DICIEMBRE

31 DE DICIEMBRE

. Flujo de fondos provenientes de actividades operativas

Resultado del periodo por operaciones continuadas
antes de impuesto a las ganancias

Ajustes

Intereses devengados no cobrados

Resultado por conversién

Depreciaciones

Cambios en activos y pasivos
Créditos por ventas

Otros créditos

Bienes de cambio

Deudas comerciales

Deudas diversas

Impuesto a la renta pagado

Flujo neto de actividades de operacién

DE 2013 DE 2012
(16.187.650) 44.464.691
3.419.032 2.354.652
38.210.246 (24.405.459)
3.780 315
(447.026) (1.369.868)
11.400.867 (8.588.567)
(657.942) (4.089.014)
5.659.972 5.132.290
269.637 (8.633.884)
(1.343.544) (27.934.991)
40.327.372 (23.069.835)

. Flujo de fondos utilizado en actividades de inversién

Bienes de cambio

Inversiones

Altas de propiedades, planta y equipos
Bajas de propiedades, planta y equipos

(65.585.851)
245.599.431
(298.742.021)
76.923.115

(85.690.356)
401.312.161
(358.150.220)

Flujo aplicado a actividades de inversién

(41.805.326)

(42.528.415)

. Variacién en el flujo de disponibilidades

. Saldo inicial de disponibilidades

. Saldo final de disponibilidades

(1.477.954) (65.598.250)
12.931.670 78.529.920
11.453.716 12.931.670

Montevideo, 27 de marzo de 2014
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FIDEICOMISO FINANCIERO FORESTAL BOSQUES DEL URUGUAY
NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
POR EL PERIODO
FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2013

1. INFORMACION BASICA SOBRE EL FIDEICOMISO FORESTAL BOSQUES DEL
URUGUAY

Con fecha 6 de mayo de 2011 se celebra el contrato, en la ciudad de Montevideo, entre EF ASSET
MANAGEMENT Administradora de Fondos de Inversiéon S.A. en calidad de “Fiduciario”,
Agroempresa Forestal S.A. en calidad de “Administrador” y los Suscriptores Iniciales de los
Valores en calidad de “Fideicomitentes”, constituyendo el Fideicomiso Financiero Forestal
Bosques del Uruguay. El mismo fue protocolizado el 9 de mayo de 2011.

El Fideicomiso se integrard con los importes a ser pagados por los Fideicomitentes en su
caricter de suscriptores iniciales de los Valores, en las condiciones que se establecen en el
Contrato y para ser destinados al cumplimiento de los fines del mismo.

Con los fondos provenientes de la colocacién de los Valores (Certificados de Participacién), el
Fiduciario invertira en la compra de Inmuebles rurales, situados dentro de la Reptiblica Oriental
del Uruguay, para el posterior desarrollo de la actividad silvicola, integrando el patrimonio del
Fideicomiso.

El Plan de Negocios establece el marco dentro del cual se desarrollara la estrategia del
Fideicomiso para cumplir con su fin, y especificamente indica los requisitos generales que han
de reunir los Inmuebles a efectos de que el Fideicomiso pueda realizar dichas inversiones.

El Fiduciario designa al Administrador, por medio del Contrato de Administracién, para
cumplir la tarea de administrar los Bienes Fideicomitidos y llevar adelante la implementacién
del Plan de Negocios, con respecto al presente Fideicomiso y el Contrato de Administracién. Sin
perjuicio de esto, el Fiduciario mantendra la responsabilidad por la gestién del Administrador
por las tareas subcontratadas a éste.

El Fideicomiso no podra invertir sus recursos en valores no permitidos para los Fondos de
Ahorro Previsional.

El patrimonio del Fideicomiso estard constituido por los Activos y por todos los derechos
econémicos, presentes y futuros que generen los mismos. Quedara afectado tnica y
exclusivamente a los fines que se destina y s6lo podran ejercitarse respecto a él, los derechos y
acciones que se refieran a dichos bienes.

Montevideo, 27 de marzo de 2014
Inicialado a los efectds de su identificacion
Hoja N° 7 de §in total de 24
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Con fecha 5 de agosto de 2011, EFAM emitié6 por cuenta del Fidecomiso, Certificados de

Participacién escriturales, por valor nominal de USD 50.000.000 (délares americanos cincuenta
millones).

Los Certificados de Participacién dardn a los Titulares derechos de participacién sobre el
resultado del Fideicomiso, de acuerdo a los términos y condiciones establecidas.

El Fideicomiso se mantendra vigente por un plazo maximo de 30 afios, o hasta el momento que
se liquiden todos los Activos del Fideicomiso y se cancelen todas las obligaciones.

