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I AVISO IMPORTANTE

LOS CERTIFICADOS DE PARTICIPACION FUERON INSCRIPTOS EN EL REGISTRO DEL MERCADO DE
VALORES DEL BANCO CENTRAL DEL URUGUAY POR RESOLUCION DE LA SUPERINTENDENICA DE
SERVICIOS FINANCIEROS DE FECHA 15 DE JULIO DE 2016 (COMUNICACION N2 2016/155).

ESTA INSCRIPCION SOLO ACREDITA QUE SE HA CUMPLIDO CON LOS REQUISITOS ESTABLECIDOS
LEGAL Y REGLAMENTARIAMENTE, NO SIGNIFICANDO QUE EL BANCO CENTRAL DEL URUGUAY
EXPRESE UN JUICIO DE VALOR ACERCA DE LA EMISION, NI SOBRE EL FUTURO
DESENVOLVIMIENTO DEL FIDEICOMISO.

ASIMISMO, LA INSCRIPCION DE TMF URUGUAY ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION Y
FIDEICOMISOS S.A EN EL REGISTRO DEL MERCADO DE VALORES DEL BANCO CENTRAL DEL
URUGUAY COMO FIDUCIARIO FINANCIERO SOLO SIGNIFICA QUE EL EMISOR DE VALORES HA
CUMPLIDO CON LOS REQUISITOS ESTABLECIDOS LEGAL Y REGLAMENTARIAMENTE, SIN QUE
DICHA INSCRIPCION SIGNIFIQUE QUE EL BANCO CENTRAL DEL URUGUAY EXPRESE UN JUICIO DE
VALOR ACERCA DEL FIDUCIARIO NI SOBRE SU FUTURO DESENVOLVIMIENTO.

TMF URUGUAY ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION Y FIDEICOMISOS S.A. EN SU
CALIDAD DE FIDUCIARIO, Y BEARING AGRO S.A. EN SU CALIDAD DE FIDEICOMITENTE DECLARAN
Y GARANTIZAN QUE LOS ACTIVOS INCLUIDOS EN EL “FIDEICOMISO FINANCIERO TIERRAS
IRRIGADAS ” SON CIERTOS Y LEGITIMOS Y FACULTAN A LOS TITULARES DE LOS CERTIFICADOS
DE PARTICIPACION QUE SE EMITIRAN A EJERCER TODOS LOS DERECHOS RESULTANTES DE LOS
TERMINOS Y CONDICIONES QUE SE DESCRIBEN EN EL CONTRATO DE FIDEICOMISO FINANCIERO
Y EL PRESENTE PROSPECTO.

TMF URUGUAY ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION Y FIDEICOMISOS S.A. ES
RESPONSABLE DE LA VERACIDAD DE LA INFORMACION RESPECTO DE Si MISMO CONTENIDA EN
EL PRESENTE PROSPECTO. LA INFORMACION INCLUIDA EN EL PROSPECTO RESPECTO DE
BEARING AGRO S.A. FUE PROPORCIONADA POR ESTE Y ES DE SU RESPONSABILIDAD EXCLUSIVA.

LOS BIENES DEL FIDUCIARIO NO RESPONDERAN POR LAS OBLIGACIONES CONTRAIDAS EN LA
EJECUCION DEL FIDEICOMISO. ESTAS OBLIGACIONES SERAN SATISFECHAS EXCLUSIVAMENTE
CON LOS BIENES FIDEICOMITIDOS, DE ACUERDO CON EL ARTICULO 8 DE LA LEY 17.703 DEL 27
DE OCTUBRE DE 2003.

LA CALIFICACION DE RIESGO (QUE INCLUYE EL ANALISIS DE FLUJO DE FONDOS ESPERADO Y LOS
RIESGOS INHERENTES A LA INVERSION) FUE CONFECCIONADA POR CARE CALIFICADORA DE
RIESGO SRLY ES DE SU EXCLUSIVA RESPONSABILIDAD.

EL DIRECTORIO DE TMF URUGUAY ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION Y
FIDEICOMISOS S.A. MANIFIESTA, CON CARACTER DE DECLARACION JURADA, QUE EL PRESENTE
PROSPECTO CONTIENE, A LA FECHA DE SU PUBLICACION, INFORMACION VERAZ Y SUFICIENTE
SOBRE LAS CARACTERISTICAS DEL “FIDEICOMISO FINANCIERO TIERRAS IRRIGADAS”, SOBRE LOS
ACTIVOS QUE LO INTEGRAN, LAS CONDICIONES DE LA EMISION Y LOS DERECHOS QUE LE
CORRESPONDEN A LOS TITULARES DE LOS CERTIFICADOS DE PARTICIPACION QUE SE EMITIRAN.



EL PRESENTE PROSPECTO ES DISTRIBUIDO AL SOLO EFECTO INFORMATIVO, Y NO CONSTITUYE
UNA OFERTA DE, O UNA INVITACION A SUSCRIBIR O COMPRAR LOS CERTIFICADOS DE
PARTICIPACION.

AL ADOPTAR UNA DECISION DE INVERSION, LOS INVERSORES DEBEN BASARSE
EXCLUSIVAMENTE EN SU PROPIO ANALISIS DE LOS INSTRUMENTOS, DE LAS CARACTERISTICAS
DE LOS MISMOS Y DE LOS RIESGOS INVOLUCRADOS EN SU DECISION DE INVERTIR. LOS
INVERSORES DEBERAN CONSULTAR CON SUS PROPIOS ASESORES RESPECTO A LAS
IMPLICANCIAS ECONOMICAS, FINANCIERAS, IMPOSITIVAS Y LEGALES VINCULADOS A SU
INVERSION EN LOS VALORES.

EL INVERSOR DEBE TENER EN CUENTA QUE NI EL FIDUCIARIO, NI EL AGENTE ASUMEN
RESPONSABILIDAD PATRIMONIAL ALGUNA, PRINCIPAL NI DE GARANTIA, POR LOS PAGOS
BAJO LOS CERTIFICADOS DE PARTICIPACION, LOS CUALES SERAN SATISFECHOS
EXCLUSIVAMENTE CON LOS BIENES FIDEICOMITIDOS.

EL PRESENTE PROSPECTO CONTIENE MANIFESTACIONES EN RELACION A EVENTOS FUTUROS.
EXPRESIONES TALES COMO “SE ANTICIPA”, “SE ESPERA”, “SE INTENTA”, “SE PLANEA”, “SE
CONSIDERA”, “SE PROCURA”, “SE ESTIMA”, “SE PROYECTA”, “SE CREE”, VARIACIONES DE
DICHOS TERMINOS, Y EXPRESIONES SIMILARES PUEDEN IDENTIFICAR TALES MANIFESTACIONES
REFERENTES A EVENTOS FUTUROS. LAS MANIFESTACIONES DE EVENTOS Y CIRCUNSTANCIAS
MENCIONADAS EN ESTE PROSPECTO PODRIAN NO OCURRIR O CAMBIAR PUDIENDO AFECTAR
LOS RENDIMIENTOS FUTURGOS.

SCOTIABANK URUGUAY S.A. EN SU CALIDAD DE AGENTE DE PAGO NO SE PRONUNCIA SOBRE LA
CALIDAD DE LOS VALORES A SER EMITIDOS, NI ASUME RESPONSABILIDAD ALGUNA, PRINCIPAL
NI DE GARANTIA, POR LOS PAGOS BAJO LOS VALORES A SER EMITIDOS, QUE SERAN
SATISFECHOS EXCLUSIVAMENTE CON LOS BIENES FIDEICOMITIDOS, NI ASUME
RESPONSABILIDAD POR EL CONTENIDO DE ESTE PROSPECTO.

LA OFERTA PUBLICA DE LOS CERTIFICADOS DE PARTICIPACION SE REALIZARA EXCLUSIVAMENTE
A TRAVES DE LA BOLSA DE VALORES DE MONTEVIDEO.

LA BOLSA DE VALORES DE MONTEVIDEO EN SU CALIDAD DE ENTIDAD REPRESENTANTE Y
ENTIDAD REGISTRANTE NO ASUME RESPONSABILIDAD ALGUNA, PRINCIPAL NI DE GARANTIA,
POR LOS VALORES A SER EMITIDOS, NI POR EL CONTENIDO DEL PROSPECTO, QUE TUVO A LA
VISTA. ASIMISMO NI LA BOLSA DE VALORES DE MONTEVIDEO NI SUS DIRECTIVOS, GERENTES
PRINCIPALES O ASESORES, EFECTUAN UNA RECOMENDACION O PREDICCION ALGUNA
RESPECTO DE LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PROSPECTO DE EMISION, SOBRE EL
FIDEICOMISO, SOBRE EL O LOS NEGOCIOS PROPUESTOS, NI SOBRE TODAS LAS INSTITUCIONES
QUE EN FORMA DIRECTA O INDIRECTA PARTICIPAN EN O CON EL FIDEICOMISO. LA
INSCRIPCION DE LOS CERTIFICADOS DE PARTICIPACION EN EL REGISTRO DE EMISORES Y
VALORES DE LA BOLSA DE VALORES DE MONTEVIDEO NO REPRESENTA UNA RECOMENDACION
DE ESTA PARA LA ADQUISICION DE LOS MISMOS, NI UNA PREDICCION DE SU PUNTUAL
CUMPLIMIENTO.

CON RESPECTO A LOS RIESGOS DE LA EMISION RECOMENDAMOS LEER ATENTAMENTE EL
CAPITULO XII.



EL PRESENTE PROSPECTO FUE COMPLETADO EN AGOSTO DE 2016.

p. TMF Uruguay Administradora de Fondos de Inversién y Fideicomisos S.A.



Il.  DEFINICIONES

A los efectos del presente Prospecto, los términos que a continuacion se definen tendran el
significado que aqui se les asigna, tanto para su acepcidn singular como plural:

“Agente” es Bearing Agro S.A. quien en tal calidad cumplira con las obligaciones establecidas en
la cldusula Sexto del Contrato de Fideicomiso, y que refieren fundamentalmente a la etapa de
adquisicion y eventualmente de enajenacioén de los Predios Productivos.

“Agente Sustituto” es quien eventualmente se designe en caso de vacancia del Agente, a los
efectos de desempefiar el rol de agente y cumplir por tanto con las obligaciones establecidas en
la cldusula Sexto del Contrato de Fideicomiso, y que refieren fundamentalmente a la etapa de
adquisicion y eventualmente de enajenacioén de los Predios Productivos.

“Agente _de Pago” es Scotiabank Uruguay S.A.,, o quien lo sustituya, institucion de
intermediacion financiera del Uruguay encargada de efectuar los pagos que correspondan bajo
los Certificados de Participacion por cuenta y orden del Fideicomiso.

"

Ano Agricola” refiere al periodo comprendido entre el 12 de julio a 30 de junio del afio
inmediato siguiente.

“Aparcero” es Bearing Agro S.A. quien recibird la concesidon del uso y goce de los Predios
Productivos y se obligara a cultivar los mismos —y eventualmente desarrollar actividad ganadera
o de otro tipo- bajo el o los Contratos de Aparceria.

“Aparcero(s) Sustituto(s)” es con quien o quienes eventualmente se resuelva contratar, en caso
gue se rescindan los Contratos de Aparceria que se celebren con el Aparcero en el marco del
Contrato de Fideicomiso.

“Anexos” son respectivamente, cada uno de los anexos del Contrato.

“Asamblea de Titulares” es la reunidén de los Titulares de acuerdo a lo establecido en el
Contrato de Fideicomiso, en el Contrato de Entidad Representante y en el Prospecto.

“Asesor Fiscal” es Auren Uruguay o la firma que lo sustituya contratada por el Fiduciario, y que
no sea objetada por Bearing Agro S.A. con justificacion razonable, para prestar el
asesoramiento fiscal que requiera el Fideicomiso.

“Asesor Legal” es Bragard & Duran Abogados, o la firma que lo sustituya contratada por el
Fiduciario, y que no sea objetada por el Bearing Agro S.A. con justificacién razonable, para
prestar el asesoramiento legal y notarial que requiera el Fideicomiso.

“Asesores del Fideicomiso” son el Asesor Fiscal, el Asesor Legal y el Auditor Contable.

“Auditor Contable” es Deloitte Uruguay o la firma de auditores contables independientes a ser
seleccionada por el Fiduciario y que no sea objetada por el Bearing Agro S.A. con justificacién
razonable, para auditar los estados contables del Fideicomiso.




“Banco” es Scotiabank Uruguay S.A. o la institucién financiera a ser seleccionada por el
Fiduciario y que no sea objetada por el Bearing Agro S.A. con justificacién razonable.

“BCU” es el Banco Central del Uruguay.

“Beneficiarios” son los Titulares.

“BVM” es la Bolsa de Valores de Montevideo.

“Certificados de Participacidon” son los valores a ser emitidos por el Fiduciario por cuenta del
Fideicomiso, que otorgan a sus Titulares el derecho a participar sobre los resultados y el
remanente del Fideicomiso de conformidad con lo establecido en la clausula 9.1 del Contrato

de Fideicomiso, y que se emiten de acuerdo a los términos y condiciones que se establecen en
el Contrato de Fideicomiso y en los Documentos de Emisidn de los Certificados de Participacion.

“Comité de Vigilancia” es el comité preceptivo que designaran los Titulares de conformidad con
lo establecido en la cladusula Décimo Octavo del Contrato de Fideicomiso.

“Compromiso _de Suscripciéon e integracion de Bearing Agro S.A.” es el compromiso de
suscripcion e integracion a ser suscripto entre el Fiduciario y Bearing Agro S.A., por el cual este
ultimo se compromete a suscribir en firme Certificados de Participacién, y que se adjunta como
Anexo V del Prospecto.

“Contrato de Agente de Pago” es el contrato en virtud del cual el Agente de Pago efectuara los
pagos bajo los Certificados de Participacién y que se incluye como Anexo VI del Prospecto.

“Contrato de Aparceria” es el o los contratos a ser suscriptos con el Aparcero (o0 en su caso con
el Aparcero Sustituto) al amparo de los arts. 143 y siguientes del Cédigo Rural (Ley N2 10.024 de
fecha 14 de junio de 1941), del Decreto-Ley N2 14.384 de fecha 16 de junio de 1975 y de la Ley
N2 16.223 de 22 de octubre de 1991, y sus normas modificativas, concordantes vy
reglamentarias, por el cual el Fiduciario concede el uso y goce, bajo la modalidad de aparceria,
de los Predios Productivos al Aparcero, cuyo modelo de contrato se adjunta como Anexo Il del
Prospecto.

“Contrato _de Entidad Registrante” es el contrato en virtud del cual la Entidad Registrante
llevara el Registro de los Certificados de Participacidon y que se adjunta como Anexo VIl del
Prospecto.

“Contrato de Entidad Representante” es el contrato en virtud del cual la Entidad Representante
asume la calidad de representante de los Titulares y que se incluye como Anexo VIII del
Prospecto.

“Contrato de Fideicomiso” o “Contrato” es el Contrato de Fideicomiso Financiero por el que se
emitiran los Certificados de Participacidn, adjunto como Anexo | al Prospecto.

“Contrato _de Prenda de Granos” es el o los Contratos de Prenda sin Desplazamiento a
celebrarse entre el Fiduciario y el Aparcero (o en su caso, el Aparcero Sustituto) por el cual éste




ultimo gravara con prenda sin desplazamiento de primer grado a favor del Fiduciario, el 23% de
los cultivos de granos a desarrollarse en los Predios Productivos, de las cosechas obtenidas en
virtud de los cultivos referidos precedentemente y de las indemnizaciones que correspondan
bajo los seguros contratados por el Aparcero, conforme al modelo de Contrato de Prenda sin
Desplazamiento que se incluye como Anexo Il del Prospecto.

“Cuentas Fiduciarias” son la Cuenta Recaudadora, Cuenta de Gastos y la Cuenta Reserva.

“Cuenta de Gastos” es la cuenta bancaria abierta por el Fiduciario a nombre del Fideicomiso en
la cual se depositaran anualmente los fondos necesarios para hacer frente a todos los Gastos
del Fideicomiso, conforme a lo previsto en la clausula 11.2 del Contrato de Fideicomiso.

“Cuenta Recaudadora” es la cuenta abierta por el Fiduciario a nombre del Fideicomiso en la que
se depositardn los fondos recibidos producto de la colocacién de los Certificados de
Participacién asi como todos los ingresos del Fideicomiso, incluyendo entre otros, sin que
implique limitacidn alguna, los importes derivados de la comercializaciéon de la Produccidn
Bruta propiedad del Fideicomiso, los ingresos derivados de la enajenaciéon de los Predios
Productivos; y con cuyos fondos se sufragaran los Gastos del Fideicomiso.

“Cuenta Reserva” es la cuenta abierta por el Fiduciario a nombre del Fideicomiso en la que
deberan mantenerse depositadas la Reserva Contingente o la Reserva Fija.

“Dia_Habil” es un dia en que funcionen en Uruguay, las instituciones de intermediacion
financiera y la BVM.

“Documento(s) de Emision” son el (los) documento(s) mediante el (los) cual(es) el Fiduciario
emite los Certificados de Participacidon en cada Fecha de Emisién, cuyo modelo se incluye como
Anexo IV del Prospecto.

“Entidad Registrante” es la Bolsa de Valores de Montevideo o la entidad encargada que lo
sustituya y que deberd llevar el Registro, conforme a lo establecido en el Contrato de Entidad
Registrante.

“Entidad Representante” es la Bolsa de Valores de Montevideo o la entidad que lo sustituya
gue actuard como representante de los Titulares de los Certificados de Participacién de acuerdo
a lo previsto por el articulo 73 de la Ley 18.627 y en el Contrato de Entidad Representante.

“Fecha de Cierre del Ejercicio del Fideicomiso” es el 31 de diciembre de cada ano.

“Fecha de Cdlculo del Pago Minimo por produccién agricola” refiere al momento en que el
Aparcero debe efectuar el calculo del Pago Minimo con relacién a la produccién agricola, lo cual
deberd realizarse en cada ocasién en que se comercialice soja, de conformidad con lo
establecido en la cldusula 8.4 del Contrato de Fideicomiso.

“Fecha de Emisidén” es cada fecha en que se emitan Certificados de Participacidén por los montos
efectivamente integrados, en cuyo momento se suscribird(n) el (los) correspondiente(s)
Documento(s) de Emision.
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“Fecha de Liguidacién del Pago Minimo por produccion agricola” refiere al momento en que el
Fiduciario debe liberar al Aparcero los fondos derivados de la comercializacion de la soja
depositados en la Cuenta Recaudadora, de conformidad con lo establecido en la cldusula 8.4
del Contrato de Fideicomiso.

“Fideicomiso” es el “Fideicomiso Financiero Tierras Irrigadas”, que se constituye por el Contrato
de Fideicomiso.

“Fideicomitente” es Bearing Agro S.A. en calidad de suscriptor de Certificados de Participacion,
en virtud de la obligacion asumida en el Contrato de Fideicomiso y en el Compromiso de
Suscripcidn e Integracion, asi como los futuros suscriptores de Certificados de Participacion.

“Fiduciario” es TMF Uruguay Administradora de Fondos de Inversion y Fideicomisos S.A.

“Garantia_de Integracion” es la garantia que deberdn constituir ciertos suscriptores de
Certificados de Participacién, segin se establece en el Prospecto y en el Contrato de
Fideicomiso.

“Gastos _del Fideicomiso” son los gastos de cargo del Fideicomiso que se establecen en la
cldusula Décimo Tercero del Contrato de Fideicomiso.

“Gastos Iniciales” son los gastos y honorarios de cargo del Fideicomiso, previstos en la clausula
5.6 del Contrato de Fideicomiso.

“Integracion Diferida” refiere a la integracidon de Certificados de Participacion realizada en
varios pagos, conforme al cronograma de integracion que se establece en el Prospecto —o las
modificaciones resueltas por la Asamblea de Titulares-.

“Inversidén en Riego” es la inversion en los Sistemas de Riego disefiados y presupuestados por el
propio Agente con relacidén a cada uno de los inmuebles rurales, incluyendo la contratacion de
la empresa seleccionada por éste a los efectos de su instalacién, asi como cualquier otro gasto
relacionado con su ejecucidn, que se efectuard con cargo a los fondos que componen el
Patrimonio Fiduciario, conforme a lo previsto en la cldusula 8.9 del Contrato de Fideicomiso.

“Inversiones Permitidas” son las inversiones que podra efectuar el Fiduciario de conformidad
con lo establecido en la cldusula 11.5 del Contrato de Fideicomiso.

“Ley de Fideicomisos” es la Ley N2 17.703 de fecha 27 de octubre de 2003 y demds normas
modificativas, concordantes y reglamentarias.

“Ley de Mercado de Valores” es la ley N2 18.627 de 2 de diciembre de 2009, y demas normas
modificativas, concordantes y reglamentarias.

“Ley de Riego” es la Ley N2 16.858 de fecha 3 de septiembre de 1997 y demds normas
modificativas, concordantes y reglamentarias.

“Ley de Uso y Conservacidn de Suelos” es el Decreto - Ley N2 15.239 de fecha 23 de diciembre
de 1981 y demas normas modificativas, concordantes y reglamentarias.
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“Ley de Tierras” es la Ley N2 18.092 de fecha 27 de diciembre de 2007, modificada por las Leyes
N2 18.172 de 31 de agosto de 2007, N2 18.461, de 8 de enero de 2009 y N2 18.638 de 23 de
diciembre de 2009; y su decreto reglamentario N2 225/007 modificado por el Decreto N2
201/008 y demas normas modificativas, concordantes y reglamentarias.

“Liquidacidon Parcial del Patrimonio Fiduciario” es la enajenacion de determinados Predios
Productivos resuelta por una Asamblea de Titulares por Mayoria Especial al resolverse la
prorroga del Fideicomiso —ya sea su plazo original o cualquiera de sus extensiones-, segun lo
establecido en la cldusula 4.3 del Contrato de Fideicomiso.

“Liquidacidn Total del Patrimonio Fiduciario” es la liquidacién de todos los bienes y derechos
gue conforman el Patrimonio Fiduciario que procede en caso de terminacién del Fideicomiso
(con excepcidn de la Cuenta Reserva), conforme lo dispuesto en la cladusula Décimo Noveno del
Contrato de Fideicomiso.

“Mayoria Absoluta” es el voto conforme de Titulares con derecho a voto, cuyos Certificados de
Participacién representen un valor nominal superior al 50% (cincuenta por ciento) del valor
nominal total de los Certificados de Participacién emitidos y en circulacién a la fecha que se
trate.

“Mayoria Especial” es el voto conforme de Titulares con derecho a voto, cuyos Certificados de
Participacién representen un valor nominal superior a 75% (setenta y cinco por ciento) del valor
nominal total de los Certificados de Participacién emitidos y en circulacién a la fecha que se
trate.

“Monto de la Emisién” es el monto total a emitirse bajo los Certificados de Participacién en
funcién de las suscripciones recibidas y aceptadas.

“Organizadores” son Bearing Agro S.A., Auren Uruguay y Bragard & Duran Abogados.

“Pago Minimo” es el monto minimo que el Aparcero eventualmente debera abonar en caracter
de Retribucidn de los Contratos de Aparceria con relacién a la produccidn agricola y pecuaria, y
gue se calcula en la forma prevista en la cldusula 8.2 y 8.4 del Contrato de Fideicomiso.

“Pagos Periodicos” son los pagos a realizarse a los titulares de los Certificados de Participacion
conforme lo establecido en la cldusula 9.1 numeral (i) del Contrato de Fideicomiso.

“Pagos por Liguidacion Parcial” son los pagos a realizarse a los titulares de los Certificados de
Participacién en virtud de la Liquidacion Parcial, conforme a lo establecido en la clausula 9.1
numeral (ii) del Contrato de Fideicomiso.

“Pagos por Liguidacion Total” son los pagos a realizarse a los titulares de los Certificados de
Participacién en virtud de la Liquidacion Total del Fideicomiso, conforme a lo establecido en la
clausula 9.1 numeral (iii) del Contrato de Fideicomiso.
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“Patrimonio Fiduciario” son los bienes y/o derechos, presentes y futuros que formen parte del
patrimonio del Fideicomiso, conforme lo establecido en la cldusula Tercero del Contrato de
Fideicomiso.

“Personas Vinculadas” son aquellas personas en las cuales el Fiduciario, el Agente -y Agente
Sustituto-, el Aparcero -y Aparcero(s) Sustituto(s)- y/o sus accionistas controlantes —es decir,
accionistas con un porcentaje de participacidon superior al 50%-, directores, administradores,
representantes, miembros del érgano de fiscalizacién y miembros del cuerpo gerencial superior
tengan una participacion directa o indirecta igual o mayor al 20%. Asimismo, comprende a toda
persona fisica que actle para el Fiduciario, Agente -y Agente Sustituto- o Aparcero y -
Aparcero(s) Sustituto(s)- en cualquiera de las siguientes calidades: (i) como directores,
directivos, representantes, sindicos, fiscales o socios/accionistas; (ii) ocupen cargos de gerentes
o administradores superiores; (iii) como asesores internos de la direccion, sea ocupando cargos
o manteniendo una relacién permanente. Asimismo comprende, cualquier persona fisica que
mantengan con cualquier persona fisica comprendida en los numerales (i) a (iii) un vinculo
familiar hasta el tercer grado de consanguinidad y segundo de afinidad, o bien sean cényuges
y/o concubino de cualquiera de las personas comprendidas en los referidos numerales.

“Plan de Negocios” es el plan de negocios disefiado por Bearing Agro S.A.para el Fideicomiso,
que se incorpora como parte integrante del Prospecto en su Capitulo VII, el cual establece la
estrategia comercial del Fideicomiso y que el Fiduciario, Agente y Aparcero deberan cumplir en
lo pertinente a efectos de cumplir con los fines del Fideicomiso.

“Precio de Compraventa” sera el precio total que se establezca en la promesa y/o escritura
definitiva de compraventa del respectivo Predio Productivo de que se trate y no comprendera
los tributos, montepios, gastos de registros y/u otros gastos y cargos vinculados al negocio de
adquisicion/enajenacion de los Predios Productivos.

“Precio Neto de Venta de Grano” es el precio a que el Aparcero comercializa el respectivo grano
deducidos: i) las Retenciones No Recuperables; y ii) los costos incurridos para la
comercializacién de tales granos.

“Precio Neto de Venta de los Predios Productivos” son los importes obtenidos en virtud de la
enajenacion de los Predios Productivos deducidos todos los tributos y/o aplicables a dicha
enajenacion y la eventual remuneracién del Agente en ocasién de la enajenacién conforme a lo
establecido en la cldusula 6.3 del Contrato de Fideicomiso.

“Precio Promedio Ponderado” refiere al precio promedio ponderado de las ventas de granos
gue se calcula en la forma indicada en la cldusula 8.2 del Contrato de Fideicomiso.

“Predios Productivos” es el o los bienes inmuebles rurales seleccionados por el Agente e
incorporados al Patrimonio Fiduciario, que deberdn reunir las condiciones establecidas en el
Plan de Negocios, y en particular, las previstas en la cldusula 7.1 del Contrato de Fideicomiso.

“Presupuesto Anual” es el presupuesto anual estimativo de los Gastos del Fideicomiso que
seran devengados en cada ejercicio del Fideicomiso, a partir del tercer cierre de ejercicio.
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“Presupuesto de la Inversién en Riego” es el presupuesto inicial formulado por el Agente con
relaciéon a inmueble(s) rural(es) cuya adquisicidon sera propuesta al Comité de Vigilancia, en el
gue se estiman los gastos que requerird la ejecucién de la Inversién en Riego en un
determinado Predio Productivo.

“Presupuesto de Reparaciones y/o Mejoras” es el presupuesto inicial formulado por el Agente
con relacién a inmueble(s) rural(es) cuya adquisicion serd propuesta al Comité de Vigilancia, en
el que se estiman los costos y plazos estimados de reparaciones y/o mejoras que requiera el
inmueble rural para su puesta a punto para el desarrollo de la actividad productiva y para la
implementacion y funcionamiento de los Sistemas de Riegos (como ser, construccién de
represas, obras hidraulicas, terraformado, etc.).

“Presupuesto Inicial” es el presupuesto inicial estimativo de los Gastos del Fideicomiso que
serdn devengados en los dos primeros ejercicios del Fideicomiso, excluyendo los gastos por la
adquisicion de los Predios Productivos y la ejecucidn de las Inversiones en Riego.

“Presupuestos de Gastos” son conjuntamente el Presupuesto Anual, el Presupuesto de la
Inversion en Riego, el Presupuesto de Reparaciones y/o Mejoras, y el Presupuesto Inicial

“Primera_Integracidon” es la primera integracién de Certificados de Participacion que debe
realizarse bajo el cronograma de integracion previsto en el supuesto de Integracién Diferida.

“Produccidn Bruta” es el total de los bienes o ingresos que deriven directa o indirectamente de
la explotacién agricola de los Predios Productivos, incluyendo también el total de la produccion
pecuaria, en el eventual caso que el Aparcero resuelva desarrollar dicha actividad en las areas
que no son susceptibles de explotacidn agricola; los ingresos que el Aparcero efectivamente
perciba, en el eventual caso que suscriba contratos de pastoreo con operadores ganaderos u
otras figuras similares; asi como los ingresos en virtud de cualquier otro contrato o actividad
que realice el Aparcero con relacidn a los Predios Productivos y/o sus mejoras con el objeto de
generar ingresos, como ser, a titulo de ejemplo, el otorgamiento de subcontratos de riego-; sin
deducir los costos, tributos y/o gastos asociados a su obtencion incurridos por el Aparcero, con
excepcion de los siguientes: i) las deducciones derivadas de las Retenciones No Recuperables; y
ii) de los costos incurridos para la comercializacion de tales bienes (que incluyen a titulo de
ejemplo, flete, silos, secada, acondicionamiento de granos, entre otros). También incluye los
importes que el Aparcero deba abonar en caso de adquirir para si produccién obtenida como
consecuencia de la explotacién agricola con el objeto de producir semilla a ser empleada en
futuras camparias agricolas, de conformidad con lo establecido en la cldusula 8.4 del Contrato
de Fideicomiso y en general, cualquier ingreso derivado de la explotacién de los mismos.

“Prospecto” es el prospecto informativo que el Fiduciario emitird a los efectos de la emisién de
los Certificados de Participacion a favor de los Titulares, en base a la informacién recibida de
Bearing Agro S.A..

“Protocolo _de Seleccion de Campos” es el proceso elaborado por Bearing Agro S.A. que
describe las etapas a cumplirse para la seleccion de los Predios Productivos.

“Registro” es un registro llevado por la Entidad Registrante en el que se asientan los nombres y
otros datos identificatorios de los Titulares de los Certificados de Participacién, asi como las

14



transferencias y otros negocios juridicos relativos a los mismos, de conformidad con la Ley de
Mercado de Valores.

“Reserva_Contingente” son las sumas equivalentes a las que los Asesores del Fideicomiso
recomienden previsionar, en cualquier momento, a fin de atender eventuales contingencias
fiscales o de cualquier otra naturaleza que correspondan ser afrontadas por el Patrimonio
Fiduciario, incluyendo eventuales indemnizaciones que deban abonarse al Fiduciario o al
Agente o Aparcero -0 en su caso, al Agente/Aparcero Sustituto(s)-, y/o cualquier Persona
Indemnizable conforme a lo previsto en la cldusula 15.4 del Contrato de Fideicomiso.

“Reserva Fija” es la reserva preceptiva que debe constituirse en ocasién de la Liquidacién Total
del Fideicomiso, conforme lo establecido en la cldusula 19.2 del Contrato de Fideicomiso.

“Retenciones No Recuperables” son las retenciones presentes y futuras que se efectian en
ocasion de la enajenacion de los bienes que componen la Produccién Bruta y que no se pueden
recuperar; siendo al dia de hoy tales retenciones las tasas adicionales del Impuesto a la
Enajenacién de Bienes Agropecuarias establecidas en los arts. 8 y 9, Titulo 9, Texto Ordenado
1996 cuyo producido se destina al financiamiento del MEVIR e Instituto Nacional de
Investigacion Agropecuaria respectivamente.

“Retribucion de los Contratos de Aparceria” es el derecho del Fiduciario, a recibir el 23% de la
Produccidn Bruta, respecto de la cual el Aparcero tendra a su cargo realizar las gestiones de
comercializacion, por cuenta y orden del Fiduciario. Dicho coeficiente se aplicard a todos los
ingresos y deducciones alcanzados por la mencionada definiciéon, de manera que tales ingresos
y deducciones sean distribuidos entre el Fiduciario y el Aparcero (o Aparcero Sustituto)
conforme a la proporcion referida.

“Sistema de Riego” es el(los) sistema(s) de riego a ser instalado(s) en los Predios Productivos
con cargo a los fondos del Patrimonio Fiduciario, y que consiste en un conjunto de elementos
conformados por cafios, bombas de agua, cables, transformadores, valvulas, automatismos y
pivotes centrales o lineales, que trabajando integradamente riegan en forma mecanizada un
area determinada de campo.

“Tasador” es (son) la(s) persona(s) fisica(s) o juridica(s) que sera(s) propuesta(s) por el Agente
y/o los Titulares y aprobada(s) por el Comité de Vigilancia conforme al procedimiento que se
establece en la cldusula Vigésimo del Contrato de Fideicomiso, para realizar las tasaciones que
se requieren conforme al Contrato de Fideicomiso.

“Titulares” son los titulares de los Certificados de Participacién, tal como resultan del Registro, y
cada uno de ellos, un “Titular”.

“Ultima_Integracién” es la ultima integracién de Certificados de Participacion que debe
realizarse bajo el cronograma de integracion previsto en el supuesto de Integracion Diferida.
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Denominacion:
ISIN Code:
CFl Code:

Fideicomitente:

Fiduciario:

Beneficiarios:

Agente:

Aparcero:

Entidad Representante:
Agente de Pago:
Entidad Registrante:
Valores a emitirse:
Monto maximo de
emision:

Monto minimo de
emision:

Valor nominal de cada

TERMINOS Y CONDICIONES
Fideicomiso Financiero Tierras Irrigadas
UYFFTMO065US2
EUCIRR
Bearing Agro S.A. en calidad de suscriptor de Certificados de
Participacidn, en virtud de la obligacién asumida en el Contrato de
Fideicomiso y en el Compromiso de Suscripcién e Integracién, asi

como los futuros suscriptores de Certificados de Participacion.

TMF Uruguay Administradora de Fondos de Inversion vy
Fideicomisos S.A.

Titulares de Certificados de Participacion.
Bearing Agro S.A.

Bearing Agro S.A.

BVM

Scotiabank Uruguay S.A.

BVM

Certificados de Participacidon escriturales bajo la modalidad de
oferta publica por hasta USD 50.000.000.

Hasta USD 50.000.000.

USD 30.000.000.

Certificado de Participacién: USD 1.000

Moneda:
Precio:

Objeto del Fideicomiso:

Délar transferencia
100 % del Valor Nominal de cada Certificado de Participacion

El objeto del Fideicomiso serd la emisién de los Certificados de
Participacién a los efectos de obtener los recursos dinerarios
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Plan de Negocios:

Patrimonio Fiduciario:

necesarios para ejecutar el Plan de Negocios, el cual establece la
estrategia comercial del proyecto.

Los fondos obtenidos como consecuencia de la colocacion de los
Certificados de Participacion —-neto de las deducciones
establecidas en el Contrato de Fideicomiso y la prevision de
Gastos del Fideicomiso para los dos primeros ejercicios del
Fideicomiso— se invertirdan en la adquisicion de Predios
Productivos, conforme al Protocolo de Seleccion de Campos, y en
su caso, a las Inversiones Permitidas, asi como en la financiacion
de la ejecucién de las Inversiones en Riego. El Fideicomiso
adquirira los Predios Productivos, siguiendo el previo consejo del
Agente.

El Fideicomiso no realizara la explotacién de los Predios
Productivos sino que procurard generar una renta celebrando
Contratos de Aparceria con el Aparcero. Dicha renta sera la que
derive de la contraprestacién que tendra el Fideicomiso en los
Contratos de Aparceria consistente en el 23% (veintitrés por
ciento) de la Produccidn Bruta que se obtenga.

A fin de incrementar el valor y productividad de los Predios
Productivos, se ejecutard en los mismos la Inversidn en Riego con
cargo a los fondos que integran el Patrimonio Fiduciario, lo cual
permitira dotar a tales inmuebles de los Sistemas de Riego.

Al vencimiento del plazo del Fideicomiso, ya sea el plazo original o
su prorroga, se procedera a la liquidacion del Patrimonio
Fiduciario, para lo cual se procederd a enajenar los los Predios
Productivos mismos. Lo anterior es sin perjuicio de los supuestos
de extincidn anticipada del Fideicomiso y de las resoluciones de
Titulares disponiendo la Liquidacién Parcial del Fideicomiso, en
cuyo caso los Predios Productivos se enajenardn antes de dicha
fecha.

Estara constituido por los siguientes bienes y derechos:

i) los fondos recibidos producto de la colocaciéon de los
Certificados de Participacion;

i) los Predios Productivos adquiridos y todas las mejoras
existentes en los mismos o las que se incorporen en el futuro
(incluyendo los Sistemas de Riego);

iii) los derechos y acciones derivados de la documentacion
contractual suscripta en el proceso de adquisicion vy
enajenacion de los Predios Productivos, cualquiera sea la
modalidad contractual empleada (boletos de reserva,
promesa de compraventa, compraventa definitiva);
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Valuacidn del patrimonio del

Fideicomiso:

Plazo del Fideicomiso:

Causales de extincion
anticipada del
Fideicomiso:

iv) los importes obtenidos como consecuencia de la
enajenacion de los Predios Productivos;

v)  la Retribucidn de los Contratos de Aparceria;

vi)  los derechos y acciones derivados de todos los contratos que
el Fiduciario suscriba por el Fideicomiso, sin que implique
limitacion los siguientes: Contrato de Agente de Pago,
Contrato(s) de Aparceria, Contrato de Entidad Registrante,
Contrato de Entidad Representante, y Contrato(s) de Prenda
de Granos y la(s) Garantia(s) de Integracion;

vii) las Inversiones Permitidas y los frutos derivados de las
mismas;

viii) las indemnizaciones a las que eventualmente tenga derecho
el Patrimonio Fiduciario derivadas de relaciones
contractuales o por dafio extracontractual;

ix) los fondos existentes en las Cuentas Fiduciarias, sin perjuicio
de lo dispuesto en la cldusula 8.4 del Contrato de
Fideicomiso;

X) los derechos de cobro de las pélizas de seguro cedidos y
endosados a favor del Fiduciario por el Fideicomiso, por el
porcentaje del 23% conforme a lo previsto en la cldusula 8.6
del Contrato de Fideicomiso;

xi)  cualquier otro bien o derecho derivado de los bienes y
derechos referidos precedentemente.

Los activos y los correspondientes pasivos del Fideicomiso se
valuardn de acuerdo a las normas contables adecuadas (NIIF) y a
las normas que al respecto dicte el BCU.

El Fideicomiso tendra un plazo de 15 afos contados desde la fecha
de emisién de los Certificados de Participacion correspondientes a
la Primera Integracion. Transcurrido dicho plazo, deberd iniciarse
el proceso de liquidacion del Patrimonio Fiduciario. Sin perjuicio
de lo anterior, el Fideicomiso podra prorrogarse, por un plazo
maximo de tres afios, conforme se establece en el Contrato de
Fideicomiso.

El Fideicomiso se extinguira en forma anticipada en cualquiera de
los siguientes supuestos y siempre que ello sea resuelto por una
Asamblea de Titulares por Mayoria Especial: i) en caso de
denegarse al Fiduciario la autorizacion para ser titular del derecho
de propiedad sobre los Predios Productivos y luego de que la
denegatoria hubiera quedado firme, entendiéndose por tal que se
haya agotado a su respecto la via administrativa recursiva y la
acciéon de nulidad ante el Tribunal de lo Contencioso
Administrativo; o ii) como consecuencia de cualquier disposicién
legal o reglamentaria o resolucién de autoridades competentes
que se dicten en el futuro que tuviera como efecto Ia
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Retribucién de los
Contratos de
Aparceria:

Garantia de los Pagos
bajo los Contratos de
Aparceria:

Derechos que confieren

los Certificados de
Participacién:

imposibilidad absoluta de la implementacion del Plan de Negocios
de la forma prevista en el presente Contrato de Fideicomiso, y/o
que impidieran al Fiduciario ser titular de inmuebles rurales, por
cuenta del Fideicomiso o de derechos reales sobre Predios
Productivos (en caso de ser un reglamento o resolucion, la misma
debera ser firme, esto es, que a su respecto se haya agotado la via
administrativa recursiva y la accién de nulidad ante el Tribunal de
lo Contencioso Administrativo); o iii) en caso de vacancia del
cargo de aparcero conforme a lo previsto en la cldusula 8.12 del
Contrato de Fideicomiso; o iv) en caso que la Mayoria Especial de
Titulares resuelva la extincién del Fideicomiso, en el supuesto de
insuficiencia patrimonial, conforme a lo previsto en los articulos
31y 32 literal g) de la Ley de Fideicomiso y la clausula 17.4 a) del
Contrato de Fideicomiso.