El Fideicomiso cierra su ejercicio fiscal el 30 de junio de cada afio. El estado de resultados se
presenta por el periodo de doce meses finalizado el 31 de diciembre de 2013.

2. BASES DE PREPARACION Y POLITICAS CONTABLES SIGNIFICATIVAS

2.1 Bases de preparacion

Los presentes estados financieros correspondientes al periodo de doce meses finalizado el 31 de
diciembre de 2012 han sido preparados de conformidad con las Normas Internacionales de
Informacién Financiera (NIIF), segin las emitié el Consejo de Normas Internacionales de
Contabilidad (IASB, por su sigla en inglés).

Hasta el 31 de diciembre de 2011, el Fideicomiso preparaba sus estados contables de acuerdo a
las normas contables adecuadas en Uruguay (Normas Internacionales de Informacién Financiera
vigentes y traducidas al idioma espariol al 31 de julio de 2007). El Poder Ejecutivo emiti6 el 1° de
abril de 2011 el decreto N° 124/2011 el cual establece como normas contables adecuadas de
aplicacién para emisores de valores de oferta publica para los ejercicios iniciados a partir del 1°
de enero de 2012, las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) adoptadas por el
Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (International Accounting Standard Board
- IASB), traducidas al idioma espafiol, por lo tanto el ejercicio 2012 es el primer ejercicio de
adopcién de las NIIF.

2.2 Normas internacionales emitidas aiin no vigentes

A continuacion se enumeran las normas e interpretaciones emitidas pero que no se encuentran en
vigencia a la fecha de emision de los presentes estados financieros. En general el Consorcio tiene
la intencién de adoptar esas Normas cuando entren en vigencia.

Montevideo, 27 de marzo de 2014
Inicialado a los efectds de su identificacion
Hoja N*® 8 de_gn total de 24
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NIIF nuevas y revisadas emitidas que no estdn vigentes a la fecha

NIIF 9 Instrumentos financieros

La NIIF 9 emitida refleja la primera etapa del trabajo del IASB para reemplazar la NIC 39 y se
aplica a la clasificacién y medicién de activos financieros y pasivos financieros segun se lo define
en Ja NIC 39. Inicialmente, la norma tenia vigencia para los periodos anuales iniciados a partir
del 1° de enero de 2013, pero las modificaciones de la NIIF 9 (fecha de entrada en vigencia
obligatoria de la NIIF 9 y revelaciones de transicion, emitidas en diciembre de 2011), trasladaron
la fecha de entrada en vigencia obligatoria al 1° de enero de 2015. En las fases posteriores, el
[ASB tratara la contabilizacién de las coberturas y el deterioro del valor de los activos
financieros. La adopcién de la primera fase de la NIIF 9 tendra efecto sobre la clasificaciéon y la
medicién de los activos financieros del Grupo, pero no tendra efecto alguno sobre la
clasificacién y la medicién de los pasivos financieros. El Grupo cuantificara el efecto junto con
las otras fases cuando se emita la norma definitiva que incluya todas las fases.

Entidades de inversién (Modificaciones a la NIIF 10, NIIF 12 y NIC 27)

Estas modificaciones tienen vigencia para los periodos anuales que se inicien a partir del 1° de
enero de 2014 y establecen una excepcién al requerimiento de consolidacién para las entidades
que cumplan con la definicién de “entidades de inversién” segiin la NIIF 10. La excepcién a la
consolidacion requiere que las entidades de inversién contabilicen las subsidiarias al valor
razonable con cambios en resultados. No se prevé que esta modificacién sea aplicable al
Consorcio.

NIC 31 Compensacion de activos y pasivos financieros- Modificaciones a la NIC 32

Estas modificaciones aclaran el significado del término “actualmente tiene un derecho legal de
compensacién” y los criterios para los mecanismos de liquidacién no simultanean para calificar
la compensacién. Estas modificaciones tienen vigencia para los periodos anuales que se inicien a
partir del 1° de enero de 2014. No se prevé que estas modificaciones sean aplicables al Grupo.

CINIIF 21 Gravdmenes

La CINIIF 21 aclara que una entidad reconoce un pasivo por un gravamen cuando ocurre la
actividad que da origen al pago, segun lo establezca la legislacién pertinente. Para un gravamen
que se incurre al alcanzar un umbral minimo, la interpretacién aclara que no deberia anticiparse
pasivo alguno antes de que se alcance ese umbral minimo especifico. La CINIIF 21 tiene
vigencia para los periodos anuales que se inicien a partir del 1° de enero de 2014. El Grupo no
prevé que la CINIIF 21 tenga un efecto financiero significativo en los futuros estados
financieros.