El Aparcero abonard en caracter de precio de los Contratos de
Aparceria al Fideicomiso el 23% (veintitrés por ciento) de la
Produccién Bruta; encomendando el Fiduciario al Aparcero las
gestiones de comercializacion de la misma, por su cuenta y orden.

En garantia del pago en tiempo y forma del precio de los
Contratos de Aparceria, el Aparcero gravard con prenda sin
desplazamiento de primer grado a favor del Fiduciario, el 23% de
los cultivos de granos a desarrollarse en los Predios Productivos,
de las cosechas obtenidas en virtud de los cultivos referidos
precedentemente y de las indemnizaciones que correspondan
bajo los seguros contratados por el Aparcero.

Los Certificados de Participaciéon confieren a sus titulares, los
siguientes derechos:

i) el derecho a percibir los Pagos Periédicos, es decir, el
derecho a percibir en forma bianual, en proporcién a su
participacién en el total de Certificados de Participacion
emitidos, el remanente de los ingresos derivados de la
comercializacion del 23% de la Produccién Bruta, una vez
deducidos de acuerdo al siguiente orden de prelacion, los
importes necesarios para: a) cancelar la totalidad de los
Gastos del Fideicomiso devengados que estuvieran
pendientes de pago; b) recomponer la Cuenta de Gastos de
acuerdo a la prevision de Gastos vigente para el afio en
curso; c) la constitucion o recomposicion de la Reserva
Contingente, en caso de corresponder;

ii) en los supuestos de Liquidacién Parcial, el derecho a
percibir los Pagos por Liquidacién Parcial, es decir, el
remanente del Precio Neto de Venta de los Predios
Productivos en la proporciédn que corresponda a su
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Fecha de pago:

participacién en el total de Certificados de Participacion
emitidos, una vez deducidos los importes necesarios para
cubrir lo siguiente de acuerdo al orden de prelacion que se
indica: a) cancelar la totalidad de los Gastos del
Fideicomiso devengados pendientes de pago que no
pudieran ser atendidos con los fondos existentes en la
Cuenta de Gastos; b) recomponer la Cuenta de Gastos en
caso de corresponder, si los fondos existentes en la Cuenta
de Gastos no fueran suficientes de acuerdo a la prevision
de gastos vigente para el afio en curso; c) la constitucion o
recomposicion de la Reserva Contingente, en caso de
corresponder.

iii) en los supuestos de Liquidacidn Total, el derecho a percibir
los Pagos por Liquidacion Total, es decir, la totalidad de los
fondos liquidos que existan en el Patrimonio Fiduciario
(incluyendo el remanente del Precio Neto de Venta de los
Predios Productivos) que resulten de los estados contables
a la fecha de liquidacidén del Fideicomiso en proporcion a su
participacién en el total de Certificados de Participacion; en
ambos casos, una vez deducidos de acuerdo al siguiente
orden de prelacién, los importes necesarios para: a)
cancelar la totalidad de los Gastos del Fideicomiso; b)
constituir la Reserva Fija, conforme a lo previsto en la
cldusula 19.2 del Contrato de Fideicomiso.

Los Pagos Periddicos serdn abonados a los Titulares de los
Certificados de Participacién los 15 de abril y 15 de septiembre de
cada ano siempre que se hubieran cancelado los Gastos del
Fideicomiso que estuvieran pendientes de pago, recompuesto la
Cuenta de Gastos de acuerdo a la prevision de gastos vigente para
el afio en curso y constituida o recompuesta la Reserva
Contingente en caso de corresponder.

Los Pagos por Liguidacién Parcial que correspondan como
consecuencia de la Liquidacion Parcial del Fideicomiso seran
abonados a los Titulares dentro del plazo de treinta Dias Habiles
desde la recepcion del precio de enajenacién de los Predios
Productivos.

Los Pagos por Liquidacion Total que correspondan como
consecuencia de la Liquidacion Total del Fideicomiso serdn
abonados a los Titulares dentro del plazo de ciento veinte Dias
Habiles desde la culminacion del proceso de liquidacidon conforme
a lo previsto en la clausula 9.1 (iii) y 19.3. del Contrato de
Fideicomiso.
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Comisiones y Gastos:

Serdn a cargo y costo exclusivo del Fideicomiso todos los gastos,
tributos y otros costos que se generen para el cumplimiento de la
finalidad del Fideicomiso, los cuales se encuentran definidos en la
cldusula Décimo Tercero del Contrato de Fideicomiso.

De los importes recibidos por la colocacion de los Certificados de
Participacién correspondientes a la Primera Integracién, se
deducirdn por parte del Fiduciario, las sumas necesarias a fin de
abonar los siguientes gastos y honorarios:

i) los honorarios notariales (40 Unidades Reajustables de acuerdo al
valor de la Unidad Reajustable vigente en el correspondiente
semestre), montepios notariales (15,5% de 1.500 Unidades
Reajustables de acuerdo al valor de la Unidad Reajustable vigente
en el correspondiente semestre) y tasas registrales por la
constitucion del Fideicomiso;

ii) el honorario del Fiduciario seran USD 39.400 + IVA al afio, mas
una tasa efectiva anual del 6% sobre el monto de la garantia
depositada en el BCU expresada en Unidades Indexadas a la
cotizacion de la fecha de constitucion de la misma, mas una tasa
efectiva anual del 0,03% anual sobre el monto de la Emision, el que
se facturara en Délares Americanos;

iii) la remuneracion de la Calificadora de Riesgos, por la
calificacion inicial de la emisién, que asciende a la suma de USD
18.000 mas IVA mas los gastos por el informe de contingencias
juridicas asociado a la calificacién, cuyo costo oscila entre USD
3.000 y USD 5.000 mas IVA;

iv) la remuneracién de la Bolsa de Valores de Montevideo en
su calidad de Entidad Representante, Entidad Registrante y por los
gastos de cotizacién de los Certificados de Participacion, por el
primer afio de vigencia del Fideicomiso, que equivalen a USD 10.000
mas IVA;

V) la remuneracién del Scotiabank Uruguay S.A. en su rol de
Agente de Pago por el primer afio de vigencia del Fideicomiso, que

equivale a USD 10.000 mas IVA;

vi) la remuneracion de los Organizadores que equivale en total
a USD 125.000 mas IVA;

vii) la remuneracion del asesor legal de la emisidn, Bragard &
Duran Abogados, que equivale a la suma de USD 48.000 mas IVA;

viii) la retribucion del Agente sera de USD 100.000 mas IVA, por
concepto de honorarios por la identificacién y seleccion de la
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Asambleas de
Titulares:

totalidad de los Predios Productivos, incluyendo el asesoramiento
necesario a fin de determinar el cumplimiento de las
especificaciones requeridas en el Plan de Negocios. Dicha suma serd
pagadera en tres cuotas iguales de conformidad con la cldusula 6.3
del Contrato de Fideicomiso. Adicionalmente, en ocasidon de la
adquisicion de cada Predio Productivo, el Agente percibird hasta
0.50% mas IVA, calculado sobre el Precio de Compraventa del
correspondiente Predio Productivo, por concepto de costos
incurridos en el andlisis de la aptitud de riego de los Predios
Productivos.

Cualquier solicitud, requerimiento, autorizacién, instruccion,
noticia, consentimiento, decision y otra accion establecida en
este Contrato de Fideicomiso, en el Contrato de Entidad
Representante y/o en los Documentos de Emision de los
Certificados de Participacion o en cualquier otro contrato
relacionado con la emision como correspondiendo a los
Titulares sera adoptada en Asamblea de Titulares.

Las Asambleas de Titulares podran ser convocadas por el
Fiduciario, la Entidad Representante o por Titulares que
representen al menos el 10% del valor nominal de los
Certificados de Participacion emitidos y en circulacién, quienes
realizaran la convocatoria a través de la Entidad Representante.

La Entidad Representante la convocara dentro del plazo maximo
de sesenta dias corridos de recibida la solicitud.

En cuanto a su constitucion y funcionamiento para adoptar
resoluciones, se aplicaran las disposiciones sobre asambleas de
accionistas establecidas en la Ley 16.060 en lo pertinente, y en
todo lo que no se oponga a lo dispuesto en el Contrato de
Fideicomiso o en el Contrato de Entidad Representante.

Las resoluciones se adoptaran por el voto conforme de uno o
mas Titulares cuyos Certificados de Participacion representen en
su conjunto un valor nominal superior al 50% (cincuenta por
ciento) del total de los Certificados de Participacion emitidos y
en circulacion, excepto que el Contrato de Fideicomiso, el
Contrato de Entidad Representante o el (los) Documento(s) de
Emision establezcan la exigencia de una mayoria mayor.

A fin de determinar los quérum para sesionar y las mayorias
correspondientes para resolver, no se tendran en cuenta ni
tendran derecho de voto los Certificados de Participacion
propiedad del Agente/Aparcero, o sus accionistas, empresas
vinculadas, controlantes o controladas segin lo definen los
articulos 48 y 49 de la Ley 16.060 o cualquiera de las Personas
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Modificaciones:

Claves, en las Asambleas de Titulares que resuelvan: i) la
remocidon del Agente y la designacion de los integrantes del
Comité de Vigilancia y las cuestiones inherentes a su
funcionamiento; ii) la remocion del Aparcero; iii) aprobar
modificaciones al Plan de Negocios y/o a(l) (los) Contrato(s) de
Aparceria para recomponer su ecuacion econdémica-financiera,
conforme a lo dispuesto en la clausula 8.2 del Contrato de
Fideicomiso; y v) en general, cualquier otra que implique la
consideracion de la eventual responsabilidad del
Agente/Aparcero.

La Entidad Representante podra exigirle al Agente/Aparcero y a
las Personas Claves que declaren por escrito y bajo su
responsabilidad si ha adquirido, directa o indirectamente,
Certificados de Participacion o si esta en conocimiento de que lo
hayan hecho sus accionistas, vinculadas, controlantes o
controladas segun lo definen los articulos 48 y 49 de la Ley
16.060 y que indique su monto. También podra exigirles a los
Titulares que declaren bajo su responsabilidad si estan incluidos
en la situacion prevista en las normas referidas
precedentemente.

Toda decision adoptada en una Asamblea de Titulares
regularmente celebrada por el voto de Titulares que
representen el capital requerido para dicha decision, sera
obligatoria para todos los Titulares, aun para los ausentes o
disidentes.

La Asamblea de Titulares, por el voto conforme de uno o mas
Titulares, cuyos Certificados de Participacion representen en su
conjunto un valor nominal superior al 75% del total de los
Certificados de Participacion emitidos y en circulacién, podra:

(i) resolver modificaciones en las Fechas de Integracion para la
Integracion Diferida, de conformidad con lo establecido en
la clausula 5.2 del Contrato de Fideicomiso;

(ii) consagrar la forma de enajenacion de los bienes del
Patrimonio Fiduciario mediante la aprobacidn de los planes

de liquidacidn preparados por el Agente;

(iii) aprobar la extincion anticipada y la prérroga del plazo del
Fideicomiso;

(iv) resolver Liquidaciones Parciales del Patrimonio Fiduciario
en caso de resolverse la prérroga del Fideicomiso;

(v) disponer la remocion del Agente y la designacion del
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Consentimiento del
Aparcero:

(vi)

(vii)

(viii)

(ix)

(x)

(xi)

(xii)

Agente Sustituto conforme a lo establecido en la clausula
6.5y 6.7 del Contrato de Fideicomiso;

disponer la rescision de los Contratos de Aparceria en los
supuestos establecidos en la clausula 8.11 del Contrato de
Fideicomiso y la designacion del (los) Aparcero(s)
Sustituto(s) conforme a lo previsto en la clausula 8.12 del
Contrato de Fideicomiso;

resolver la sustitucion de la Entidad Representante;

disponer la remocidon del Fiduciario en las condiciones
previstas en la clausula 16.1 del Contrato de Fideicomiso y
la designacion del fiduciario sustituto;

decidir respecto del veto a la modificacion de las metas
previstas en la clausula 7.2 del Contrato de Fideicomiso;

resolver la forma de administracion y liquidaciéon del
Patrimonio Fiduciario o la extincidon del Fideicomiso, en el
supuesto de insuficiencia patrimonial, conforme a o
previsto en los articulos 31 y 32 literal g) de la Ley de
Fideicomisos;

aprobar modificaciones al Plan de Negocios y/o al (los)
Contratos de Aparceria para recomponer su ecuacién
econdmica financiera, conforme a lo dispuesto en la
cldusula 8.2 del Contrato de Fideicomiso;

modificar las condiciones de emision de los Certificados de
Participacion en cuanto a la reducciéon de cualquier pago
que deba efectuarse bajo los Certificados de Participacion.

Adicionalmente requeriran el consentimiento del Aparcero, las
resoluciones de la Asamblea de Titulares que dispongan o
afecten segun el caso:

(i)

(i)

(iii)

la extincion anticipada o prérroga del Contrato de
Fideicomiso por circunstancias no previstas en la clausula
4.2 y 4.3 del Contrato de Fideicomiso;

las Liquidaciones Parciales del Patrimonio Fiduciario fuera
de las hipdtesis de prdrroga del Fideicomiso segun lo
establecido en la clausula 4.3 del Contrato de Fideicomiso;

el derecho del Aparcero de obtener la renovacion de los

Contratos de Aparceria en el marco de lo dispuesto en la
clausula 4.3 del Contrato de Fideicomiso.
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Comité de Vigilancia:

Auditor Contable:
Asesor Fiscal:
Asesor Legal:

Organizadores:

Calificadora de Riesgo:

Calificacidn de Riesgo:

Inscripcion:

Las resoluciones de la Asamblea de Titulares en relacion a estas
cuestiones que no cuenten con el consentimiento del Aparcero
seran inoponibles al mismo.

Estard integrado por hasta 3 miembros representantes de los
Titulares, cuyos miembros iniciales deberan ser designados por la
Asamblea de Titulares por Mayoria Absoluta dentro de un plazo
de cuarenta y cinco dias corridos de la emisidn de los Certificados
de Participacién. Al menos uno de los miembros del Comité de
Vigilancia debera tener aptitud técnica y experiencia para el
cumplimiento de las tareas encomendadas.

El Comité de Vigilancia tendrd como objeto controlar el
cumplimiento de las obligaciones asumidas por el Agente, el
Aparcero y del desarrollo del Plan de Negocios, que suponen un
conocimiento y expertise técnico de proyectos agropecuarios.

En oportunidad de su constitucion y en cada oportunidad de que
se renueven sus miembros, debera aprobarse el presupuesto de
ingresos y gastos del Comité de Vigilancia y un Protocolo de
Fiscalizacién, que incluird las auditorias técnicas a realizarse por el
Comité de Vigilancia a los efectos de la verificacion de las
plantaciones y cosechas realizadas y el area productiva
efectivamente afectada a cada cultivo in situ (esto es, en los
Predios Productivos), o la actividad ganadera u otra, para la
determinacion de la Produccién Bruta, entre otras.

El Protocolo de Fiscalizacién debera ser aprobado ademas por el
Fiduciario.

Sus atribuciones estan previstas en la cldusula 18.4.
Deloitte S.C.

Auren Uruguay

Bragard & Duran Abogados

Bearing Agro S.A. / Auren Consultores / Bragard & Duran
Abogados

CARE Calificadora de Riesgo S.R.L.
La calificacién de los Certificados de Participacién es BBB (Uy).

Los Certificados de Participacién seran inscriptos en el Registro del
Mercado de Valores del Banco Central del Uruguay.
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Cotizacion:

Suscripcidn
de los Certificados de
Participacion:

Los Certificados de Participacién seran ofrecidos mediante oferta
publica en la BVM y cotizardn en dicha Bolsa de Valores.

La suscripcién de los Certificados de Participacion se efectuard en
dos etapas:

i) Entre las 11 y 13 horas del dia 9 de setiembre de 2016, se
podran suscribir Certificados de Participacién por hasta USD
46.250.000.

ii) Entre las 14 y 15 horas del dia 9 de setiembre de 2016, se
podran suscribir Certificados de Participacidn por hasta el
8,2% de los montos suscriptos en la primera etapa, por hasta
USD 3.750.000.

En caso que en la segunda etapa del periodo de suscripcidn se
reciban ofertas que superen el tope maximo de suscripcién para
dicha etapa (es decir, 8,2% de los montos suscriptos en la primera
etapa, por hasta USD 3.750.000), y en la primera etapa no se
hubiera alcanzado el maximo de suscripcidon permitida (esto es
USD 46.250.00), las ofertas en exceso se imputaran haber sido
realizadas en la primera etapa del periodo de suscripcién.

Como sponsor del proyecto, se deja expresa constancia que
Bearing Agro S.A. suscribira en forma publica la totalidad de los
Certificados de Participacidon que se ofrezcan en la segunda etapa
segun lo descripto precedentemente. A tales efectos, el Fiduciario
ha suscripto con Bearing Agro S.A. el Compromiso de Suscripcion
e Integracién de Bearing Agro S.A. por el que se compromete a
suscribir en firme tales valores, a través de un agente habilitado a
presentar ofertas de suscripcién en la BVM. El Compromiso de
Suscripcion e Integracién de Bearing Agro S.A. estara sometido a
la condicidon suspensiva que se obtenga el registro de los
Certificados de Participacion en el Registro del Mercado de
Valores del Banco Central del Uruguay.

La suscripcion se realizard de acuerdo al sistema de licitacidon
electrdnica de la Bolsa de Valores de Montevideo.

Los Certificados de Participacién se adjudicaran a los oferentes al
cierre del periodo de suscripcién, mediante el sistema de
colocacién por cantidad a un precio Unico que se desarrollara en
forma electroénica a través de la BVM, sujeto a que al cierre del
periodo de suscripcion, se obtengan suscripciones por un valor
nominal total minimo de USD 30.000.000.

En caso de recibirse ofertas de suscripcidon que no alcancen ese
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Integracién
de los Certificados de
Participacion:

Garantia de Integracion:

monto total minimo, el Fiduciario deberd dejar sin efecto la
emision.

En caso de existir exceso de demanda, los Certificados de
Participacién se adjudicardn a prorrata de las solicitudes
realizadas.

La integracién de los Certificados de Participacion deberd
realizarse conforme al cronograma de integracién que se
establece a continuacién.

i) 1/3 de los montos suscriptos, dentro del segundo Dia Habil
siguiente al cierre del periodo de suscripcion, es decir el dia
13 de setiembre de 2016, hasta las 17 horas;

ii) 1/3 de los montos suscriptos, a los seis meses del cierre del
periodo de suscripcidn, es decir el dia 9 de marzo de 2017,
hasta las 17 horas.

iii) el remanente, a los doce meses del cierre del periodo de
suscripcion, es decir el dia 9 de setiembre de 2017, hasta las
17 horas.

En la fecha de cada integracion el Fiduciario procederd a emitir
los Certificados de Participacion que correspondan en virtud de
las integraciones efectivamente realizadas.

Sin perjuicio de las fechas de integracién antes indicadas, la
Asamblea de Titulares por Mayoria Especial podra modificar las
fechas de integraciéon que se indican en los numerales (ii) y (iii)
precedentes, pudiendo Unicamente atrasar las mismas en
concordancia con los plazos previstos en la cldusula 7.2. del
Contrato de Fideicomiso. En tal caso, los suscriptores iniciales
estardn obligados a integrar los fondos que correspondan a la
fecha de integracién resuelta por la Asamblea de Titulares.

Se deja expresa constancia que la transferencia de los Certificados
de Participacion que sean emitidos a los Titulares en ningln caso
importard la transferencia de Ila obligacion de realizar las
integraciones a que dicho Titular hubiera quedado comprometido
en virtud de la suscripcion.

La suscripcion de todo Certificado de Participacion estard
condicionada a la constitucion de una garantia en favor del
Fiduciario que debera consistir en: (i) una prenda de depdsito por
el monto total de lo suscripto y no integrado, mas un 10,00 % por
concepto de intereses moratorios que pudieran corresponder y
que fueran devengados desde el respectivo incumplimiento vy
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Mora en la
Integracion:

hasta el efectivo pago, asi como a los gastos y honorarios que la
cobranza pudiere originar; o (ii) una garantia a primera demanda
irrevocable emitida por una institucién bancaria uruguaya de
primera linea por el monto total de los Certificados de
Participacién suscriptos y no integrados mdas un 10,00% por
concepto de intereses moratorios que pudieran corresponder y
qgue fueran devengados desde el respectivo incumplimiento y
hasta el efectivo pago asi como a los gastos y honorarios que la
cobranza pudiere originar. La garantia deberd mantenerse vigente
mientras subsista la obligacion de integracién de los Certificados
de Participacion.

Se exceptla a las Instituciones de Intermediacién Financiera,
Administradoras de Fondos de Ahorro Previsional, Cajas
Paraestatales, a Bearing Agro S.A. y entidades aseguradoras
debidamente registradas ante el Banco Central del Uruguay de la
obligacidn de constituir la presente garantia.

La mora en la integracién de los Certificados de Participacion
comprometida para cada una de las fechas de integracidon se
producird de forma automatica vencidos cualquiera de los plazos
previstos para efectuar la integracion.

En caso de configurarse la mora, el Fiduciario no emitird los
Certificados de Participacion correspondientes al suscriptor
moroso Yy se devengardn intereses moratorios a una tasa de
interés efectiva anual del 10,00%, los que se calcularan sobre el
monto suscripto que corresponda integrar en la respectiva fecha
de integracidn, desde el respectivo incumplimiento.

Producida la mora, el Fiduciario podrd adoptar cualquiera de las
siguientes vias de accion que considere mas apropiada para los
intereses del Fideicomiso, a cuyos efectos evaluard entre otros
aspectos, la causa del incumplimiento, la existencia de garantias
(pudiendo asimismo variar la misma en cualquier momento y sin
expresion de causa):

i) ejecutar la Garantia de Integracidon por el monto necesario
para afrontar la integracion comprometida que estuviera
vencida e impaga, mas los intereses moratorios que se hayan
devengado hasta el efectivo cobro; asi como los gastos vy
honorarios que la cobranza hubiere originado; en cuyo caso
deberd emitir los correspondientes Certificados de
Participacidn por la integracion efectiva.

ii) reclamar judicialmente el cumplimiento de la obligacion de
integrar con mas los dafios y perjuicios.

iii) declarar rescindida la suscripcion de los Certificados de

28



Fecha(s) de Emision:

Participacidén no integrados de pleno derecho vy sin necesidad
de interpelacién judicial o extrajudicial alguna, perdiendo
asimismo el suscriptor moroso el derecho a integrar las
suscripciones en mora asi como cualquier otra integracion a
realizar en una fecha de integracién futura aun no vencida.

Se deja expresa constancia que la no integracion en fecha por
parte del suscriptor moroso no tendra ninguna incidencia, ni
afectard a los Certificados de Participacion ya emitidos a
favor de éste con anterioridad, correspondientes a
integraciones ya efectuadas.

Si como consecuencia del incumplimiento de las obligaciones
de integracion por parte de uno o mas suscriptores morosos
el Patrimonio Fiduciario se viera reducido a criterio del
Fiduciario de manera tal que el Plan de Negocios pudiera
verse sustancialmente afectado, el Fiduciario podrd a su
exclusivo criterio poner a consideracién de la Asamblea de
Titulares la posibilidad de proceder a efectuar una nueva
emision de Certificados de Participacion para cubrir los
montos que no se hubieran integrado por el/los suscriptores
morosos. De la misma forma, Titulares que representen por
lo menos 20% del total de los Certificados de Participacion
emitidos y en circulacion, o bien la Entidad Representante,
podran convocar a Asamblea para tratar este tema.

Se aclara expresamente que las Administradoras de Fondos
de Ahorro Previsional que hubieran suscripto Certificados de
Participacién, no incurriran en mora (y por tanto no
constituiran suscriptores morosos) en caso que la no
integracion comprometida en virtud de la suscripcion por
éstas efectuada, obedezca a que los Certificados de
Participaciéon perdieron su condicién de instrumento pasible
de ser adquirido por las Administradores de Fondos de
Ahorro Previsional (de conformidad con lo establecido en el
literal b) del art. 123 de la Ley N° 16.713 y sus modificativas)
por razones no imputables a la propia Administradora de
Fondos de Ahorro Previsional.

Los Certificados de Participacion se emitirdn en funciéon de los
montos integrados por los suscriptores:

13 de setiembre de 2016 (Fecha de Emisidon de los Certificados de
Participacién correspondientes a la Primera Integracién).

9 de marzo de 2017 (Fecha de Emisién de los Certificados de
Participacién correspondientes a la Segunda Integracion).
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Ley Aplicable:

9 de setiembre de 2017 (Fecha de Emision de los Certificados de
Participacién correspondientes a la Ultima Integracion).

Unicamente se emitirdn Certificados de Participacién por los
montos efectivamente integrados.

Ley de la Republica Oriental del Uruguay
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Resumen de Contratos
Contrato de Entidad Registrante

En virtud de este contrato el Fiduciario designa a la Bolsa de Valores de Montevideo, para que
actue como Entidad Registrante de los Certificados de Participacién, de acuerdo a lo dispuesto
por los arts. 23 y siguientes de la Ley 18.627 y por la reglamentacion vigente.

La Entidad Registrante llevara un registro de los Certificados de Participacién emitidos bajo el
formato de anotacidén en cuenta en forma electrénica, asi como cuentas de cada uno de los
Titulares de los Certificados de Participacion.

En el registro se anotaran la clase y el nimero de orden de cada Certificado de Participacién, los
pagos realizados bajo los mismos que corresponden a cada Titular de Certificados de
Participacién, y los datos identificatorios del Titular. También se inscribirdn en dicho registro
todos los negocios juridicos que se realicen con los Certificados de Participacion, y cualquier
otra mencion que derive de sus respectivas situaciones juridicas, asi como sus modificaciones.

La Entidad Registrante emitira a los Titulares que resulten de su registro, en cualquier momento
qgue lo soliciten, una constancia escrita acreditante de su calidad de tal, con los datos
identificatorios del Titular, valor nominal de los Certificados de Participacién, y cualquier otra
constancia o aclaracidn que el Fiduciario estime conveniente.

La transferencia de derechos de los Titulares de los Certificados de Participacidon se operara
Unicamente luego de que cedente y cesionario comuniquen a la Entidad Registrante por escrito
su decision de transferir los derechos correspondientes a uno o mas Certificados de
Participacion, y que el nuevo Titular registre su firma ante la Entidad Registrante.

Contrato de Entidad Representante

Se designa a la Bolsa de Valores de Montevideo, como Entidad Representante de los
Certificados de Participacion al amparo de lo dispuesto en la Ley N2 18.627 (la “Ley de Mercado
de Valores”) y arts. 456, 457 y 464 de la Ley N2 16.060.

La Entidad Representante asumird las siguientes obligaciones: (a) controlar las suscripciones e
integraciones efectuadas de los Certificados de Participacion; (b) asumir la representacion legal
de los Titulares, con el alcance previsto en el contrato y en cada documento de emisién; (c)
defender los derechos e intereses colectivos de los Titulares durante la vigencia de los
Certificados de Participacion y hasta su cancelacién total de acuerdo con la Ley de Mercado de
Valores y con el contrato.

La Entidad Representante podra realizar, en nombre y representacién de los Titulares, los
siguientes actos: (a) solicitar informacion relativa al Fiduciario y/o al Fideicomiso, asi como toda
informacién que corresponda bajo las normas vigentes, o se deriven de la reglamentacién de la
bolsa en la cual los Certificados de Participacion coticen; (b) realizar aquellos actos que sean
necesarios para conservar los derechos de los Titulares, inclusive las gestiones judiciales que se
requieran para no perjudicar los mismos; (c) citar a la asamblea de Titulares, en los casos que lo
considere oportuno o conveniente para la defensa de los intereses de éstos o, cuando de
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acuerdo al presente Contrato o los respectivos documentos de emision corresponda; (d)
ejecutar, en nombre de los Titulares, los actos juridicos que disponga la asamblea de Titulares o
las mayorias de Titulares que correspondan, sin perjuicio de la facultad de la Entidad
Representante de negarse a cumplir dicha resolucién; (e) informar a los Titulares, a la mayor
brevedad posible y por medios idéneos, sobre cualquier incumplimiento por parte del
Fiduciario de sus obligaciones; (f) actuar en nombre de los Titulares en los procesos judiciales
los cuales la Asamblea lo faculte y (g) informar a la Superintendencia de Servicios Financieros
del BCU, a la mayor brevedad posible, sobre cualquier situacidon o evento que pudiera significar
un conflicto de interés en sus actuaciones frente a sus representados.

Contrato de Aparceria

El Fiduciario concede al Aparcero, el uso y goce de un Predio Productivo, con destino
principalmente agricola. En el drea agricola del inmueble el Aparcero podra cultivar maiz, soja,
sorgo, trigo, entre otros granos, a su exclusivo costo y responsabilidad, con el apoyo de los
Sistemas de Riego a ser incorporados. Queda comprendido ademas, el derecho al uso exclusivo
de parte del Aparcero de los recursos hidricos existentes necesario a los efectos del
funcionamiento del Sistema de Riego a instalarse en el inmueble.

El Aparcero se encuentra habilitado a desarrollar en el inmueble actividad ganadera -en el drea
no agricola del inmueble-, asi como aquellas actividades accesorias que permitan generar
ingresos en el marco de la explotacion del Predio Productivo y sus mejoras. La actividad
ganadera podra ser desarrollada a través de terceros, ya sea mediante la suscripcion de
contratos de pastoreo u otras figuras similares, no asi la actividad agricola.

El Aparcero abonara en caracter de precio, el 23% de la Produccién Bruta segun se define en
dicho contrato. El 23% de la Producciéon Bruta en ningln caso podra ser con relacién a la
produccién agricola y pecuaria, inferior al Pago Minimo correspondiente, que se calculard en
concordancia a lo previsto en la cldusula 8.2 del Contrato de Fideicomiso.

En garantia del cumplimiento de sus obligaciones, el Aparcero, simultdneamente grava con
derecho de prenda a favor del Fiduciario, bajo la modalidad llamada “flotante” de conformidad
a lo establecido en el articulo 3 de la Ley N2 17.228, el 23% de: i) los cultivos de granos a
desarrollarse en el Inmueble, ii) las cosechas obtenidas en virtud de los cultivos referidos
precedentemente vy iii) las indemnizaciones que correspondan en caso de siniestro que afecte
los bienes objeto de la prenda en virtud de los seguros contratados por el Aparcero.
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IV. SUMARIO EJECUTIVO

El presente capitulo contiene una descripcion general del Fideicomiso Financiero Tierras
Irrigadas y su funcionamiento, recomendandose no obstante a los inversores leer
detenidamente este Prospecto y sus Anexos.

1. ELFIDEICOMISO FINANCIERO.

Por Contrato de Fideicomiso celebrado con fecha 15 de Marzo de 2016 entre Bearing Agro S.A.
en calidad de Fideicomitente y TMF Uruguay Administradora de Fondos de Inversion y
Fideicomisos S.A. en calidad de Fiduciario, se constituyd el Fideicomiso Financiero Tierras
Irrigadas, y modificado con fecha 25 de abril y 1 de junio de 2016 .

El Contrato de Fideicomiso y sus modificaciones se inscribieron en el Registro de Actos
Personales con fecha 26 de julio y 27 de julio de 2016, respectivamente. El Contrato de
Fideicomiso prevé la emision de Certificados de Participacidn escriturales.

El Contrato de Fideicomiso debidamente firmado e inscripto se encuentra a disposicion del
publico en la sede de la Entidad Representante, ubicada en la calle Misiones 1399 de la ciudad
de Montevideo, Uruguay.

2. OBIJETO DEL FIDEICOMISO. EJECUCION DEL PLAN DE NEGOCIOS.

El objeto del Fideicomiso sera la emisidn de los Certificados de Participacidén a los efectos de
obtener los recursos dinerarios necesarios para ejecutar el Plan de Negocios, el cual establece
la estrategia comercial del proyecto y que pretende conferir a los Titulares de los Certificados
de Participacion un retorno periédico durante la vida del Fideicomiso y un retorno adicional al
resolverse la Liquidacion Parcial o Total del Patrimonio Fiduciario.

Los fondos obtenidos como consecuencia de la colocacién de los Certificados de Participacion,
neto de las deducciones establecidas en el Contrato de Fideicomiso y la previsidon de Gastos del
Fideicomiso para los dos primeros ejercicio del Fideicomiso, se destinaran a ser invertidos en la
adquisicion de Predios Productivos, en los plazos y la forma indicada en la cladusula Séptimo del
Contrato de Fideicomiso asi como en la financiacién de la ejecucidon de las Inversiones en Riego.
Las condiciones que deberan reunir los Predios Productivos para su adquisicion se encuentran
descriptos en el Capitulo VIl de este Prospecto y su adquisicidn se realizard previo consejo del
Agente.

A los efectos de rentabilizar los Predios Productivos, se daran los mismos al Aparcero mediante
Contratos de Aparceria, recibiendo como contrapartida un porcentaje de la Produccién Bruta.

El Fideicomiso no realizara la explotacion de los Predios Productivos sino que procurard generar
una renta celebrando Contratos de Aparceria con el Aparcero. Dicha renta sera la que derive de
la contraprestacion que tendra el Fideicomiso en los Contratos de Aparceria consistente en el
23% (veintitrés por ciento) de la Produccién Bruta que se obtenga.
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El Aparcero, ademas de ser quien lleve adelante la actividad agricola (haciéndose cargo de los
gastos que demande la explotacién de los Predios Productivos), serd el responsable de
supervisar se ejecuten los trabajos para incorporar en todos los Predios Productivos, los
Sistemas de Riego apropiados de acuerdo con las especificaciones descriptas en el Prospecto y
conforme lo establecido en el Contrato de Fideicomiso y en el Plan de Negocios, con cargo a los
fondos integrantes del Patrimonio Fiduciario..

La incorporacién de Sistemas de Riego pretende no solo incrementar el valor de los Predios
Productivos sino la productividad de los mismos.

Al vencimiento del plazo del Fideicomiso, ya sea el plazo original o su prdrroga, se procedera a
la liquidacidon del Patrimonio Fiduciario, enajendandose los Predios Productivos y con ello,
esperandose con ello realizar el mayor valor que tendrian los Predios Productivos.

3. PATRIMONIO FIDUCIARIO.
Estara constituido por los siguientes bienes y derechos:

i) los fondos recibidos producto de la colocacidn de los Certificados de Participacion;

ii) los Predios Productivos adquiridos y todas las mejoras existentes en los mismos o las
gue se incorporen en el futuro (incluyendo los Sistemas de Riego);

iii) los derechos y acciones derivados de la documentacidon contractual suscripta en el
proceso de adquisicion y enajenacion de los Predios Productivos, cualquiera sea la
modalidad contractual empleada (boletos de reserva, promesa de compraventa,
compraventa definitiva);

iv) los importes obtenidos como consecuencia de la enajenacion de los Predios
Productivos;

V) la Retribucion de los Contratos de Aparceria;

vi) los derechos y acciones derivados de todos los contratos que el Fiduciario suscriba por

el Fideicomiso, sin que implique limitacién los siguientes: Contrato de Agente, Contrato
de Agente de Pago, Contrato(s) de Aparceria, Contrato de Entidad Registrante, Contrato
de Entidad Representante, Contrato de Agente, y Contrato(s) de Prenda de Granos, y
la(s) Garantia(s) de Integracion;

vii) las Inversiones Permitidas y los frutos derivados de las mismas;

viii)  las indemnizaciones a las que eventualmente tenga derecho el Patrimonio Fiduciario
derivadas de relaciones contractuales o por dafio extracontractual;

ix) los fondos existentes en las Cuentas Fiduciarias, sin perjuicio de lo dispuesto en la
cladusula 8.4 del Contrato de Fideicomiso;
X) los derechos de cobro de las pdlizas de seguro cedidos y endosados a favor del

Fiduciario por el Fideicomiso, por el porcentaje del 23% conforme a lo previsto en la
clausula 8.6 del Contrato de Fideicomiso;

Xi) cualquier otro bien o derecho derivado de los bienes y derechos referidos
precedentemente.

4. PLAZO DEL FIDEICOMISO. EXTINCION ANTICIPADA.
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El Fideicomiso tendra un plazo de 15 (quince) afios contados desde la Fecha de Emisidn de los
Certificados de Participacion correspondientes a la Primera Integracion. Transcurrido dicho
plazo, debera iniciarse el proceso de liquidacidn del Patrimonio Fiduciario.

Sin perjuicio de lo anterior, el Fideicomiso podra prorrogarse por un plazo maximo de tres afios,
siempre que: i) una Asamblea de Titulares por Mayoria Especial resuelva la prérroga del plazo
original del Fideicomiso vy; ii) se ofrezca al Aparcero renovar los Contratos de Aparceria—en
relacion a los Predios Productivos que no se hubiera dispuesto su enajenacién segln se
especifica a continuacién- por el mismo plazo de la extensién del Fideicomiso y en los mismos
términos y condiciones de los contratos suscriptos.

El Aparcero tendrd un plazo de treinta Dias Habiles para pronunciarse respecto a dicho
ofrecimiento. Si transcurrido dicho plazo el Aparcero no comunicara al Fiduciario su decision
respecto a este asunto, se entenderd que el Aparcero ha resuelto no renovar los Contratos de
Aparceria. De no cumplirse con el ofrecimiento referido precedentemente, la resolucion de
prérroga del Fideicomiso aprobada por la Asamblea de Titulares sera nula.

La propuesta de prérroga podra ser formulada por Titulares que representen al menos el 10%
de los Certificados de Participacidon con una antelaciéon minima de 180 dias a la fecha de
finalizacidn del Fideicomiso. La convocatoria deberd estar acompafiada de un informe realizado
por los promotores de la iniciativa, en el que se argumenten las razones para proponer la
prorroga.

En la Asamblea de Titulares donde se considere la mocién de prérroga del Fideicomiso también
por Mayoria Especial de Titulares podra resolverse la Liquidacion Parcial del Patrimonio
Fiduciario, resolviéndose la enajenacion de determinados Predios Productivos. Fuera de esta
instancia, la Asamblea de Titulares no podra resolver Liquidaciones Parciales del Patrimonio
Fiduciario sin contar con el consentimiento del Aparcero. El Agente (o el Agente Sustituto en su
caso) asistird al Fiduciario en dicha enajenacion, debiendo cumplir con el procedimiento
establecido en la clausula 19.1 del Contrato de Fideicomiso, en lo que fuera aplicable.

El Fideicomiso se extinguird en forma anticipada en cualquiera de los siguientes supuestos y
siempre que ello sea resuelto por una Asamblea de Titulares por Mayoria Especial: i) en caso de
denegarse al Fiduciario la autorizacidon para ser titular del derecho de propiedad sobre los
Predios Productivos y luego de que la denegatoria hubiera quedado firme, entendiéndose por
tal que se haya agotado a su respecto la via administrativa recursiva y la accién de nulidad ante
el Tribunal de lo Contencioso Administrativo; o ii) como consecuencia de cualquier disposicién
legal o reglamentaria o resolucién de autoridades competentes que se dicten en el futuro que
tuviera como efecto la imposibilidad absoluta de la implementacidn del Plan de Negocios de la
forma prevista en el presente Contrato de Fideicomiso y/o que impidieran al Fiduciario ser
titular de inmuebles rurales, por cuenta del Fideicomiso o de derechos reales sobre Predios
Productivos (en caso de ser un reglamento o resolucion, la misma debera ser firme, esto es, que
a su respecto se haya agotado la via administrativa recursiva y la accion de nulidad ante el
Tribunal de lo Contencioso Administrativo); o iii) en caso de vacancia del cargo de aparcero
conforme a lo previsto en la cldusula 8.12 del Contrato de Fideicomiso; o iv) en caso que la
Mayoria Especial de Titulares resuelva la extincion del Fideicomiso, en el supuesto de
insuficiencia patrimonial, conforme a lo previsto en los articulos 31 y 32 literal g) de la Ley de
Fideicomiso y la clausula 17.4 a) del Contrato de Fideicomiso.
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Asimismo, de conformidad con lo establecido en la cladusula Vigésimo Cuarto del Contrato de
Fideicomiso, el Fideicomiso se resolvera de pleno derecho y sin responsabilidad para las partes, (i)
en caso que no se obtuviera la autorizacién del BCU para oferta publica dentro del plazo de 24
meses desde la suscripcidn del presente; (ii) en caso que transcurrido el plazo de un afio desde la
obtencién de la autorizacion del BCU para oferta publica, no se realizara la emisiéon de los
Certificados de Participacion.