Montevideo, 27 de marzo de 2014
Inicialado a los efectas de su identificacion
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NIC 39 Novacién de derivados y continuidad de contabilidad de cobertura - Modificaciones a
Ia NIC 39

Estas modificaciones eximen de discontinuar la contabilidad de coberturas cuando la novacién
de un derivado designado como instrumento de cobertura retina ciertos requisitos. Estas
modificaciones tienen vigencia para los periodos anuales que se inicien a partir del 1° de enero
de 2014. El Grupo no hizo ninguna novacién de sus derivados durante el periodo actual. Sin
embargo, estas modificaciones se considerarian para futuras novaciones.

La Sociedad esta en proceso de evaluar los efectos generados por las mencionadas normas, atn
no se han determinado los posibles efectos de su aplicacién.

2.3 Moneda funcional y criterios utilizados para la conversion de los estados contables a
pesos urugualyos

La normativa vigente en Uruguay establece que la moneda funcional debe proporcionar
informacion sobre el Fideicomiso que sea util y refleje la sustancia econémica de los eventos y
circunstancias relevantes para el Fideicomiso. Si una determinada moneda es utilizada en forma
extendida en el Fideicomiso o tiene un impacto importante sobre el Fideicomiso, puede ser
apropiada como moneda funcional. Una moneda puede ser considerada funcional segtn la
norma cuando:

las compras son financiadas en esa moneda.

las cobranzas de los créditos por ventas son realizadas en esa moneda.

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

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

|

El Fideicomiso utiliza el délar estadounidense como su moneda funcional basada en que sus
principales ingresos y egresos estdn nominados en esa moneda.

Fideicomiso Financiero Forestal Bosques del Uruguay para cumplir con las disposiciones
vigentes, debe utilizar el peso uruguayo como moneda de presentacién de sus estados contables
en lugar de presentarlos en la moneda funcional que utiliza.

Segiin lo establecido en dicha normativa el Fideicomiso para convertir sus estados contables
desde la moneda funcional a la moneda de presentacién debe:
- 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.
- convertir el patrimonio, con excepcién de los resultados del gjercicio, al tipo de
cambio de cierre.
- reconocer los resultados por conversién directamente en el patrimonio sin afectar los
resultados del periodo.

Mentevideo, 2¢ de marzo de 2014
Inicialado a los efectps de su identificacion
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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 aplicacién del criterio general de conversién como ajustes al patrimonio; 2) los
resultados acumulados corresponden al resultado 2011 en dolares estadounidenses convertidos
seglin la norma general de conversion.

La diferencia surgida por la utilizaciéon del tipo de cambio de cierre para la conversién de
activos, pasivos y patrimonio y tipo de cambio vigente a la fecha de cada transaccién para el
resultado del ejercicio, se expone directamente en el patrimonio en el rubro ajustes al
patrimonio.

2.4  Saldos en moneda extranjera

Los activos y pasivos en moneda extranjera son valuados a los tipos de cambio de cierre del
ejercicio. Las diferencias de cambio son imputadas a resultados. Los saldos de activos y pasivos
denominados en moneda extranjera al cierre del ejercicio se resumen en Nota 3.

2.5 Criterio general de valuacién de activos y pasivos

Los activos y pasivos han sido valuados sobre la base del costo que inicialmente se desembolsé o
del compromiso asumido respectivamente. En todos los casos dichos importes fueron ajustados
segiin se expresa en el numeral anterior.

2.6 Disponibilidades

Se consideran disponibilidades a los depésitos en cuenta corriente y a la vista mantenidos en
instituciones financieras.

2.7 Inversiones temporarias e inversiones a largo plazo
Los valores publicos son clasificados como activos financieros para mantener hasta su
vencimiento y se presentan a su costo amortizado aplicando el método del interés efectivo. Los

depésitos a plazo fijo se presentan a su costo mas los correspondientes intereses devengados.

Los resultados que generan los depoésitos bancarios y los valores piiblicos se exponen en el rubro
“intereses ganados”.

2.8 Créditos por ventas, otros créditos y prevision para incobrables
Los créditos por ventas y los otros créditos se presentan a su costo amortizado aplicando el

método de interés efectivo. El Fideicomiso no ha constituido una previsién para incobrables por
considerar que no existen situaciones de incobrabilidad que lo ameriten.

Inicialado a los efecto§ de su identificacion
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2.9  Bienes de cambio - activos biolégicos
Las plantaciones forestales se presentan en el estado de situacién financiera a su valor razonable.