5. LA ETAPA DE SELECCION DE LOS PREDIOS PRODUCTIVOS. EL ROL DEL AGENTE.

Una vez emitidos los Certificados de Participacién y por tanto obtenidos los recursos necesarios
para iniciar la ejecucidn del Plan de Negocios, el Fiduciario, asistido por el Agente, se encargara
de implementar la primer etapa del Plan de Negocios que consiste en la adquisicion de los
Predios Productivos dentro del Uruguay (siguiendo para ello el Protocolo de Seleccion de
Campos) y que serviran para posteriormente rentabilizarlos mediante la celebracién de los
Contratos de Aparceria.

Para ello, el Fiduciario contara con los servicios del Agente debiendo éste asistirlo en la
identificacion, seleccién, recomendacidon y negociacién de los Predios Productivos para su
adquisicion por el Fiduciario en representacion del Fideicomiso, todo ello conforme a lo
dispuesto en el Capitulo VII de este Prospecto.

Los servicios del Agente comprenderan:

i) Identificacidn, seleccién, recomendacién y negociacion de los inmuebles rurales o
derechos sobre los mismos que cumplan con el Protocolo de Seleccion de Campos, las
especificaciones requeridas en la cldusula 7.1 del Contrato de Fideicomiso y el Plan de
Negocios, para su adquisicidon por el Fiduciario en representacién del Fideicomiso.
Comprende el asesoramiento en todo lo relativo a la aptitud irrigatoria de los Predios
Productivos propuestos para adquirir, el disefio de los Sistemas de Riego y el
presupuesto de la Inversidon en Riego, incluyendo la seleccién de la empresa que llevara
adelante la instalacion, la determinacion de los costos asociados a la instalacién de los
Sistemas de Riego y demads aspectos que surgen del Protocolo de Selecciéon de Campos y
del Plan de Negocios; a cuyos efectos podra asesorarse con los profesionales que estime
convenientes (por su cuenta y cargo), incluso aun cuando resulten Personas Vinculadas.

ii) Asistencia al Fiduciario en la realizacién de todos los actos necesarios para la adquisicion
de los Predios Productivos seleccionados o de derechos sobre los mismos conforme lo
establecido en la clausula 7.3 del Contrato de Fideicomiso.

iii) Asesorar al Fiduciario en la determinacion de las autorizaciones, permisos o
habilitaciones que la normativa vigente exija al propietario de los Predios Productivos, y
colaborar con el Fiduciario prestando asistencia al Asesor Legal y/o a los profesionales
qgue el Fiduciario designe, en todo lo que éstos requieran para realizar las actividades
necesarias a fin de obtener y/o mantener vigentes, todas las autorizaciones,
aprobaciones, permisos, u actos de cualquier naturaleza que sean necesarios y
requeridos por la normativa vigente o las autoridades competentes, asi como aquellas
gue se exijan en el futuro con relacién al Fiduciario, para ser titular del derecho de

36



propiedad de los Predios Productivos o para la implementacion del Plan de Negocios en
general que la normativa vigente exija respecto del propietario de los Predios
Productivos.

iv) Preparacion y entrega al Fiduciario y al Comité de Vigilancia de los informes establecidos
en la cldusula 6.4 del Contrato de Fideicomiso.
V) Entrega al Fiduciario y/o al Comité de Vigilancia, de toda la informacién que le sea

requerida en relacion al desempeno de sus funciones.

vi) Informar de manera inmediata al Fiduciario y al Comité de Vigilancia, cualquier hecho,
circunstancia, o acto del que tuviera conocimiento que pudiera afectar adversamente la
implementacion del Plan de Negocios y/o el Patrimonio Fiduciario.

vii) Elaborar los Presupuestos de Gastos —en conjunto con el Fiduciario cuando asi
corresponda-.

viii)  Eventualmente, asistencia al Fiduciario en el proceso de enajenaciéon de los Predios
Productivos al momento de liquidarse total o parcialmente el Fideicomiso, conforme al
procedimiento establecido en la cldusula 19.1 del Contrato de Fideicomiso.

El Agente percibird Unicamente una retribucidon por el cumplimiento de todas las actividades
descriptas en la cldusula 6.1 del Contrato de Fideicomiso, asociada a las adquisiciones de
Predios Productivos en las que efectivamente participe. La retribucién a ser abonada al Agente,
sera de USD 100.000 mas IVA, por concepto de honorarios por la identificacién y seleccion de la
totalidad de los Predios Productivos que fuera posible adquirir con los fondos estimados en la
cldusula 7.1 del Contrato de Fideicomiso, de conformidad con el Protocolo de Seleccion de
Campos, incluyendo el asesoramiento necesario a fin de determinar el cumplimiento de las
especificaciones requeridas en dicho contrato y en el Plan de Negocios. Dicha suma sera
pagadera en tres cuotas iguales: (i) la primera, en ocasion de la adquisicién del primer Predio
Productivo que se concrete; (ii) la segunda, cuando se hayan adquirido Predios Productivos que
representen la inversién de al menos el 50% de los fondos estimados para la adquisicién y
puesta a punto de Predios Productivos conforme lo sefialado en la clausula 7.1 del Contrato de
Fideicomiso; vy (iii) la tercera, cuando se hayan adquirido la totalidad de los Predios Productivos
gue sea posible con los fondos estimados para la adquisiciéon. Adicionalmente, en ocasién de la
adquisicion de cada Predio Productivo, el Agente percibird hasta 0.50% mas IVA, calculado
sobre el Precio de Compraventa del correspondiente Predio Productivo, por concepto de costos
incurridos en el andlisis de la aptitud de riego de los Predios Productivos, en cuyo caso, el
Agente entregard al Fiduciario copia de la factura que acredita el correspondiente costo.

No se incluye dentro de la retribucién del Agente los impuestos aplicables a la operacién de
adquisicion de los Predios Productivos (a titulo de ejemplo, el Impuesto a las Trasmisiones
Patrimoniales) que deban ser soportados por el adquirente del Predio Productivo bajo las
normas tributarias vigentes al momento de realizarse la adquisicion, los cuales seran de cargo
del Fideicomiso y por ende Gastos del Fideicomiso.

En ocasidon de la enajenacion de Predios Productivos —ya sea en los supuestos de Liquidacion

Parcial o Liquidacion Total-, la Asamblea de Titulares y el Agente podran acordar la
participacién de este ultimo para la asistencia al Fiduciario en dicho proceso de venta. A tales

37



efectos, el Agente deberd someter para la aprobacién de la Asamblea de Titulares, el
correspondiente presupuesto de honorarios y gastos. De no acordarse con el Agente, Ia
Asamblea de Titulares deberd aprobar la designacion de un tercero idéneo para ese fin, asi
como sus honorarios. La Asamblea de Titulares podrd delegar en el Comité de Vigilancia la
resolucidn de estas cuestiones.

El Agente debera remitir al Fiduciario y al Comité de Vigilancia la siguiente informacién:

i) En forma trimestral, dentro de los primeros diez Dias Habiles del mes siguiente al cierre
del correspondiente trimestre calendario y hasta que se complete la inversiéon en
Predios Productivos, informacion respecto a los avances en el proceso de
identificacién, seleccién, recomendacién de los Predios Productivos a ser adquiridos;
incluyendo en particular el informe previsto en la clausula 7.3 del Contrato de
Fideicomiso.

i) Emitir los informes que correspondan cada vez que se reciban ofertas de compra, con
el detalle de las condiciones de la transaccidn, el precio, las garantias y demas términos
de la contratacion y en el que se expondra los fundamentos por los cuales el Agente
recomienda dicha enajenacion, en los supuestos de Liquidacién Parcial o Total del
Fideicomiso.

El Contrato de Agente debidamente firmado se encuentra a disposicién del publico en la sede
de la Entidad Representante, ubicada en la calle Misiones 1399 de la ciudad de Montevideo,
Uruguay.

6. INVERSION EN LOS PREDIOS PRODUCTIVOS.

El Agente se encargara de identificar y seleccionar los Predios Productivos que cumplan con las
condiciones requeridas conforme lo establecido en el Capitulo VIl de este Prospecto.

El Agente empleara sus mejores esfuerzos para identificar e informar al Fiduciario y al Comité
de Vigilancia (en las condiciones previstas en la cldusula 7.3 del Contrato de Fideicomiso)
dentro del plazo de nueve meses desde la Fecha de la Emisiéon de los Certificados de
Participacién correspondientes a la Primera Integracién, Predios Productivos que cumplan con
las condiciones referidas en la cldusula 7.1 del Contrato de Fideicomiso y sean susceptibles de
adquisicion, y que en todo caso deberdn representar la inversion de un minimo del 50% de los
fondos estimados en la clausula 7.1 del Contrato de Fideicomiso (esto es, 85% del remanente
de los fondos obtenidos en virtud de la colocacion de los Certificados de Participacion una vez
efectuadas las deducciones referidas en tal clausula).

El Agente empleara sus mejores esfuerzos para que dentro del plazo de dieciocho meses desde
la Fecha de la Emision de los Certificados de Participacion correspondientes a la Primera
Integracién, el 100% del remanente de los fondos obtenidos en virtud de la colocacién de los
Certificados de Participaciéon que resulte en virtud de lo establecido en la cldusula 5.6 del
Contrato de Fideicomiso —en la medida de lo posible, ya que puede existir un remanente que
no sea suficiente para la adquisicion de Predios Productivos-, hayan sido invertidos en la
adquisicion de Predios Productivos, conforme al procedimiento establecido en la cldusula 7.3.
del Contrato de Fideicomiso.
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Sin perjuicio de lo anterior, debe tenerse presente que las metas antedichas y sus plazos
podran ser modificados a propuesta del Agente en consideracion a las condiciones de mercado
de adquisicion de los inmuebles rurales, con el objetivo de alcanzar la mejor relacién
precio/calidad de los inmuebles rurales a adquirir, y obtener el mejor retorno para los Titulares,
a cuyos efectos debera contarse con la opinidn favorable, expresa y por escrito del Comité de
Vigilancia, no asumiendo el Fiduciario responsabilidad alguna al respecto. En caso que exista
una propuesta del Agente a los efectos de modificar las metas antedichas en las condiciones
previstas precedentemente, y siempre que se hubiera obtenido la conformidad del Comité de
Vigilancia en las condiciones previstas, el Fiduciario debera informar a los Titulares dicha
circunstancia, los que podrdn vetar la decisién por Mayoria Especial dentro del plazo de quince
Dias Habiles desde la notificacion referida.

Una vez identificados por el Agente uno o mds inmuebles rurales que cumplan con las
condiciones requeridas en la clausula 7.1 del Contrato de Fideicomiso, el Agente informara
dicha circunstancia al Fiduciario y al Comité de Vigilancia. A tales efectos, presentard un
informe por escrito con el siguiente contenido: i) identificacion del inmueble rural con la mayor
cantidad de datos necesarios para identificar su ubicacidn geografica, centros poblados
cercados, accesibilidad, existencia de suministro de energia eléctrica; ii) su evaluacion del
cumplimiento de las condiciones referidas en la clausula 7.1 y aptitud para el cumplimiento del
Plan de Negocios, incluyendo en particular el drea con aptitud agricola y aptitud para riego, de
las autorizaciones que se requieran para el destino proyectado, asi como del impacto fiscal que
puede derivar de la adquisicion del inmueble —incluyendo al momento de su venta-; iii) el
Presupuesto de Reparaciones y/o Mejoras; iv) precio de adquisicion propuesto; v) dos
tasaciones del inmueble realizada por dos Tasadores; y (vi) el Presupuesto de la Inversién en
Riego y la vii) identificacién del propietario, incluyendo una declaracién jurada de Bearing Agro
S.A., Agente y el Aparcero en la que se declare expresamente si se trata o no de Personas
Vinculadas a éstos en los términos del presente contrato; y en caso que sea vinculada,
fundamentar las caracteristicas por las que es beneficioso para el Fideicomiso su adquisicién..

El Comité de Vigilancia tendrda un plazo de veinte Dias Habiles para analizar el informe
presentado por el Agente, en el que deberd comunicarle a éste y al Fiduciario, en forma
expresa y por escrito, debidamente fundado, su conformidad u oposicion a la adquisicion de(l)
(los) inmueble(s) propuesto(s) en base a las caracteristicas y presupuestos de inversidon
respectivos. No podra constituir causa de oposicion al precio de la adquisicidn, si el promedio
de las dos tasaciones presentadas arrojara una diferencia de hasta un 10% del precio de
adquisicion propuesto. En caso que el Comité de Vigilancia no se pronuncie durante dicho
plazo, se considerard que ha existido un rechazo del Comité de Vigilancia al informe
presentado por el Agente y por tanto a los inmuebles rurales identificados por el Agente.

Sin perjuicio de la idoneidad técnica del Comité de Vigilancia respecto de la aprobacion u
oposicion de la adquisicion de(l) (los) inmueble(s) propuesto(s) y presupuestos de inversion
respectivos, el Fiduciario debera dentro del plazo de veinte Dias Habiles referido, verificar el
cumplimento de los requisitos formales previstos en el Contrato de Fideicomiso, pudiendo
formular las observaciones que considerare pertinentes.

Si el Comité de Vigilancia tuviera observaciones en virtud de las cuales se opusiera a la

adquisicion de(l) (los) inmueble(s) o los presupuestos informado(s) por el Agente y dichas
observaciones no pudieran ser subsanadas a criterio exclusivo y fundado del Comité de
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Vigilancia, el o los inmuebles referidos deberan ser descartados, debiendo el Agente proceder
a identificar otro(s), segun corresponda. El Comité de Vigilancia podra acordar con el Agente el
procedimiento para subsanar las observaciones que a su juicio obsten a la adquisicion de(l)
(los) inmueble(s) identificado(s) por el Agente debiendo en todo caso dar cuenta de ello al
Fiduciario.

En caso que el (los) inmueble(s) rural(es) identificado(s) por el Agente sea(n) aceptable(s) para
el Comité de Vigilancia, conforme al procedimiento descripto anteriormente, y verificados los
requisitos formales previstos en el Contrato de Fideicomiso por parte del Fiduciario de
conformidad, el Agente coordinard con el Fiduciario para que se inicien los tramites para su
adquisicion. El Fiduciario y Agente deberan colaborar mutuamente en todo lo que se requiera
en el marco del proceso de adquisicién.

Con el asesoramiento del Asesor Legal -excepto no conformidad por escrito y expresa del
Fiduciario con relacién a los mismos por razén fundada-, el Fiduciario suscribird un boleto de
reserva respecto al Predio Productivo en cuestién por el cual se reserva el derecho a adquirir el
mismo, sujeto a que: i) los titulos de propiedad de los inmuebles rurales sean buenos a criterio
del escribano actuante, basandose en disposiciones legales vigentes; ii) los inmuebles rurales se
encuentren libres de obligaciones, gravamenes y afectaciones de cualquier naturaleza y de
ocupantes a cualquier titulo; iii) estén efectuados los aportes al Banco de Prevision Social y se
obtenga el certificado especial del referido ente que habilite a enajenar los correspondientes
padrones; iv) los bienes inmuebles no se encuentren designados para su expropiacion total o
parcial, o afectado por servidumbres; v) el Instituto Nacional de Colonizacién no ejerza la
opcién de compra que la ley le confiere respecto de los inmuebles rurales o sobre el 20% del
area del mismo, ofrecimiento que debera efectuarse de acuerdo a la ley, de ser el mismo
aplicable; vi) se entregue constancia expedida por el Instituto Nacional de Colonizacién de que
los bienes nunca pertenecieron a dicho organismo, segun lo dispuesto por el articulo 70 de la
Ley N2 11.029, en la redaccién dada por el articulo 15 de la Ley N2 18.187 vii) que los bienes
inmuebles no tengan afectaciones mineras de ninguna especie (autorizaciones, titulos mineros,
concesiones, reservas, servidumbres ni permisos Mineros de ninguna especie), de acuerdo a lo
previsto por la normativa vigente (Decreto-Ley N° 15.242, de 8 de enero de 1982 -Cddigo de
Mineria-, en la redaccion dada por la Ley Nro. 18.813 de 23 de setiembre de 2011 y demas
normas concordantes aplicables o que se aprueben en el futuro), ni servidumbres que los
titulos mineros impongan sobre predios afectados, ni reservas mineras decretadas por el Poder
Ejecutivo; (viii) se obtenga la autorizacidon del Poder Ejecutivo para ser titular del Predio
Productivo en cuestién. En caso de que no se cumplan las condiciones exigidas por el boleto de
reserva, el mismo se rescindird sin responsabilidad para el Fiduciario.

Sin perjuicio de lo antedicho, el Fiduciario podrd suscribir boletos de reserva o incluso promesas
de compraventa, aun cuando el inmueble correspondiente no presente a la fecha de
suscripcion del boleto de reserva o de la promesa de compraventa, todas las condiciones
referidas precedentemente, siempre que ello no implique la existencia de obstaculos juridicos o
de hecho para la celebracién de los Contratos de Aparceria, explotacion agricola de los mismos
y normal desarrollo del Plan de Negocios. En este caso la forma de cumplimiento de las
condiciones bajo las que se reservé o prometié adquirir el Predio Productivo deberad quedar
expresamente prevista y cumplida al momento de otorgarse el compromiso de compraventa o
la escritura de compraventa definitiva en su caso.
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A dichos efectos, se debera prever en forma expresa la condicion no cumplida y la forma de su
cumplimiento; con indicacion de responsabilidades, plazos y sanciones en caso de
incumplimiento.

Una vez suscripto el boleto de reserva, el Asesor Legal —excepto no conformidad por escrito y
expresa del Fiduciario por razén fundada- procedera entonces a realizar el estudio legal de
titulos de propiedad, planos y demas antecedentes graficos y dominiales del correspondiente
Predio Productivo, asi como el cumplimiento de las condiciones pactadas en el boleto de
reserva. El Asesor Legal se encargard asimismo de la preparaciéon de la documentacion de
adquisicion (boleto, promesa de compraventa, compraventa definitiva) e inscripcidon de la
misma segun corresponda, ante los registros pertinentes.

Cumplidas las condiciones legales y convencionales de adquisicidn previstas anteriormente, el
Fiduciario, en forma coordinada con el Agente, suscribird un compromiso de compraventa del
inmueble al amparo de la Ley N2 8.733 del 17 de junio de 1931, el cual se inscribira en el
Registro de la Propiedad Inmueble del registro correspondiente, abonando hasta el 100% del
precio contra la entrega de la posesion del inmueble. La celebracidon de la escritura de
compraventa definitiva estara sujeta a la autorizacion del Fiduciario para ser titular de derecho
de propiedad del correspondiente Predio Productivo conforme a la Ley de Tierras.

En lo sucesivo, en caso que el Fiduciario obtenga autorizacién para ser titular del derecho de
propiedad de inmuebles rurales, conforme la Ley de Tierras, el procedimiento de adquisicién
serd el siguiente: (i) se suscribird un boleto de reserva sujeto a las condiciones mencionadas
precedentemente, asi como a la obtencidn de la autorizaciéon para ser titular de inmuebles
rurales al amparo del régimen de autorizacidn ficta prevista en el articulo 32 del Decreto N2
201/008 de fecha 12 de abril de 2008; (ii) cumplidas las condiciones establecidas en el numeral
(i) de este parrafo se suscribird la compraventa definitiva del Predio Productivo.

El Fiduciario con la colaboracién del Agente realizard sus mejores esfuerzos para la obtencion
de las autorizaciones por cada Predio Productivo. En ese marco, el Agente y el Fiduciario
Unicamente estaran obligados a la presentacién de toda la informacién y documentacion que
sea requerida en virtud de la Ley de Tierras o que sea solicitada por las autoridades
competentes en el marco del tramite, asi como la realizacion de todos los actos necesarios para
el mantenimiento de dichas autorizaciones en caso que las mismas sean otorgadas. El Agente y
el Fiduciario no otorgan ninguna garantia en relacién a la obtencién de tales autorizaciones.

El dia en que el Fiduciario tome posesion de los Predios Productivos el Agente conjuntamente
con la persona que el Comité de Vigilancia designe a tales efectos, realizaran un inventario del
estado del Predio Productivo, que sera entregado al Fiduciario al momento de la suscripcién de
cada Contrato de Aparceria; excepto cuando en dicho contrato se establezca algo diferente.

7. CELEBRACION DE LOS CONTRATOS DE APARCERIA.

Simultdneamente con la adquisicidon de los Predios Productivos, se otorgara la explotacién de
los mismos bajo la modalidad de aparceria al Aparcero, a cuyos efectos se suscribiran Contratos
de Aparceria conforme al modelo que se adjunta al Contrato de Fideicomiso y seran registrados
por el Aparcero dentro del plazo de diez Dias Habiles desde su suscripcion en el Registro de la
Propiedad Inmueble del Departamento dénde se encuentre ubicado el correspondiente Predio
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Productivo. Los Contratos de Aparceria una vez suscriptos se encontraran a disposicion del
publico en la sede de la Entidad Representante, ubicada en la calle Misiones 1399 de la ciudad
de Montevideo, Uruguay.

El destino que el Aparcero dara al Predio Productivo tomado en aparceria serd principalmente
agricola. En ese marco, el Aparcero cultivard en los Predios Productivos, a su exclusivo costo y
responsabilidad, maiz, soja, trigo, sorgo, entre otros granos, con el apoyo de Sistemas de Riego
cuya instalacién sera supervisada por el Aparcero, y que se realizard con cargo a los fondos
integrantes del Patrimonio Fiduciario, de conformidad con lo previsto en la cldusula 8.9 del
Contrato de Fidecomiso. Asimismo, el Aparcero se encuentra facultado a desarrollar en los
Predios Productivos actividad ganadera -en el drea no agricola de los Predios Productivos
conforme a la determinacién que al respecto haga el Agente-, asi como aquellas actividades
accesorias que permitan generar ingresos en el marco de la explotacion de los Predios
Productivos y sus mejoras, como ser, la celebracién de subcontratos de riego. Se deja expresa
constancia que la actividad ganadera asi como aquellas actividades accesorias podran ser
desarrolladas a través de terceros, ya sea mediante la suscripcidon de contratos de pastoreo u
otras figuras similares, no asi la actividad agricola. La realizacién de actividad ganadera asi como
aquellas actividades accesorias a través de terceros, deberd ser aprobada previamente por el
Comité de Vigilancia.

El Aparcero deberd comenzar a cultivar y explotar los Predios Productivos conforme a su
destino contractual, dentro de un plazo maximo de nueve meses contados desde la suscripcion
del Contrato de Aparceria respectivo, debiendo cultivar y explotar razonablemente, la mayor
cantidad de areas en condiciones de explotacién agricola, aspecto que serad corroborado por el
Comité de Vigilancia. Sin perjuicio de lo anterior, se deja expresa constancia que en forma
previa a la suscripcion del respectivo Contrato de Aparceria, el Aparcero podra requerir al
Comité de Vigilancia en tanto idéneo, sin responsabilidad para el Fiduciario, la extensién del
plazo referido, para comenzar a realizar la explotacidon y/o para cumplir la obligacion de
explotar la mayor cantidad de areas en condiciones de explotacidon agricola por razones
fundadas, en caso que existan circunstancias que justifiquen tales modificaciones, a los efectos
de encontrarse en Optimas condiciones para el desarrollo de la actividad productiva y la
implementacién y funcionamiento de los Sistemas de Riego y que retrasaren el comienzo de la
explotacién conforme a las metas establecidas en el presente, como ser, la época en que se
entregue la posesion del predio o la necesidad de realizar mejoras y/o reparaciones en el
inmueble rural. El Comité de Vigilancia debera expedirse en forma expresa y fundada dentro
del plazo de quince dias de recibida la solicitud. La aprobacion o rechazo de la extensién de los
plazos referidos por razones fundadas debera ser acreditado al Fiduciario en forma previa a la
suscripcion del Contrato de Aparceria, para su incorporacioén.

En cardcter de precio de los Contratos de Aparceria, correspondera al Fideicomiso el 23% de la
Produccidn Bruta que en ningun caso podra ser con relacion a la produccion agricola y pecuaria,
inferior al Pago Minimo correspondiente, calculado en la forma prevista en la cldusula 8.2 del
Contrato de Fideicomiso. En caso que la Retribucidén de los Contratos de Aparceria no alcance el
equivalente en dinero al Pago Minimo con relacién a la produccién agricola y pecuaria, el
Aparcero deberd abonar en dinero al Fideicomiso la diferencia que resulte de dicha relacién, a
cuyos efectos se procedera con las retenciones en la forma que se establece en la cldusula 8.4
del presente Contrato.
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El Pago Minimo bajo los Contratos de Aparceria sera igual en el caso de la produccién agricola,
al equivalente en dinero al precio de 600 kg de soja por hectarea agricola efectivamente
explotada con dicho grano por Afo Agricola y a 1.200kg de maiz por hectdrea agricola
efectivamente explotada con dicho grano por Afio Agricola. A los efectos de calcular el Pago
Minimo por produccidon agricola, se considerard para el caso de la soja y maiz, el Precio
Promedio Ponderado de las ventas de tales granos realizadas hasta cada Fecha de Cdlculo del
Pago Minimo por produccidn agricola, conforme se establece en la clausula 8.4 del Contrato de
Fideicomiso. Las hectdreas efectivamente explotadas seran las areas agricolas por cada cultivo
definidas en la medicién satelital efectuada por el Aparcero de conformidad con lo establecido
en la cldusula 8.1 del Contrato de Fideicomiso. En el caso que la explotacidn agricola se inicie en
el transcurso de un Ano Agricola, la cantidad de kilogramos minimos por hectarea serd
prorrateada por la cantidad de dias restantes correspondiente a ese Aflo Agricola. Para el
supuesto excepcional que el Aparcero no efectuara ningun cultivo de soja o0 maiz o que no
existan operaciones precedentes suficientes que permitan calcular el Precio Promedio
Ponderado, se tomard como referencia el promedio del precio de los ultimos 6 meses de la
Camara Mercantil de Productos del Pais (referencia Nueva Palmira).

Por tanto, el Pago Minimo por produccidn agricola se calcula de la siguiente forma:

(Nro de Hectédreas efectivamente explotadas de Maiz por Afio Agricola x 1.200 kg x Precio
Promedio Ponderado del maiz) + (Nro de Hectareas efectivamente explotadas de soja por Afio
Agricola x 600 kg x Precio Promedio Ponderado de soja); siendo, el Precio Promedio Ponderado
equivalente a:

(P1xQ1l+P2xQ2+..+PnxQn)
(Q1+Q2+ ...+ Qn)

siendo P1 el Precio Neto de Venta de Grano correspondiente a la venta nimero 1 y Q1 Ia
cantidad en kilogramos de grano de la venta numero 1; P2 el Precio Neto de Venta de Grano
correspondiente a la venta niumero 2 y Q2 la cantidad en kilogramos de grano de la venta
numero 2, y asi respectivamente por la cantidad de ventas segln corresponda.

En el caso de la produccion pecuaria, el Pago Minimo serd en cualquier caso igual al equivalente
en dinero a 46kg de carne por hectarea ganadera efectivamente explotada por Afio Agricola, el
cual se calculara de acuerdo al promedio del precio del kilo de carne de novillo tipo publicado
por el Instituto Nacional de Carnes en el periodo abril, mayo y junio del Afio Agricola respectivo.
En el caso que la explotacion ganadera se inicie en el transcurso de un Afio Agricola, la cantidad
de kilogramos minimos por hectdrea sera prorrateada por la cantidad de dias restantes
correspondiente a ese Afio Agricola. La hectarea ganadera efectivamente explotada por afio
surgird de la correspondiente documentacién que se suscriba al momento de comenzarse con
la actividad pecuaria.

El analisis de si la Retribucién de los Contratos de Aparceria con relacién a la produccion
agricola es superior o inferior al Pago Minimo por produccion agricola serd efectuado en la
Fecha de Cdlculo del Pago Minimo por produccidon agricola, de conformidad con el
procedimiento indicado en la clausula 8.4 del Contrato de Fideicomiso. Para el caso de la
produccién pecuaria, la forma de realizar este analisis serd oportunamente acordada entre el
Aparcero y Fiduciario, previa opinién del Comité de Vigilancia.
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ii)

i)

Obligaciones tendientes a asegurar el correcto uso y conservacion de los Predios
Productivos, de manera de proteger los activos del Fideicomiso.

En tal sentido, entre otras obligaciones, el Aparcero deberd dar a los Predios Productivos
el uso convenido, utilizando los mismos con diligencia, preservdndolos de los dafios que
estdn a su alcance evitar, como ser la invasidon de malezas y la produccién de zanjas y
erosiones o cualquier otro elemento de degradacidn por uso inadecuado de la tierra. En
el marco de lo anterior, sera obligacién del Aparcero cumplir con las normas aplicables
para el manejo y cuidado de recursos naturales renovables; respetando los métodos de
siembra idéneos para la utilizacidn de la tierra y la utilizacion de productos habilitados por
los organismos correspondientes para la siembra, fertilizacidn, cosecha, laboreo, etc.

Debera realizar una rotacién de cultivos para asegurar la conservacion del suelo y evitar la
erosion del mismo; o cualquier otra medida que permita la normativa aplicable.

La verificacion de las plantaciones y cosechas realizadas y el area productiva
efectivamente afectada a cada cultivo in situ (esto es, en los Predios Productivos), o la
actividad ganadera u otra, asi como las condiciones y costos de la comercializaciéon, son
competencia del Comité de Vigilancia. Sin perjuicio de lo antedicho, el Comité de
Vigilancia debera reportar al Fiduciario las tareas de fiscalizacion llevadas a cabo a esos
efectos, conforme a lo previsto en el Protocolo de Fiscalizacion.

Atendiendo a las caracteristicas especificas de los Predios Productivos, el Comité de
Vigilancia deberd asesorar al Fiduciario para que requiera la incorporaciéon de
obligaciones especificas en cuanto a métodos de siembra, los valores que deberan tener
los componentes de los suelos en las evaluaciones periédicas que deberan realizarse,
medidas correctivas razonables a adoptar en caso de déficit de nutrientes, entre otros.

Obligaciones que posibiliten controlar el cumplimiento de las referidas en el punto
anterior.

En oportunidad de la constitucién del Comité de Vigilancia, asi como en cada oportunidad
de que se renueven sus miembros, o a instancia de sus miembros, Beneficiarios
Mayoritarios o el Fiduciario, debera aprobarse el presupuesto de ingresos y gastos del
Comité de Vigilancia y un Protocolo de Fiscalizacion, que incluira las auditorias técnicas a
realizarse por el Comité de Vigilancia respecto de las obligaciones del Aparcero, para la
determinacién de la Produccién Bruta, la verificacion de la Inversidn en Riego, entre otras.

El Aparcero se obliga a permitir la realizaciéon de las inspecciones que el Comité de
Vigilancia y/o Fiduciario (a través de los técnicos que se designen a tales efectos) entienda
pertinente ejecutar.

Obligaciones al momento de la devolucion de los Predios Productivos.

La posesidn de los Predios Productivos se debera entregar al Fiduciario a la terminacion de los
Contratos de Aparceria libre de ocupantes, herramientas y maquinarias de cualquier tipo.

Obligaciones tributarias.
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Serdn de cargo del Aparcero el pago de los tributos que se deriven del uso de los Predios
Productivos conforme con lo que dispongan las leyes, decretos, ordenanzas o
resoluciones de las autoridades publicas. En ese marco, el Aparcero pagara los aportes
relativos al Banco de Prevision Social correspondientes a los Predios Productivos y todas
las demds contribuciones que la Ley pone a cargo de quién realiza la explotacion
agropecuaria.

8. GARANTIA DEL PAGO DEL PRECIO DE LOS CONTRATOS DE APARCERIA.
COMERCIALIZACION DE LA PRODUCCION BRUTA.

En garantia del cumplimiento de las obligaciones que asume el Aparcero en virtud del Contrato
de Fideicomiso y de los respectivos Contratos de Aparceria, el Aparcero gravara con prenda sin
desplazamiento de primer grado a favor del Fiduciario el 23% de: (i) los cultivos de granos a
desarrollarse en los respectivos Predios Productivos, (ii) las cosechas obtenidas en virtud de los
cultivos referidos precedentemente vy (iii) las indemnizaciones que correspondan en caso de
siniestro que afecte los bienes objeto de la prenda en virtud de los seguros contratados por el
Aparcero de acuerdo a lo establecido en la cldusula 8.6 del Contrato de Fideicomiso. El monto
de granos afectados bajo la presente prenda serd como minimo equivalente a 600kg de soja
por hectdrea agricola efectivamente explotada con dicho grano por Ao Agricola y a 1.200kg de
maiz por hectarea agricola efectivamente explotada con dicho grano por Ao Agricola.

A tales efectos, simultdneamente con la suscripcion de cada uno de los Contratos de Aparceria
se suscribirdn Contratos de Prenda de Granos conforme al modelo de Contrato de Prenda de
Granos que se incluye como Anexo lll del Prospecto. El Aparcero debera registrar cada Contrato
de Prenda de Granos en el Registro de la Propiedad Mueble — Seccién Prendas sin
Desplazamiento del Departamento dénde se encuentre ubicado el correspondiente Predio
Productivo, dentro del plazo de diez Dias Habiles desde su suscripcién.

La prenda sin desplazamiento a constituirse pertenecera a la modalidad llamada “flotante” de
conformidad a lo establecido en el articulo 3 de la Ley N2 17.228. En virtud de tal caracter,
gueda entendido que quedan comprendidos en la prenda todos los cultivos de cualquier
especie que se incorporen a los Predios Productivos sustituyendo o complementando a los
cultivos originalmente identificados.

Los Contratos de Prenda de Granos una vez suscriptos se encontraran a disposicién del publico
en la sede de la Entidad Representante, ubicada en la calle Misiones 1399 de la ciudad de
Montevideo, Uruguay.

El Aparcero levantard las cosechas (previa notificacién al Fiduciario y al Comité de Vigilancia de
las fechas en las cuales procederd a realizar tales tareas, con una antelacién minima de diez
Dias Habiles) y las depositara en silos de empresas de primera linea, permaneciendo en los
mismos hasta su comercializacién, sin perjuicio de otros arreglos que pueda efectuar el
Aparcero, de acuerdo a la forma de comercializacion que se acuerde para la misma. En
cualquier caso, de ser posible, el Aparcero procurara la emisidon de un certificado de depdsito o
similar a favor del Fiduciario por el 23% de la Produccién Bruta, que sera entregado a éste en
caracter de pago de la Retribucidon de los Contratos de Aparceria.
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Simultdaneamente a la comercializacién o celebracidon de los contratos de los que derive la
Produccidn Bruta, el Aparcero instruira el depdsito de la totalidad de las sumas a ser abonadas
en virtud de la venta en la Cuenta Recaudadora. Se deja expresa constancia que las sumas
correspondientes al 77% de la Produccién Bruta a pesar de depositarse en una Cuenta
Fiduciaria no integraran el Patrimonio Fiduciario excepto hasta la suma concurrente con el Pago
Minimo, en caso de corresponder, disponiéndose su depdsito en tal cuenta, a los solos efectos
que el Fiduciario pueda: i) controlar que los importes percibidos que corresponden al 23% de la
comercializacién de la Produccién Bruta conforme a lo previsto en la cldusula 8.10 del Contrato
de Fideicomiso; ii) liquidar el Pago Minimo por produccién agricola, conforme a lo previsto en la
cldusula 8.4 del Contrato de Fideicomiso.. El Aparcero se obliga a cumplir con todos los
requerimientos que sean exigidos a efectos de hacer efectiva la transferencia.

El calculo del Pago Minimo por produccién agricola deberd realizarse por el Aparcero en cada
ocasién en que se comercialice soja y deberd ser aprobado por el Comité de Vigilancia..

El Fiduciario, dentro del plazo de tres Dias Habiles desde la recepcién de cualquier pago por
concepto de comercializacién de la Produccidn Bruta por produccidn agricola, debera proceder
conforme lo siguiente:

i) respecto de los importes recibidos producto de la comercializacién del trigo y maiz —o
cualquier otro cultivo (excluido la soja)-, transferir al Aparcero, en la cuenta bancaria
que éste indique, sin mas, el 77% de cada pago recibido;

ii) respecto de los importes recibidos producto de la comercializacién de la soja, transferir
al Aparcero, en la cuenta bancaria que éste indique, sin mas, el 77% de cada pago
recibido, en la medida que a la fecha en que deba procederse a la liberacién de tales
fondos (cada una, una “Fecha de Liquidacion del Pago Minimo por produccidon
agricola”), se hayan depositado en la Cuenta Recaudadora por concepto de
comercializacién de Produccién Bruta por produccién agricola, un importe equivalente
al Pago Minimo correspondiente a la Ultima Fecha de Calculo del Pago Minimo por
produccién agricola.

A los efectos de que el Fiduciario pueda realizar este contralor, el Aparcero debera presentar
una liquidacién del monto a que asciende el Pago Minimo por produccidn agricola en cada
Fecha de Calculo del Pago Minimo por produccidn agricola, conforme la metodologia indicada
en la cldusula 8.2 del Contrato de Fideicomiso; debiendo el Fiduciario compararlo con las sumas
abonadas hasta cada Fecha de Liquidacion del Pago Minimo por produccién agricola por
concepto del 23% de la Produccién Bruta agricola -deducidos los gastos de comercializacién y
las Retenciones No Recuperables-.

Si el Pago Minimo por produccién agricola fuera inferior a las sumas ya abonadas hasta la Fecha
de Liquidacién del Pago Minimo por produccién agricola, el Fiduciario liberara al Aparcero el
77% de los pagos por comercializaciéon de soja. Si por el contrario, el Pago Minimo por
produccién agricola fuera superior a las sumas ya abonadas hasta la Fecha de Liquidacién del
Pago Minimo por produccién agricola, el Fiduciario retendra las sumas concurrentes hasta el
Pago Minimo por produccion agricola, y hasta el momento en que exista un excedente. El
Fiduciario liberara dicho excedente, una vez cubierto el Pago Minimo por produccién agricola
en cada momento dado, hasta recomponer la proporcién 77% para el Aparcero y 23% para el
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Fideicomiso. A partir de ese momento y con relacion al resto de las comercializaciones e
ingresos por concepto de Produccion Bruta agricola del Afio Agricola respectivo, se liberaran los
fondos en la proporcién antedicha. Este procedimiento se llevara a cabo hasta la
comercializacion y cobro de la totalidad de la Produccidn Bruta agricola por Afio Agricola, y en
todo caso, en cada ocasidn en que se perciban cobros por concepto de comercializacién de la
soja.

La evaluacion de si la Retribucion de los Contratos de Aparceria es superior o inferior al Pago
Minimo conforme a lo antedicho no obsta a los Pagos Periddicos, para los cuales el Fiduciario
Unicamente debera considerar los ingresos efectivamente depositados en la Cuenta
Recaudadora como resultado de la comercializacién de la Produccién Bruta.

El Aparcero deberd notificar a la empresa aseguradora, al momento de contratarse la cobertura
(lo cual acontecerd dentro de un plazo mdaximo de 60 dias desde la implantaciéon del cultivo), la
prenda constituida en virtud del Contrato de Prenda de Granos, y en cuyo mérito, el 23% de los
importes que eventualmente deban ser abonados bajo los seguros contratados deberdn
depositarse en la Cuenta Recaudadora. La prenda se extiende a todos los créditos derivados de
los contratos y pdlizas de seguros, asi como cualquier modificacidn, novacién y/o sustitucion de
las mismas. El Aparcero debera entregar al Fiduciario evidencia de haber cumplido con esta
obligacion dentro de los diez Dias Habiles de su contratacion.

9. LA INVERSION EN RIEGO.

La Inversion en Riego serd efectuada con cargo al Patrimonio Fiduciario, en base al Presupuesto
de la Inversién en Riego realizados por el Agente y aprobado por el Comité de Vigilancia.

Una vez aprobado el Presupuesto de la Inversién en Riego el Agente (o el Agente Sustituto)
coordinara con el Fiduciario la contratacidon de la empresa seleccionada por el Agente a los
efectos de la instalacidn de los Sistemas de Riego en los Predios Productivos y cualquier otra
obra necesaria, y coordinard y supervisara bajo su responsabilidad la ejecucidn de tales trabajos
en los términos convenidos entre la empresa contratada y el Fiduciario, debiendo reportar al
Comité de Vigilancia y Fiduciario las tareas llevadas a cabo a ese respecto asi como en caso de
incumplimiento.

En relacién a la Inversién en Riego, el Aparcero estard obligado a:

(i) tramitar y mantener vigentes las autorizaciones, permisos o habilitaciones nacionales o
municipales que sean necesarias para el uso de los recursos hidricos y el funcionamiento
de los Sistemas de Riego;

(ii) mantener los Sistemas de Riego en buen estado de conservacién.