El Fideicomiso determina el valor de sus plantaciones forestales de acuerdo a un modelo basado
en una tasacién forestal de sus bosques realizada por un perito independiente. El método
utilizado por el perito independiente para estimar el valor de los activos biolégicos considera los’
costos directos e indirectos aplicados en las plantaciones tasadas hasta la fecha de la tasacién
mas un una tasa de capitalizacién de costos que balancea las expectativas de ganancia futura
sobre los activos del vendedor con la exposicién al riesgo a la que esta sujeto el potencial
comprador. Con base en la metodologia descrita el perito independiente ha determinado que el
valor razonable de los activos biol6gicos al 31 de diciembre de 2013 ascendia a US$ 7.061.063
(US$ 4.416.801 al 31 de diciembre de 2012), equivalentes a $ 151.716.207 (equivalentes a
$ 85.690.356 al 31 de diciembre de 2012).

Los activos bioldgicos se reconocen y se miden a su valor razonable por separado del terreno.

Los costos de formacién de plantaciones forestales son activados como activos bioldgicos, los
cuales se presentan al valor razonable.

2.10 Propiedades, planta y equipos

La composicién y evolucién de los saldos de propiedades, planta y equipo durante el periodo
finalizado el 31 de diciembre de 2013 se expone en la Nota 6 a los presentes estados financieros.
La propiedad, planta y equipos se presenta a su costo histérico de adquisicién en délares
estadounidense. Dichos importes fueron convertidos a pesos uruguayos segin lo expresado en
la Nota 2.3.

Las mejoras se presentan a su costo histérico de adquisicién en délares estadounidenses,
deducida la correspondiente depreciacién acumulada.

De acuerdo a lo estipulado en el contrato se realizo una valuacién de las tierras por un perito
independiente al 31 de diciembre de 2013. El valor contable de las tierras fue ajustado a los
valores estipulados en el informe emitido por dicho perito reconociéndose una ganancia por
US$ 582.306, equivalentes a $ 12.469.539, imputada a “Resultados diversos - ingresos diversos”.
Al 31 de diciembre de 2012 pérdida por US$ 655.440, equivalentes a $ 12.716.191, imputada a
“Resultados diversos- costos diversos”

Los desembolsos posteriores a la adquisicién de un item de propiedad, planta y equipo son
incluidos al importe en libros del activo cuando sea probable que de los mismos se deriven
beneficios econémicos futuros, adicionales a los originalmente evaluados.

La Direccién y Gerencia estiman que el valor neto contable de los bienes no supera su valor de
utilizacién y que no ha ocurrido ninguna pérdida por deterioro de propiedades, planta y
equipo.

Montevideo, 27 de marzo de 2014
Inicialado a los efectod de su identificacién
Hoja N° 12 de yn total de 24

2l ErNSTZYOUNG




Las depreciaciones del ejercicio han sido imputadas a Gastos de administracién y ventas.
La vida atil estimada de las mejoras es del 2% anual.
211 Criterio de lo devengado y reconocimiento de ingresos

Las ganancias son reconocidas cuando se realizan y las pérdidas cuando se incurren,
independientemente del momento en que se cobran o pagan, respectivamente. Los ingresos en
general son reconocidos cuando es probable que los beneficios econémicos futuros ingresen al
patrimonio del Fideicomiso como consecuencia de las transacciones llevadas a cabo por el mismo.

Los ingresos por ventas de bienes y servicios prestados se contabilizan cuando los riesgos mas
significativos relacionados con la propiedad de los bienes se transfieren al comprador o una vez
que los servicios hayan sido devengados, y su monto pueda ser determinado en forma confiable.

Los ingresos y egresos incluidos en el Estado de resultados se muestran por el importe que
originalmente se obtuvo o se desembolso por los bienes o servicios.

Los gastos de administracién y ventas, resultados financieros y otros han sido tratados de
acuerdo con el principio de lo devengado.

2.12 Concepto de capital utilizado

Se ha considerado resultado del periodo a la diferencia de valor que arroja el patrimonio al 31 de
diciembre de 2013 respecto a la cifra de capital que debia mantenerse. El concepto de capital a
mantener utilizado es el de capital financiero. El Fideicomiso ha sido concebido para que sus
activos y pasivos coincidan en todo momento, no presentando una cuenta de capital.

2.13 Concepto de fondos

Para la preparacién del estado de flujos de efectivo se utilizé la definicién de fondos igual a
disponibilidades aplicandose en su preparacién el método indirecto.

2.14 Impuestos, impuesto a la renta corriente e impuesto diferido

El Fideicomiso es contribuyente del Impuesto al Valor Agregado, Impuesto a la Renta de la
Actividad Econémica y del Impuesto al Patrimonio. También es agente de retencién del
Impuesto a la Renta de las Personas Fisicas.

El Fidecomiso es contribuyente de IRAE por todas las rentas de fuente uruguaya que obtenga y
en la medida que no estén dentro de las exoneraciones otorgadas por la Ley 15.939 de
promocién del sector forestal.

Montevideo, 27 de marzo de 2014
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Sera contribuyente de Impuesto al Patrimonio, siendo exentos del impuesto los bosques de
rendimientos plantados en zonas declaradas de prioridad forestal, asi como los terrenos
afectados a dichas plantaciones.

Respecto de éste dltimo tributo, en el 2013 la Ley 19.088 modificé la exoneracion que regula al
sector agropecuario e incorporé la aplicacién de una sobretasa a dichos contribuyentes.

Por su parte, el Decreto 293/013, reglamentario de la mencionada Ley, introdujo una
modificacién por la cual se hace extensiva a los fideicomisos la exoneracién de Impuesto al
Patrimonio que ya existia para determinadas sociedades que cotizan en bolsa. La exoneracién es
aplicable por cinco ejercicios desde el de la propia suscripcién.

Por lo que, para el periodo de doce meses cerrado el 31 de diciembre de 2013 el fideicomiso goza
de dicha exoneracién sobre el Impuesto al Patrimonio, no siendo la misma aplicable a la
sobretasa.

La venta de productos agropecuarios en estado natural se encuentra sujeta al régimen de IVA en
suspenso. La venta de rolos descortezados y talado de montes implantados por el propio
fideicomiso o que hayan sido adquiridos en pie, se consideran venta de productos
agropecuarios en estado natural. En consecuencia el IVA permanecera en suspenso pudiendo
recuperar el impuesto incluido en las adquisiciones que integren el costo. Los ingresos por
pastoreo estan exentos de IVA, con lo cual una porcién del IVA compras indirecto no podra
recuperarse por asociarse a este tipo de ingresos.

El fideicomiso debera tributar la Contribucién Inmobiliaria Rural sobre los padrones adquiridos
para la explotacién. Sin embargo, en virtud de la Ley 18.245, se exonera de la Contribucién
Inmobiliaria Rural los padrones que el fideicomiso afecte a las plantaciones de bosques incluidos
en los proyectos de Madera de Calidad definidos por el Ministerio de Ganaderia, Agricultura y
Pesca.

Asimismo, el Fideicomiso determina el impuesto a la renta por el método del impuesto diferido,
el cual consiste en el reconocimiento (como crédito o deuda) del efecto impositivo de las
diferencias temporarias entre la valuaciéon contable y la fiscal de los activos y pasivos,
determinado a la tasa vigente del 25%, y su posterior imputacién a los resultados de los
gjercicios en los cuales se produce la reversién de las mismas.

Montevideo, 27.de marzo de 2014
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Impuesto a la renta

a. Componentes del impuesto a la renta reconocido en el estado de resultados

31.12.2013  31.12.2012

Ganancia (Pérdida)

Gasto por impuesto corriente

Impuesto a la renta corriente del ejercicio fiscal en curso - (20.700)
Impuesto a la renta corriente del ejercicio fiscal anterior (52.020) (17.059.357)
Impuesto diferido

Resultado por impuesto diferido (2.803.406) 7.916.325
Total (2.855.426)  (9.163.732)

El impuesto a la renta corriente de acuerdo con las normas fiscales se calcula como el 25% del

resultado fiscal estimado del ejercicio.

Cabe aclarar que el ejercicio fiscal no coincide con el ejercicio econémico, lo cual genera la
peculiaridad de tener que separar el impuesto corriente devengado en el ejercicio fiscal en curso,

de lo ya devengado en el ejercicio fiscal anterior en el afio 2013.

b. Impuesto a la renta diferido

Los activos y pasivos que generan diferencias temporarias al 31 de diciembre de 2013 son

atribuibles segtn el siguiente detalle:

Activo
Pérdidas fiscales 8.913.570
Propiedad, planta y equipo -
tierras (986.267)
Resto de Propiedad, planta y
equipo Agro (1.083)
Activos biolégicos (2.715.471)
Inversiones (97.830)
5.112.919

Montevideo, 27 de marzo de 2014
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Los activos y pasivos que generan diferencias temporarias al 31 de diciembre de 2012 son
atribuibles segtin el siguiente detalle:

Activo
Pérdidas fiscales 2.593.830
Propiedad, planta y equipo-
tierras 6.170.982
Resto de Propiedad, planta y
equipo - Agro 406
Activos biolégicos (1.252.430)
Inversiones 403.537
7.916.325
c. Movimiento de impuesto diferido durante el periodo
Saldo al Ajuste por Saldo al
Resultados 31.12.2013
31.12.2012 (Pérdida)
Pérdidas fiscales 2.593.830 6.319.740 8.913.570
Propiedad, planta y equipo -
tierras 6.170.982 WFLSR2A) (986.267)
Resto de Propiedad, planta y (1.489)
equipo - Agro 406 ’ (1.083)
Activos biolégicos (1.252.430)  (1.463.041) (2.715.471)
Inversiones 403.537 (501.367) (97.830)
Total activo neto 7.916.325  (2.803.406) 5.112.919
d. Conciliacién del gasto por impuesto a la renta y la utilidad contable
Resultado contable antes de IRAE (16.187.650)
Impuesto a la renta segtin tasa aplicable (4.046.912)
Ajustes que no generan diferencia
temporaria
Impuesto al patrimonio (1.290.629)
Ajuste por inflacién 1.920.392
Gastos asociados a ing no gravados (1.553.591)
Otros conceptos netos 2.115.312
(2.855.428)

2.15 Provisiones

Las provisiones se reconocen contablemente cuando el Fideicomiso tiene una obligacién
presente (legal o contractual) como resultado de un suceso pasado, es probable que se deban
afectar recursos para cancelar tales obligaciones en el futuro y las mismas puedan estimarse en

forma fiable.
Montevideo, 27 dg marzo de 2014
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2.16 Instrumentos financieros

Los principales instrumentos financieros del Fideicomiso estan compuestos por caja, depésitos
en cuentas corrientes bancarias, inversiones, créditos y deudas. El principal propésito de
mantener activos més liquidos es el de proporcionar disponibilidades financieras a el
Fideicomiso para hacer frente a sus necesidades operativas. El Fideicomiso no ha contratado
instrumentos financieros derivados en el ejercicio.

2.17 Uso de estimaciones

La preparacion de estados contables a una fecha determinada requiere que el Fiduciario realice
estimaciones y evaluaciones que afectan el monto de los importes reportados de activos y
pasivos, la revelacién de activos y pasivos contingentes, asi como las ganancias y pérdidas del
periodo. Los resultados reales que ocurran en el futuro pueden diferir de las estimaciones y
evaluaciones realizadas por el Fiduciario.

Montevideo, 27 de marzo de 2014
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3. ACTIVOS Y PASIVOS EN MONEDA EXTRANJERA

El Estado de Situaciéon Financiera incluye los siguientes saldos en monedas distintas a su
moneda funcional:

31-dic-13 3M-dic-12

$ uss $ uss
Activo
Activo Corriente .
Disponibilidades 871.241 40.668 3.866.110 199.274
Inversiones
Temporarias 37.143.396 1.733.728 - -
Créditos por venta 1.816.892 84.806 836.340 43.108
Otros créditos 19.767.857 922.697 12.134.126 625.438
Total 59.599.386 2.781.899 16,836,576 867.820
Activo no
Caorriente
Impuesto diferido 5.112.919 238.654 7.916.325 408.037
Total 5.112.919 238.654 7.916.325 408.037
TOTAL ACTIVO 64.712.305 3.020.553 24.752.901 1.275.857
PASIVO
Deudas
Boininiales 8.163.693 381.054 3.093.415 159.446
Deudas Diversas 4.538.347 211.835 4.268.708 220.025
Total 12.702.040 592.889 7.362.123 379.471
TOTAL PASIVO 12.702.040 592.889 7.362.123 379.471
Posicién neta 52.010.265 2.427.664 17.390.778 896.386

Montevideo, 27 de marzo de 2014
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Unidades indexadas

31-dic-13

31-dic-12

ul uss

ul uss

ACTIVO

Activo Corriente
Inversiones
Temporarias

Activo no
Corriente
Inversiones

33.268.173 4.258.059 41.127.162 5.356.007

Temporarias 18.923.195 2.422.017 67.205.307 8.752.174

Total 52.191.368 6.680.076 108.332.469 14.108.181

PASIVO -

Posicién neta 52.191.369 6.680.077 108.332.469 14.108.181

La cotizacién del délar estadounidense al 31 de diciembre de 2013 es de $ 21.424 y de la Ul es de
$ 2,7410. Al 31 de diciembre de 2012 la cotizacion del délar y de la Ul era de $ 19,401 y $ 2.5266

respectivamente.