10. CONTRALOR DEL AGENTE Y DEL APARCERO. EL COMITE DE VIGILANCIA.

El Fideicomiso contempla en su estructura la existencia de un Comité de Vigilancia que

contralard la implementacion y desarrollo del Plan de Negocios y de las obligaciones asumidas

tanto por el Agente como por el Aparcero, que suponen un conocimiento y expertise técnico de
proyectos agropecuarios.
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El Comité de Vigilancia estard compuesto por hasta 3 miembros representantes de los Titulares,
cuyos miembros iniciales deberan ser designados por la Asamblea de Titulares por Mayoria
Absoluta dentro de un plazo de cuarenta y cinco dias corridos de la emision de los Certificados
de Participacion. Al menos uno de los miembros del Comité de Vigilancia debera tener aptitud
técnica y experiencia para el cumplimiento de las tareas encomendadas.

No podran integran el Comité de Vigilancia Personas Vinculadas al Fiduciario, al Agente, al
Aparcero (ni personas sobre quienes se acredite la existencia de un conflicto de interés
respecto a los mismos).

Son atribuciones del Comité de Vigilancia:

i)
i)

i)

iv)

vi)

vii)

Xi)
Xii)

xiii)

Verificar el cumplimiento razonable del proceso de seleccidon de los Predios Productivos.
Emitir una opinidn expresa y por escrito respecto a la conveniencia de modificar las
metas en cuanto al plazo para la adquisicion de los Predios Productivos establecidas en
la clausula 7.2. del Contrato de Fideicomiso.

Verificar la planificacion agrondmica incluyendo el andlisis de la planificacion y el
paquete tecnolégico a aplicar (labores, agroquimicos, semillas, fertilizantes, etc.)
propuestos por el Aparcero. Dicha verificaciéon se realizard en el momento de la
constitucion del Fideicomiso y el resultado de la misma serd plasmado en un informe
técnico que sera entregado por el Comité de Vigilancia al Fiduciario dentro de los diez
Dias Habiles de concluida la verificacién. Asimismo, deberd aprobar los planes de uso de
suelos formulados por el Aparcero, previa presentacién ante las autoridades
competentes.

Controlar el cumplimiento razonable de las obligaciones del Aparcero establecidas en Ia
cldusula 8.1 del Contrato de Fideicomiso y el Contrato de Aparceria.

Presentar al Fiduciario y a los Titulares, dentro del plazo de treinta dias corridos desde la
finalizacion del trimestre, un informe trimestral detallando las tareas de fiscalizacion
realizadas durante el trimestre anterior.

Validar los rindes obtenidos informados por el Aparcero en cumplimiento del Plan de
Negocios, lo cual debera realizar trimestralmente.

Verificar que el Aparcero cumpla en forma razonable con las normas aplicables para el
manejo y cuidado de recursos naturales renovables y con las obligaciones especificas
establecidas en los Contratos de Aparceria en cuanto al uso de suelos.

Verificar que el Aparcero cumpla en forma razonable con mantener los Sistemas de
Riego.

Evaluar la razonabilidad de los seguros contratados por el Aparcero.

Emitir el pronunciamiento requerido en la cldusula 20.1 del Contrato de Fideicomiso en
ocasioén de la enajenacion de los Predios Productivos.

Evaluar todos los informes que en virtud del presente contrato le sean remitidos.
Solicitar la informacidon que estime conveniente al Fiduciario, al Agente, al Aparcero, y
a(l) (los) Tasador(es) en el marco de sus obligaciones.

Aprobar los Presupuestos de Gastos presentados por el Fiduciario y/o el Agente segin
corresponda.

En oportunidad de su constitucién y en cada oportunidad de que se renueven sus miembros,
deberd aprobarse el presupuesto de ingresos y gastos del Comité de Vigilancia y un Protocolo
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de Fiscalizacion, que incluira las auditorias técnicas a realizarse por el Comité de Vigilancia a los
efectos de la verificacion de las plantaciones y cosechas realizadas y el area productiva
efectivamente afectada a cada cultivo in situ (esto es, en los Predios Productivos), o la actividad
ganadera u otra, para la determinacién de la Produccion Bruta, la verificacidn de la Inversién en
Riego, entre otras.

Para el cumplimiento de sus funciones, los miembros del Comité de Vigilancia tendran las mas
amplias facultades de inspeccién, de revisidon, consulta, solicitudes de aclaracién o ampliacién
respecto de la informacién presentada, relacionadas con las actividades desarrolladas por el
Agente y/o el Fiduciario.

11. DERECHOS QUE CONFIEREN LOS CERTIFICADOS DE PARTICIPACION.

Los beneficios que otorgan los Certificados de Participacion estdn asociados a la renta que
eventualmente generen los Predios Productivos dados en aparceria al Aparcero, y a la
enajenacion de los mismos, como consecuencia de la Liquidacién Total o Parcial del
Fideicomiso.

En ese marco, los Certificados de Participacion confieren a sus titulares:

i) el derecho a percibir los Pagos Periddicos, es decir, el derecho a percibir en las Fechas
de Pago previstas en la cldusula 9.2 del Contrato de Fideicomiso, en proporcién a su
participacién en el total de Certificados de Participacion emitidos, el remanente de los
ingresos derivados de la comercializacidon del 23% de la Produccién Bruta, una vez
deducidos los conceptos que se indican a continuacién y siempre de acuerdo al
siguiente orden de prelacion: a) la totalidad de los Gastos del Fideicomiso devengados
hasta la fecha de pago que estuvieran pendientes de pago; b) recomponer la Cuenta de
Gastos de acuerdo a la prevision de Gastos vigente para el afio en curso; c) la
constitucion o recomposicidén de la Reserva Contingente, en caso de corresponder.

El monto a distribuir nunca podra exceder: a) el monto que resulte de la sumatoria de
los rubros patrimoniales “Resultados del Ejercicio” y “Resultados acumulados” que
surjan de los estados contables anuales auditados al 31 de diciembre inmediato anterior
(clausula 12.1.iii del Contrato de Fideicomiso) con relacién a los pagos de fecha 15 de
abril, o de los estados contables semestrales con revisiéon limitada (12.1.ii del Contrato
de Fideicomiso) al 30 de junio inmediato anterior (con las correspondientes
amortizaciones y previsiones necesarias, incluso la deduccién por pérdidas anteriores)
con relacion a los pagos de fecha 15 de setiembre; b) y los fondos disponibles en la
Cuenta Recaudadora a la Fecha de Pago;

i) en los supuestos de Liquidacién Parcial, el derecho a percibir los Pagos por Liguidacion
Parcial, es decir, el remanente del Precio Neto de Venta de los Predios Productivos en
proporcién a su participacion en el total de Certificados de Participacion emitidos, una
vez deducidos los importes necesarios para cubrir lo siguiente de acuerdo al orden de
prelaciéon que se indica: a) cancelar la totalidad de los Gastos del Fideicomiso
devengados pendientes de pago que no pudieran ser atendidos con los fondos
existentes en la Cuenta de Gastos; b) recomponer la Cuenta de Gastos, si los fondos
existentes en la Cuenta de Gastos no fueran suficientes de acuerdo a la previsidon de
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gastos realizada para el afio en curso; c) la constitucion o recomposicion de la Reserva
Contingente, en caso de corresponder.

iii) en los supuestos de Liquidacién Total, el derecho a percibir los Pagos por Liquidaciéon
Total, esto es la totalidad de los fondos liquidos que existan en el Patrimonio Fiduciario
(incluyendo el remanente del Precio Neto de Venta de los Predios Productivos) que
resulten de los estados contables a la fecha de liquidacién del Fideicomiso, en
proporcién a su participacién en el total de Certificados de Participacién; una vez
deducidos de acuerdo al siguiente orden de prelacion, los importes necesarios para: a)
cancelar la totalidad de los Gastos del Fideicomiso; b) constituir la Reserva Fija conforme
a lo previsto en la cldusula 19.2 del Contrato de Fideicomiso.

Se debe tener presente que los pagos que por cualquier concepto pudieran corresponder a los
titulares de los Certificados de Participacién, se encuentran todos totalmente subordinados a la
cancelacion previa de la totalidad de los Gastos del Fideicomiso, a la recomposicion de la
Cuenta de Gastos y/o a la constitucidén previa o recomposiciéon de la Reserva Contingente o la
Reserva Fija, segun lo indicado precedentemente.

Asimismo, se debe considerar que los Pagos Periddicos se encuentran todos totalmente
subordinados al pago de los importes derivados de la comercializaciéon de la Produccién Bruta
por parte de los respectivos compradores al Fiduciario, la disponibilidad de los fondos en la
Cuenta Recaudadora a la Fecha de Pago, y a la existencia de resultados acumulados vy
resultados del ejercicio que arrojen los estados contables aplicables en cada caso por al menos
el equivalente al importe a distribuir; no asumiendo el Fiduciario responsabilidad alguna al
respecto. Por tanto, en ningun caso se le exigird al Fiduciario realizar los pagos previstos en el
presente con fondos de su patrimonio personal o con fondos disponibles en el Patrimonio
Fiduciario depositados en la Cuenta de Gastos o en la Cuenta Reserva y/o que no resulten de la
comercializacion de la Produccién Bruta.

Los Pagos por Liquidacidn Parcial, se encuentran todos totalmente subordinados al pago de los
importes derivados de la enajenacién de los Predios Productivos, no asumiendo el Fiduciario
responsabilidad alguna al respecto, por lo que en ningun caso se le exigira al Fiduciario realizar
los pagos previstos en el presente con fondos de su patrimonio personal o con fondos
disponibles en el Patrimonio Fiduciario depositados en la Cuenta de Gastos o en la Cuenta
Reserva, y/o que no resulten de la enajenacion de los Predios Productivos.

Finalmente, debe tenerse presente que conforme a lo previsto en la cldusula 12.2 del Contrato
de Fideicomiso, si se hubiere recibido alguna observacién con relacion a los estados contables
referidos en dicha clausula, a los montos a los que ascienden los Pagos Periddicos o los Pagos
por Liquidacién Parcial o Total, los pagos mencionados precedentemente no seran abonados
hasta tanto se resolvieren dichas observaciones en forma tacita o expresa, o en caso contrario,
se reciba una instruccién expresa de la Mayoria Absoluta de los Titulares respecto de los pagos
a realizar, en cuyo caso el Fiduciario quedard exento de responsabilidad.

Los Pagos Periddicos seran abonados a los Titulares de los Certificados de Participacidn, en
proporcidn a su participacién en el total de Certificados de Participacidon emitidos a la fecha
respectiva, los 15 de abril y 15 de septiembre de cada afio conforme a lo previsto en la clausula
9.1 (i) del Contrato de Fideicomiso.

50



Los Pagos por Liquidacién Parcial que correspondan como consecuencia de la Liquidacion
Parcial del Fideicomiso seran abonados a los Titulares dentro del plazo de treinta Dias Habiles
desde la recepcion del precio de enajenacion de los Predios Productivos conforme a lo previsto
en la cldusula 9.1 (ii) del Contrato de Fideicomiso.

Los pagos por Liquidacion Total que correspondan como consecuencia de la Liquidacion Total
del Fideicomiso seran abonados a los Titulares dentro del plazo de ciento veinte Dias Habiles
desde la culminacién del proceso de liquidacion conforme a lo previsto en la cldusula 9.1 (iii) y
19.3. del Contrato de Fideicomiso.

12. PAGOS BAJO LOS CERTIFICADOS DE PARTICIPACION. EL AGENTE DE PAGO.

Los pagos que correspondan bajo los Certificados de Participacién seran realizados por
Scotiabank Uruguay S.A. en su calidad de agente de pago de la emision, previa provision de
fondos.

Los pagos se realizardn por el Agente de Pago a través de transferencia electrénica a la cuenta
indicada por el Titular a tales efectos al momento de anotarse en el Registro, o cualquier otra
que informe el Agente de Pago con al menos cinco Dias Habiles de anticipaciéon al pago
respectivo. En caso que el Titular cierre la cuenta indicada, los pagos seran retenidos hasta
tanto el Titular informe al Fiduciario una nueva cuenta. Llegada las fechas de pago bajo los
Certificados de Participaciéon sin que el Titular hubiese informado una nueva cuenta, el
Fiduciario podra consignar los importes acumulados judicialmente.

El Agente de Pago no asume responsabilidad alguna ante el Titular en caso de que dicha
transferencia no fuera posible, o si se produjeran demoras o inconvenientes de cualquier
naturaleza durante la transferencia, salvo casos de dolo o culpa grave de los mismos.

El Agente de Pago cumplird con ordenar la transferencia a la cuenta indicada por el Titular,
siendo todos los riesgos y costos asociados a la misma de cuenta de dicho Titular.

Los pagos bajo los Certificados de Participacion seran Ginicamente satisfechos con los activos
que forman parte del Patrimonio Fiduciario del Fideicomiso de acuerdo con el articulo 8 de la
Ley de Fideicomisos.

El Fiduciario no asume responsabilidad patrimonial alguna frente a los Titulares, por el
incumplimiento en los pagos bajo los Certificados de Participacion. Los bienes del Fiduciario
no responderan por las obligaciones contraidas en la ejecucion del Fideicomiso y por la
emision de los Certificados de Participacion.

El Contrato de Agente de Pago debidamente suscripto se encuentra a disposicién del publico en
la sede de la Entidad Representante, ubicada en la calle Misiones 1399 de la ciudad de

Montevideo, Uruguay.

13. LA ENTIDAD REPRESENTANTE.
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Bolsa de Valores de Montevideo fue designada como entidad representante, para asumir la
representacion de los Titulares de los Certificados de Participacion.

El Contrato de Entidad Representante debidamente suscripto se encuentra a disposicién del
publico en su sede ubicada en la calle Misiones 1400 de la ciudad de Montevideo, Uruguay.

14. LA ENTIDAD REGISTRANTE.

Bolsa de Valores de Montevideo también fue designada como Entidad Registrante de los
Certificados de Participaciéon, en cuyo mérito llevard el Registro de los Certificados de
Participacion.

El Contrato de Entidad Registrante debidamente suscripto se encuentra a disposicion del
publico en la sede de la Entidad Representante, ubicada en la calle Misiones 1400 de la ciudad
de Montevideo, Uruguay.

15. TASACIONES.

Todas las tasaciones que correspondan en virtud del Contrato de Fideicomiso deberan ser
realizadas por tasadores que seran propuestos por el Agente o los Titulares y aprobados por el
Comité de Vigilancia dentro del plazo de cuarenta y cinco dias corridos desde la emisién de los
Certificados de Participacidon correspondientes a la Primera Integracion. Los Tasadores deberan
tener aptitud técnica y experiencia en la valuacidn de inversiones rurales y de riego.

No podrad actuar como Tasadores Personas Vinculadas al Fiduciario, al Agente (o al Agente
Sustituto) o al Aparcero (o Aparcero Sustituto) ni personas con quienes se acredite la existencia
de un conflicto de interés respecto a los mismos.

16. LAS ASAMBLEAS DE TITULARES.

Cualquier solicitud, requerimiento, autorizacidn, instruccidén, noticia, consentimiento, decision
y otra accidén establecida en este Contrato de Fideicomiso, en el Contrato de Entidad
Representante y/o en los Documentos de Emisién de los Certificados de Participacién o en
cualquier otro contrato relacionado con la emisién como correspondiendo a los Titulares sera
adoptada en Asamblea de Titulares.

Las Asambleas de Titulares podran ser convocadas por el Fiduciario, la Entidad Representante
o por Titulares que representen al menos el 10% del valor nominal de los Certificados de
Participacién emitidos y en circulacidén, quienes realizaran la convocatoria a través de la
Entidad Representante, en cuyo caso, la Entidad Representante la convocara dentro del plazo
maximo de sesenta dias corridos de recibida la solicitud.

En cuanto a su constitucion y funcionamiento para adoptar resoluciones, se aplicaran las
disposiciones sobre asambleas de accionistas establecidas en la Ley 16.060 en lo pertinente, y
en todo lo que no se oponga a lo dispuesto en el Contrato de Fideicomiso o en el Contrato de

Entidad Representante.

Las resoluciones se adoptaran por el voto conforme de uno o mas Titulares cuyos Certificados
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de Participacién representen en su conjunto un valor nominal superior al 50% (cincuenta por
ciento) del total de los Certificados de Participacion emitidos y en circulacion, excepto que el
Contrato de Fideicomiso, el Contrato de Entidad Representante o el Documento de Emisidn
requieran una mayoria mayor.

El guérum de asistencia requerido para que la asamblea sesione validamente serd de Titulares
gue representen un porcentaje del valor nominal de los Certificados de Participacion emitidos
y en circulacion al dia de la asamblea o al dia de cierre de registro de la asamblea si fuera
anterior, si lo hubiere, que sea igual o mayor al porcentaje del valor nominal que corresponda
a las mayorias que se requieran para adoptar las decisiones que se proponen. A fin de
determinar los quérum para sesionar y las mayorias correspondientes para resolver, no se
tendran en cuenta ni tendran derecho de voto los Certificados de Participacidon propiedad del
Agente/Aparcero (o sus sustitutos), o sus accionistas, empresas vinculadas, controlantes o
controladas segun lo definen los articulos 48 y 49 de la Ley 16.060 o cualquiera de las Personas
Claves, en las Asambleas de Titulares que resuelvan: i) la remocién del Agente, la designacidn
de los integrantes del Comité de Vigilancia y las cuestiones inherentes a su funcionamiento; ii)
la remocion del Aparcero; iii) aprobar modificaciones al Plan de Negocios y/o a(l) (los)
Contrato(s) de Aparceria para recomponer su ecuacion econdmica-financiera, conforme a lo
dispuesto en la cldusula 8.2 del Contrato de Fideicomiso; y v) en general, cualquier otra que
implique la consideracion de la eventual responsabilidad del Agente/Aparcero.

La Entidad Representante podra exigirle al Agente/Aparcero y a las Personas Claves que
declaren por escrito y bajo su responsabilidad si han adquirido, directa o indirectamente,
Certificados de Participacién o si estd en conocimiento de que lo hayan hecho sus accionistas,
vinculadas, controlantes o controladas segun lo definen los articulos 48 y 49 de la Ley 16.060 y
que indique su monto. También podrd exigirles a los Titulares que declaren bajo su
responsabilidad si estdn incluidos en la situacion prevista en las normas referidas
precedentemente.

Toda decision adoptada en una Asamblea de Titulares regularmente celebrada por el voto de
Titulares que representen el capital requerido para dicha decision, sera obligatoria para todos
los Titulares, aun para los ausentes o disidentes.

La Asamblea de Titulares, por el voto conforme de uno o mas Titulares, cuyos Certificados de
Participacién representen en su conjunto un valor nominal superior al 75% del total de los
Certificados de Participacién emitidos y en circulacién a la fecha de la asamblea respectiva o al

dia de cierre de registro de dicha asamblea si fuera anterior, podra resolver:

(i) resolver modificaciones en las Fechas de Integracién para la Integracién Diferida, de
conformidad con lo establecido en la cldusula 5.2 del Contrato de Fideicomiso;

(ii) consagrar la forma de enajenacion de los bienes del Patrimonio Fiduciario mediante la
aprobacion de los planes de liquidacién preparados por el Agente;

(iii) aprobar la extincién anticipada y la prérroga del plazo del Fideicomiso;

(iv) resolver Liquidaciones Parciales del Patrimonio Fiduciario en caso de resolverse la
prérroga del Fideicomiso;
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(v)

(vi)

(vii)

(viii)

(ix)

()

(xi)

(xii)

disponer la remocién del Agente y la designacién del Agente Sustituto conforme a lo
establecido en la clausula 6.5 y 6.7 del Contrato de Fideicomiso;

disponer la rescisién de los Contratos de Aparceria en los supuestos establecidos en la
cldusula 8.11 del Contrato de Fideicomiso y la designacion del (los) Aparcero(s)
Sustituto(s) conforme a lo previsto en la cldusula 8.12 del Contrato de Fideicomiso;

resolver la sustitucion de la Entidad Representante;

disponer la remocidn del Fiduciario en las condiciones previstas en la clausula 16.1 del
Contrato de Fideicomiso y la designacion del fiduciario sustituto;

decidir respecto del veto a la modificacion de las metas previstas en la clausula 7.2 del
Contrato de Fideicomiso;

resolver la forma de administracién y liquidacion del patrimonio o la extincidon del
Fideicomiso, en el supuesto de insuficiencia patrimonial, conforme a lo previsto en los
articulos 31y 32 literal g) de la Ley de Fideicomisos.

aprobar modificaciones al Plan de Negocios y/o al (los) Contratos de Aparceria para
recomponer su ecuacién econdmica financiera, conforme a lo dispuesto en la cldusula
8.2 del Contrato de Fideicomiso;

modificar las condiciones de emisidén de los Certificados de Participacion en cuanto a la
reduccion de cualquier pago que deba efectuarse bajo los Certificados de Participacion.

Adicionalmente requeriran el consentimiento del Aparcero, las resoluciones de la Asamblea de
Titulares que dispongan o afecten segun el caso:

(i)

(i)

(i)

la extincidn anticipada o prérroga del Contrato de Fideicomiso por circunstancias no
previstas en la cldusula 4.2 y 4.3 del Contrato de Fideicomiso;

las Liquidaciones Parciales del Patrimonio Fiduciario fuera de las hipdtesis de prérroga
del Fideicomiso segun lo establecido en la cldusula 4.3 del Contrato de Fideicomiso;

las resoluciones de la Asamblea de Titulares que afecten el derecho del Aparcero de
obtener la renovacidn de los Contratos de Aparceria en el marco de lo dispuesto en la
cldusula 4.3 del Contrato de Fideicomiso.

Las resoluciones de la Asamblea de Titulares en relaciéon a estas cuestiones que no cuenten
con el consentimiento del Aparcero seran inoponibles al mismo.

17.

CUENTAS DEL FIDEICOMISO. INVERSIONES PERMITIDAS

El Fiduciario debera proceder a la apertura de las siguientes cuentas bancarias a nombre del
Fideicomiso, en una institucién de intermediacién financiera de plaza:
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. Cuenta Recaudadora: son las cuentas en ddlares estadounidenses y eventualmente pesos
uruguayos en la que se depositaran los fondos recibidos producto de la colocacién de los
Certificados de Participacién, asi como todos los ingresos del Fideicomiso, incluyendo
entre otros, los importes derivados de la comercializacion de la Produccidon Bruta
propiedad del Fideicomiso, los ingresos derivados de la enajenacién de los Predios
Productivos; y con cuyos fondos se soportaran los Gastos del Fideicomiso.

. Cuenta de Gastos: es la cuenta en ddlares estadounidenses y eventualmente pesos
uruguayos en la que se depositardn todos los montos que sean necesarios para cubrir los
Gastos del Fideicomiso. A tales efectos, se transferiran de la Cuenta Recaudadora,
anualmente, los montos incluidos en el Presupuesto Inicial y en el Presupuesto Anual, asi
como todas las sumas que sean necesarias a los efectos de cubrir la totalidad los gastos
gue se hubieran efectivamente devengado por el Fideicomiso anualmente, sin perjuicio
de lo dispuesto en la clausula 13.3 del Contrato de Fideicomiso en relacidn al Presupuesto
de Reparaciones y/o Mejoras y en relacion al Presupuesto de la Inversion en Riego.

= Cuenta Reserva: es la cuenta en que deberd mantenerse depositada la Reserva
Contingente o la Reserva Fija, a fin de atender eventuales contingencias fiscales o de
cualquier otra naturaleza, que correspondan ser afrontadas por el Patrimonio Fiduciario
incluyendo eventuales indemnizaciones que deban abonarse al Fiduciario o al Agente o
Aparcero -0 en su caso, al Agente/Aparcero Sustituto(s)-, y/o a cualquier Persona
Indemnizable conforme a lo previsto en la cldusula 15.4 del Contrato de Fideicomiso;

El Fiduciario debera fondear la Cuenta Reserva en base al asesoramiento de los Asesores del
Fideicomiso.

La Cuenta Recaudadora y la Cuenta de Gastos deberdn encontrarse operativas en la Fecha de
Emision. La Cuenta Reserva debera abrirse en caso de que deban constituirse reservas en las
mismas.

Sujeto a las necesidades de liquidez pertinentes - a los efectos de cumplir con la finalidad del
Fideicomiso, en atencion a las inversiones en Predios Productivos, los Gastos del Fideicomiso
gue sean estimados por el Fiduciario y las contingencias respecto de las cuales se deba
constituir o recomponer la Reserva Contingente o la Reserva Fija, el Fiduciario podra invertir,
total o parcialmente las sumas existentes en las Cuentas Fiduciarias en las siguientes
colocaciones financieras, las que en todo caso deberdn ser inversiones en instrumentos
permitidos a los Fondos de Ahorro Provisional al momento de efectuarse la inversién:

i Valores emitidos por el Estado Uruguayo e instrumentos de regulacién monetaria
emitidos por el Banco Central del Uruguay.

ii. Valores de renta fija emitidos por organismos internacionales de crédito o por gobiernos
extranjeros de muy alta calificacidn crediticia.

iii Depdsitos a plazo en moneda nacional o extranjera en entidades de intermediacién
financiera locales o certificados de depdsito emitidos por tales instituciones, con
categoria 1 del Banco Central del Uruguay.

iv. Instrumentos financieros emitidos por instituciones uruguayas que tengan por objeto la
cobertura de riesgos financieros del Fondo de Ahorro Previsional.
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Las Inversiones Permitidas deberan realizarse conforme a los siguientes lineamientos: a) que
sean coherentes con los desembolsos proyectados por el Agente, lo cual serd coordinado con
éste; b) que se realicen optimizando el impacto fiscal de las mismas conforme al asesoramiento
del Asesor Fiscal en cuanto a la eficacia de las medidas adoptadas para optimizar el impacto
fiscal de las inversiones.

El Fiduciario no sera responsable frente a los Beneficiarios y/o los Fideicomitentes respecto al

resultado, siempre que haya procedido conforme con lo establecido en el presente Contrato de
Fideicomiso, salvo culpa grave o dolo.

18. CALIFICACION DE RIESGO

La inversidén en los Certificados de Participacién ha sido calificada por CARE Calificadora de
Riesgo SRL en Categoria BBB (uy).

Una copia del informe de calificacidn de riesgo se adjunta como Anexo IX de este Prospecto.
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V. INFORMACION DEL FIDUCIARIO

TMF URUGUAY ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION Y FIDEICOMISOS S.A. actua
como Fiduciario del Fideicomiso “Fideicomiso Financiero Tierras Irrigadas”.

1. INFORMACION GENERAL

Desde el mes de mayo de 2007, TMF Uruguay Administradora de Fondos de Inversién y
Fideicomisos S.A. esta autorizada por el Banco Central del Uruguay para desarrollar actividades
como fiduciario en fideicomisos financieros en el Uruguay.

Es una sociedad andénima uruguaya independiente de capitales privados, cuyo Unico accionista
es TMF Group B.V.

Sus datos de contacto son los siguientes:

Domicilio: Andes 1365 Piso 14
Montevideo, Uruguay

Teléfono: 2908-9593

Fax: 2908-9593 int. 5901

E-mail: Sfs.urugay@tmf-group.com
Web: www.tmf-group.com

2. PERSONAL SUPERIOR

Directorio:

Presidente
Vicepresidente

Administracion:

Administrador
Oficial de cumplimiento

Sindicatura:

Sindico

Juan Pablo Fernandez Ranvier
Florencia Regueiro

Martin Improta
Martin Improta

Cr. Martin Olivera
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A continuacidn se incluyen los antecedentes curriculares del personal superior:

Juan Pablo Fernandez Ranvier. Presidente del Directorio. Es abogado egresado de la Facultad
de Derecho y Ciencias Sociales de la Universidad de Buenos Aires y posee un Master en
Business Administration del IAE Business School de la Universidad Austral (EMBA).
Actualmente es Presidente y Managing Director (Director Ejecutivo) de TMF Trust Company
(Argentina) S.A. Se incorporé a ABN Amro Trust Argentina en mayo de 2003. Con anterioridad y
desde 2002 trabajé en ABN AMRO Bank N.V. Sucursal Argentina, desempeifidndose como Trust
Officer (Oficial de Negocios Fiduciarios). Previamente se desempefié como abogado del Estudio
Juridico Marval, O’ Farrell & Mairal hasta junio de 2002. Ha participado como asistente y orador
en cursos y seminarios relativos a temas financieros, legales y contables relacionados con la
figura del fideicomiso.

Florencia N. Regueiro. Vicepresidente del Directorio. Es abogada egresada de la Facultad de
Derecho y Ciencias Sociales de la Universidad de Buenos Aires y posee un Master en Business
Administration en la Universidad del CEMA. Actualmente es Directora y Head of Commercial
(Gerente Comercial) en TMF Trust Company (Argentina) S.A. Se incorporé a ABN Amro Trust
Argentina en el afio 2003, desempefidandose como Trust Officer (Oficial de Negocios
Fiduciarios). Previamente se desempeiid como abogada del Estudio Juridico Bruchou,
Fernandez Madero & Lombardi hasta junio de 2003. Ha participado como asistente y orador en
cursos y seminarios relativos a temas financieros, legales y contables relacionados con la figura
del fideicomiso.

Martin Eduardo Olivera Pérez. Sindico. Es contador publico egresado de la Facultad de Ciencias
Econdmicas y Administracion de la Universidad de la Republica (UDELAR). Ocupa el cargo de
sindico desde el 27 de agosto del 2012. Asimismo, es profesional independiente, socio de
EuraAudit Uruguay S.R.L. (Firma Registrada en el Registro de Auditores Externos del Banco
Central del Uruguay y miembro independiente de la red EuraAudit International) y responsable
del departamento de Auditoria de la misma y socio de Campione & Olivera Consultores S.C.
(Firma de servicios profesionales). Con anterioridad y desde el 2001 hasta el 2007, se
desempeiié como colaborador y profesional de PricewaterhouseCoopers Uruguay. Es miembro
del Colegio de Contadores, Economistas y Administradores del Uruguay. Ha participado como
asistente en diversos cursos y seminarios de Normas Internacionales de Informacidn Financiera,
Normas Internacionales de Auditoria e Informes de Contadores Publicos.

Martin Improta Cervino

Head of Structured Finance Services y Oficial de Cumplimiento. Es contador publico, de la
Facultad de Ciencias Econdmicas y Administracion de la Universidad de la Republica (UDELAR).
Posee un Master en Business Administration del IEEM Business School de la Universidad de
Montevideo (EMBA). Trabajé en Lever S.A. (Unilever) desde el afio 2002 al 2008.
Posteriormente se desempefido como Gerente de Negocios Fiduciarios en Winterbotham
Fiduciaria S.A. Administradora de Fondos de Inversién S.A. desde 2008 y hasta Diciembre de
2013. Se incorpord al equipo de TMF Group en Diciembre de 2013. Ha ocupado también el
cargo de Docente Grado 1 de la Catedra de Introduccién a las Organizaciones de la Facultad de
Ciencias Econdmicas y Administracién de la Universidad de la Republica (UDELAR) desde Marzo
2010 a Mayo 2013.
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Organigrama de TMF Uruguay AFISA

Desde un punto de vista organizacional, la Sociedad actualmente presenta la siguiente
estructura:

La tarea de manejo contable y financiero de la Sociedad y de los fideicomisos es llevada a cabo
por TMF Uruguay SRL (TMF BPO), quien a su vez cuenta con una estructura de Country
Managing Director, Managing Director, Gerentes y profesionales senior y junior.

El siguiente es el organigrama de TMF BPO:
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Las tareas subcontratadas a TMF BPO (con la correspondiente autorizacion del BCU conforme a
la normativa vigente), y documentadas en un contrato de servicios celebrado con TMF BPO son
las siguientes:

a)
b)

c)
d)
e)

f)
g)
h)
i)
j)

k)

Llevar la contabilidad de la Sociedad.

Conciliar de cuentas contables de la Sociedad y armado de la composicion de los saldos
de las mismas.

Facturary realizar la cobranza de las comisiones fiduciarias generadas por la Sociedad.
Procesar pagos a proveedores de la Sociedad.

Participar en la atencion de los requerimientos de las Auditorias Externas y de
Compliance.

Emitir reportes para TMF Group, y de Informes contables y de gestion.

Llevar y conservar los libros contables de la Sociedad.

Liquidar y pagar de impuestos de la Sociedad.

Presentar documentacién a organismos reguladores.

Organizar, conjuntamente con el Head of Structured Finance Services de Uruguay
(“HSFSU”) los procesos operativos para cada nuevo negocio y coordinar sus aspectos
operativos.

Participar juntamente con el HSFSU en el analisis de los contratos de fideicomiso para
planificar las tareas necesarias a efectos de dar cumplimiento a lo especificado en los
mismos.

Designar los TM responsables para cada nuevo deal y asignar responsabilidades
especificas.

Coordinar y supervisar las tareas y desempeiio de sus subordinados.

Llevar la contabilidad y liquidacién de impuestos de los fideicomisos.

Verificar la ejecucion en tiempo y forma de las transacciones que se producen en los
fideicomisos.

Controlar las liquidaciones de pagos de servicios de los fideicomisos.

Proponer al Managing Director (“MD”) modificaciones o mejoras a los procesos vigentes.
Confeccionar reportes o responder requerimientos de Auditoria Externa, Compliance o de
organismos reguladores externos tanto de la Sociedad como de cada uno de los
fideicomisos administrados por la Sociedad.

Organizar el proceso de archivo de documentacién original de los fideicomisos.

3. AUDITORES EXTERNOS

Los auditores externos del Fiduciario son KPMG.

4. ESTADOS CONTABLES

Se incluyen como Anexo X del Prospecto los ultimos estados contables auditados del Fiduciario,
asi como la correspondiente al cierre del ultimo trimestre disponible.

5. NORMAS DE GOBIERNO CORPORATIVO

TMF Group tiene vigentes un conjunto de normas de aplicacién para todas las oficinas y
jurisdicciones. Estas normas, que son actualizadas periédicamente y comunicadas a través de la
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intranet del grupo, son de aplicacion en aquellas cuestiones o asuntos no regulados
especificamente por TMF AFISA, a saber:

« Coddigo de conducta de TMF (TMF Code of Conduct)

« Manual de Cumplimiento de TMF (TMF Compliance Manual)

« Policitas de Cumplimiento de TMF (TMF Compliance Policies)

« Politicas anti-corrupcion y anti-soborno de TMF (TMF Anti-corruption and anti-bribery
policy)

« Politicas de denuncia de ilicitos internos (TMF Whistleblower Policy)

« Politicas internas de aprobaciones (Group Governance: Approval Procedure)

. Politicas aplicables en caso de actuacién como liquidador (Liquidation Policy / Acting as
liquidator)

Ademas de las normas corporativas mencionadas anteriormente, TMF AFISA ha adoptado un
manual de politicas de gobierno corporativo que institucionaliza los principios de buen
gobierno corporativo que guian a la sociedad. Esta tiene incorporados sus politicas y
procedimientos en los siguientes manuales:

. Manual de Gobierno Corporativo (“MGC”)
. Manual de Prevencién del Lavado de Activos y de la Financiacidn del Terrorismo;
Cédigo de Conducta

A su vez, y tal y como surge de la clausula 1.1.4 del MGC, las normas internas antes
mencionadas se complementan, en todo lo pertinente, con las politicas y procedimientos que
TMF Group emita para todas sus subsidiarias. Ello supone la aplicacion directa de todas las
politicas corporativas adoptadas por TMF Group, entre las cuales se destacan las mencionadas
previamente.

La aplicacién de los principios de buen gobierno corporativo es responsabilidad del Directorio
quien debe tomar acciones para hacer sostenible el negocio de manera competitiva, en
consonancia con su responsabilidad como fiduciaria y en el interés de la sociedad y de los
accionistas. El Directorio velara para que en todo momento la sociedad, actuando como
fiduciaria, lo haga con la prudencia y diligencia del buen hombre de negocios que actua sobre la
base de la confianza depositada en él (art. 1.2.2. del MGC).

En el MGC se establece el esquema organizacional de la sociedad, el cual esta integrado por el
Directorio (compuesto de 2 miembros, Presidente y Vicepresidente respectivamente), el “Head
of Structured Finance Services Uruguay” (HSFSU) y, en una linea paralela, bajo una relacién
contractual de contrato de servicios, TMF BPO (ver capitulo siguiente donde se describen las
funciones de TMF BPO).

En el MGC se definen y establecen las funciones de la Presidencia, Vicepresidencia y HSFSU
(cldusulas 2.3, 2.4 y 2.5 del MGC).
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A su vez, se enumeran en el capitulo 2.6.1. las tareas que tienen que ver con el manejo
contable y financiero de la sociedad y de los fideicomisos que es prestado por TMF BPO (ver
detalle en capitulo siguiente).

El MGC contiene un capitulo de asuntos legales y de compliance en el cual se establece que
todos los asuntos inherentes a la asistencia legal de la sociedad, patrocinio juridico y
seguimiento permanente de los juicios donde ésta sea actora, demandada o tercerista,
asesoramiento a la sociedad en los procesos administrativos, etc son llevados a cabo por un
estudio juridico externo de primera linea del pais.

Se incluye también un capitulo relativo al marketing y comunicaciones con medios de prensa
(capitulo 3), informacion contable y reportes (capitulo 4), recursos humanos (capitulo 5) y

manuales (capitulo 6).

Procedimiento de aprobaciones

Como parte de las politicas corporativas de gobierno corporativo de TMF Group, la Sociedad
estd sujeta a las politicas y procedimientos de aprobaciones corporativas para la toma de
decisiones detallados en las Politicas Internas de Aprobaciones (Group Governance: Approval
Procedure). En este sentido, las distintas acciones que pueden ser adoptadas por la sociedad
estan clasificadas por montos y tipo de decisién y en funcién de ello se establecen cuales son
las aprobaciones corporativas que se requieren para adoptar tales decisiones. A modo de
ejemplo, las decisiones se clasifican segun estén relacionadas con tecnologia informatica (IT),
contratacién y otros asuntos relativos al manejo de recursos humanos, contratacién de
consultores o asesores, asuntos financieros, asuntos relativos a acciones y capital (ejemplo,
emision de acciones, aumentos de capital, constituciéon de prendas o gravamenes sobre
acciones, etc), fusiones y adquisiciones, litigios (ej. decision de iniciar un juicio o arbitraje o
transaccién de un juicio o arbitraje), etc. En cada caso, ademas y sin perjuicio de la adopcién de
las decisiones por los érganos competentes de acuerdo a los estatutos sociales y MGC de la
Sociedad, se requeriran también las autorizaciones corporativas que se indican en el referido
manual. A modo de ejemplo, la decisién de promover un juicio o arbitraje en nombre de una
sociedad del Grupo TMF requiere, ademas de la decisién del Directorio de la sociedad de que se
trate, de la aprobacién por parte del Gerente Regional (“Head of Region”) y del Comité
Ejecutivo de casa matriz (“Executive Comittee”).

6. CODIGO DE CONDUCTA.
A continuacion se transcribe el Cédigo de Conducta de TMF Uruguay Afisa:

1. CONSIDERACIONES GENERALES

El problema originado por la corrupcién y por el blanqueo de capitales provenientes de
actividades ilicitas como el narcotrafico, el terrorismo y el trafico ilegal de armas ha crecido
enormemente, generando consecuencias negativas importantes para la sociedad, los
gobiernos, las instituciones de intermediacién financiera y los mercados de valores.
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Resulta imprescindible apoyar las diversas acciones postuladas en el ambito nacional e
internacional, asi como las normas dispuestas por el Banco Central del Uruguay, destinadas a
enfrentar estos problemas, y a posibilitar una correcta utilizacién del mercado de valores.

Con la premisa de asumir una conducta preventiva y eficaz que permita instrumentar una
politica de prevencion del uso indebido del mercado de valores, TMF URUGUAY
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION Y FIDEICOMISOS S.A. (en adelante “la Sociedad”)
resuelve adoptar los principios institucionales y las normas de conducta que se incorporan a
continuacion.

2. PRINCIPIOS INSTITUCIONALES

La Sociedad entiende que es esencial aplicarlos principios de ética profesional para autorregular
el comportamiento de de la organizacion y garantizar una mayor transparencia y proteccion a
nuestros clientes. En especial son principios de la Sociedad:

Respeto: nuestra organizacién opera sobre las bases de respeto y compromiso con toda la
organizacidn y sus integrantes, sus clientes, proveedores y la sociedad en su conjunto.
Integridad: nuestra organizaciéon exige que su personal desarrolle sus actividades con
honestidad, sinceridad y credibilidad.

Profesionalismo: nuestra organizacién pretende de su personal una actuacién profesional de
acuerdo a su funcién, de manera tal de proporcionar a sus clientes un servicio eficiente y de
calidad superior, alcanzando la excelencia.

Sustentabilidad: El directorio y el personal de nuestra organizacidon pretenden generar un
desarrollo sustentable de la organizacién y a través de la misma contribuir al desarrollo de la
sociedad.

3. NORMAS DE CONDUCTA

3.1 Normas generales

Articulo 12. La Sociedad y sus empleados deben familiarizarse con las normas y reglas
establecidas en este Cédigo de conducta y actuar en consecuencia. Asimismo deben cumplir de
buena fe con toda la legislacién aplicable, regulaciones internas y externas y cualquier otra
politica o procedimiento de TMF Group.