Variaciones en
el tipo de
cambio

Efectoen $ en el
Patrimonio

y Resultado del ejercicio

+5%
-5%

Variaciones en
el valor de la Ul

2.600.513
(2.600.513)

Efectoen $ en el
Patrimonio
y Resultado del ejercicio

+5%
-5%

7.152.827
(7.152.827)
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Las inversiones realizadas por el Fideicomiso al 31 de diciembre de 2013 son las siguientes:

Deposito overnight MN

Corrientes
Fecha Vto. Valor Nominal
30/12/2013 02/01/2014 6.615.000
Letras de tesoreria en MN
Corrientes
Fecha Vto. Valor Nominal Importe en $
23/12/2013 23/01/2014 22.000.000 21.742.167
23/12/2013 25/03/2014 9.000.000 8.690.566
31.000.000 30.432.733
Letras de tesoreria en ME
Corrientes
Fecha Vto. Valor Nominal Im;:}c;srée e Importe en $
12/11/2013 . 16/01/2014 500.000 499,968 10.711.323
19/12/2013 13/02/2014 750.000 749.991 16.067.812
19/12/2013 16/01/2014 750.000 749.994 16.067.875
27M12/2013 06/03/2014 700.000 699.939 14.995.488
2.700.000 2.699.892 57.842.498
Letras de tesoreria en Ul
Corrientes
Fecha Vto. Valor Nominal Ul Importe en Ul Importe en $
09/01/2012 09/01/2014 4.600.000 4.324.580 11.858.431
28/05/2012 16/04/2014 2.000.000 1.899.056 5.207.400
11/06/2012 05/06/2014 3.200.000 3.020.839 8.283.442
18/06/2012 05/06/2014 11.400.000 10.745.635 29.465.606
27/08/2012 24/07/2014 4.600.000 . 4.435.903 12.163.690
25.800.000 24.426.013 66.978.569
Bonos del tesoro en unidades indexadas
Corrientes
Fecha Vto. Valor Nominal Ul Importe en Ul Importe en $
05/12/2011 11/05/2014 7.500.000 7.642.773 20.957.248
7.500.000 7.642.773 20.957.248
Letras de tesoreria en Ul
No corrientes
Fecha Vto. Valor Nominal Ul Importe en Ul Importe en $
21/05/2013 26/03/2015 11.900.000 11.509.132 31.559.192
23/05/2013 14/05/2015 3.000.000 2.891.478 7.928.723
14.900.000 14.400.610 39.487.915
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Bonos del tesoro en unidades indexadas

No Corrientes
Fecha

29/12/2011

Al 31 de diciembre 2012 el fideicomiso realizo las siguientes inversiones:

Letras de tesoreria en ddlares
Corrientes

Fecha

05/12/2012
18/12/2012
28/12/2012

Letras de tesoreria en Ul
Corrientes

Fecha

05/01/2012
25/05/2012
17/09/2012
17/09/2012
21/09/2012
08/10/2012

Letras de tesoreria en Ul
No Corrientes

Fecha

09/01/2012
28/05/2012
11/06/2012
18/06/2012
27/08/2012

Bonos del tesoro en unidades
indexadas

No Corrientes

Fecha

29/12/2011

Vto. Valor Nominal Ul Importe en Ul Importe en $

16/06/2016 4.380,000 4.360.001 11.955.559

4.380,000 4.360.001 11.955.559
Vto. Valor Nominal USD [mﬂ%rée en Importe en $
17/01/2013 1.500.000 1.499.919 29.099.934
14/02/2013 2.000.000 2.000.000 38.801.997
07/02/2013 7.500.000 7.499.767 145.502.976
11.000.000 10.999.686 213.404.907
Vto. Valor Nominal Ul Impar['te e Importe en $
11/01/2013 4.400.000 4,279.617 10.812.881
31/05/2013 8.700.000 8.495.350 21.464.352
22/03/2013 5.000.000 4,970,869 12.559.398
26/04/2013 4.999.400 4,963.934 12.541.877
13/09/2013 8.300.000 8.171.325 20.645.670
31/05/2013 10.000.000 9.904.348 25.024.327
41.399.400 40.785.443 103.048.505
Vto. Valor Nominal Ul lmpa:te en Importe en $
09/01/2014 4.600.000 4.324.580 10.926.484
16/04/2014 4.500.000 4.272.875 10.795.846
05/06/2014 3.200.000 3.020.839 7.632.451
05/06/2014 11.400.000 10.745.635 27.149.921
24/07/2014 4.600.000 4.435.903 11.207.752
28.300.000 26.799.832 67.712.454
Vto. Valor Nominal Ul Impﬁfe en Importeen $
16/06/2016 4.380.000 4.335.196 10.953.306
4.380.000 4.335.196 10.953.306
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Notas del tesoro en unidades
indexadas

No Corrientes

Fecha Vto. Valor Nominal Ul Impal{‘te en Importe en $
05/12/2011 11/05/2014 7.500.000 8.026.043 20.278.601
29/12/2011 16/06/2016 6.000.000 5.939.334 15.006.322
08/12/2011 16/06/2016 4.300.000 4.216.740 10.654.014
01/12/2012 16/06/2016 4.500.000 4.399.800 11.116.535
21/03/2012 16/06/2016 3.770.000 4,107.789 10.378.739
04/06/2012 16/06/2016 9.000.000 8.790.852 22.210.967

35.070.000 35.480.558 89.645.178

5. ACTIVOS BIOLOGICOS

Los activos biolégicos estdn compuestos por plantaciones forestales, cuyas principales especies
corresponden a Eucaliptus grandis, saligna, dunii y globulus, alcanzando a 2.676,3 hectéreas

plantadas (1.455 hectareas efectivas).

El movimiento del activo biolégico en el ejercicio terminado al 31 de diciembre de 2013 y 2012 se

detalla a continuacién:

2013 2012
$ $

Saldos al inicio - -
Incremento por adquisiones de terceros 85.690.356 25.162.826
Incremento por costos incorporados a
los activos biologicos 57.279.087 23.710.104
Incremento por tasacion a valor razonable 1.843.899 34.572.936
Ajuste por conversion 6.462.865 2.244.490

151.276.207 85.690.356

Al cierre de cada ejercicio, el efecto del crecimiento natural de las plantaciones forestales,
expresado en valor razonable de las mismas se reconoce de acuerdo a estudios técnicos
realizados por profesionales idéneos. El mayor o menor valor resultante se registra en el Estado
de resultados, en el rubro Otros ingresos, en el periodo de doce meses terminado al 31 de
diciembre de 2013 se registr6 una ganancia por $ 1.843.899. Mientras que en el ejercicio
terminado el 31 de diciembre de 2012 se registr6 una ganancia por $ 34.572.936
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6. PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO

La composicién de Propiedad, planta y equipo es la siguiente:

31.12.13 :
VALORES DE ORIGEN Y REVALUACIONES AMORTIZACIONES 2012
Valores al Ajuste por | Valores al Del Ajuste por | Acumuladas| Valores Valores
nicio Aumentos Bajas traslacién cierre Acumuladas | ejercicio | Bajas | traslacién al cierre netos netos
Terrenos | 357964178 | 298.742021 | (76923115) 62212575 | 641.995.659 - - - - - | 64195650 357.964.177
Mejoras 186359 - 19.432 205.791 315 (3.780) - (169)) (4.264) 201,527 186.043
TOTAL 358150537 | 208742021 | (76923.115) 62232007 | 642.201.450 (315)]  (3.780) (169) (4.264)] 642.197.186 358.150.220

7. GASTOS DE ADMINISTRACION Y VENTAS

La composicion de los gastos de administracién y ventas es la siguiente:

v

2013 2012
$ $

Honorarios administrador 17.170.621 13.150.504
Impuestos 5.215.306 -
Otros honorarios 4.431.168 3.475.558
Gastos de campo 3.529.179 2.774.079
Gastos de constitucion - 289.143
Amortizacion 3.780 315
Diversos 1.417.968 539.289

31.768.022 20.228.888

8. PATRIMONIO

Los certificados de participacion emitidos por el Fideicomiso son por US$ 50.000.000 en valores
nominales (equivalentes a $ 931.350.000).

9. _ADMINISTRACION DE 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.

9.1 Riesgo de crédito

El riesgo de crédito es el riesgo de pérdida financiera que enfrenta el Fideicomiso si un deudor o
contraparte en un instrumento financiero no cumple con sus obligaciones contractuales.
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El fideicomiso no se encuentra expuesto a este riesgo dado que los instrumentos financieros en
los cuales puede invertir tienen las mismas restricciones que para los Fondos de Ahorro
Previsional.

9.2 Riesgo de liquidez

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

El Fideicomiso no estd expuesto a este riesgo, ya que se pagard a los poseedores de los
certificados de participacién, en virtud del plan de negocios establecido en el contrato de
Fideicomiso.

9.3  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 del Fideicomiso o valor de los
instrumentos financieros que mantiene.

a) Riesgo de moneda

El Fideicomiso estd expuesto a este riesgo por su posicién monetaria en pesos y en unidades
indexadas (Nota 3).

b) Riesgo de tasa de interés

El Fideicomiso no estd expuesto a este tipo de riesgo. El fideicomiso no se encuentra expuesto a
este riego dado que no podra invertir sus recursos en valores no permitidos para los Fondos de
Ahorro Previsional.

9.4 Valores razonables

Los valores contables de activos y pasivos financieros no difieren significativamente de su valor
razonable.

10. HECHOS POSTERIORES

A la fecha de presentacién de los presentes estados financieros no existen hechos que puedan
afectar la situaci6n existente al 31 de diciembre de 2013 en forma significativa.
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