Articulo 22. La Sociedad y sus empleados no deberdn involucrarse en actividades de lavado
de dinero, financiamiento del terrorismo, y practicas ilegales o en actos de corrupcion.

Articulo 32. Los empleados deberan reportar operaciones inusuales, de acuerdo a lo
establecido en el Manual de Procedimientos y Politicas para la prevencién del lavado de activos

y del financiamiento del terrorismo.

Articulo 42. Todos los clientes de la Sociedad deberan tener previamente la aprobacién de
Group Compliance, de acuerdo con las politicas de compliance de TMF Group.
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Articulo 52. Los activos de la Sociedad deben utilizarse con cuidado y responsabilidad,
guedando prohibido que los empleados los usen para obtener una ganancia personal o con un
fin ilicito.

Articulo 62. En forma complementaria a este Cédigo de Conducta, seran de aplicacién los
principios vertidos en el Cédigo de Conducta de TMF Group, disponible en la red interna para
todos los empleados.

3.2 Normas referidas al conocimiento del cliente

Articulo 792.  La Sociedad extremara sus cuidados en la aplicacion de la politica conocida como
“Conocimiento de su Cliente”.

Articulo 82. La Sociedad realizard sus mayores esfuerzos a efectos de obtener la identidad de
los clientes que soliciten sus servicios. A estos efectos se solicitard la documentacidn idénea
para acreditar tal extremo, conforme lo establecido en el Manual de Procedimientos.

Articulo 92.  La Sociedad no prestara servicios a aquellas personas que se nieguen a brindar su
identificacion y/o a proveer la documentacion que la Sociedad le requiere para dar
cumplimiento a las normas internas y las regulaciones sobre prevencion del lavado de dinero y
financiamiento del terrorismo.

Articulo 102. La Sociedad recabard informacidon sobre los aspirantes a convertirse en sus
clientes, en particular de sus antecedentes, de la actividad que desarrollan y de su solvencia
econdémica.

Articulo 119. La Sociedad extremard el control sobre las operaciones de sus clientes,
prestando especial atencién a casos de modificacion de pautas de comportamiento habituales
de los clientes, sin justificacién econémica o legal evidente, o de complejidad inusitada o
injustificada, de forma tal de detectar apartamientos significativos de la operativa normal. En
tales casos, debera recabar informacion a efectos de intentar encontrar explicaciones
satisfactorias para la operacién.

3.3  Normas referidas a la realizacidon de operaciones

Articulo 122. En cumplimiento del articulo No. 81 de la Ley 17.343, la Sociedad se abstendrd
de realizar aquellas operaciones respecto de las que en su opinidn existan motivos para creer
gue se encuentran vinculadas a la legitimacion de activos provenientes de actividades ilicitas
configuradas por narcotrafico; el terrorismo; el contrabando superior a USD 20.000 (veinte mil
délares de los Estados Unidos de América); el trafico ilicito de armas, explosivos, municiones o
materiales destinados a su produccidn; el trafico ilicito de 6rganos, tejidos y medicamentos; el
tréfico ilicito de hombres, mujeres o nifos; extorsidon; secuestro; proxenetismo; trafico ilicito de
sustancias nucleares; trafico ilicito de obras de arte, animales o materiales toxicos.

Articulo 132. La Sociedad verificard en cada caso la existencia de una adecuada justificacion de
la procedencia de los fondos.
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Articulo 14°. La Sociedad no aceptarad la realizacion de operaciones en efectivo y prestard
especial atencién a aquellas inversiones realizadas por los clientes e inmediatamente
liguidadas, cuando esta actividad no es compatible con los negocios o antecedentes del cliente.

3.4. Normas de cooperacion

Articulo 152. En el marco de la ley, de las diversas disposiciones normativas y del respeto del
secreto profesional, la Sociedad se compromete a colaborar diligentemente con las autoridades
competentes, en las investigaciones sobre actividades concernientes a la legitimacién de
activos proveniente de las actividades ilicitas sefialadas en el articulo 122 de este cédigo.

3.5 Normas relativas a la instrumentacidén de politicas de prevencion

Articulo 162. La Sociedad se compromete a desarrollar politicas de prevencién, apropiadas y
suficientes, tomando como base las disposiciones normativas del Banco Central del Uruguay, a
los efectos de procurar evitar que la realizacién de cualquier operacién permita la indebida
utilizaciéon del mercado de valores en el procesamiento de activos provenientes de actividades
ilicitas.

Articulo 172. La Sociedad desarrollara instancias de capacitacion e informacién a su personal
sobre las medidas globales de prevencién tendientes a evitar la legitimacion de activos.

Articulo 182. La Sociedad establecerd un sistema de auditoria interna que serd responsable de
verificar el cumplimiento de las politicas de prevencion establecidas.

3.6 Normas relativas a integridad de la informacion

Articulo 199. La Sociedad y sus empleados deben actuar en todo momento con la mayor
integridad y profesionalismo.

Articulo 202. Los informes o reportes de cualquier tipo que la Sociedad emita, en forma
interna o para uso externo, deben ser completos, oportunos y comprensibles para su
destinatario, evitando manifestaciones incorrectas, falsificaciones, u otro acto deliberado que
resulte en registros inexactos.

3.7 Normas relativas al uso indebido de informacién privilegiada y confidencial

Articulo 212. La Sociedad prohibe el uso y suministro indebido de informacidn privilegiada y
confidencial para operaciones bursatiles.

Articulo 222. La Sociedad prohibe expresamente toda forma de explotacién de informacién
privilegiada y confidencial.

Articulo 232. Los empleados deben observar la mas estricta confidencialidad de la informacién
relacionada con la Sociedad, con TMF Group o con clientes, de la que tengan conocimiento en
el curso de sus actividades, entendiendo por confidencial a aquella informacién no publica que
pueda ser perjudicial para la Sociedad, para TMF Group o para los clientes en caso de ser
divulgada.

65



Articulo 242. Los empleados deben observar las normas especiales que pudieran existir sobre
custodia, almacenamiento y destruccion de datos e informacién. Su obligacion de salvaguardar
informacién confidencial como tal, continda aun después de la finalizacién de la relacién laboral
con la Sociedad.

3.8 Normas relativas al soborno y la corrupcion
Articulo 259. La Sociedad prohibe el soborno y la corrupcién, en cualquiera de sus formas.

Articulo 262. TMF Group prohibe el ofrecimiento, la promesa o el otorgamiento de una ventaja
financiera o de otro tipo:
o a otra persona o compafia, donde sea que se encuentre e independientemente de que
sea un funcionario u organismo publico o un individuo o compaiiia privada,
« por parte de cualquier empleado, agente u otra persona u érgano que actie en nombre
de la Sociedad,
o para inducir a esa otra persona u organismo a que realice indebidamente una tarea o
actividad o recompensarla por esa actividad.

Articulo 272. TMF Group prohibe el pedido, acuerdo o la aceptacién de una ventaja financiera o
de otro tipo:
. de otra persona o compafiia, donde sea que se encuentre e independientemente de que
sea un funcionario u organismo publico o un individuo o compaifiia privada,
« por parte de cualquier empleado, agente u otra persona u érgano que actle en nombre
de la Sociedad,
« para ser inducido o recompensado por realizar indebidamente una tarea, funcién o
actividad (que sea parte de la tarea, funcion o actividad de esa persona en TMF Group).

Articulo 289. Los obsequios y agasajos nunca deben influenciar la decisién comercial de un
empleado o hacer que otros perciban esa influencia. Seran de cumplimiento obligatorio las
politicas que TMF Group emita en la materia.

3.9 Normas relativas al reporte de incidentes

Articulo 292. Todas las situaciones que sean o pudieran ser perjudiciales para la Sociedad
seran consideradas como incidentes y como tales, deben ser reportados al Directorio y al Oficial
de Cumplimiento.

Articulo 302. Se consideraran incidentes, entre otros, los siguientes:

a)  Operaciones inusuales o ilegales;

b) Incumplimiento grave de directivas internas;

c) Requerimientos o investigaciones no usuales de un organismo regulador o de la justicia;
d) Identificacién de una persona o empresa dentro de un listado de terroristas;

e) Sospecha justificable de pérdida de informacién de la Sociedad o de un cliente;

f) Conducta inusual o sospechosa de un empleado que pudiera perjudicar a la Sociedad.
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VI. INFORMACION DEL AGENTE Y APARCERO
1.  CONSTITUCION. INFORMACION GENERAL.

Bearing Agro S.A. es una sociedad constituida bajo las leyes de la Republica Oriental del
Uruguay el dia 20 de mayo de 2011.

Sus estatutos fueron aprobados por la Auditoria Interna de la Nacién el 7 de junio de 2011 e
inscriptos en el Registro Nacional de Comercio el 22 de junio de 2011 y publicados en el Diario
Oficial el 4 de julio de 2011 y en el Periédico Montevideo Judicial el 5 de julio de 2011,
encontrandose vigente.

Las acciones de Bearing Agro S.A. estan representadas en titulos fisicos nominativos emitidos
en un 100% a nombre de personas fisicas.

Denominacién social: Bearing Agro S.A.

Domicilio: Dr. Alejandro Schroeder 6558, Montevideo, Uruguay
Sitio web: www.bearingagro.com

RUT: 21.673515.0019

Cierre ejercicio: 30 de junio

2. HISTORIA

Historia de Bearing Agro S.A.

Bearing Agro S.A. nace a raiz de la fusidn de capitales internacionales y locales en el afio 2010.
En el dmbito internacional Bearing Agro S.A. tiene su origen en Bearing Capital, entidad fundada
en Estados Unidos de Norteamérica en 2001 y que estda orientada a la inversidon en
infraestructura, commodities y energia en Latinoamérica.

Desde sus comienzos, Bearing Capital ha participado en proyectos y empresas privadas
demostrando una gran capacidad de administracién y crecimiento de los mismos, generando a
su vez buenos resultados por sus inversiones. Bearing Capital ha desarrollado y liderado
proyectos por mas de doscientos millones de délares desde su concepcién. Sus inversiones
recientes incluyen pozos petroleros en Peru, con reservas de noventa millones de barriles de
crudo probables y que hoy cuenta con mas trescientos treinta millones de barriles entre
reservas probadas y probables. A su vez Bearing Capital co-fundé una compaiiia logistica
dedicada al transporte de mineral de hierro desde Brasil hacia puertos argentinos con contratos
de largo plazo que hoy opera mas de doscientas barcazas en el Rio Paraguay y el Rio Parana.

Por su parte, el grupo de socios locales, que integra Bearing Agro S.A. ha venido actuando en el
mercado de tierras de Uruguay desde el afio 2001, asistiendo y asesorando a varios clientes
internacionales y locales en multiples procesos de adquisicion de campos. Han realizado
transacciones inmobiliarias junto a empresas como Eufores/ENCE, Forestal Oriental, UAG, El
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Tejar, MSU, Breeders and Packers Uruguay, Hillock Capital, entre otros tantos inversores
particulares.

En 2008, junto a un equipo de Ingenieros Agrénomos Argentinos, el grupo de socios locales
cred Consultagro S.A., una empresa uruguaya especializada en la tecnologia de riego aplicada a
cultivos tradicionales como maiz, soja, trigo, cebada y sorgo. Con el aporte del equipo de
técnicos argentinos, Consultagro S.A. se convirtié en una firma lider en agricultura y sistemas de
riego. Su trayectoria muestra mas de treinta proyectos ejecutados y cien equipos funcionando,
principalmente en Argentina. Sin embargo desde el afo 2008 aumenta su presencia en
Uruguay, donde ya se llevan mas de diez proyectos entre ejecutados y en vias de ejecucién, con
dieciocho equipos funcionando y treinta y siete en proceso de instalacién.

En 2010, en su proceso permanente de busqueda de buenas oportunidades de negocios,
Bearing Capital se relacioné con Consultagro S.A. y comenzd un proceso de analisis de inversion
en riego y agricultura en el Uruguay, culminando al afio en la creacién de Bearing Agro S.A. Para
ese entonces, Consultagro S.A. ya habia desarrollado el primer campo bajo riego, con dos afos
de explotacidn agricola bajo riego, que pasé a ser incorporado a Bearing Agro S.A. junto con los
otros dos campos que hoy conforman la base operativa de la empresa.

El modelo de Bearing Agro S.A. nace alrededor de la creacién de valor a través del riego,
trasladando y optimizando los recursos hidricos hacia altos rendimientos y estabilidad para los
afos de poca lluvia, lo que incrementa tanto el valor del ciclo productivo como el de la tierra en
si misma, por lo que Bearing continla dispuesto a crecer haciendo las inversiones en riego
necesarias para aumentar cada dia mas su produccion.

Un componente fundamental de Bearing Agro S.A. es la adquisicion de tierras agricolas aptas
para riego. Existen ciertos campos que contienen un valor intrinseco debido a que ofrecen un
recurso renovable tan fundamental como es el agua en cantidades suficientes para ser utilizada
en los cultivos. El modelo actual de Bearing Agro S.A., y su equipo, consisten en la creacion de
valor a través de la transformacidn de la tierra utilizando el recurso del agua, flujos estables de
bajo riesgo y alta productividad. En el caso de Bearing Agro S.A., la disponibilidad de agua
permite lograr una rotacién de los cultivos intensificada, incrementando la productividad y
disminuyendo considerablemente los riesgos de especulacién.

El equipo de Bearing Agro S.A. redne profesionales argentinos y uruguayos que combinan el
conocimiento de los activos locales y sus respectivas practicas agropecuarias junto con la
innovacion agricola y especialmente en tecnologia en riego que conjuntamente conforman un
equipo altamente especializado para llevar adelante el proyecto y su posterior manejo. Tiene
varias décadas de experiencia instalando y operando sistemas de riego y administrando la
produccién agricola en Argentina y Uruguay. Ha operado mas de 100.000 hectareas en
conjunto incluyendo departamentos de Paysandu, Rio Negro, Soriano, Flores, Durazno,
Maldonado, Lavalleja y Rocha entre otros, convirtiéndose a su vez en una autoridad lider en el
uso del agua y de la tecnologia en riego.

Nuestros ingenieros ademas administran o asesoran, actualmente o en el pasado cercano,
aproximadamente 100.000 has de agricultura, formando parte en Uruguay de empresas como
Unicampo, firma dedicada al asesoramiento y explotacion agropecuaria, Evera SAC (Noble
Group Uruguay), seleccionando campos para la explotacion agricola, Consultagro S.A.
Tecnologia en Riego, firma dedicada al disefio y ejecucién de proyectos de riego mecanizado,
manejo productivo de establecimientos con riego, distribuidor para Uruguay de Pivots y
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Lineales T-L (Nebraska USA), cafios y accesorios de Mexichem Argentina S.A. asesoramiento y
administracion agropecuaria. Abrenty S.A. firma dedicada a la explotacidn agropecuaria.

Integran en Argentina, a su vez, en forma individual Empresa de Produccién Agropecuaria S.A.,
firma dedicada a la produccién agropecuaria con riego y en secano. Recondo y Sauberan, firma
dedicada a la administracidon agropecuaria. Agrosoluciones S.A., empresa dedicada a servicios
agropecuarios.

3. Descripcion de los Activos en Administracion Actual

El grupo de Bearing Agro, tiene actualmente 3 campos en aparceria con sistemas de riego
instalados en su totalidad (Santa Maria, La Criolla y Santa Catalina) y un campo propio cuyo
sistema de riego esta en proceso de instalacion.

La Criolla

Sta. Maria

® @00

Sta. Catalina

[ ]

Monzén

Los tres campos se encuentran en el area oeste del pais, y poseen similares caracteristicas
productivas. A continuacién se detalla el detalle de cada campo y cada proyecto de riego.
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Establecimiento Santa Maria, Soriano

Suelos

10.11 115
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Caieria

1
3
4
3
5
4
8
6
139.7637795
Scobey m3/h liseg m mm mm dm2 miseg m m ctd
Conduccion| Valor Ks Caudal Caudal Largo Diam ext Diam. inter. | Seccion Velocidad |Perdida cardPerdida c{ Tubos
1 0.32 222 61.7 1400 250 244 4.67 1.32 9.3 9.8 233
2 0.32 402 111.7 1400 315 307 742 1.51 9.2 9.7 233
3 0.32 180 50.0 680 250 244 4.67 1.07 3.0 3.2 113
4 0.32 180 50.0 680 250 244 4.67 1.07 3.0 3.2 113
TOTAL 4160 693
Pivots Peridas de carga, TDH, Potencia
Eficiencia: 95% Hs/dia bombeo: Presion Entrada Pivot
m Pies m efect. mm/dia m3/h PSI PSI Bares kgricm2
Pivot Largo Largo Cafion Has lamina Caudal Scobey H.Williams | H.Williams [H.Williams|
P1 500 1640 30 88 6.0 222 40.4 41.2 2.84 2.90
P2 500 1640 30 88 6.0 222 404 41.2 2.84 2.90
P3 447 1467 30 71 6.0 180 35.7 34.0 2.34 2.39
0 0 0 28.8 23.0 1.58 1.62
TOTAL 4747 624
Perdidas de carga BOMBAS: Potencias, TDH y Caudal
Pivot mas ramal cafios Con el >TDH
N° m3/h m N° m m3/h m m HP
Pivot Caudal |Perdida carga Bomba Perdida carga Caudal TDH >TDH final Motor
P1 222 38.7 1 38.7 222 52 52
P2 222 38.7 2 38.7 222 52 52
P3 180 40.0 3 40.0 180 53 52
Booster 0 Booster 0.0 180 27 27 i
TOTAL 804 229
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Rotacion Pivot Riego OpcionA M-T.C./S2°
Pivot Has 1 2 3 4
1a 58 Cebada/Soja 2° Maiz Cebada/Soja 2° Maiz
1b 58 Maiz Cebada/Soja 2° Maiz Cebada/Soja 2°
2a 56 Cebada/Soja 2° Maiz Cebada/Soja 2° Maiz
2b 56 Maiz Cebada/Soja 2° Maiz Cebada/Soja 2°
3a 31 Cebada/Soja 2° Maiz Cebada/Soja 2° Maiz
3b 31 Maiz Cebada/Soja 2° Maiz Cebada/Soja 2°
4a -4 Cebada/Soja 2° Maiz Cebada/Soja 2° Maiz
4b -4 Maiz Cebada/Soja 2° Maiz Cebada/Soja 2°
5a 0 Cebada/Soja 2° Maiz Cebada/Soja 2° Maiz
5b 0 Maiz Cebada/Soja 2° Maiz Cebada/Soja 2°
Total Maiz 140 140 140 140
Total Soja 1°/Sorgo 0 0 0 0
Total Arroz 0 0 0 0
Total Trigo/Cebada 140 140 140 140
Total Soja 2° 140 140 140 140
Total | 280 420 420 420 420
Rotacion Secano
Has 1 2 3 4
Pot a 25 Sorgo Gran. Soja 1° Sorgo Gran. Soja 1°
Potb 25 Soja 1° Sorgo Gran. Soja 1° Sorgo Gran.
Potc 25 Sorgo Gran. Soja 1° Sorgo Gran. Soja 1°
Potd 25 Soja 1° Sorgo Gran. Soja 1° Sorgo Gran.
Total Soja 1° 50 50 50 50
Total Sorgo Granifer: 50 50 50 50
Total Trigo/Cebada 0 0 0 0
Total Soja 2° 0 0 0 0
Total | 100 100 100 100 100
|Total Agriculturd 520 520 520 520

JUSTIFICACION DEL PROYECTO DE RIEGO

Dado el régimen aleatorio de ocurrencia de precipitaciones en Uruguay y las caracteristicas
edaficas de los suelos, determinan que aunque la cantidad total de agua de lluvia caida pueda
estar por arriba de los 1000 mm/ha/afio, igual se producen momentos de stress por falta de
humedad, durante los periodos criticos de maduracién de los cultivos, como asi también de las
pasturas, que significan mermas importantes en los rindes de los mismos, tanto en granos
producidos como en cantidad de masa verde de forraje, cosa que se ve agravada por supuesto
en los afios de sequia en forma mas que proporcional, dando entonces una variabilidad enorme
en los margenes empresarios obtenidos en los distintos afos, el riego daria a la empresa un
piso productivo haciendo que la proyeccién de ingresos a través de los afios sea de una mucho
mayor certeza, permitiendo por lo tanto mayor seguridad en los margenes futuros estimados,
quitando en gran medida el factor de imprevisibilidad.
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OBIJETIVO DEL PROYECTO DE RIEGO

El proyecto de riego planteado tiene como objetivo optimizar el uso del agua disponible, de
manera que conjuntamente con un manejo eficiente en términos productivos y econémicos, se
supere el principal factor de riesgo productivo o limitante, que es la falta de agua en los
momentos criticos. La introduccion del riego conjuntamente con toda la tecnologia acorde,
repercutira positivamente sobre la rentabilidad de la empresa y ddndole también un margen de
seguridad mucho mas alto que el actual.

RECURSOS NATURALES DISPONIBLES
RECURSO SUELO

Conocidas las propiedades fisicas del suelo del drea a regar (texturas, velocidad de infiltracion,
capacidad de almacenaje de agua) se ajustara la laminas y las intensidades de precipitacién del
equipo de riego, como para obtener el mejor resultado.

Los suelos dominantes son Brunosoles Eutricos Luvicos, de color negro o pardo muy oscuro,
textura franca a franco arcillosa, fertilidad alta y moderadamente bien drenados.

En el futuro se proyecta identificar los distintos ambientes productivos (utilizando monitores de
rendimiento). De manera de poder hacer agricultura de precisiéon, para logara la mayor
eficiencia posible en el uso de los insumos invertidos (riego, fertilizantes, semillas).

RECURSO AGUA

La toma de agua para este proyecto de riego se pondrd en las margenes del Rio Negro, para lo
cual se construira un alojamiento para las bombas respectivas y un tubo abductor para la
captacion del agua del respectivo rio.

RECURSO SUELO

El problema mas importante asociado a la agricultura en el Uruguay es la erosiéon del suelo.
Entre el 60 y el 95% de las pérdidas de materia orgdnica de los suelos esta asociado a la erosion
(Clériciet al., 2004). El principal factor erosivo en nuestro pais es el agua y el escurrimiento de
tierra que este genera.

En este contexto, la rotacion de cultivos busca mediante la alta produccién de biomasa (parte
aérea vy raices), la alta proporcién de residuos y la alta cobertura del suelo durante la mayor
parte del tiempo posible, obtener un balance de carbono positivo y controlar la degradacion y
erosion del suelo. Si nosotros pudiéramos incrementar la produccidon y por ende la MS/ha
lograda mediante el uso de riego estariamos impactando directamente en este proceso.

Se estimdé mediante la ecuacidn de pérdida Universal de suelo USLE/RUSLE la pérdida de suelo
para distintas rotaciones. Para ello se utilizd el programa Erosidon 5.91 desarrollado por la
Catedra de Suelos y Aguas de la Facultad de Agronomia de la Universidad de la Republica. Se
probd la rotacion propuesta para el area bajo que se describe a continuacion:

Rotacidn de agricultura segun secuencia:

74



Maiz — Cebada/Soja 2° - Maiz - Trigo/Soja 2° - Maiz

Utilizando dicho programa, la rotacion programada da muy por debajo de la tolerancia de
pérdida de suelo, para el grupo Coneat predominante del establecimiento que es de 7
toneladas por ha afio. Tratando de conjugar la mayor renta en la rotacién de cultivos bajo riego
con la conservacién de suelos es que se desarrollé y planted una rotacién acorde. Hay que
tener en cuenta que para el objetivo de este informe, la profundidad de estos estudios es
suficiente.

DISENO AGRONOMICO DEL RIEGO

El sistema de riego se implementara para una superficie de 340 has utilizando 2 pivots de 500
m de largo en dos posiciones de riego cada uno y un pivot fijo de 470 m de largo, que regaran la
rotacién descripta, cada pivot regard una posicién de Maiz por afio y una posicion de Cebada o
Trigo seguida de Soja de 2° por afio, siendo el disefio del riego en base al Maiz para el calculo de
la ldmina de agua disponible para regar, dado que es el cultivo de mayor necesidad y
sensibilidad a la falta de agua. Para lograr maximizar la cantidad y la calidad del Maiz, se
requiere satisfacer la maxima evapotranspiracién del cultivo (ETc).

A continuacién se presenta un balance promedio entre lluvias efectivas y ETc para uncultivo de
maiz de estacién. Promediamente estariamos en unos 230 mm de necesidades netas de riego
durante toda la estacidn, con un pico maximo en enero de 103 mm.

Tabla 4. Balance promedio entre lluvias efectivas y la evapotranspiraciéon de un cultivo de
Maiz.

Mes PP PP efectiva Tanque A Ktanque Kc Etc Balance
10 109 81 148 111 0.3 33 48
11 117 87 170 127 0.8 102 -15
12 135 101 219 164 1.1 181 -79
1 113 85 228 171 1.1 188 -103
2 88 66 167 125 0.8 100 -34
3 90 67 144 108 0.5 54 13
4 69 52 98 74

Los datos para el cdlculo de necesidad de riego salen de los datos de estacion pluviométrica de
Trinidad de la Direccidn Nacional de Meteorologia, en el periodo 1961-1990. Los registros de
precipitaciones se corrigieron con un coeficiente de probabilidad de ocurrencia de 75% y por un
factor de precipitacion efectiva; mientras que los datos de evapotranspiracion corresponden a
los utilizados a través de la ecuacién de FAO Penman-Monteith (tabla 4). Los coeficientes de
cultivo (Kc) surgen de la publicacion de FAO N2 24, Doorembos & Pruitt (1990).
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Proyecto Tierraxim

N° 16 con cafion final

Pla

P4a

P3a

P2a

Plla

P5a

P8a

P6a

P9a

P10a

P12a

P15a

superposicion Hs bombeo: 23.5 17.0%
Anteproyecto 14 con caiion final % I-Wob eficiencia: 90% No Agric. RegAgric. regada
Pivot Radio cafion Has Posiciones | Has total mm/dia m3/hs Its/seg [Has No AgrHas Netas

P1 450 30 72 2.0 145 6.8 205 57 31 114

P2 350 30 45 3.0 136 9.0 169 47 16 120

P3 380 30 53 2.0 106 6.8 150 42 12 94

P4 300 30 34 2.0 68 6.8 97 27 12 56

P5 350 30 45 2.0 91 6.8 129 36 10 81

P6 350 30 45 2.0 91 6.8 129 36 27 64

P7 500 30 88 2.0 176 6.8 250 70 34 142

P8 300 30 34 17 58 6.8 97 27 6 52
|SUBTOTAL | 418 J 871 | 1226 | 341 | 148 [ 723 |
|Consumo Total Agua por m3/dia | 7.0 | 29435 |

Dias m3
|Consumo Total Agua m3 x dias de riego 60 1766089
90%
Campo Rp N° Has m3 m3 disp. m3 cons Pr 2
Sta Elena 5.2 76 1976000 1778400 1766089
Sta Elena 6 15 375000 337500
Total 91 2351000 | 2115900 | 1766089
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Proyecto Tierraxim

Caiieria
4
6
3
5 7
26
25 24
27
2
9
8 1
10
1 14
12
13
15
16
19
17
20
21
22

Scobey m3/h l/lseg m mm m/seg m ctd

Conducc{ Valor Ks Caudal Caudal Largo Diam ext Velocidad Perdida car{ Tubos
1 0.32 719 199.6 240 400 1.71 1.7 40
2 0.32 472 131.1 1300 355 1.43 7.2 217
3 0.32 302 84.0 860 315 1.16 3.7 143
4 0.32 205 57.0 780 250 1.25 5.0 130
5 0.32 302 84.0 580 315 1.16 25 97
6 0.32 169 471 650 200 1.62 8.6 108
7 0.32 169 471 670 200 1.62 8.9 112
8 0.32 247 68.6 240 250 1.51 22 40
9 0.32 150 41.6 460 200 1.43 4.8 77
10 0.32 247 68.6 480 250 1.51 44 80
11 0.32 97 27.0 680 200 0.93 341 113
12 0.32 97 27.0 370 200 0.93 1.7 62
13 0.32 97 27.0 500 200 0.93 23 83
14 0.32 508 141.0 2200 355 1.54 14.1 367
15 0.32 129 35.7 560 200 1.23 44 93
16 0.32 129 35.7 520 200 1.23 41 87
17 0.32 129 35.7 520 200 1.23 41 87
18 0.32 379 105.3 800 315 1.46 5.3 133
19 0.32 250 69.5 670 250 1.53 6.3 112
20 0.32 250 69.5 680 250 1.53 6.3 113
21 0.32 129 35.7 890 200 1.23 7.0 148
22 0.32 129 35.7 550 200 1.23 43 92
23 0.32 129 35.7 550 200 1.23 4.3 92
24 0.32 97 27.0 1050 200 0.93 4.8 175
25 0.32 97 27.0 880 200 0.93 4.0 147
26 0.32 97 27.0 410 200 0.93 1.9 68
27 0.32 97 27.0 410 200 0.93 1.9 68

TOTAL 18500 3083

78



Pivots Peridas de carga, TDH, Potencia

Eficiencia: 90% Hs/dia bombeo: Presion Entrada Pivot
m Pies m efect. mm/dia m3/h PSI PsI Bares kgricm2
Pivot Largo Largo Caiion Has lamina Caudal Scobey [ H.Williams | H.Williams | H.Williams
P1 450 1476 30 72 6.8 205 33.6 30.7 2.1 2.16
P2 350 1148 30 45 9.0 169 33.6 30.7 212 2.16
P3 380 1247 30 53 6.8 150 32.9 29.7 2.04 2.09
P4 300 984 30 34 6.8 97 30.2 254 1.75 1.78
P5 350 1148 30 45 6.8 129 31.7 27.6 1.90 1.94
P6 350 1148 30 45 6.8 129 31.7 27.6 1.90 1.94
P7 500 1640 30 88 6.8 250 36.3 34.9 2.40 245
P8 300 984 30 34 6.8 97 30.2 254 1.75 1.78
TOTAL 9777 1226
Perdidas de carga BOMBAS: Potencias, TDH y Caudal
Pivot mas ramal caios Con el >TDH
N° m3/h m N° m m3/h m m HP
Pivot Caudal Perdida carga Bomba Perdida carga] Caudal TDH >TDH final Motor
P1a 205 39.2 1 39.2 205 57 58 | 74
P1b 205 36.7 1 36.7 205 54 58
P 2a 169 39.1 2 39.1 169 54 58
P 2b 169 394 2 39.4 169 57 58
P 2c 169 36.4 2 36.4 169 58 58
P 3a 150 29.5 3 29.5 150 46 58
P 3b 150 29.1 3 29.1 150 52 58
P 4a 97 30.8 4 30.8 97 57 58
P 4b 97 314 4 314 97 57 58
P 5a 129 42.0 5 42.0 129 53 58
P 5b 129 42.0 5 42.0 129 56 58
P 6a 129 50.1 6 50.1 129 55 58
P 6b 129 50.1 6 50.1 129 57 58
P 7a 250 50.1 7 50.1 250 52 58
P 7b 250 50.2 7 50.2 250 57 58
P 8a 97 43.6 8 43.6 97 52 58
P 8b 97 43.6 8 43.6 97 54 58 i
Levante a R4 6.3 30 150 20 20 | 19
TOTAL 3377 1072 1
Calculo Seccion Cables: poner el valor de Distancia, potencia y % de perdida de tension aceptada
Tension 380 380 380 380 380 380
Distancia 400 470 550 650 680 800
Conductividad AL 37 37 37 37 37 37
caida de tension 2.6% 2.9% 3.5% 3.1% 3.2% 2.8%
Potencia HP 15 15 15 15 15 15
Potencia Watt 11190 11190 11190 11190 11190 11190
cos phi factor de potencia motor 0.96 0.96 0.96 0.96 0.96 0.96
SECCION en mm2 = 50 53 51 69 70 94




Rotacion Pivot Riego

OpcionA M-CoT/8ja2"

Pivot Has 1 2 3 4
Pia 72 Maiz Cebi/Soja 2° Maiz Ceb/Soja 2°
P1b 72 Cebl/Soja 2° Maiz Ceb/Soja 2° Maiz
P2a 45 Maiz Ceb/50ja 2° Maiz Ceb/50ja 2°
P2a 45 Cebl5oja 2° Maiz Ceb/Soja 2° Maiz
P3a 53 Maiz Ceb/Soja 2° Maiz Ceb/5oja 2°
P3b 53 Cebl/5oja 2° Maiz Cebi/Soja 2° Maiz
P4a 34 Maiz Cebl/Soja 2° Maiz Ceb/5oja 2°
P4b 34 Ceb/50ja 2° Maiz Ceb/50ja 2° Maiz
P5a 45 Maiz Ceb/Soja 2° Maiz Ceb/5o0ja 2°
P5b 45 Cebl5oja 2° Maiz Cebi/Soja 2° Maiz
P6a 45 Maiz Cebi/Soja 2° Maiz Ceb/Soja 2°
P6b 45 Cebl/Soja 2° Maiz Ceb/Soja 2° Maiz
P7a 88 Maiz Ceb/50ja 2° Maiz Ceb/50ja 2°
P7b 88 Cebl5oja 2° Maiz Ceb/Soja 2° Maiz
P8a 34 Maiz Cebi/Soja 2° Maiz Ceb/50ja 2°
P8b 34 Cebl/5oja 2° Maiz Cebi/Soja 2° Maiz
Total Maiz 418 418 418 418
Total Sorgo 0 0 0 0
Total Arroz 0 0 0 0
Total Trigo/Cebada 418 418 418 418
Total Soja 2° 418 418 418 418
Total | 835 1253 1253 1253 1253
Rotacion Secano $1° - Ceb/S2° - Sort®
Has 1 2 3 4
Pota 120 Soja1° Cebi/Soja 2° Sorgo Sojat’
Potb 120 Cebl/Soja 2° Sorgo Soja 1 Ceb/5oja 2°
Pot d 120 Sorgo Soja1° Ceb/50ja 2° Sorgo
Total Soja 1° 120 120 120 120
Total Sorgo Granifero 120 120 120 120
Total Trigo/Cebada 120 120 120 120
Total Soja 2° 120 120 120 120
Total | 360 480 480 480 480
Total Agricultura | 1733 | 1733 | 1733 | 1733 |
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JUSTIFICACION DEL PROYECTO DE RIEGO

Dado el régimen aleatorio de ocurrencia de precipitaciones en Uruguay y las caracteristicas
edaficas de los suelos, determinan que aunque la cantidad total de agua de lluvia caida pueda
estar por arriba de los 1000 mm/ha/afio, igual se producen momentos de stress por falta de
humedad, durante los periodos criticos de maduracién de los cultivos, como asi también de las
pasturas, que significan mermas importantes en los rindes de los mismos, tanto en granos
producidos como en cantidad de masa verde de forraje, cosa que se ve agravada por supuesto
en los afos de sequia en forma mas que proporcional, dando entonces una variabilidad enorme
en los margenes empresarios obtenidos en los distintos afios, el riego daria a la empresa un
piso productivo haciendo que la proyeccién de ingresos a través de los afios sea de una mucho
mayor certeza, permitiendo por lo tanto mayor seguridad en los margenes futuros estimados,
quitando en gran medida el factor de imprevisibilidad.

OBIJETIVO DEL PROYECTO DE RIEGO

El proyecto de riego planteado tiene como objetivo optimizar el uso del agua disponible, de
manera que conjuntamente con un manejo eficiente en términos productivos y econdmicos, se
supere el principal factor de riesgo productivo o limitante, que es la falta de agua en los
momentos criticos. La introduccién del riego conjuntamente con toda la tecnologia acorde,
repercutira positivamente sobre la rentabilidad de la empresa y dandole también un margen de
seguridad mucho mas alto que el actual.

RECURSOS NATURALES DISPONIBLES
RECURSO SUELO

Conocidas las propiedades fisicas del suelo del area a regar (texturas, velocidad de infiltracion,
capacidad de almacenaje de agua) se ajustara la [dminas y las intensidades de precipitacion del
equipo de riego, como para obtener el mejor resultado.

Los suelos dominantes son vertisol rutico luvico, Brunosoles Eutricos de color negro o pardo
muy oscuro, textura franca a franco arcillosa, fertilidad alta y moderadamente bien drenados.

indices de Productividad CONEAT

DEPARTAMENTO |NRO. PADRON |SECC. JUDICIAL |SUP. CATASTRAL (Has.) |IND. PROD. FINAL |IND. VALOR REAL

Soriano 7268 13 1904.0398 144 189
Soriano * 12258 S/D S/D *114 S/D
Soriano * 12255 S/D S/D *116 S/D
Soriano * 11562 S/D S/D *118 S/D
Soriano *10671 S/D S/D *123 S/D
Soriano 9136 13 25.4407 99 115
Soriano 9132 13 48.4023 137 159
Soriano 9135 13 91.4193 130 151
Soriano * 12257 S/D S/D *125 S/D
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Porcentajes de Suelos CONEAT

Soriano - 9132 Soriano - 7268 Soriano - 9136 Soriano - 9135
Grupo Indice | Grupo Indice | Grupo Indice | Grupo Indice |
10.3 140 10.12 193 . 10.3 140 10.3 140
5.02b 88 10.3 140 5.02b 88 5.02b 88
5.02b 88 .
Bs5.4 114
Soriano - 12255 Soriano - 12257 Soriano - 12258 Soriano - 12256
Grupo Indice | Grupo Indice | Grupo Indice | Grupo Indice |
10.12 193 10.3 140 ° 10.12 193 10.3 140
10.3 140 5.02b 88 10.3 140 . 5.02b 88
5.02b 88 5.02b 88 . .5.4 114
Bs5.4 114
Soriano - 11562 Soriano - 10671
Grupo Indice | Grupo Indice |
10.12 193 10.12 193
10.3 140 10.3 140
5.02b 88 5.02b 88

AREA AGRICOLA DEL ESTABLECIMIENTO
llustracién 1. Croquis del establecimiento Monzén con el Area Agricola

En el futuro se proyecta identificar los distintos ambientes productivos (utilizando monitores de
rendimiento). De manera de poder hacer agricultura de precision, para logara la mayor
eficiencia posible en el uso de los insumos invertidos (riego, fertilizantes, semillas).

Proyecto de Riego

El sistema de riego es por aspersion por medio de pivots centrales trasladables de distintos
radios, que riegan dos posiciones cada uno, tipo de aspersores I-Wob con bajadas el3sticas,
reguladores de presion individuales y contrapesas, los pivots son de propulsion hidraulica,
rodados de alta flotacidn, cafios de hierro galvanizado de didametros 6 5/8” y 8”, estructura de
hierro galvanizado y automatismos.

RECURSO AGUA

El agua necesaria para el riego sera Unicamente la captada del escurrimiento superficial de las
cuencas de las represas que se construiran en dicho lugar. Las especificaciones de la obra se
detallan por separado. En este capitulo se presenta la informacion utilizada en cuanto a las
variables climatoldgicas (precipitacidon, evaporacidon y evapotranspiracién); en la zona del
emplazamiento de la presa.
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Precipitaciones

Los datos de precipitacién considerados en el proyecto corresponden a la estacién
pluviométrica de Trinidad de la Direccidn Nacional de Meteorologia, en el periodo 1961- 1990.
La precipitacién media anual en esta estacion para el periodo en estudio resulta en 1214 mm.
En relacion a la distribucion mensual de las precipitaciones, fue elaborado el ciclo medio anual
para el periodo 1961-1990. En las Tablas 2 y 3 respectivamente se presentan los valores del
ciclo medio anual, asi como las desviaciones estandar para la precipitacion mensual en la zona
de estudio.

Tabla 1. Ciclo medio anual de precipitaciones (mm) para la estacién de Trinidad

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
113 88 90 69 81 90 105107111 109 117 135

Tabla 2. Ciclo medio anual de desviaciones estandar de precipitaciones (mm) para la
estacion de Trinidad

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
54 55 70 55 49 58 68 61 74 85 83 109

Evaporacion y Evapotranspiracion

La evaporacién asignada a la represa fue estimada a partir de los datos medidos de Tanque “A”,
afectados por un coeficiente de reduccidn del 70%. En este sentido, fue utilizada la informacién
de la estacién meteoroldgica (DNM) de la ciudad de Trinidad en el periodo 1961-1990,
mediante la cual se obtuvo el ciclo medio anual de evaporaciéon. La Evapotranspiracion
potencial de las cuencas aledanas a la presa, fue estimada utilizando el mapa de isolineas de
evapotranspiracion potencial para el Uruguay.

Parametros Hidricos

Sobre la serie de suelo La Carolina del grupo de suelos CONEAT 10.3, se tomé una muestra del
horizonte A, se determind en base al analisis granulométrico, los porcentajes de las fracciones
de arena, limo, arcilla y materia orgénica.

Arena 45%

Limo 36.6%
Arcilla 18.4%
MO 3,9%

La CC (capacidad de campo) y el PMP (Punto de marchitez permanente), se estiman sobre la
base de las formulas de A. Silva, Boletin N°10 — Facultad de Agronomia —

CC% =21,977 — 0,186(%Ar) + 2,601(%MO) +0,127 (%Ac) = 26.25
PMP% =-2,177 + 0,393(%Ac) + 1,206(%MO) = 9.76

Da (densidad aparente)=1.33

CC=26.25x1.33=34.91 mm/10cm
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PMP =9.76 x 1.33 = 12.98/10cm

El agua disponible, es (Ad) =34.91-12.98 =21.93 mm/ 10 cm
El Ad para 40cm de suelo explorado es =21.93 x4 =87.73 mm
DISENO AGRONOMICO DEL RIEGO

El sistema de riego se implementara para una superficie de 871 has utilizando 8 pivots de
distintos largos en dos posiciones de riego cada uno que regaran la rotacién descripta, cada
pivot regara una posicién de Maiz por afio y una posiciéon de Cebada o Trigo seguida de Soja de
2° por afo, siendo el disefio del riego en base al Maiz, para el cdlculo de la ldmina de agua a
regar, dado que es el cultivo de mayor necesidad y sensibilidad a la falta de agua. Para lograr
maximizar la cantidad y la calidad del Maiz, se quiere satisfacer la maxima evapotranspiracion
del cultivo (ETc).

A continuacién se presenta un balance promedio entre lluvias efectivas y ETc para un cultivo de
maiz de estacion. En promedio estariamos en unos 230 mm de necesidades netas de riego
durante toda la estacidn, con un pico maximo en enero de 103 mm.

Tabla 3. Balance promedio entre lluvias efectivas y la evapotranspiraciéon de un cultivo de
Maiz.

Mes PP PP efectiva Tanque A Ktanque Kc Etc Balance
10 109 81 148 111 0.3 33 48
11 117 87 170 127 0.8 102 -15
12 135 101 219 164 11 181 -79
1 113 85 228 171 11 188 -103
2 88 66 167 125 0.8 100 -34
3 90 67 144 108 0.5 54 13
4 69 52 98 74

Los datos para el cdlculo de necesidad de riego salen de los datos de estacion pluviométrica de
Trinidad de la Direccién Nacional de Meteorologia, en el periodo 1961-1990. Los registros de
precipitaciones se corrigieron con un coeficiente de probabilidad de ocurrencia de 75% y por un
factor de precipitacion efectiva; mientras que los datos de evapotranspiracion corresponden a
los utilizados a través de la ecuacién de FAO Penman-Monteith (tabla 3). Los coeficientes de
cultivo (Kc) surgen de la publicacion de FAO N2 24, Doorembos & Pruitt (1990).

La demanda promedio del cultivo para los meses de octubre a enero inclusive, es de 526 mm.
Las precipitaciones promedios de 30 anos, para el periodo de octubre a enero, son de 362 mm.

Uno de cada 2 anos, se requiere una lamina neta suplementaria de 164 mm, considerando una
eficiencia de riego del 90 %, la [dmina bruta seria de 182 mm en el ciclo del cultivo.
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Manejo del Riego

El umbral de riego propuesto para el cultivo de maiz serd del 60% del agua disponible
(Ad=87.73mm) a una profundidad radicular de 40 cm, la |dmina neta de reposicion (riego) es de
40% del agua disponible = 87.73 x 0.4 =35.92 mm

Para el método de riego por aspersidn con pivot central, se asume una eficiencia del 90 %; por
lo cual la [dmina bruta de riego sera de 38.6 mm.

Para una demanda maxima promedio del Maiz en el mes de enero de 6,4 mm/dia, la frecuencia
de riego es de 6 dias. La velocidad de infiltracién bdsica del horizonte A de estos suelos, se
estima en 9 mm/hora.

El riesgo de erosion es bajo, determinado por el tipo de aspersores que en este caso son I-wob,
por el tipo de siembra que es siembra directa, por la rotacién implementada, por la textura del
suelo y por la pendiente de los mismos. La direccién de siembra serd perpendicular a la
pendiente, en virtud de que el método de riego, no requiere el desplazamiento del agua por el
suelo.

PLAN DE USO Y MANEJO DEL SUELO

El problema mas importante asociado a la agricultura en el Uruguay es la erosion del suelo.
Entre el 60% y el 95% de las pérdidas de materia orgdnica de los suelos esta asociado a la
erosion (Clérici et al., 2004). El principal factor erosivo en nuestro pais es el agua y el
escurrimiento de tierra que este genera.

En este contexto, la rotacion de cultivos busca mediante la alta produccién de biomasa (parte
aérea y raices), la alta proporcion de residuos y la alta cobertura del suelo durante la mayor
parte del tiempo posible, obtener un balance de carbono positivo y controlar la degradacién y
erosién del suelo. Nosotros al incrementar la produccion y por ende la MS/ha lograda mediante
el uso de riego, estamos impactando directamente en este proceso.

Se estimd mediante la ecuacion de pérdida Universal de suelo USLE/RUSLE la pérdida de suelo
para distintas rotaciones. Para ello se utilizé el programa Erosién 6.0 desarrollado por la
Catedra de Suelos y Aguas de la Facultad de Agronomia de la Universidad de la Republica. Se
probd la rotacidn propuesta para el area bajo riego que se describe a continuacién:

Rotacién de agricultura segun secuencia:

Maiz — Cebada/Soja 2° - Maiz - Trigo/Soja 2° - Maiz

Utilizando dicho programa, la rotacidon programada da por debajo de la tolerancia de perdida
de suelo, para las series de suelos predominantes del establecimiento (todos los calculos dan
por debajo de las 7 toneladas por ha afio). Tratando de conjugar la mayor renta en la rotacion
de cultivos bajo riego con la conservacién de suelos, es que se desarrolld y planted una rotacién
acorde. Es de tener en cuenta que para el objetivo de este informe, la profundidad de estos
estudios es suficiente.
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Pendientes promedio en la superficie regada

La pendiente mdxima medida bajo riego es de 4.0%
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Resultados del programa Erosion 6.0 con la rotacidn propuesta

EROSION VERSION 5 - INFORME DE RESULTADOS

Caso CASO 2 CON 4 PORCIENTO PENDIENTE SIN S3.ER6
DATOS GENERALES

Duracién de la Rotacién 6 Afios

Localidad Durazno

Unidad / Suelo La Carolina; Vertisol Ruptico Luvico Fr (Oto. e Inv.)
Tolerancia 7 Mg/ha/afio de pérdida de suelo
Longitud de la Pendiente 500 Mts.

Gradiente de la Pendiente 4

Relacidn de Erosion Mixto

Practica Mecdnica de Apoyo No Aplica

Porc. Cubierto por Pastura 0

Forma de Calculo Factor C
Tipo de Sistema

Por Componentes

Sistema
FACTORES
Factor Erosividad Promedio Anual
Factor R 532 (Julios/ha)
Factor de Erodabilidad del Suelo
Factor K 0,150 (Mg/Julio)
Factor P 1,000 Factor Practica Mecdanica de Apoyo
Factor L 3,085 Factor Longitud
Factor S 0,462 Factor Gradiente
Factor LS 1,425 Factores Topograficos
Factor C 0,032 Factor Uso y manejo
EROSION ANUAL ESTIMADA 3.6 Mg/ha.
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Establecimiento La Criolla, Paysandu
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Rotacion Pivot Riego Opcion A M-T.C./82°
Pivot Has 1 2 3 4

1a 30 Cebada/soja 2° Maiz Cebada/soja 2° Maiz

1b 30 Maiz Cebada/soja 2 Maiz Cebada/soja 2°

2a 44 Cebada/soja 2° Maiz Cebada/soja 2° Maiz

2b 44 Maiz Cebada/soja 2 Maiz ICebadalsoja 2°

3a 60 Cebada/soja 2° Maiz Cebada/soja 2° Maiz

3b 60 Maiz Cebada/soja 2 Maiz ICebada/soja 2°

4a 35 Cebadalsoja 2° Maiz Cebadalsoja 2° Maiz

4b 35 Maiz Cebada/soja 2 Maiz ICebada/lsoja 2°

5a 40 Cebada/soja 2° Maiz Cebada/soja 2° Maiz

5b 40 Maiz Cebada/soja 2 Maiz Cebadal/soja 2°
Total Maiz 174 174 174 174
Total Soja 1°/Sorgo 0 0 0 0
Total Arroz 0 0 0 0
Total Trigo/Cebada 169 169 169 169
Total Soja 2° 169 169 169 169
Total | 418 213 913 913 913
Rotacion Secano

Has 1 2 3 4

Pota 50 Sorgo Gran. Soja1° Sorgo Gran. Soja1°
Potb a0 So0ja 1’ Sorgo Gran. Soja1” Sorgo Gran.
Patc 50 Sorgo Gran. Soa 1’ Sorgo Gran. Sojat”
Potd 50 Soja1” Sorgo Gran. Soja1° Sorgo Gran.
Total Soja1° 100 100 100 100
Total Sorgo Granifero 100 100 100 100
Total Trigo/Cebada 0 0 0 0
Total Soja 2° 0 0 0 0
Total | 200 200 200 200 200
Total Agricultura 713 713 713 | 1713 |

Objetivo

El proyecto tiene como objetivo poner bajo riego 422 has de Maiz, Trigo o Cebada y Soja 2°,
para lo cual se tomara agua de la represa que se encuentra dentro del establecimiento, que

permitird abastecer un sistema de riego por aspersién por pivot central.

Ubicacidon del proyecto

El predio se ubica en el padrén N° 1111 del departamento de Paysandu, ingresando por la ruta
N°26 km 56,5, por camino vecinal al sur 10 km. El mismo tiene un superficie total de 1905 has.

El padron es propiedad de Sara Terra.

Fuente de agua
Embalse.



Calidad del agua
En base el analisis fisicoquimico del agua, la misma se clasifica como Clase I, seglin las normas

del MGAP, por tener una CE de 150 uS/cm y un RAS de 0,1 considerandose aptas para riego.

Topografia
En los circulos de riego, la maxima pendiente longitudinal en que se ubicara un pivot es de 3,55
%.

Suelos
Segun la carta de reconocimiento de suelos escala 1:1.000.000, las unidades de suelos

corresponden a Villa Soriano, San Gabriel —Guaycurl, Banados de Farrapos, Bacacud, Paso
Palmar y Chapicuy.

Los grupos de suelos CONEAT son:

GRUPO INDICE PORC.
9.2 74 21.85%
03.3 96 18.73 %
03.52 53 53.09 %
9.1 61 4.15%
9.6 101 0.34%
03.2 131 1.84 %

Parametros hidricos
De una muestra del horizonte A del suelo del grupo 03.2 se determind en base al analisis

textural, los porcentajes de las fracciones de arena, limo vy arcilla.
Arena 6 %

Limo 59%

Arcilla 35%

MO 3,9%

La CCy el CMP, se estiman sobre la base de las férmulas de A. Silva, Boletin N°10 — Facultad de
Agronomia —

CC = 21,977 — 0,186(%Ar) + 2,601(%MO) +0,127 (%Ac) = 35,46 mm

CMP =-2,177 + 0,393(%Ac) + 1,206(%MO) = 16,28
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La profundidad del horizonte A es de 20 cm, densidad aparente de 1,2 y la velocidad de
infiltracién es de 9 mm/h. El agua disponible, es de Ad = 19,2 mm/ 10 cm

Necesidades de agua del cultivo
Sobre la base de informacidon nacional y extranjera, podemos estimar los requerimientos del

cultivo, en funcion de la fecha de siembra. Las estimacion se realiza por el método el Tanque A.
En el siguiente cuadro, se presenta la informacién necesaria para el calculo y la estimacion en

mm:

Mes Evap. Tanque | Coef. Tanque | Kc cultivo Etc diario | Etc mensual
A K Q) promedio (4) | promedio (5)
(1) (2)

Setiembre 3,3 0,7 0,0 0,0 0,0

Octubre 4,6 0,7 0,4 1,3 40

Noviembre 5,7 0,8 0,8 3,7 111

Diciembre 7,4 0,7 1,1 5,7 177

Enero 7,9 0,7 1,15 6,4 198

Febrero 6,8 0,8 0,5 2,7 76

Total ciclo 602

(iv) La informacion de evaporacion de Ila estacion meteorolégica mas cercana,
correspondiente a la ciudad de Paysandu. Los valores son promedios de 30 anos.

(v) Los coeficientes de tanque corresponde a W. Corsi.

(vi) Los coeficientes de cultivo de para maiz de grano son extractados de FAO N°24

(vii) y (5) ElI promedio diario y mensual, para el mes de setiembre, corresponde a la
evaporacion del suelo, dependiendo del contenido de humedad del mismo.

La demanda promedio del cultivo para los meses de octubre a enero inclusive, es de 526 mm.
Las precipitaciones promedios de 30 afos, para el periodo de octubre a enero, son de 362 mm.

Uno de cada 2 anos, se requiere una lamina neta suplementaria de 164 mm, considerando una
eficiencia de riego del 90 %, la ldmina bruta seria de 182 mm en el ciclo del cultivo.

Manejo del riego

El umbral de riego propuesto para el cultivo de maiz sera del 80% del agua disponible a una
profundidad radicular de 40 cm, por lo cual la ldmina neta de riego sera de 16 mm.
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Para el método de riego por aspersion con pivot central, se asume una eficiencia del 90 %; por
lo cual la Idamina bruta de riego sera de 17 mm. Para una demanda maxima promedio en el mes
de enero de 6,4 mm/dia, la frecuencia de riego es de 3 dias. La velocidad de infiltracién basica
del horizonte A de estos suelos, se estima en 9 mm/hora. El riesgo de erosién es moderado a
bajo, determinado por la textura del suelo y la pendiente de los mismos. La direccién de
siembra sera perpendicular a la pendiente, en virtud de que el método de riego, no requiere el
desplazamiento del agua por el suelo.

Equipamiento para el riego

El sistema de riego propuesto es por aspersion, con pivot central transportable.

Establecimiento Santa Catalina, Flores

94



95



Caiieria

4
7
9
8
1
6
m3/h m mm m/seg m ctd
Conduccion Caudal Largo Diam ext Velocidad |Perdida cargd Tubos
1 496 100 355 1.46 0.6 18
2 496 890 355 1.46 5.1 162
3 140 430 200 1.30 3.7 78
4 356 840 315 1.33 4.6 153
5 154 500 200 143 5.2 9N
6 154 650 200 1.43 6.7 118
7 154 20 200 1.43 0.2 4
8 202 420 250 1.20 24 76
9 202 550 250 1.20 3.2 100
10 202 550 250 1.20 3.2 100
TOTAL 4950 900

JUSTIFICACION DEL PROYECTO DE RIEGO

Dado el régimen aleatorio de ocurrencia de precipitaciones en Uruguay vy las caracteristicas
edaficas de los suelos, determinan que aunque la cantidad total de agua de lluvia caida pueda
estar por arriba de los 1000 mm/ha/afio, igual se producen momentos de stress por falta de
humedad, durante los periodos criticos de maduracién de los cultivos, como asi también de las
pasturas, que significan mermas importantes en los rindes de los mismos, tanto en granos
producidos como en cantidad de masa verde de forraje, cosa que se ve agravada por supuesto
en los afos de sequia en forma mas que proporcional, dando entonces una variabilidad enorme
en los margenes empresarios obtenidos en los distintos afos, el riego daria a la empresa un
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piso productivo haciendo que la proyeccién de ingresos a través de los afios sea de una mucho
mayor certeza, permitiendo por lo tanto mayor seguridad en los margenes futuros estimados,
quitando en gran medida el factor de imprevisibilidad.

OBIJETIVO DEL PROYECTO DE RIEGO

El proyecto de riego planteado tiene como objetivo optimizar el uso del agua disponible, de
manera que conjuntamente con un manejo eficiente en términos productivos y econdmicos, se
supere el principal factor de riesgo productivo o limitante, que es la falta de agua en los
momentos criticos. La introduccion del riego conjuntamente con toda la tecnologia acorde,
repercutira positivamente sobre la rentabilidad de la empresa y dandole también un margen de
seguridad mucho mas alto que el actual.

RECURSOS NATURALES DISPONIBLES
RECURSO SUELO

Conocidas las propiedades fisicas del suelo del area a regar (texturas, velocidad de infiltracion,
capacidad de almacenaje de agua) se ajustara la laminas y las intensidades de precipitacion del
equipo de riego, como para obtener el mejor resultado.

Los suelos dominantes son vertisol rutico luvico, Brunosoles Eutricos de color negro o pardo
muy oscuro, textura franca a franco arcillosa, fertilidad alta y moderadamente bien drenados.

El sistema de riego es por aspersion por medio de pivots centrales trasladables de distintos
radios, que riegan dos posiciones cada uno, tipo de aspersores |I-Wob con bajadas elasticas,
reguladores de presion individuales y contrapesas, los pivots son de propulsiéon hidraulica,
rodados de alta flotacidn, cafios de hierro galvanizado de didmetros 6 5/8” y 8”, estructura de
hierro galvanizado y automatismos.
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Pivots Peridas de carga, TDH, Potencia

-\Wob Eficiencia: 90% Hs/dia bombeo: Presion Entrada Pivot
m Pies m efect. mm/dia m3/h PSI PSI Bares kgricm2
Pivot Largo Largo Cafon Has lamina Caudal Scobey |H.Williams| H.Williams | H.Williams
P1 450 1476 30 72 6.7 202 375 36.7 2.53 2.58
P2 300 984 30 34 10.8 154 32.2 28.5 1.97 2.01
P3 370 1214 30 50 6.7 140 32.4 28.8 1.98 2.02
TOTAL 3675 496
Perdidas de carga BOMBAS: Potencias, TDH y Caudal
Pivot mas ramal cafios Con el >TDH
N° m3/h m N° m m3/h IIseg m m HP
Pivot Caudal Perdida carga Bomba Perdida carg Caudal Caudal TDH >TDH final Motor
P1a 202 41.8 1 41.8 202 56.1 52 53
P 1b 202 41.8 1 41.8 202 56.1 50 53
P 2a 154 37.0 2 37.0 154 42.7 53 53
P 2b 154 30.5 2 30.5 154 42.7 46 53
P 2c 154 35.5 2 35.5 154 427 45 53
P 3a 140 25.9 3 259 140 39.0 52 53
P 3b 140 24.5 3 24.5 140 39.0 48 53
0 16.2 4 202 56.1 30 30
0 22.9 5 154 427 20 20
0 20.8 0.0 0
0 20.8 0.0 0
0 20.8 0.0 0
TOTAL 1501 431
Tension 380 380 380
Distancia 540 640 480
Conductividad AL 37 37 37
caida de tension 3.0% 3.0% 3.0%
Potencia HP 15 15 15
Potencia Watt 11190 11190 11190
cos phi factor de potencia motor 0.96 0.96 0.96
SECCION en mm2 = 59 70 52

Las Férmulas utilizadas para los calculos son:

Formula de Scobey

Se usa principalmente en tuberia de aluminio y PVC (da un valor > que Hazen por inc. acc.)
Pp = Pn + y(Hf) + y Z pivot + y dZp
i=Ks/387*v"1.9/D*1.1
Pp = pivot point preassure

Hf =i * Largo pivot

i=perdida de carga unitaria en m/m

donde Ks varia de 0.32 a 0.60 Pn = presién minima deseable al final del pivot en kPa o psi
V= velocidad en m/seg
y = 0.4333 para psi/pie 0 0.9807 para Kpa/m
dZp = es la diferencia de altura entre la base del pivot y la ultima parte del pivot en el punto
mas alto del terreno.
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Formula de Hazen Williams:

Se usa principalmente en tuberia de acero
Hf=1045(Q/C)*1.852/ID"4.857
Hf = Perdida de carga en altura de columna de agua en pies (head)
: Hf x 0.4333 = psi (libras por pulgada cuadrada)
ID = Didmetro interno del cafo (en pulgadas)
C = Coeficiente de rugosidad del caino
donde C varia de 100 a 150
a) PVC =150
b) Aluminio c/accesorios = 145
c) Acero Galvanizado/Cemento = 140
d) Hierro = 100
Q = Caudal (en galones por minuto)

Perdida de carga (Scobey) para PVC en metros por cada metro de tuberia (m/m) = Kc Scobey
(0.32)/387 x V (Velocidad en m/seg)*1.9/(Didmetro interno cafio en mm/1000)*1.1

Perdida de carga del tramo de cafio = Perdida de carga en m/m x largo tuberia en m

Perdida de carga tuberia + accesorios = Perdida carga tramo x 1.05

TDH (Total dinamic hight) Altura dindmica total = Perdida carga de todas las tuberias +
accesorios + perdida carga pivot + altura diferencial + altura de bombeo + coeficiente de
seguridad

TDH Final = es el >TDH de los pivotes calculados que van juntas en mismo manifold

Potencia bomba en HP = (caudal en I/seg) x TDH en m/(75 x (% eficiencia motor/100) x (%
eficiencia transmisidon/100)*(% eficiencia bomba/100))

RECURSO AGUA

El agua necesaria para el riego sera Unicamente la captada del escurrimiento superficial de las
cuencas de las represas que se construiran en dicho lugar. Las especificaciones de la obra se
detallan por separado. En este capitulo se presenta la informaciéon utilizada en cuanto a las
variables climatoldgicas (precipitacién, evaporacién y evapotranspiracion); en la zona del
emplazamiento de la presa.

Precipitaciones

Los datos de precipitacién considerados en el proyecto corresponden a la estacidon
pluviométrica de Trinidad de la Direccién Nacional de Meteorologia, en el periodo 1961-1990.
La precipitacién media anual en esta estacion para el periodo en estudio resulta en 1214 mm.
En relacion a la distribucion mensual de las precipitaciones, fue elaborado el ciclo medio anual
para el periodo 1961-1990. En las Tablas 2 y 3 respectivamente se presentan los valores del
ciclo medio anual, asi como las desviaciones estandar para la precipitacion mensual en la zona
de estudio.
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Tabla 1. Ciclo medio anual de precipitaciones (mm) para la estacién de Trinidad

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
113 88 90 69 81 90 105107111 109 117 135

Tabla 2. Ciclo medio anual de desviaciones estandar de precipitaciones (mm) para la estacion
de Trinidad

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
54 55 70 55 49 58 68 61 74 85 83 109

Evaporacion y Evapotranspiracion

La evaporacién asignada a la represa fue estimada a partir de los datos medidos de Tanque “A”,
afectados por un coeficiente de reduccién del 70%. En este sentido, fue utilizada la informacién
de la estacion meteorolégica (DNM) de la ciudad de Trinidad en el periodo 1961-1990,
mediante la cual se obtuvo el ciclo medio anual de evaporaciéon. La Evapotranspiracion
potencial de las cuencas aledaias a la presa, fue estimada utilizando el mapa de isolineas de
evapotranspiracién potencial para el Uruguay.

Parametros Hidricos

Sobre la serie de suelo La Carolina del grupo de suelos CONEAT 10.3, se tomd una muestra del
horizonte A, se determind en base al andlisis granulométrico, los porcentajes de las fracciones
de arena, limo, arcilla y materia orgdnica.

Arena 21.8%

Limo 43.7%
Arcilla 34.5%
MO 5.78%

La CC (capacidad de campo) y el PMP (Punto de marchitez permanente), se estiman sobre la
base de las formulas de A. Silva, Boletin N°10 — Facultad de Agronomia —

CC% = 21,977 - 0,186(%Ar) + 2,601(%MO) +0,127 (%Ac) = 37.34
PMP% = -2,177 + 0,393(%Ac) + 1,206(%MO) = 22.71

Da (densidad aparente)= 1.34

CC=CC% x Da =50.03 mm/10cm

PMP = PMP% x Da = 30.43/10cm

El agua disponible, es (Ad) = CC-PMP =19.61 mm/ 10 cm
El Ad para 40cm de suelo explorado es = (Ad mm/10cm x 40 cm)/10 = 78.42 mm

La razén de tomar los primeros 40cm es que, el 80% de la masa radicular esta hasta esa
profundidad, de tomar hasta 60 cm de profundidad estamos agregando otro 18%, del analisis
granulométrico de las capas 0:25 y 25:60 tomando el agua util de ambos estratos sumados
hasta la profundidad de 60 cm los datos que arrojan son:
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Arena % Ar
Mat Org. % MO
Arcilla % Ac
Densidad Aparente: Da:
Cap. Campo % CC%=
Punto marchitez permanente % PMP %=
Cap. De Campo en mm/10cm CC% x Da
PMP en mm/10cm PMP% x Da
Agua Disponible mm/10cm Ad =CC-PMP=

Ad para prof horiz hasta 60 cm prof Ad x Prof en cm/10 =
Ad Total hasta 60 cm prof.

Al:0-25 B2:25-60

21.80
5.78
34.50
1.31

37.34
22.71

48.91
29.75

19.17
47.92

14.30
2.88
57.20
1.36

34.07
28.13

46.34 mm/10cm
38.26 mm/10cm

8.08 mm
28.29 mm
76.20 mm

Por lo tanto tomado solo los primeros 40 cm de suelo los resultados son similares

DISENO AGRONOMICO DEL RIEGO

El sistema de riego se implementara para una superficie de 331 has utilizando 3 pivots de
distintos largos en dos posiciones de riego cada uno que regaran la rotacidon descripta, cada
pivot segln corresponda en la rotacidn una posicion de Maiz o una posicién de Soja 1° o una de

Cebada o Trigo seguida de Soja de 2° cada ano.

El disefio del riego se hace en base al Maiz, para el cdlculo de la |amina de agua a regar, dado
que es el cultivo de mayor necesidad y sensibilidad a la falta de agua.
Para lograr maximizar el rendimiento y la calidad del Maiz a cosechar, se requiere satisfacer
durante todo su ciclo productivo la evapotranspiracion del cultivo (ETc).

A continuacidn se presenta un balance promedio entre lluvias efectivas y ETc para un cultivo de
maiz de estacion. En promedio estariamos en unos 230 mm de necesidades netas de riego

durante toda la estacidn, con un pico maximo en enero de 103 mm.

Tabla 3. Balance promedio entre lluvias efectivas y la evapotranspiracion de un cultivo de

Maiz.

Mes PP PP efectiva Tanque A Ktanque Kc
10 109 81 148 111 0.3
1 117 87 170 127 0.8
12 135 101 219 164 1.1
1 113 85 228 171 1.1
2 88 66 167 125 0.8
3 90 67 144 108 0.5
4 69 52 98 74

Etc

102
181
188
100

54

Balance
48
-15
-79
-103
-34
13

K Tanque = Tanque A x 0.7, Etc (Evapotransp. Del cultivo) = K tanque x Kc (Coeficiente cultivo),
Balance = PP efectiva — Etc, PP efectiva = PP (precipitacion) x 0.75 (incluye prob. de ocurrencia 'y
efectividad, este coeficiente varia entre 0.7 y 0.85, aqui se toma 0.75)
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Los datos para el cdlculo de necesidad de riego salen de los datos de estacion pluviométrica de
Trinidad de la Direccién Nacional de Meteorologia, en el periodo 1961-1990. Los registros de
precipitaciones se corrigieron con un coeficiente de probabilidad de ocurrencia de 75% y por un
factor de precipitacion efectiva; mientras que los datos de evapotranspiracién corresponden a
los utilizados a través de la ecuacion de FAO Penman-Monteith (tabla 3). Los coeficientes de
cultivo (Kc) surgen de la publicacién de FAO N2 24, Doorembos & Pruitt (1990).

La demanda promedio del cultivo para los meses de octubre a enero inclusive, es de 526 mm.
Las precipitaciones promedios de 30 anos, para el periodo de octubre a enero, son de 362 mm.

Uno de cada 2 aios, se requiere una lamina neta suplementaria de 164 mm, considerando una
eficiencia de riego del 90 %, la [dmina bruta seria de 182 mm en el ciclo del cultivo.

Manejo del Riego

El umbral de riego propuesto para el cultivo de maiz serd del 60% del agua disponible
(Ad=78.42mm) a una profundidad radicular de 40 cm, la Idmina neta de reposicién (riego) es de
40% del agua disponible = 78.42 x 0.4 = 31.4 mm.

Este calculo surge del punto Parametros Hidricos 78.42 mm (Capacidad de campo — Punto de
Marchites permanente) en los 40 cm de suelo, donde reponemos el 40% del contenido de
agua del perfil cada vez que llega al 60% y de esa manera lo llevamos nuevamente al 100%.

Para el método de riego por aspersidn con pivot central, se asume una eficiencia del 90 %; por
lo cual la [dmina bruta de riego sera de 31.4 mm.

El 90% de eficiencia tomado aqui para el calculo (IWob) si usaramos LDN puede ser menor, si
usaramos de impacto (cafén) tiene que ser mayor 70% a 80%).

Para una demanda maxima promedio del Maiz en el mes de enero de 6,4 mm/dia, la frecuencia
de riego es de 5 dias. La velocidad de infiltracién bdsica del horizonte A de estos suelos, se
estima en 9 mm/hora.

Esta cifra es una estimacidon no medida para saber el limite que podemos aplicar de lamina en
una pasada sin provocar encharcamiento.

El riesgo de erosién es bajo, determinado por el tipo de aspersores que en este caso son I-wob,
por el tipo de siembra que es siembra directa, por la rotaciéon implementada, por la textura del
suelo y por la pendiente de los mismos.

La direccién de siembra sera perpendicular a la pendiente, en virtud de que el método de riego

no requiere el desplazamiento del agua por el suelo, ayudando también esta practica a
disminuir los riesgos de erosidn.
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PLAN DE USO Y MANEJO DEL SUELO

El problema mas importante asociado a la agricultura en el Uruguay es la erosion del suelo.
Entre el 60% y el 95% de las pérdidas de materia orgdnica de los suelos estd asociado a la
erosion (Clérici et al., 2004). El principal factor erosivo en nuestro pais es el agua y el
escurrimiento de tierra que este genera.

En este contexto, la rotacién de cultivos busca mediante la alta producciéon de biomasa (parte
aérea y raices), la alta proporcion de residuos y la alta cobertura del suelo durante la mayor
parte del tiempo posible, obtener un balance de carbono positivo y controlar la degradacién y
erosidn del suelo. Nosotros al incrementar la produccion y por ende la MS/ha lograda mediante
el uso de riego, estamos impactando directamente en este proceso.

Se estimd mediante la ecuacidn de pérdida Universal de suelo USLE/RUSLE la pérdida de suelo
para distintas rotaciones. Para ello se utilizé el programa Erosién 6.0 desarrollado por la
Catedra de Suelos y Aguas de la Facultad de Agronomia de la Universidad de la Republica. Se
probd la rotacién propuesta para el drea bajo riego que se describe a continuacion:

Rotacion de agricultura segin secuencia:
Maiz — Soja1® - (Cebada o Trigo)/Soja2° - Maiz

Utilizando dicho programa, la rotacién programada da por debajo de la tolerancia de perdida
de suelo, para las series de suelos predominantes del establecimiento (todos los calculos dan
por debajo de las 7 toneladas por ha afio).

Tratando de conjugar la mayor renta en la rotacién de cultivos bajo riego con la conservacion
de suelos, es que se desarrolld y planteé una rotacién acorde. Es de tener en cuenta que para el
objetivo de este informe, la profundidad de estos estudios es suficiente.

Para el caso 1 utilizando el programa de célculo de Erosion 6.0 de la de la FA-UDELAR, tomando
un supuesto de 3% de pendiente sobre serie La Carolina y una longitud de 300m, con cultivos
en corno y siembra directa, arroja un resultado de pérdida de 6.0 ton/ha, es de aclarar que la
pendiente de calculo y su longitud, es superior al promedio de pendientes y sus largos del
establecimientos, la rotacion propuesta se repite siempre, pero aqui se le da una longitud de 3
afos. Este resultado de 6.0 ton/afio es menor a la tolerancia de 7 ton/afio, con lo cual todos los
otros casos del campo quedan por debajo de esta tolerancia
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EROSION VERSION 5 - INFORME DE RESULTADOS

Caso CASO 1 SAN FRANCISCO PENDIENTE 3%.ER6
DATOS GENERALES

Duracion de la Rotacidon 3 Afos

Localidad Durazno

Unidad / Suelo La Carolina; Vertisol Ruptico Luvico Fr (Oto. e Inv.)
Tolerancia 7 Mg/ha/afio de pérdida de suelo
Longitud de la Pendiente 300 Mts.

Gradiente de la Pendiente 3

Relacién de Erosion Mixto

Practica Mecanica de Apoyo Aplica, Factor P ingresado manualmente
Porc. Cubierto por Pastura 0

Forma de Calculo FactorC Por Componentes
Tipo de Sistema

Sistema

FACTORES

Factor R 683 Factor Erosividad Promedio Anual (Julios/ha)
Factor K 0,000 Factor de Erodabilidad del Suelo (Mg/Julio)
Factor P 0,001 Factor Practica Mecanica de Apoyo

Factor L 0,002 Factor Longitud

Factor S 0,000 Factor Gradiente

Factor LS 0,001 Factores Topograficos

Factor C 0,000 Factor Uso y manejo

EROSION ANUAL ESTIMADA 06 Mg/ha.
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Pendientes promedio en la superficie regada
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La pendiente maxima de longitud mayor a 10m medida bajo riego es de 4.0%
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4. Integrantes del equipo de Bearing Agro S.A.:
Jorge Francomano

Ingeniero en Produccion Agropecuaria, Agronegocios de la Pontificia Universidad Catdlica
Argentina. Country Manager de MSU Agro S.A., posicion que supone el armado y ejecucion de
agronegocios en Uruguay, cumpliendo con las normas de la empresa, los tiempos de ejecucion
y la proyeccién financiera de los mismos, tanto en campos propios como de terceros.
Gerencié una superficie de cultivos sembrados mayor a 40.000 has, liderando un equipo de
profesionales y personal medio mayor a 50 personas. Estuvo al frente de la compra de tierras
para un fondo institucional, las cuales se desarrollaron todas para usos agricola, ganadero y
arrocero. Se desempeiid como Gerente de Produccién en Bichadero S.A., una empresa
agropecuaria de importante escala, con varios rubros de produccidn (agricultura, ganaderia,
cabafia de reproductores de la raza Hereford y Polled Hereford, tambo).

Perfil profesional:

Larga experiencia en agronegocios, tanto en los sectores de produccidn como en el comercial.
En la R.O. del Uruguay desarrolld desde sus inicios un negocio de produccion agricola,
manejando bajo administracion una superficie de cultivos sembrados mayor a 40.000 has,
liderando un equipo de profesionales y personal medio mayor a 50 personas. También estuvo
al frente de la compra de tierras para un fondo institucional, las cuales se desarrollaron todas
para usos agricola, ganadero y arrocero.

En la actualidad sigue vinculado a los agronegocios gestionando fondos de inversién dedicados
a la produccién de campos propios y de terceros.

Excelentes cualidades para la comunicacion y el analisis. Fluidez para el inglés y el espanol
(nativo).

Objetivo:
Continuar el desarrollo en los distintos sectores de los agronegocios, tanto en las areas de
produccién y comerciales como de servicios a empresas ligadas al sector agropecuario.

EDUCACION:

Terciaria: Universidad Catdlica Argentina “SANTA MARIA DE LOS BUENOS AIRES”, Facultad de
ciencias agrarias (1990-1994)

Titulo: Ingeniero en Produccidn Agropecuaria

Secundaria: Colegio salesiano “Don Bosco” de Bahia Blanca (1977-1983)

Titulo: Bachiller nacional

IDIOMAS:

Inglés: Fluido. Oral y escrito.
Asociacion Cultural Inglesa de Bahia Blanca (1983-1988)
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EXPERIENCIA PROFESIONAL:

Marzo 2013 a la fecha: AGRA CORPORATION (www.agra.com.uy)

Administracién de inversiones en agronegocios en el Uruguay y Paraguay. Agra Corporation se
centra en la prestacién de servicios de gestién de la produccién agricola para inversores
institucionales, family offices y grandes patrimonios particulares con interés en invertir en la
agricultura y negocios de desarrollo de tierras para cultivo en Uruguay y Paraguay.

Posicion y/o cargo: Socio y COO.

Abril 2004 — Dic 2012: MSU AGRO S.A. (www.msu.com.ar)

MSU es una empresa que se dedica a la produccién agropecuaria en Argentina, Uruguay,
Paraguay y Brasil con proyeccion de crecimiento hacia otros paises de Sudamérica, tanto en
campos propios como de terceros. También MSU es el administrador de Santa Juana Ltd., una
compaiiia de tierras con activos en Argentina, Brasil, Paraguay y Uruguay, que permite a los
inversores obtener una renta operativa anual y estar expuestos a la apreciacién de los
commodities y de sus inversiones en tierra.

Posicion y/o cargo: Country Manager R.O. del Uruguay

Tareas y responsabilidades principales: Participar y dirigir el armado y ejecuciéon de
agronegocios en la R.O del Uruguay, cumpliendo con las normas de la empresa, los tiempos de
ejecucion y la proyeccién financiera de los mismos.

- Etapa de Analisis (precampafia): deteccién de oportunidades de negocios, evaluaciéon de
compra y/o arriendos de campos, analisis de factibilidad productiva y financiera de los mismos
Armado del plan de negocios anual, presupuesto y financiacién del mismo.

Confeccion de plan de siembras, tecnologia a aplicar, estrategias productivas.

-Etapa de ejecucion del plan de negocios (campaiia): aspectos legales del mismo, armado de
equipos de trabajo para todas las dreas de la empresa (liderazgo y conduccidon de RR.HH.),
busqueda, seleccidn y negociacidon con proveedores y clientes, posicidon comercial de la
campahfa.

Seguimiento de plan de siembras, evolucion de cultivos, control de los avances de los trabajos
agricolas.

- Supervision de logistica de insumos

- Participacién en la definicion de los distintos presupuestos.

- Supervision de la estructura financiera de la campafia.

- Analisis y control del presupuesto para detectar posibles desvios y/o ahorros.

- Armado de informes/reportes de campafia (proyeccién del negocio)

- Control de gestién ex ante

-Etapa de cierre (fin de campana): supervision de logistica de granos

- Supervision de cumplimientos de contratos, cobranzas y pagos.

- Armado de la gestion post campaiia

Enero 1998 — Marzo 2004: BICHADERO S.A.
Establecimiento “Bichadero”, empresa agropecuaria de larga trayectoria en la Rep. O.
Del Uruguay, ubicado en la localidad de Young, Dpto. de Rio Negro.

Posicidon y/o cargo: Gerente de produccién
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Tareas y responsabilidades principales: Gerenciamiento productivo de un establecimiento
agropecuario con una superficie de 7186 has. en el cual se realizaban diferentes actividades.

Agricultura: cultivos para grano de invierno y verano, cultivos forrajeros y silos, todo con un
manejo de los mismos en siembra directa.

Ganaderia: de ciclo completo de la propia produccién y compra a terceros, con base pastoril
sobre praderas artificiales y verdeos, incluyendo suplementacién estratégica de granos
humedos de maiz y sorgo.

Cabana: de reproductores de la raza Hereford y Polled Hereford, con venta de los mismos en el
establecimiento y en exposiciones de la raza.

Tambo: de gran escala, con ventas de excedente de vaquillonas SH. Manejo de alta tecnologia
en nutricién y aspectos reproductivos.

1996 —1997: OLEAGINOSA MORENO HNOS. SACIFl y A. (www.omhsa.com.ar)

Empresa agroindustrial de fuerte arraigo en la Rep. Argentina, con larga trayectoria en el
servicio de acopios y exportaciones de derivados (aceites y harinas de granos).

Posicion y/o cargo: Operador Comercial de la mesa de negocios de Oleaginosas, Cereales,
Fertilizantes y Subproductos

1995 - 1996: CARGILLS.A.C.I. — DIVISION SEMILLAS (www.cargill.com.ar)
Posicion y/o cargo: Ayudante de campo en departamento de desarrollo de semillas

1990 - 1992: ARRECHEA HARRIET S.C.A.
Posicion y/o cargo: Control cosecha

1984 —1988: SOCIEDAD RURAL DE BAHIA BLANCA
Posicion y/o cargo: Secretario de jurado en las exposiciones de Agroindustria
CURSOS Y SEMINARIOS:

2. “Taller de Fitopatologia vegetal” — Dupont Agro
Disertante Ing. Marcelo Carmona — UBA
Colonia (Uruguay), Abril 2012

3. “Programa de Agro negocios de la UBA” , Convenio UBA-ADP
Dolores (Uruguay), aifio 2006

4. “Manejo del cultivo de soja para el litoral Argentino” Disertante Ing Juan J. De Battista -
INTA Concepcién del Uruguay (Entre Rios), Mayo de 2004.

5. “Siembra directa y su impacto en la empresa agricola — ganadera” AUSID (Asoc. Uruguaya
de Siembra Directa) - Soriano (Uruguay), Abril de 2001.
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6. “Andlisis Patrimonial y de Resultados de las Empresa Agropecuarias”. Convenio Asociaciéon
Argentina de Consorcios Regionales de Experimentacion Agricola (AACREA) - Banco Rio.-
Buenos Aires, Mayo de 1994.

7. “Sistemas Conservacionistas de Produccion “ Fundacidn Producir Conservando - Buenos
Aires, Abril de 1993.

REFERENCIAS:

MSU AGRO S.A.

Sr. Manuel Santos Uribelarrea - Ing. Agr. Ignacio Luis Ledesma

Tel: +54 11-4319 7900 / Cel: +54 11-1557513700
Cerrito 1266 piso 11 (Capital Federal, RA)

BICHADERO S.A. / ARRECHEA HARRIET S.C.A.

Ing. Agr. Orlando Arrechea Harriet (h)

Tel: +54 291-4540869 / Cel: +54 291-156422222
Bahia Blanca CP 8000 (Buenos Aires, RA)

OLEAGINOSA MORENO HNOS. SACIFI y A.

Dr. Juan Roberto Cafasso

Tel: +54 291-4591100

Paunero 280, Bahia Blanca CP 8000 (Buenos Aires, RA)

CARGILL S.A.C.I. — DIVISION SEMILLAS

Ing. Agr. Rubén Manzotti

Tel: +54 462-434069/70

Ruta 8 km 370 Venado Tuerto (Santa Fe, RA)

LAS CINCO HERMANAS S.A.

Sra. Maria Elena Elicegui
Tel: +54 11-48123993 / Cel: +54 2392-15613540
Libertad 1245 3 piso Dpto A (1012) (Capital Federal, RA)

Ricardo Alberto Kosterlitz

Ingeniero Agronomo de la Universidad Nacional de Buenos Aires. Especializacion en agricultura
en la Universidad de San Andrés, Argentina. |.A. San Diego, disefio de Pivotes y sistema linear.
Ex consultor de C.R.E.A. Cnel. Sudrez-La Madrid y Concordia Sur. Consultor en disefio y
desarrollo de proyectos de riego. Socio y gerente de E.P.A. S.A. agropecuaria. Consultor privado
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en producciéon de cultivos, ganado y administraciéon de campos. Socio de Green (Consultagro
S.A.), Abrenty S.A. y C.D.U. S.A.

Experiencia

Estudios

2009-2015 Director y Socio Consultagro S.A.  Montevideo, Uruguay
Disefio e instalacion de Equipos de Riego Mecanizado

20013-2015  Asesor Bearing Agro S.A.
Manejo de cultivos bajo riego y uso de equipos de Pivot Central

2008-2015 Director y Socio Abrenty S.A. Montevideo, Uruguay
Administracién Agropecuaria

1976-2015 Asesor Privado Cnel Suarez, Argentina
Asesor y Administracion Agropecuaria

1991-2015 Asesor Privado Cnel Suarez, Argentina
Disefio e instalacion Equipos de Riego Mecanizado

2001-2015 Director Emp. Prod. Agrop. S.A. Cnel Suarez, Argentina
Produccidn bajo riego y secano

1991-1998 Direccion Técnica Golf, Polo Club C. Suarez
Direccién Técnica Construccién Greenes, lagunas, drenaje fairwaysy
greenes, instalacion de riego en greenes y fairways.

Asesor 1978-1979 CREA Concordia Sur  Concordia, Argentina

Asesor 1976-1980  CREA Cnel Suarez Cnel Suarez, Argentina

2005 Universidad de San Andrés Buenos Aires

= Agronegocios

1998 The American Irrigation Association, San Diego, CA, USA
= Disefio de sistemas de riego por Pivot y lineales

1997 INTA Pergamino Pergamino, Argentina

= Metodologia para determinar cuando y cuanto regar
1997 INTA, Centro Reg.BA sur Cnel Suarez, Argentina

= Jornadas Ecofisiologia Trigo y Girasol

1995 AAG, Dr James Beard, Buenos Aires, Argentina

= Manejo de Césped y técnicas construccién Canchas de Golf y Otros
campos deportivos.

1976 Universidad Nacional de Buenos Aires  Bs. Aires, Argentina.
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® |ngeniero Agrénomo Orientacion Produccidén Agropecuaria.

Javier Olave

Javier Olave es un ingeniero agronomo con gran experiencia que trabajé durante 3 aflos como
Supervisor Regional de El Tejar (uno de los mas grandes jugadores de la agricultura regional),
con 11.000 hectdareas de superficie agricola bajo su supervisién directa. Antes de eso, durante
10 afos estuvo a cargo de varias fincas agricolas en Uruguay, incluyendo algunos inmuebles
propiedad de inversionistas extranjeros de Holanda y Argentina. También tiene experiencia en
el sector forestal. Javier recibid su licenciatura de la Universidad Catélica de Uruguay y se
gradud en el Programa de Formacién de Agricultura de postgrado (MAST) de la Universidad de
Minnesota en 2003.

Marcos Marin

Marcos Marin tiene una gran experiencia en finanzas corporativas, estrategia y espiritu
empresarial en las dreas de agricultura, alimentacion, servicios financieros y tecnologia de la
informacién aplicada. Marin estudié Economia en la Universidad de la Republica en Uruguay,
posee un MBA y una maestria en estudios en Finanzas de la Universidad Torcuato Di Tella
(Argentina). Ha realizado diversos cursos de especializacién de ejecutivos en Finanzas y
Estrategia en Harvard Business School (EE.UU.) y programas de postgrado en gestion de
agronegocios y comercio internacional. Marin crecié en el negocio de la agricultura, en el cual
ha estado estrechamente involucrado a lo largo de su vida.

Clemente Puig

Clemente Puig es un agrénomo con mas de 10 afios de experiencia en gestién de operaciones
de agricultura. Trabajo para Cosechas del Sur, una empresa argentina en Uruguay, estando a
cargo de varias fincas en la region sur-oeste de Uruguay. Clemente también trabajo en New
Zealand Farming Systems de PGG Wrighston durante las primeras etapas de su desarrollo en
Uruguay. Obtuvo su licenciatura de la Universidad de la Republica en Uruguay. Clemente
también viene de una familia de agricultores de varias generaciones. Su padre era un ex alto
funcionario del Ministerio de Agricultura en Uruguay.

Ignacio Baglietto

Es Ingeniero Industrial egresado en 1998 con medalla de honor del Instituto Tecnoldgico de
Buenos Aires y Master en Finanzas egresado en 2004 de la Universidad Torcuato Di Tella. En el
inicio de su carrera profesional trabajé en el area de Corporate Finance de Citibank Argentina y
luego en la direccién de Participadas y Nuevos Negocios de Telefénica de Argentina. En el afio
2003 co-funda la empresa Agropecuaria del Litoral S.A. firma dedicada a la produccion
agropecuaria en el litoral oeste de la Republica Oriental del Uruguay. Con mas de 10.000
hectareas de produccion de cultivos por afio tanto sobre campos propios y arrendados y con
una fuerte presencia de cultivos bajo riego ADL es una de las empresas de punta en el sector.
Desde el inicio de la empresa se desempefia como CEO de esta compaiiia.
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Carlos O’Brien

El Sr. O'Brien tiene un titulo en Economia y Contabilidad como asi también en Agricultura,
ambos de la Universidad De La Republica in Uruguay. Es socio de Consultagro S.A. y ademas en
los ultimos 5 afios ha trabajado supervisando y asesorando proyectos agricolas. Al mismo
tiempo el Sr. O'Brien es director de una empresa familiar dedicada a la produccion
agropecuaria en campos propios.

Carlos Stirling

El Sr. Stirling se gradud de Ingeniero Agrénomo en la Universidad de la Republica. Durante sus
estudios y posteriormente se dedicé plenamente a la actividad agropecuaria en Uruguay,
especialmente a la zona oeste, haciéndose cargo de diversos establecimientos y manejando
hectareas bajo riego.

Enrique Garbino

El Sr. Garbino posee un titulo de Contabilidad y Economia de la Universidad de la Republica,
Uruguay. Ademas de ser socio de Consultagro, es también un socio local de AUREN, una firma
internacional de auditoria con casa central en Madrid. En los ultimos 7 afios trabajé como
consultor internacional en asesoramiento impositivo proveyendo de elaboradas soluciones a
sus clientes para proteccion de su capital. Como la tierra en Uruguay ha tomado protagonismo
en las inversiones extranjeras, ha adquirido amplia experiencia en el rubro agropecuario y se
convirtié en unos de los brokers lideres. Asi mismo tiempo el Sr. Garbino es el inversor principal
en diversos desarrollos agropecuarios.

Michael Stewart

El Sr. Stewart tiene mds de 18 afos de experiencia en el mercado trading, structuring y private
equity especializado en Latinoamérica. Fundé Bearing en 2001 para adquirir, mantener vy
financiar las inversiones en energia, commodity e infraestructura. Cuenta con importantes
relaciones globales en el mundo de las finanzas y e inversiones internacionales. Anterior a
Bearing, Michael Stewart trabajé en Sumitomo Bank, Smith Barney y Salomon Brothers como
responsable de financiacién en los mercados emergentes. El Sr. Stewart posee y administra las
operaciones de sus propios campos en Uruguay desde 2007. Michael Stewart posee un titulo
del Columbia College de la Universidad de Columbia, ciudad de Nueva York.

Robert Spatz

El Sr. Spatz liderd recientemente un fondo de Global Arbitrage en Deutsche Bank Nueva York.
Tienen mas de 18 afios de experiencia creando inversiones en los mercados emergentes. Antes
de unirse a Deutsche Bank en 2007, Sr. Spatz ya era socio fundador de Bearing Capital
invirtiendo en commodities e infraestructura en Latinoamérica. Antes de Bearing fue un senior
member de Credit Suisse First Boston strategic transactions group; participd y concretd una de
los mas grandes operaciones de financiacion a través de un Fideicomiso. Tienen un titulo en
Matematica y Economia de Hamilton College.

Francisco R. Pitt

El Sr. Pitt posee un titulo en Administracién de Empresas de la Universidad del Salvador, Buenos
Aires, Argentina. En 2003 se unié a Cornejo & Asociados, una empresa destinada a la
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localizacion de activos de oportunidad en el mercado inmobiliario. Posteriormente se encargd
del desarrollo de canales de comercializacidén para Kraft Argentina en el mercado de consumo
masivo. El Sr. Pitt se unié a Bearing Partners en el afio 2009 en el area de desarrollo de
proyectos de inversién. El y su familia han administrado sus campos por més de 10 afios.

Juan José Pol

El Sr. Pol tiene un titulo de Contador Publico de la Universidad de la Republica (Montevideo-
Uruguay). Posee mds de 15 afos de experiencia en banca corporativa y comercio exterior,
estructurando financiamientos locales y regionales, focalizados a la realizacion de negocios en
Uruguay, Argentina y Brasil. Tiene importantes relaciones internacionales en la Banca
Corporativa de la regién. A partir del afilo 2004 comenzd a comprar y arrendar tierras en
Uruguay, realizando diversos tipos de explotaciones agricolas y ganaderas. Desde su inicio se
integra en Bearing Agro como inversor y asesor. Anteriormente trabajo en el Banco de Boston y
Banco Santander en el area de Banca Corporativa y Comercio Exterior, como responsable del
Departamento.

Estructura Organizacional de Bearing Agro S.A.
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Proyectos de Riego realizados en Uruguay desde el 2008 al 2015

N° Nombre Ctd Pivots| | N° Nombre Ctd Pivots
" 33 4
1 Arroy? Timote 5 34 La Pradera 2
2 33 Orientales 1 35 |La Pradera Soriano 3
3 Belastiqui 1 36 |La Rabida 1
4  |Beracchi en Melo 10 37 _|La Reserva 9
5 Carrere 2 38 La Rosada 4
39 Las 3 Marias 4
6 Cerro Largo 14 40  |Las Cecilias 3
41 Las Chilcas 2
7 Cerro Mulero 3
8 Cl 4 42 Los Olivos 2
aral 43 Maria Dolores 4
9 Colonia Palma UAG 2 44 Monzon de Janpel 12
10  |Colonia Puerto Blanco 3 32 Eue",a '\If'eh'e[“ 328
araje Larranaga
11 Cgrrales 7 47 Paso del Palmar 2
12 |Dimu 3 48 |Paysandu 500 3
13 Don Juan de Thurm 6 49 Pto Blanco Colonia 3
50 Quines 2
12 BO” PoroA 2 51 |Ruta 20 Milberg 19
urazno 52 Saiza 2
16 Durazno de Irlanda 3 53 Salto 3
17 |Durazno de Janpel 6 54 |San Alberto 3
= 55 San Bautista 1
18 El Nandu 4 56 San Francisco de Janpel 6
19 El Remanso 8 57 San Francisco UAG 4
20 |ElRetorno 3 gg ga” fab“e' 2
an Jose
21 El Tabare 3 60 San Juan 5
22 Embrion del Paraiso 3 61 San Luis UAG 4
23 Fripur 7 62 San Ramgn de Janpel 5
o4 Furlon 6 63 Sta Beatriz 2
25 S 65 Sta Graciana de Janpel 10
26 |La Coqueta 7 66 |Sta Lucia 1
. 67 Santa Maria 3
27 |La ngueta Altenativo 2 68 Ista Paula 5
28 |La Criolla 5 69  |Symonds 5
29 La Guarida 3 70 Monzon Bearing Agro 9
30 |La Lombardia de Janpel 9 ;; x:::: ?rz'nce:arme” g
31 La Martita 4 73 Yaguari UAG 4
32  |La Palma Paysandu 16 Total Pivots 373
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Realizado

-Solo proyecto, ejecucion realizada por otra empresa
Proyecto completo, ejecucion en proceso

Pivots Instalados Por Consultagro

Fripur 7

Sta Maria 3

Sta Catalina 3

La Criolla 5

La Lombardia 9

San Ramon 5

Monzon 12

| SubTotal 44
Pivotes a Instalar por Consultagro

San Francisco 6

Sta Graciana 10

Monzon Bearing Agro 9

| SubTotal 25

| Total 2015 69

5. DIRECTORIO DE BEARING AGRO S.A.

El Directorio de Bearing Agro S.A. se integra de la siguiente manera:

Presidente:
Director:
Director:

Michael Timothy Stewart
Enrique Garbino
Francisco Rodriguez Pitt
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VIl. EL PLAN DE NEGOCIOS. ANALISIS ECONOMICO

1. EL MODELO DE NEGOCIO.

El Fideicomiso Financiero Tierras Irrigadas es constituido con el objeto de adquirir inmuebles
rurales dentro de la Republica Oriental del Uruguay, con aptitud agricola y para riego, en los
cuales se incorporara valor a través de la inversidn en riesgo que se realizara en los mismos, con
cargo al patrimonio fiduciario, en base al disefio y presupuesto que realice el propio Agente. En
efecto, las inversiones en riego determinan un aumento en la produccién y con ello producen
un incremento en el valor de la hectarea.

La inversion en riego consiste en la instalacion de los sistemas de riego (que son el conjunto de
elementos conformados por cafos, bombas de agua, cables, transformadores, valvulas,
automatismos y pivotes centrales o lineales, que trabajando integradamente riegan en forma
mecanizada un drea determinada de campo) disefiados y presupuestados por el propio agente,
incluyendo la instalacién de los mismos —por la empresa seleccionada por el agente a tales
efectos-. El presupuesto de la inversién en riego sera realizado por el Agente con relacién a
cada uno de los inmuebles rurales al momento de la propuesta de adquisicidn respectiva, para
su aprobacidon por el Comité de Vigilancia. EI Agente coordinara y supervisara bajo su
responsabilidad la ejecucién de los trabajos referidos, debiendo reportar al Fiduciario las tareas
llevadas a cabo a ese respecto asi como en caso de incumplimiento. Se aclara expresamente
gue la empresa seleccionada para la ejecucién de los trabajos podrd ser una empresa vinculada
al Agente, siendo que conforma parte de su expertise en la materia.

El plan consiste en adquirir inmuebles rurales que posean recursos hidricos necesarios, o la
potencialidad de los mismos, con el fin de instalar sistemas de riego en aproximadamente el
70% de las hectareas con aptitud agricola de tales inmuebles; pudiendo existir variaciones,
dependiendo de las particularidades de los inmuebles rurales seleccionados.

Considerando las condiciones actuales de mercado, se estima que con los fondos obtenidos
como consecuencia de la colocaciéon de los Certificados de Participacion (netos de las
deducciones, gastos y honorarios a que refiere el Contrato de Fideicomiso) se adquiririan
aproximadamente 6.500 hectareas rurales, las cuales de acuerdo a los supuestos indicados
precedentemente, representarian un area agricola de 4.500 hectareas aproximadamente y un
area bajo sistemas de riego de 3.000 hectdreas aproximadamente.

El Fideicomiso no hard explotacién agricola sino que rentabilizara los mismos mediante su
concesion de uso y goce de la tierra adquirida, bajo régimen de aparceria, al Aparcero de
conformidad con las estipulaciones de los Contratos de Aparceria a suscribirse y en cuyo marco,
el Aparcero plantara maiz, sorgo, soja, trigo, entre otros cultivos. En caracter de precio de los
Contratos de Aparceria, el Aparcero abonara al Fideicomiso el 23% de la Produccién Bruta,
encomendando el Fiduciario al Aparcero, las gestiones de venta de la misma.

El Aparcero estara facultado —pero no obligado- a desarrollar actividad pecuaria en las areas de

los Predios Productivos que no son susceptibles de explotacidn agricola (por ejemplo: feed lots)
0 a celebrar contratos de pastoreo con operadores ganaderos.
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De acuerdo al modelo de negocios, tanto el Fideicomiso como el Aparcero se beneficiarian del
incremento de la productividad y del incremento del valor de la hectarea. Esta alineacién de
intereses evita situaciones de conflicto de interés que puedan incidir negativamente en el
desarrollo del Plan de Negocios.

El Plan de Negocios descripto en este Capitulo VIl establece el marco y los supuestos dentro del
cual se desarrollara la estrategia del Fideicomiso para cumplir con su objeto. De ningin modo
podrd interpretarse que los términos y condiciones del Plan de Negocios suponen un
compromiso o promesa que la estrategia prevista sera exitosa en su resultado.

Los supuestos considerados en el Plan de Negocios fueron construidos en base a la informacién
disponible a la fecha en que el mismo fue preparado. Pueden verse modificados en el futuro
por determinados factores imprevisibles o fuera del control de Bearing Agro S.A. (a titulo de
ejemplo: modificaciones en el precio de la tierra, condiciones generales politicas, econdmicas,
sociales o de mercado, inflacidon y tipo de cambio, entre otros) y que pueden afectar los
resultados expresados o implicitos en el Plan de Negocios y/o en el Prospecto.

La adquisicion de los Certificados de Participaciéon implicard la aceptacidon por parte de los
Titulares de que las inversiones realizadas estan sujetas a las variaciones de tales supuestos y
que el Fiduciario, Bearing Agro S.A. y el Aparcero no seran responsables por las mismas.

2. CARACTERISTICAS DE LOS PREDIOS PRODUCTIVOS. PROTOCOLO DE SELECCION DE LOS
PREDIOS PRODUCTIVOS.

Los inmuebles rurales a ser adquiridos por el Fideicomiso (Predios Productivos) seran
seleccionados por el Agente y deben cumplir ciertas condiciones, las cuales deben cumplirse
acumulativamente:

i) estar ubicados en la Republica Oriental del Uruguay;

ii)  haber sido seleccionados por el Agente y contar con la conformidad previa del Comité de
Vigilancia;

iii) tener aptitud agricola y aptitud para riego conforme lo establecido en el Plan de
Negocios, a cuyos efectos se debera evaluar el potencial productivo del inmueble rural de
acuerdo al procedimiento establecido en el Protocolo de Seleccion de Campos

iv)  no ser inmuebles rurales propiedad de Bearing Agro S.A., Agente, Aparcero, ni de alguna
de sus Personas Vinculadas, excepto en este ultimo caso cuando por sus caracteristicas
sea beneficioso para el Fideicomiso su adquisicion; en cuyo caso el Comité de Vigilancia
podrd autorizar la referida adquisicion.

El proceso de seleccionar los Predios Productivos a ser adquiridos requerirda de un analisis
exhaustivo de parte del Agente, a efectos de lograr un alto grado de certeza respecto a la
correcta eleccion. Es una tarea que se realiza en forma previa a la recomendacién de compra, y
gue cubre todos los aspectos o requisitos fisicos que un determinado activo deberia cumplir,
incluyendo la inversion en riego a realizarse en el mismo y otras mejoras. En este sentido, el
Agente ha elaborado un Protocolo de Seleccién de Campos, que permite visualizar con claridad
cuales son las condicionantes que determinaran una opinién favorable o adversa respecto a la
recomendacion de adquisicién.
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En todo momento el Agente analizara los campos que se ofrecen en venta en el mercado,
identificando aquellos que cumplen con el modelo de negocios propuesto. Este trabajo de pre
seleccion permitira generar un conjunto de campos potenciales, aportando celeridad al proceso
de adquisicidon de tierras.

A continuacién se describen las etapas contempladas dentro del Protocolo de Seleccion de
Campos:

A. Evaluacion preliminar

El primer andlisis del proceso busca identificar aquellos establecimientos que por cumplir con
las caracteristicas esenciales del modelo de negocios propuesto, justifica su consideracion.

Los factores que se toman en cuenta en esta primera etapa son:
e  Area/escala

Existe una escala minima por debajo de la cual no se justifica la inversion en riego. Inmuebles
rurales en los cuales no sea posible regar por lo menos un area de 300 has., serdn descartados.
Ello por cuanto existen costos fijos, asociados a la implementacidn del Sistema de Riego, que se
optimizan en superficies mayores, como ser el suministro de electricidad y las obras necesarias
para la toma de agua. A su vez, el tamafio de cada pivot también es relevante en el costo del
sistema. Cuanto mayor sean éstos, mas eficiente sera el sistema en términos de costo.

° Localizacion / accesos

La ubicacién geografica del establecimiento y las condiciones de acceso al mismo son
determinantes e impactan significativamente en el costo de comercializacidon de la produccion.
Debido al alto volumen de produccion por hectarea bajo riego, el costo del flete para trasladar
ese producto hasta los puntos de destino, sea puerto, industrias, plantas de acopio, etc., tiene
una alta incidencia en la rentabilidad del negocio. Por este motivo fundamentalmente, la
localizacion del inmueble rural es un aspecto esencial en la seleccion.

° Composicion del campo por tipo de suelos

Es usual encontrar distintos tipos de suelos en una misma unidad agricola, dado lo heterogéneo
del mapa de suelos del Uruguay. Si bien la informacidon que el MGAP proporciona al respecto es
util (CONEAT), serd necesario realizar un muestreo en el campo para cada tipo de suelo a
efectos de comprobar su correcta caracterizacion.

° Aptitud agricola efectiva

Para determinar el area efectiva agricola y area efectiva de siembra se debera identificar la
cantidad de hectdreas en las cuales la explotacidén agricola es viable. Para ello serd necesario
relevar y medir el area de siembra de todo el establecimiento, descartando todas las zonas no
aptas para agricultura. Aquellos establecimientos cuya area efectiva agricola no supere el 50%
del area total, no seran los adecuados para el Plan de Negocios.
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En relacion a la potencialidad agricola de los suelos, se trabajard con la cartografia base del
Mapa de Suelos y Suelos CONEAT. Esta informacion se pasard a una cartografia geo
referenciada, que le permitira al equipo de Ingenieros Agrénomos del Agente realizar las tareas
de relevamiento de campo y determinar inequivocamente su ubicacién, volcando estos datos a
un Sistema de Informacidon Geogréafico que permita evaluar con gran certeza la aptitud del
suelo.

Ejemplo de determinacion de los tipos de suelos y su drea respectiva:
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Ejemplo de medicion de drea efectiva de siembra:
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B. Andlisis de recursos hidricos

Para el analisis de los recursos hidricos de un establecimiento se debe realizar un primer estudio
en base a la topografia del mismo y red hidrica de la zona.

A partir de dicho estudio se identificardn los tipos de recursos viables, ya sea de embalse o de
toma en rios, los volumenes estimados y las obras asociadas que permitan el uso asi como
también los permisos reglamentarios que cumplan con las normas vigentes relativas al uso de
agua con destino a riego agricola.

Las etapas de este andlisis seran las siguientes:

e Estudio de ubicacion de los padrones rurales que conforman el establecimiento.

e Analisis de posibles tomas directas a rio o arroyo préximo al establecimiento. Consultas a
la DINASA para el caso de la viabilidad anterior.

e Estudio de cuencas y micro cuencas para la ubicacion de represas dentro del
establecimiento.

e Andlisis de alternativas de ubicacion de potenciales represas, evaluando las distintas
variables (capacidad de captacidn de agua, costo, etc.).

e Confeccién de croquis del establecimiento ubicando los padrones en la cartografia
nacional y ubicacidn de las represas potenciales en el mismo.

e Confeccion de Informe detallando, para el caso de viabilidad del recurso hidrico,
implantacion de embalse, volumen de embalse, area de lago y volumen de terraplén.
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Ejemplo de ubicacion de posibles represas y cuencas de captacion:

Ejemplo de modelo topogrdfico sobre imagen satelital:
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C. Area agricola bajo riego

Una vez definida el drea efectiva de siembra y la disponibilidad y ubicacién de la fuente de agua,
se procederd al disefio del sistema de riego para determinar la cantidad de hectdreas de cultivo
qgue se podrian llegar a regar, asi como el presupuesto de la inversién en riego, que incluye el
sistema asi como todos los gastos y costos necesarios para su instalacion, incluyendo la seleccion
de la empresa encargada de llevar a cabo la misma. La elaboracién del anteproyecto del sistema
de riego y el presupuesto de la inversidn es una tarea que requiere de la informacion generada
en los pasos anteriores. Sin embargo, existen otros factores que también inciden
significativamente en el disefio del sistema de riego, como ser:

. Plan agronédmico

En funcién de los cultivos que se pretendan regar, el sistema serd disefiado para cubrir los
requerimientos hidricos que los mismos requieren. El Plan de Negocios contempla los cultivos de
maiz, soja, sorgo, trigo y cebada, para lo cual se requerird de una capacidad de riego de
aproximadamente 7mm diarios. A su vez, la rotacién deberd permitir la utilizacién de un mismo
pivot en 2 posiciones diferentes optimizando el costo de todo el sistema.

. Topografia

En la medida que una de las caracteristicas generales de los campos en Uruguay es su relieve
ondulado, desde el punto de vista del disefio del sistema, sera importante analizar el terreno por
donde cada pivot debera circular. Aun cuando la inclinacién del suelo no es un factor critico dada
la capacidad de adaptacién del sistema, si lo son en cambio los obstdculos naturales que se
deberdn sortear como ser canales, desaglies naturales, cafiadas, montes, construcciones.

° Energia eléctrica

La energia eléctrica trifasica es otro factor importante al seleccionar un campo. Su proximidad
determinara uno de los costos mas significativos en el armado del sistema.
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Ejemplo de imagen de anteproyecto de riego:

D. Comportamiento historico de los suelos

Debera contemplarse la respuesta del suelo a las distintas situaciones de humedad. Para ello se
trabajara con imdgenes satelitales histdricas y registro de lluvias coincidentes con los momentos
a que refiere la imagen. Esto permitird analizar la respuesta de las diferentes zonas del
establecimiento a periodos de déficit o exceso hidrico.

Para realizar este analisis, se elegird informacién (imagenes y registros de lluvia) referente a los
momentos mas criticos del aifo para la actividad agricola, como lo son, por ejemplo, las épocas
de siembra y cosecha. También se analizard el efecto en los suelos debido posibles picos de
temperatura durante los meses de verano. A su vez las imagenes satelitales y la aplicacion de
técnicas de percepcién remota indicaran indices y tendencias de respuesta de los cultivos.

El desarrollo de esta etapa consistira en los siguientes pasos:

e Estudio de datos de registros de lluvias y temperaturas del establecimiento 6 localidad
mas cercana y de la Direccién Nacional de Meteorologia.

e Estudio de la disponibilidad de imdagenes satelitales histdricas de los satélites GEO e
IKONOS.

e Andlisis de imagenes y generacion de indices (ej. NDVI, TCC, TCH).

o Confeccién de croquis del establecimiento, discriminando la informacién y areas de los
procesos aplicados a las imagenes.

e Informe con las conclusiones de la respuesta del suelo en base a las variables
consideradas.
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Solicitud de imdgenes satelitales:

Ejemplo de imagen satelital:

126



E. Andlisis de sustentabilidad

La etapa final en el proceso de seleccidn consistird en someter el modelo productivo propuesto
para el establecimiento a los requisitos que establece la Ley N2 15.239 -Uso Responsable y
Sostenible de los Suelos-, y la Ley N2 18.564 —Conservacién, uso y manejo adecuados de los
suelos y aguas-.

La finalidad de este analisis serd asegurar la sostenibilidad en el tiempo del modelo productivo,
en estricto cumplimiento con la normativa vigente al respecto.

Se tratard de modelar el proyecto productivo en el programa Erosién 5.91, puesto a disposicién
por el MGAP a efectos de determinar que los niveles de pérdida de suelo por erosién hidrica no

superen los admitidos para cada tipo de suelo.

Ejemplo de resultado de modelizacion en programa Erosion 5.91:

EROSION VERSION 5 - INFORME DE RESULTADOS

Caso
DATOS GENERALES
Duracion de la Rotacion 1 Afos
Localidad Mercedes
Unidad / Suelo
Tolerancia 221 Mg/ha/afio de pérdida de suelo
Longitud de la Pendiente 1 Mts.
Gradiente de la Pendiente 1
Relacidon de Erosion Mixto
Practica Mecanica de Apoyo No Aplica
Porc. Cubierto por Pastura 0
Forma de Calculo Factor C Por Componentes
Tipo de Sistema
Sistema
FACTORES
Factor Erosividad Promedio Anual
Factor R 554 (Julios/ha)
Factor de Erodabilidad del Suelo
Factor K 1,000 (Mg/lulio)
Factor P 1,000 Factor Practica Mecanica de Apoyo
Factor L 0,630 Factor Longitud
Factor S 0,635 Factor Gradiente
Factor LS 0,400 Factores Topograficos
Factor C 1,000 Factor Uso y manejo
EROSION ANUAL ESTIMADA 55mg/ha Mg/ha.
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CARACTERISTICAS DE LOS SISTEMAS DE RIEGO.

El sistema de riego planteado en el Plan de
Negocio consiste en un conjunto de
elementos conformados por cafios, bombas
de agua, cables, transformadores, valvulas,
automatismos y pivotes centrales o lineales,
qgue trabajando integradamente riegan en
forma mecanizada un area determinada de
campo.

El sistema de riego a implementar prevé una
aplicacion diaria de 6 mm de agua,
distribuidos uniformemente a lo largo de las
24 horas del dia.

Los Sistemas de Riego a implementar presentan los siguientes componentes:
o Pivot.

Un sistema de riego presurizado realizado por un Pivot Central que basicamente consiste de un
ala automatizada de avance en forma circular, desde un centro o por un sistema de riego Lineal
qgue lo hace en forma longitudinal. En ambos casos el agua debe llegar hasta el punto de entrada
y desde ahi se debe distribuir a través de los aspersores que estén ubicados a distancias
predeterminados entre si y con caudal creciente para el pivot (dado que a medida que se aleja
del centro el area de circulo que cada uno abarca es mayor por el cuadrado del radio) o de igual
caudal para el caso del lineal porque éste avanza en forma frontal y las dreas que cada aspersor
cubre es la misma a lo largo del mismo.

A su vez se debe elegir para cada Pivot a criterio del técnico del Agente que disefia el sistema:
1) Tipo de aspersores a usar, distancia entre si y altura del suelo de forma que esté de
acuerdo con las pautas que se pretenden, con respecto a pluviometria diaria, velocidad

de infiltracidn del suelo, tipo de granulometria del suelo y pendientes.

2) Didametro de los cafios de cada tramo del pivot o lineal teniendo en cuenta las presiones
requeridas y pérdidas de carga del agua a lo largo del pivot.

3) Longitud de cada tramo teniendo en cuenta las pendientes, accidentes del terreno que
tiene que atravesar el pivot, peso de cada tramo y longitud total del equipo.

4) Tamario de los rodados que irdn en cada torre teniendo en cuenta el tipo de suelo donde
se operarad y caracteristicas generales del pivot o lineal considerado

5) Tipo de energia que utilizaran los motores que impulsan las ruedas de estos pivots o

lineales, existiendo dos tipos: eléctricos o hidraulicos, habiéndose elegido el hidraulico,
debido a su sencillez de comando, gran confiabilidad superior al eléctrico y al hecho que

128



6)

tiene movimiento continuo y la distribucion del agua en la superficie del terreno cubierto
por el Pivot es uniforme.

Los automatismos de los equipos serian: telemétricos para control de la bomba de agua
gue alimenta al sistema, apertura y cierre automatico de la valvula de acceso del agua al
pivot, arranque y parada automatico en el punto deseado del terreno, pareautomatico
del equipo y bomba de agua ante problemas como falta de presién, empantanamiento
y/o desalineaciéon del equipo, control de la velocidad de avance, apertura y cierre de la
bomba booster y cafidén final en los puntos que se requiera que este no funcione, auto
reversa del sentido de giro o avance en los puntos predeterminados del terreno.

Bombeo y conduccion

Todo proyecto de riego parte desde donde se bombeara el agua y cudnto caudal se dispone
durante el afio. Esto determinard la superficie maxima que puede cubrirse con riego
presurizado y la calidad de esta agua para fines de riego. Los tipos de fuentes de agua son de
acuifero, de rio o laguna natural o de laguna o represa artificial.

Para el caso de que se disponga de un acuifero de caudal y calidad suficiente se procede a
hacer una perforacién dentro de la cual se alojarad la bomba de agua para pozo profundo que
podrd ser cardanica (motor en la superficie) o de motor sumergido, la capacidad de bombeo y
la presion de trabajo de la misma estara determinada por las caracteristicas del disefio del
sistema y a la profundidad en que se encuentra el agua (nivel dindmico y estdtico de este
acuifero de acuerdo al caudal que rinde).

En caso de ser de rio o laguna natural se tendra que hacer el disefio de la correspondiente
obra civil de toma, donde se alojan las bombas y desde donde éstas tienen acceso al agua de
dicho rio o laguna, el tipo de bomba a utilizar podra ser de pozo profundo o centrifuga
horizontal.

Para el caso de tomar el agua de una represa se colocaran las bombas dentro de un pozo
colector, de profundidad igual a la de la represa si esta era prexistente al momento en que se
decide instalar un sistema de riego o sera directamente provistas por cafios colocados para
cada una de las bombas a utilizar, si se hace la represa en el momento que se instalara el
sistema de riego.

La conduccién del agua bombeada hasta los centros de cada pivot sera realizada por medio de
tuberia de PVC de junta deslizante que va alojada dentro de trincheras cavadas en el suelo a
unos 80 cm de profundidad. El diametro y espesor de la pared de esta tuberia estd
determinada por las caracteristicas del disefio del sistema de riego en su totalidad, asi resulta
mas facil controlar las pérdidas de carga y presidn que determinard su longitud total. El caudal
junto con la suma de todas pérdidas de carga producidas por la tuberia, por los accesorios,
por el pivot y por la diferencia de altura del terreno entre el nivel desde donde se bombea el
agua hasta el punto de maxima cota dentro del 4drea a regar, determinardn la presion total
requerida que deben ser tomadas en consideracidon al momento de selecciéon la bomba de
agua.

Energia a utilizar
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La energia utilizada, si es posible, sera provista por UTE, porque el costo del milimetro regado
es el mas bajo. De no contar con la posibilidad de ésta en la regién donde el sistema esta
instalado, se podra utilizar electricidad generada dentro del establecimiento con motores
diesel. Esta opcion tiene un costo mayor por mm aplicado.

La distribucién de la energia eléctrica dentro del establecimiento se hard en media tensién
hasta los puntos de medida, donde se ponen los transformadores a baja tension.

Estos puntos de medida estardn ubicados lo mas cerca posible de las bombas y pivots y a
partir de estos se utilizaran cables subterraneos para distribuir la energia de baja tension. Al
igual que para el caso de la tuberia de agua, la dimensién del didmetro (seccion) del cable
conductor de baja tensién, estard determinado por la potencia requerida del motor eléctrico
que alimentara y por la distancia recorrida por este cable (pérdida de carga tolerable).

Fuentes de Agua para riego mecanizado en Uruguay

a) Represas:
Esta es la fuente principal de agua para fines de riego, se hace uso de las caracteristicas
de las cuencas represables, que estan presentes en los predios donde se estudia poner un
sistema de riego, siendo el volumen total de agua represable y el drea total de la cuenca
gue lo abastece, los determinantes de la cantidad de has que son posibles de regar.

b) Riosy arroyos:
Existen en Uruguay numerosos cursos de agua, que si el predio en estudio es riberefio
con alguno de ellos que reuna las caracteristicas de caudal permanente y suficiente y que
a su vez este no este limitado para su uso por cuestiones legales, es una fuente
importante disponible.

c) Acuiferos:
Esta es la fuente de agua de menor presencia en Uruguay para fines de riego ya que es
muy pequefia el area donde estos se encuentran que tengan rendimientos de cantidad y
calidad suficientes para fines de riego.
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Permisos de uso del agua para riego:

La autoridad gubernamental que rige y administra los permisos para el uso del agua para riego
es DINAGUA (Direccion Nacional del Agua), entidad adonde hay que presentar el pedido de
reserva de caudal si es un arroyo o rio, las caracteristicas del pozo profundo a construir si es
un acuifero y las caracteristicas de la represa a construir si es una obra de cuenca, para todos
los casos esto va acompanado del proyecto de riego, del plan de uso de suelos y de las
caracteristicas técnicas de la obra a realizar si correspondiera.

Frecuencia de las distintas fuentes de agua:

Sobre un total de 73 proyectos o anteproyectos de riego realizados por Ricardo Kosterlitz en
Uruguay, 69 de ellos son con uso de represas como fuentes de agua, 3 de ellos son con uso
posible de agua de rio o arroyo y solo 1 con uso de agua de acuifero. Esto nos da una idea
bastante clara de la frecuencia con que se da la fuente de agua disponible, en caso de que
esta se encuentro en el predio en estudio.

Beneficios de la Inversion en Riego

La inversidn en riego supone importantes beneficios en los niveles de productividad y
consecuentemente, en el valor de la tierra.

Como resultado de inversiones en riego, se observan incrementos en la productividad en mas del
30% en un afio tipico, inmunizando el ciclo productivo de los periodos secos y consecuentemente
incrementando el valor de la tierra regada por comparacidn de rendimientos con los campos que
no tienen potencial de riego.
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La implementacidn de estos sistemas permite incrementar y estabilizar la produccién y por tanto
los flujos, aspecto reconocido por las propias autoridades ministeriales (véase declaraciones del
MGAP Tabaré Aguerre articulo periodistico “Cae nimero de multas por mal uso de los suelos”
Diario El Pais, 29 de junio de 2012).
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4. POLITICA DE SEGUROS DEL APARCERO

La politica de seguros del Aparcero se basard en cubrir los riesgos mas frecuentes que afectan la
produccién, buscando una relacion costo / beneficio apropiada. Dependiendo las caracteristicas
de los Predios Productivos, la fecha de siembra, condiciones climaticas, el Aparcero podra
resolver la contratacion de coberturas adicionales a las descriptas.

Las pélizas de seguro se contratardn con empresas instaladas en el Uruguay de reconocida
solvencia.

A. Cultivos de Invierno: Cebada — Trigo

Se asegurardn contra Granizo con una franquicia no deducible del 6% (En caso de eventos cuyos
dafios sean inferiores a dicho porcentaje, la pdliza no indemnizard suma alguna. Cuando dicho
porcentaje sea superado, la pdliza indemnizard el porcentaje de dafio segun tasacion efectuada
por peritos de la aseguradora, aplicado sobre la suma asegurada del drea afectada, la misma
cubrira el cultivo desde el inicio de macollaje).

Este seguro incluye en todos los casos la cobertura de Incendio de Rastrojos e Incendio de
Cultivos, que cubre hasta el 80% de la suma asegurada en este ultimo caso. Como adicional a
contratar en todos los casos se incluira el seguro por Pérdida Total que indemniza el 100% de la
suma asegurada cuando el daio tasado en el area afectada supere el 85%.

Por ultimo en el caso especifico de la cebada y teniendo en cuenta su alto riesgo de desgrane o
vuelco en el momento de madurez y la no siempre disponibilidad de cosechadoras en tiempo y
forma, se tomara una cobertura por Vientos cuyo deducible es del 10% del area afectada por el
siniestro haciéndose efectivo solo cuando dicha superficie supere seis hectareas.

En los lotes bajos, con riesgo de anegamiento, se incluird una cobertura adicional de
Imposibilidad de Cosechar mecdnicamente por Falta de Piso que cubre hasta el 50% de la suma

asegurada en Granizo segun los dias en que afecte este siniestro al cultivo.

B. Cultivos de Verano: Soja, maiz y sorgo.

Se asegurardn contra Granizo con una franquicia no deducible del 6% (en caso de eventos cuyos
danos sean inferiores a dicho porcentaje, la pdliza no indemnizard suma alguna; cuando dicho
porcentaje sea superado, la pdliza indemnizara el porcentaje de dafio segln tasacién efectuada
por peritos de la aseguradora, aplicado sobre la suma asegurada del area afectada, la misma
cubrird el cultivo desde el momento en que el 50% de las plantas haya emergido).

Este seguro incluye en todos los casos la cobertura de Incendio de Rastrojos e Incendio de
Cultivos, que cubre hasta el 80% de la suma asegurada.

Como adicional a contratar en el cultivo de soja se incluira el seguro por Perdida Total que
indemniza el 100% de la suma asegurada cuando el dafio tasado en el area afectada supere el
85%, ya que muchas veces el costo de cosechar dicho remanente menor o igual al 15% supera al
valor de la produccién obtenida.
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En el caso especifico de la soja y teniendo en cuenta su alto riesgo de desgrane en el momento
de madurez y la no siempre disponibilidad de cosechadoras en tiempo y forma, se tomara una
cobertura por Vientos que establece un deducible del 10% del area afectada por el siniestro
haciéndose efectivo solo cuando dicha superficie supere 6 hectareas.

También en el cultivo de soja y especificamente en los lotes con riesgo de anegamiento, se
incluird una cobertura adicional de Imposibilidad de Cosechar mecdnicamente por Falta de Piso
que cubre hasta el 50% de la suma asegurada en granizo segun los dias en que afecte este
siniestro al cultivo.

5. POLITICA DE COMERCIALIZACION.

La aplicacién de riego en los cultivos, sumado a un paquete de seguros adecuado, provee la
posibilidad de tener mayor certeza sobre minimos de produccién y con eso aplicar estrategias de
comercializacidon que permitan minimizar la exposicidon ante las fluctuaciones del precio de los
granos producidos.

En este sentido, en la practica agropecuaria, existen distintos instrumentos que dan soporte a la
comercializacion de los granos. El mas difundido es el que se conoce como contrato forward, que
basicamente implica el compromiso de vender cierta cantidad de toneladas, a un precio
determinado, en una fecha determinada. Este instrumento es el mds usado para llevar adelante
estrategias de cobertura a la baja, asegurando el nivel de rentabilidad de los cultivos, una vez
conocidos sus costos. Si se conoce parte de los costos, puede venderse una parte proporcional
de la produccion, aseguran una rentabilidad.

Sin embargo, existen varias estrategias para protegerse contra la inestabilidad del precio de
mercado, que agregan un costo que ofrece cierta proteccion en precios futuros. Estas estrategias
no cubren el riesgo precio de manera total, ya que no compensan ante una baja generalizada del
mercado de granos, pero ayudan a estabilizar la rentabilidad ante las fluctuaciones del mercado.

Los costos de los cultivos, se correlacionan con el precio de los granos, y el mayor riesgo agricola
es sembrar con gastos correspondientes a un precio y luego no poder comercializar al precio
previsto. Es importante considerar que los granos sufren la influencia de la especulacién
financiera, por la tanto, estos instrumentos ayudan a reducir el riesgo “momento”. El riesgo
momento también se puede disminuir almacenando granos, aunque esto trae aparejado costos
logisticos.

El mercado de granos en la Republica Oriental del Uruguay se comercializa de manera tradicional
en su gran mayoria, y utilizan mayoritariamente el contrato forward.

El Aparcero, con el asesoramiento financiero de asesores financieros de primer nivel, podrd
implementar las siguientes estrategias de comercializacion:
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Estrategia Collar
costo cero

Estrategia Swap Estrategia Opcion Put

Precio Fijo

El Aparcero asegura El Aparcero asegura El Aparcero asegura

. . un precio fijoen la un precio base de una base de precioy
Descripcion .. . .
venta de su venta, participando en  cierta exposicion al
produccién la suba de precios alza sin costo
Costos por El Aparcero paga la
CERO CERO
Adelantado prima del Put
Pago Diferido NO Disponible NO
S S
Proteccion a la Baja S (por debajo del precio (por debajo del precio
de ejercicio) de ejercicio)
C e PARCIAL (por encima
P | I
articipacion a NINGUNA > del precio de ejercicio
Alza (en todos los casos)
del Call)
Capacidad de
Crédito Requerida S NO S
Estrategia SWAP de Precio Fijo:
° Un SWAP de precio fijo es una estrategia simple y eficaz disefiada para cubrir el riesgo
ante la baja de los precios de los granos.
° En el marco de un SWAP, el Aparcero recibira un precio fijo, con lo que proporciona una
cobertura contra la caida de los precios.
° Como contrapartida, el Aparcero paga una suma variable o "flotante", que se basa en el
mercado "Flotante" de precios.
° La cantidad variable abonada al Banco en el marco del SWAP se veria compensado por la

cantidad recibida en la las ventas fisicas (mas o menos los diferenciales de calidad o ubicacion).

Swap de Precio Fijo Ventas Fisicas
Precio Fijo
______________________ » Precio Flotante
Precio Flotante Bear (Mercado) —
(Mercado) earing ; ientes
—
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Estrategia Opcion Put:

. Una estrategia de opcidn de venta permitiria al Aparcero tener cobertura frente a una
disminucion en los precios por debajo de un determinado nivel (el precio de ejercicio), al tiempo
que permite la plena participacién en el aumento de precios.

° Beneficios de la estrategia
° Cero riesgo de crédito o requisitos de fondos (a menos que las primas se difieran).
. Si los precios aumentan, no habra ningun arreglo conforme a la opcién de venta, y el

Aparcero se beneficiara del aumento de los precios (menos la prima pagada).

° El Aparcero, como el comprador de la opcidén de venta, hard un pago por Unica vez al
Banco en el momento de la ejecucién. Esto proporcionara un costo definido para el Aparcero y
elimina los costos ocultos.
Precio de
Mercado

Precio de la Opcidn

Cuando el precio de

mercado esta por
—p debajo del precio de
ejercicio de la opcidn,

Banco paga la diferencia

Plazo

Estrategia Collar costo cero:

° Una estrategia Collar costo cero proporciona al Aparcero la flexibilidad de participar en el
mercado de precios dentro de un rango establecido.

° El Aparcero esta protegido contra los movimientos mas alla del precio de ejercicio de piso
y participa en los movimientos de precio hasta el precio de ejercicio tope.

° El precio de ejercicio se establece de tal manera que la estrategia es "costo cero" (es
decir, no se requiere prima por adelantado).
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Precio de
Mercado Tope

Piso

Plazo

o El Aparcero participa
de la suba de los
precio hasta el
precio tope

o El Aparcero participa
de todos en todos
los movimiento de
precio entre el tope
y el piso

o El Aparcero esta
protegido de bajas
por debajo del piso

Dado el objetivo del Aparcero de limitar el riesgo precio en el corto plazo mientras que desarrolla
una estrategia a largo plazo de los productos basicos de cobertura, el Aparcero en principio

utilizaria una combinacidn de swaps de precio fijo y opciones de venta (Put).

En primer término, compraria opciones de venta para limitar su exposicidon a la baja de los
precios. En la medida que cuente con lineas de crédito disponibles, también puede recuperar la
prima pagada por la opcidn de venta vendiendo opciones de compra (call) para crear Collars de

cero o minimo costo.

Para el largo plazo, el Aparcero podria ser mas conservador mediante la adicién de swaps de

precio fijo reduciendo la incertidumbre del flujo de caja.

6. ANALISIS ECONOMICO

. El modelo representa la TIR en un plazo de 15 afios.

. Operaciones: el Fideicomiso adquiere las tierras, invierte en riego y las entrega en
aparceria al Aparcero quién invierte en capital de trabajo y opera los campos. El escenario
base muestra una TIR de 8.3%, mientras que si la demanda de granos, agua y tierra

continua creciendo la tasa incrementa a niveles por encima de 15%.

. Contrato de Aparceria a 15 afios, donde el Aparcero paga al Fideicomiso el 23% de la
Produccién Bruta.

. El analisis de sensibilidad esta basado en un escenario conservador donde el escenario
positivo esta por debajo del crecimiento del mercado de los ultimos afios.

. No se considera doble cultivo de verano.

. No se considera negocio de feed lot o mejoras en el negocio ganadero.
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s de retornos Fideicomiso Tierras Irrigadas

Supuestos
Precio/ ha 6,000 Tasa apreciacion anual 5.50%
Hectareas 6,782 PRECIO RVTA/HA 17,413
Inversion Total 42,500,000
% Gastos sobre Inversion Total 4.25% Valor de reventa (afio 15) 118,099,421
Inversion en Tierra (USD) 40,692,795 Impuesto a larenta (11,483,970)
Inversién en Riego (USD) 7,500,000 Valor neto 106,615,451
Inversion Total ==== 48,192,795
Inversion total / Ha 7,106
% de Inversion BA capitalizada 100%
Impuesto a la renta (ganancia de capital) 16.43% % implicito de inv. Fija 15.0%
Valor Bearing Agro 15,992,318
Porcentaje de Produccion 23.0%
Variacién precio comm anual 5% % de Rindes Conseguidos 100%
Variacién costos anual 5%
TIR (Antes de Impuesto a la Renta) 8.8%
TIR (Después de Impuesto a la Renta) 8.3%

Estados de Resultados Proyectado

Estado de Resultados Afio 8 Afio 9 Afio 10 Afio 11 Aiio 12 Afio 14

Ingreso por Soja lera 280902 | 294947 309694 |  325179| 341438 358510 376,435 395,257 415,020 435,771 457,559 480437 504,459 529,682 556,166
Ingresos por Soja 2da 458806 481746 | 505834 | 531,125 557682 585,566 614,844 645,586 677,866 711,759 747,347 784,714 823950 865,147 908,405
Ingreso por Soja 2da / Maiz 163859 | 172052 180655 |  189688| 199,172 209,131 219,587 2305567 242,095 254,200 266,910 280,255 294,268 308981 324,430
Ingresos por Maiz para exportacion 411989 | 432589 |  454218| 476929 500775 525,814 552,105 579,710 608,69 639,130 671,087 704,641 739,873 776,867 815,710
Ingresos por Maiz para alimento 411989 | 432589 |  454218| 476929 500775 525,814 552,105 579,710 608,69 639,130 671,087 704,641 739,873 776,867 815,710
Ingreso Trigo 543042 57095  598704| 628640 660,072 693,075 721,129 764,115 802321 842,437 884,559 928,787 975226 | 1,023,988 1,075,187
Ingreso Area Ganadera 138243 127,001 133361 140029 147,031 154,382 162,101 170,206 178,717 187,653 197,035 206,887 217,231 228093 239,497

Ingresos Brutos 2408831 2511128 | 2636685 | 2768519| 2906945 | 3052292 3204907 | 3365152 | 3533410 | 3710080 | 3895584 | 4090363 | 4204881 | 4509625 4735107
Costos de Comercializacion Soja Lera (26574) (7903  (29208) (30763  (32301) (33,916) (35,612) (37,393) (39,262) (41,226) (43,287) (45,451) (47,724) (50,110) (52,615)

Costos de Comercializacion Soja 2da (43405) (@575  (47854)  (s0246)|  (52,759) (55,397) (58,167) (61,075) (64,129) (67,335) (70,702) (74,237) (77,949) (81,846) (85,939)
Costos de Comercializacion Soja 2da/Maiz (5502 (1627 (roon))  (79e5)|  (18842) (19,785) (20,774) (21,812) (22,903) (24,048) (25,251) (26,513) (27,839) (29,231 (30692)
Costo de Comercializacion Maiz para exportacion (75623)  (19405)  (83375) (87543  (91,921) (96517)] (101343  (106410)  (111,730)  (117317)] (123182 (129342  (135809)  (142599) (149,729)
Costo de Comercializacion Maiz para alimento (30899)  (32444)  (34066) (35770  (37,558) (39,436) (41,408) 43,478) 45,652) (47,935) (50,332) (52,848) (55,491) (58,265) (61,178)
Costo de Comercializacion Trigo (97862)  (102755)  (107,893))  (113287)| (118952)  (124899)  (131144)  (137,702)  (144587) (150816  (159407)  (167377)|  (175746)  (184533) (193,760)
Total de Costos de Comercializacid (289865)  (304359)| (319577) (335555)| (352,333)  (369950)  (388447)|  (407870)  (428263)  (449676)  (472,160)|  (495768)  (520557)  (546,584) (573914)
Ingresos Netos 2118966 | 2206770 | 2317,108| 2432963 | 2554612| 2682342 2816459 2957282| 3105146 | 3260404 | 3423424 | 3594505 3774325 3963041 461193
Calificadora de Riego (26230) (7720  (18607)  (19537)|  (20514) (21,539) (22,616) (23,747) (24,935) (26,181) (27,490) (28,865) (30,308) (31,824) (33415)
Agente de Representacion (12200  (13126)  (13783)) (14472  (15.195) (15,955) (16,753) (17,591) (18,470) (19,394) (20363) (21,381) (22,451) (23,573) (24,752)
Agente de Control (12200  (13126)  (13783)  (14472)  (15.199) (15,955) (16,753) (17,591) (18470) (19,39%) (20363) (21,381) (22,451) (23573) (24,752)
Fiduciario (69,400) (81,718  (84304)) (87019  (89,870) (92,863) 96,006) (99307)  (102772)  (106411))  (10231)]  (114243))  (118455) (122,878 (127,522)

Tasadores (12505) (13455  (4127)) (14834  (15575) (16,354) (17,172) (18,030) (18,932) (19,878) (20872) (21,916) (23012) (24,162) (25,370)
Costo de Cotizacion (12200  (13126)  (13783)) (14472  (15.195) (15,955) (16,753) (17,591) (18,470) (19,394) (20363) (21,381) (22,451) (23573) (24,752)
Costos de Contabilidad (14640) (15752  (16539)  (17366)  (18234) (19,146) (20,103) (21,109) (22,164) (23,272 (24,436) (25,658 (26,941) (28,288 (29,702)
Costos de Auditoria (18300)  (19690)  (20674) (1,708  (22793) (23,933) (25,129) (26,386) (27,705) (29,090) (30,545) (32,072) (33,676) (35,360) (37,128)
Costos Legales (36000) (38733  (40670)) (42,704  (44,839) (47,081) (49,435) (51,907) (54,502) (57,227) (60,088) (63,093) (66,247) (69,560) (73,038)
EBITDA 1905291 | 1,980,323 | 2080839 | 2,186381| 2,297,200 2413560 2535738 | 2664025 | 2798726 | 2,940,163 | 3088671| 3244604 | 3408335 | 3580251| 3760764
Amortizaciones (375000 (375000 (375000 (375000 (375000 (375000 (375000 (375000 (375000 (375000 (375000 (375000 (375000  (375000) (375,000)
Contribucion Inmobiliari (93600)  (93600)  (93600) (93600  (93,600) 93,600) (93,600) (93,600) (93,600) (93,600) (93,600) 93,600) (93,600) 93,600) (93,600)
Impuesto al Patrimonio - - - - - (55,953) (55,953) (55,953) (55,953) (55,953) (55,953) (55,953) (55,953) (55,953) (55,953)
Resultados antes de IRAE 1436691 | 1511723 1612239 1717,781| 1828600 15889008 2,011,186 | 2139473 | 2274174| 2415610 2564118| 2720052 2883782 3055699 3236211
IRAE (359173)] (377931  (403,060)  (429445)  (457,150)]  (486,240)  (516785)  (548856)  (582,532)  (617.891)  (655018)  (694001)  (734934)  (777913) (823,041)

(Crédito Fiscal proyecto COMAP 215504 | 226758 | 241836 |  257667| 274290 291,744 310071 329314 - - - . - - -
Resultado Neto 1293022 1360551 1451015 1546003 1645740 1694512 1804472 1919930 1691602 1797719  1909,101 2026051 2148848 2277786 2413170
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Flujo de Fondos Proyectado

Flujo de Fondos Ao 1 Afio2 Afio3 Ao 4 Afio 5 Afio 6 Ao 7 Ao 8 Afio9 Afio 10 Afio 11 Afio 12 Afio 13 Afio 14 Afio 15

‘Amom’zacicnes ‘ ‘ 375,000‘ 375,000‘ 375,000‘ 375,000‘ 375,000‘ 375,000 375,000 375,000 375,000 375,000 375,000 375,000 375,000 375,000 375,000

Inversién en Tierra 42,500,000
Inversion Riego 7,500,000 .
Venta de Tierra - 118,099,421
IRAE a la venta de la tierra - - - - - - - - - - - - - - - (11,483,970)|
Participacién Bearing Agro - -

Compra neta de Tierras (40,692,795),
Costos de Adquisicién de la Tierra (1,807,205)
Fee Organizadory Legal -

IVA sobre costos Iniciales -
Mejora de la Tierra (7,500,000)
Caja Inicial -

Resultado - 1,293,022 | 1,360,551 | 1451,015| 1,546,003 | 1,645740| 1694512| 13804472 1919930| 1691642| 1,797,719| 1,909,101| 2,026,051| 2,148,848| 2.277,786| 2413170
Flujo de Fondos (50,000,000) 1,668,022 1,735,551 1,826,015 1,921,003 2,020, 2179472 2,294,930 2066642 2,172,719 2284101 2401051 2523848 2,652,786 109,403,621

Estado de Situacion Patrimonial Proyectado

Estado de Situacidn Patrimonial Afio1 Afio2 Afio3 Afio4 Afio 5 Afio 6 Afio7 Afio8 Afio9 Afio 10 Afio 11 Aiio 12 Ao 13 Afio 14 Afio 15

Caja - - - - - - - - - - - - - - -
Activos Fijos 55,810,168 | 58,879,728 | 62,118,113 | 65534609 | 69,135,012 | 72941658 | 76,953,449 | 81,185,889 | 85651113 | 90361924 | 95331,830 100,575,080 106,106,710 | 111992578 | 118,099,421
Activos Valuados Tierra - - - - - - - - - - - - - - | (118,099,421),
costos de Constitucion 1807205 | 1807205 | 1807205 | 1,807,205 | 1,807,205 1807205| 1807205 1807,205| 1,807,005 1807205| 1807205 1807205| 1.807,205| 1,807,205 -
Depreciacion Acumulada (375000)_(750000)] (1,125,000)] (1,500,000]] (1,875,000] (2,250000]] (2625000 (3000,000) (3,375,000 (3,750,000)] (8,125000] (4500000] (4875,000) (5,250,000]
Total Activos 57,242,373 | 59,936,933 | 62,800,318 | 6541814 | 69,071,217 | 72,498,863 | 76,135,650 | 79,993,094 | 84083318 | 88,415,120 | 93,014,035 7,882,285 103,038,915 | 108499784 0
pasios |
Contingencia Gananca de Capital 1251350 ] 1,755,605 | 2287593 | 2848841 ] 30057 4065600] 4720681] 5419968] 6,153497] 6927369 ] 7743805] 8605144] 9513857 | 10472549] 11483,970]
Impuesto a la ganancia de capital - - - - - - - - - - - - - - (11,483,970)|
TotalPasivos 1251350 | 1755605 | 2287593 | ase8801| 340957 406560| 4720681| sa10968| 6153497 | 6927369 | 7743805 | 8605140 ] 9513857 | 10472509 0
Contribucion de Capital nicial 50,000,000 50,000,000 | 50,000,000 | 50,000,000 | 50000000 | 50,000,000 50,000,000 50,000,000 ] 50,000,000 | 50,000,000 | 50,000,000] 50,000,000] 50,000,000 | 50000000 50,000,000
Resultado por Venta de Activos - - - - - - - - - - - - - - -
ltados de Operacién 1061516 | 1110558 | 1196473 | 1277233 | 1362032 1395118| 1488608| 1586773| 130328] 1477339| 1518701] 16we%| 17s38| 1s1a] 193,17
Distribuciones [1,668,022)] (3,203,572) (5220,588) (7,50591) (5,171,331)] (11,240,842) (13,420,314] (15,715,204] (17,781,886)] (19956,606)] (22,238,706) (24,639,757) (27,163,605)] (29,816391)] (139,595,003]
lados Acumulados 231,506 | 1,534,015 ] 2,908,115 ] 4373357 | 5934299 | 7595724 9,306,706 ] 11128471 13066550 | 14777267 | 16,595,005 | 18,525,125 a0573247| ;745270 25,047,389
Resultados de Aprecacion de  Tiera 636,023 | 8931328 | 11,637,724 | 14492073 | 17,505,060 | 20683223 | 24035973 | 27,573,126 31,304821] 35,041,760 | 39395230 | 43,777,141 | 45,400,058 | 53,077,234 | 58,422,656
Liquidacion final de activos - - - - - - - - - - - - - - 4,192,795
TotalPatrimonio Neto 55,091,023 | 58,181,328 | 60,512,724 | 62992973 | 65,630260 | 68433223 | 71,010973| 74,573,126 71929821 | 81491760 | 85270230 | 807,101 | s3s25,058 | 9s02r,234 0
5702373 59936933 62800318 65841814 6907L217 2408863 76135650 79993094 84083318 8419120 93014035 97882285 103038915 108499784
59936933 800318 65841814 69071217 T2A98363 76135650 79993094 84083318 88415120 93014035 97882285 103038915 108,499,784
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Analisis de Sensibilidad - Antes de Impuestos

Tasa apreciacién anual dela Tierra Inflacién Anual de precios y costos agropecuarios
8.8% 0.00% 2.50% 5.00% 7.50% 10.00%
-1.00% 3.0% 3.7% 4.6% 5.7% 6.9%
0.00% 3.6% 4.3% 5.2% 6.2%

1.00% 4.3% 5.0% 5.8% 6.7%
2.00% 5.0% 5.6% 6.4%
3.00% 5.8% 6.3%

4.00%
5.00%
5.50%
6.00%
7.00%

Andlisis de Sensibilidad - Resultado Neto

Tasa apreciacion anual dela Tierra Inflacidn Anual de precios y costos agropecuarios
8.3% 0.00% 2.50% 5.00% 7.50% 10.00%
-1.00% 2.5% 3.1% 3.9% 4.8% 5.8%
0.00% 3.2% 3.8% 4.5% 5.3% 6.3%
1.00% 3.9% 4.4% 5.1% 5.9%
2.00% 4.6% 5.1% 5.8%

3.00% 5.4% 5.9% 6.5%
4.00%
5.00%
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SIMULACION DE MONTECARLO

9%

TIR - Resultado Neto

1.7% 9.3%

14%

12%

10%

8%

6%

4%

2%

0%

VAN — Resultado Neto

3 24

5%

3¢
Qe
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7. SUPUESTOS DEL PLAN DE NEGOCIOS

Supuestos: A continuacion se describen los supuestos utilizados en el modelo. El modelo a su vez
presenta andlisis de sensibilidad, de manera de comprender la variacién del resultado de la tasa
en funcién de la modificacidn de algunas de las variables.

Supuestos de Modelo Financiero Fideicomiso Tierras Irrigadas

Supuestos Iniciales

Precio/ ha 6,000
TotalHectareas a comprar 6,782
Inversién Total 50,000,000
Inversién en Tierras 42,500,000
Inversién Riego (15%) 7,500,000
% Gastos sobre Inversién en Tierra 3.76%
Montepios 0.45%
Fee Notarial 1.00%
Potencial Fee de Intermendiacion 1.00%
Gastos de Analisis de potencial de riego (por hasta) 0.50%
Proceso Seleccién de Campos - Agente 0.24%
IVA 0.57%
Otros Gastos de Constituciéon 209,330
Asesor Legal 48,000
Fee Organizadores 125,000
IVA 36,330
Total % 0.49%

Supuestos Impositivos

IRAE Operaciones 25.00%
Crédito Fiscal COMAP sobre Inversién en Riego 60.00%
% permitido deducir del pago anual de IRAE 60.00%
Coneat promedio para impuesto al patrimonio 100
Valor Catastral de Hectérea 550
Tipo de Cambio Inicial 31.0
Devaluacién Anual 5%
Incremento IPPN Anual 8%
Tipo de Cambio al afio 15 = TC Inicial x (1+dev anual)*afios 64.4

5 afios de Exoneracién al Impuesto al Patrimonio

Supuestos Productivos
Los % de aprovechamiento de cada campo se rige por la siguiente table de precio vs. productividad y aprovechamiento de riego

Valor % Agricola % Regado Has Agricolas Has Regadas
8,000 75% 53% 5,087 3,561
7,000 70% 49% 4,747 3,323
6,000 65% 46% 4,408 3,086
5,000 60% 42% 4,069 2,848
4,000 50% 35% 3,391 2,374

Los rindes estimados son los siguientes

Soja lera tardia 2.5
Soja 2da Regada 3.5
Soja 2da Tardia 2.5
Maiz 11
Trigo 4

Supuestos Financieros

Los precios de los granos son los siguientes

Soja 350
Maiz 200
Trigo 200
Cebada 180
Se considera una inflacién nominal anual para los precios de los granos y los costos ==> 5%
Se considera una inflacién nominal anual de los precios de la tierra ==> 5.50%
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A. Tasa de Apreciacion de la Tierra a raiz del riego:

El modelo econémico de Bearing Agro contempla dos supuestos de apreciacidn de la tierra. El
primero de ellos se presenta por Unica vez al principio del flujo y corresponde a la apreciaciéon
que la tierra tiene de manera inmediata a raiz de su incremento en la productividad.

Veamos el siguiente analisis numérico:

CALCULO PARA DETERMINAR EL VALOR DEL RIEGO

Rindes Historicos en Secano

Rindes con Riego

Cultivo Rinde afio Normal | Rinde afio Deficit Agua Cultivo Rinde afio Normal Rinde afio Deficit Agua
Trigo 4 4|Trigo 4 4
Soja 2,5 2|Soja 3,5 3,5
Maiz 7,5 4,5|Maiz 11 11

Supuestos: 50% afios normales - 50% afios con deficit de lluvia
Porcentaje Agricola del campo
Porcentaje regable agricola

60%
42%

Rentabilidad cultivo en secano por hectarea

Rentabilidad cultivo en secano por hectarea

Cultivo Rinde afio Normal | Rinde afio Deficit Agua | Promedio lluvia Precio Cultivo Costos Cultivo Rentabilidad Cultivo

Trigo 2,67 2,67 2,67 265 458,00 248,67
Soja 1,67 1,33 1,50 450 436,00 239,00
Maiz 2,50 1,50 2,00 240 459,67 20,33
Rentabilidad Total por Ha. 508,00

Rentabilidad por Ha. Ganad. 80,00

Rentabilidad Total por Ha. 336,80

Cultivo Rinde afio Normal | Rinde afio Deficit Agua | Promedio lluvia Precio Cultivo Costos Cultivo Rentabilidad Cultivo

Trigo 2,67 2,67 2,67 265 458,00 248,67
Soja 2,00 1,83 1,92 450 515,20 347,30
Maiz 3,67 3,67 3,67 240 543,00 337,00
Rentabilidad Total por Ha. 932,97

Rentabilidad por Ha. Ganad. 80,00

Rentabilidad Total por Ha. 591,78

Un andlisis simplista de un activo agropecuario con un porcentaje agricola del 60% nos
muestra un incremento en la productividad del activo arriba del 70%. En un mercado
perfecto, el activo deberia tener a su vez un precio 76% mayor que un activo sin posibilidad

de riego.

Sin embargo, y aunque es dificil estimar este tipo de supuestos, Bearing solamente
contempla un 30% de aumento, y este 30% incluye a su vez el costo del sistema de riego, por
lo que estamos considerando un 14% aproximadamente de crecimiento genuino de valor.
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Estados Unidos, pionera en la tecnologia del riego y el mayor productor de soja y de maiz del
mundo, tiene completamente probada la tecnologia en riego. La tierra con capacidad de
riego posee valores muy por encima de los que Bearing Agro utiliza en el plan de negocios
como supuestos. Para el caso del llamado “Corn Belt” tenemos un precio de tierra irrigada
45% mayor a la no irrigada, cuando el promedio de Estados Unidos posee un precio 104%

superior para tierras irrigadas sobre no irrigadas, es decir: mas del doble.

USDA Corn Belt Land
Price per Acre (in th)

Nebraska all cropland

Irri
Non Irri

Northern Plains

Irri
Non Irri

Corn Belt
Irri
Non Irri

Average Corn Belt

Colorado
Irri
Non Irri

Idaho
Irri
Non Irri

Montana
Irri
Non Irri

New Mexico

Irri
Non Irri

Utah

Irri
Non Irri

2010

50%
3,05
2,03

45%
1,54
1,06

23%
3,14
2,56

39%

269%
3,1
0,84

211%
3,82
1,23

348%
2,69
0,6

1256%
5,29
0,39

386%
5,05
1,04

2011

63%
4,08
2,51

40%
1,81
1,29

21%
3,32
2,75

41%

259%
3,16
0,88

216%
3,82
1,21

327%
2,69
0,63

1166%
5,19
0,41

385%
5
1,03

2012

72%
5,61
3,27

42%
2,25
1,59

18%
3,64
3,08

44%

254%
3,4
0,96

234%
4,04
1,21

314%
2,69
0,65

935%
4,45
0,43

385%
5
1,03

2013

80%
6,7
3,73

50%
2,76
1,84

20%
4,14
3,45

50%

242%
4,1
1,2

224%
4,24
1,31

292%
2,78
0,71

878%
3,91
0,4

373%
5,2
11

2014

78%
7,1

53%
3,28
2,15

27%
4,75
3,73

52%

271%
4,45
1,2

248%
4,6
1,32

269%
2,95
0,8

908%
3,93
0,39

369%
5,25
1,12

2015

73%
6.87
3.97

56%
3.27
2.09

39%
5.13
3.7

56%

278%
4.65
1.23

245%
4.83
1.4

265%
2.96
0.81

905%
3.92
0.39

365%

53
1.14

Average

69%
6.87
3.99

48%
3.27
2.09

25%
5.13
3.70

47%

262%

4.65
1.23

230%
4.83
1.40

303%
2.96
0.81

1008%
3.92
0.39

377%
5.1
1.14
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California
Irri
Non Irri

Oregon
Irri
Non Irri

Washington
Irri
Non Irri

Florida
Irri
Non Irri

Georgia
Irri
Non Irri

Arkansas
Irri
Non Irri

Louisiana
Irri
Non Irri

Mississippi
Irri
Non Irri

Texas
Irri
Non Irri

Promedio Total

Irri
Non Irri

219%
10,9
3,42

103%
3,52
1,73

308%
4,65
1,14

18%
7,1
6,04

-11%
3,09
3,48

33%
2,16
1,63

-7%
1,7
1,83

5%
2,02
1,93

14%
1,68
1,48

99%
3,79
1,91

219%
11,1
3,48

103%
3,47
1,71

375%
5,13
1,08

16%
7,09
6,11

-8%
3,14
3,42

40%
2,3
1,64

-8%
1,85
2

15%
2,33
2,02

7%
1,67
1,56

99%
3,95
1,98

239%
11,5
3,39

121%
3,92
1,77

448%
6,19
1,13

26%
7,18
5,72

-6%
2,98
3,17

41%
2,53
1,79

7%
2
2,15

17%
2,44
2,09

5%
1,66
1,58

104%
4,20
2,06

247%
11,8
3,4

115%
3,94
1,83

519%
7,24
1,17

29%
7,28
5,66

2%
3,12
3,07

59%
2,79
1,76

-7%
2,15
2,3

18%
2,76
2,33

14%
1,7
1,49

108%
4,51
2,16

232%
12,1
3,65

118%
4,14
1,9

524%
7,67
1,23

32%
7,43
5,63

16%
3,43
2,95

63%
3
1,84

-6%
2,27
2,42

23%
2,93
2,39

14%
1,88
1,65

112%
4,77
2,26

212%
12.47
4

124%
4.36
1.95

513%

7.85
1.28

35%
7.57
5.61

20%
3.6

63%
3.1
1.9

-5%
2.4
2.53

25%
3.03
2.42

14%
2.05
1.8

113%
4.90
2.31

228%
12.47
4.00

114%
4.36
1.95

448%
7.85
1.28

26%
7.57
5.61

2%
3.6
3.00

50%
3.05
1.90

-7%
2.2
2.27

17%
3.03
2.42

11%
2.05
1.80

106%

4.90
2.31

Fuente: United States Department of Agriculture, National Agricultural Statistics Service Land Values 2014 Summary August 2014.
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B. Tasa de Apreciacidon Anual de la Tierra, granos y costos

Otro factor en los supuestos relacionado al valor de la tierra tiene que ver con la tasa de
apreciacion anual del precio de la tierra determinado en 5.5%. Esta tasa se compone de distintos
factores:

e Elincremento en la productividad: mas alla de la transformacion inicial de la tierra debido
a la instalacién del sistema de riego y la transformacién del campo como unidad
productiva, luego el mercado a través del tiempo torna a transformarse en perfecto.

Entendemos la productividad de un campo como un factor determinante en su precio, a
su vez existen bienes sustitutos en el mercado que limitan el incremento del precio, con
el paso del tiempo la disponibilidad de estos bienes (campos con posibilidad de ser
regados) se reduce orientandose al mercado perfecto.

e Oferta Limitada: continuando con lo mencionado en el parrafo anterior, la oferta de los
bienes similares a los que formaran parte de los activos del Fideicomiso es limitada y a
medida que mas se desarrollen y transformen estos campos, menos posibles bienes
sustitos existiran de menor precio.

A su vez, es interesante mencionar la tierra como activo finito de manera conceptual.
Mientras que la poblacién siga creciendo y su consumo continte incrementandose, la
oferta no sigue por el mismo camino. La evolucidn tecnoldgica y genética nos ha llevado a
mejorar los rindes ano a afo, y se han desarrollado millones de hectdreas a nivel mundial.
Sin embargo esta expansidon de la frontera de produccion tiene un limite, y ese limite
incluso amenaza con ser reducido con el crecimiento de las grandes ciudades. No se
puede reproducir la tierra, ni el agua, este concepto es que nos posiciona ante un bien
escaso cuya légico comportamiento es el crecimiento de valor, tanto absoluto como
relativo, en el largo plazo.
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A modo de ejemplo de los dos puntos anteriores adjuntamos una tabla creada con datos del
USDA, en donde se puede apreciar que el precio de la tierra en U.S. se aprecio cerca del 5% anual
desde el 2010 a la fecha, pero a su vez se puede apreciar que la tierra con riego crecié 5.30%, es
decir un 36.57% mas que la tierra en secano.

Incremento precio tierra arable EE.UU. 2011 2012 2013 2014 2015| Promedio

Incremento precio tierra con riego 4.22% 6.33% 7.38% 5.76% 2.80% 5.30%
Incremento precio tierra secano 3.66% 4.04% 4.85% 4.63% 2.08% 3.85%
Incremento precio tierra Riego / Secano 15% 57% 52% 25% 34% 36.57%

Fuente: United States Department of Agriculture, National Agricultural Statistics Service Land Values 2014 Summary August 2014.

Fuente: United States Department of Agriculture, National Agricultural Statistics Service Land Values 2014 Summary August 2014.
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Inflacién: el modelo que se utiliza en el plan de negocio se encuentra en valores
nominales, por lo tanto los factores de incremento de precios, tanto en la tierra como en
los ingresos y costos, debe considerar a la inflacién. Utilizamos informacién del Banco
Mundial para entender el comportamiento de la inflacion en las principales economias
agropecuarias del mundo. El promedio simple mundial se encuentra muy por encima de
estos valores, pero creemos que representantes como Estados Unidos, China y la Unién
Europea son representativos de la realidad mundial.

indice de deflacién del PIB (% anual)
China

Estados Unidos

Unidn Europea

Reino Unido

Ameérica del Norte

Uruguay

Brasil

Argentina

Promedio

1961-2013
3,71%
3,49%
5,20%
5,74%
3,98%

41,85%
235,59%
181,24%

60,10%

2000-2013
3,92%
2,08%
2,51%
2,37%
2,14%
7,61%
7,85%

13,90%

5,30%

Fuente: Datos sobre las cuentas nacionales del Banco Mundial y archivos de datos sobre cuentas nacionales de la OCDE.

Indice de deflacidn del PIB (% anual)

7,00%

6,00%

5,00%

China Estados Unidos

Unidn Europea Reino Unido

H 1961-2014 2000-2014

Fuente: Datos sobre las cuentas nacionales del Banco Mundial y archivos de datos sobre cuentas nacionales de la OCDE.

4,00%
3,00%
2,00%
1,00%
0,00%

Ameérica del Norte
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Percentage increase in prices on a year earlier

| © 4+ =

2010 11 12 13 14 15 16 7 18
Fuente: Bank of England, Inflation Report February 2015.

Esta estadistica muestra la tasa de inflacion anual en los EE.UU. desde 2008 hasta 2013 con
proyecciones adicionales hasta 2019. Los datos de Estados Unidos representan promedios de la
ciudad. El periodo de base es 1982-1984. En economia, la tasa de inflacién es una medida de la
inflacion, la tasa de aumento de un indice de precios (en este caso: el indice de precios al
consumidor). Es el porcentaje de variaciéon de los precios de nivel con el tiempo. La tasa de
disminucion en el poder adquisitivo del dinero es aproximadamente igual.
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Fuente: Statista Inc., www.statista.com
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Fuente: United States Department of Agriculture, Agricultural Projections to 2024

En el grafico de arriba se puede apreciar la el crecimientos del PBI presupuestado hasta el afio
2025, tanto para usa como para el mundo. Mientras que en el grafico inferior se aprecia como
los paises desarrollados como Uruguay se inclinan a tener niveles de crecimiento del PBI casi el
doble de los paises completamente desarrollados.

Fuente: United States Department of Agriculture, Agricultural Projections to 2024
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Incremento de precios y costos: el incremento del precio de los granos y los costos en el
largo plazo tiene que ver con dos principales factores:

e En términos reales: una oferta con tasas de crecimiento menores a la de la
demanda en el largo plazo
e En términos nominales: la inflacidn generalizada de los precios

Estos factores tienen influencia en el plan de negocios, tanto a los niveles de flujo de
fondos, como a su vez en la apreciacion de la tierra. Ya mencionamos previamente el
efecto de la inflacion generalizada de precios en el precio de la tierra, y ahora agregamos
el segundo factor, que tiene que ver con el cambio de precio real debido a cambios de la
demanday la oferta en el largo plazo.

Todos entendemos a la tierra como un activo finito, y este modelo no contempla
incrementos en los rindes en el mediano plazo. Con los avances tecnolégicos y genéticos,
y mirando el comportamiento de los rindes en el pasado, podriamos facilmente inferir un
incremento de los rindes en el largo plazo debido a avances tecnolégicos. Sin embargo, se
determind no realizar dicho supuesto, debido a que el incremento de los rindes podria ser
inversamente proporcional al incremento de los precios ante una demanda estatica. Por
esta razén consideramos mas conveniente modelar en funcién de expectativas de precios
y costos y no de rindes.

Como conclusidn es importante destacar que ya sea por rinde o por precio, se espera un
crecimiento anual alrededor del 5% de los ingresos, como asi también de los costos. Si el
cambio en los ingresos fuera dado por los rindes y no existiera un efecto de la inflacién en
los costos, entendemos que los mercados ante grandes margenes buscan ajustar los
costos hacia arriba y viceversa.

A su vez podemos apreciar en la siguiente hoja la evolucién de los precios de los granos
considerados en este plan de negocios, desde 1960 hasta 2013 inclusive. El promedio
general de crecimiento en el precio de los granos para un periodo de 53 afios es, para
todos los granos igual o mayor al 5%.
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VAR. VAR. VAR.

VAR. _ VAR. VER. SORG CEBA
SOJA oA MAZ 0 TRIGO o0 7T Y SORG " CEBA PROMEDI
o DA o
($/mt) ($/mt) ($/m+t) ($/mt) ($/mt)

1960 91.83 44.50 57.99 36.58 20.15
1961 109.33  19% 44.96 1% 58.61 1% 41.42 13% 20.75 3% 7%
1962 100.54 -0.08 48.65 8% 64.33 10% 44.70 8% 22.70 9% 5%
1963 110.09 0.10 53.77 11% 64.49 0% 47.84 7% 23.98 6% 7%
1964 110.51 0.00 54.63 2% 67.53 5% 48.24 1% 25.14 5% 2%
1965 116.87 0.06 55.67 2% 59.46 -12% 47.93 1% 24.34 3% 2%
1966 125.66 0.08 58.30 5% 62.95 6% 48.58 1% 25.91 6% 5%
1967 114.73 -0.09 54.10 7% 65.71 4% 51.90 7% 26.25 1% 1%
1968 110.80 -0.03 47.96 -11% 62.77 4% 52.57 1% 25.16 4% 4%
1969 106.75 -0.04 52.29 9% 58.39 7% 53.76 2% 25.57 2% 0%
1970 116.92 0.10 58.40 12% 54.90 6% 51.80 4% 26.36 3% 3%
1971 125.58 0.07 58.40 0% 61.73 12% 55.77 8% 28.38 8% 7%
1972 140.00 0.11 55.75 5% 69.81 13% 56.24 1% 30.07 6% 5%
1973 290.33 1.07 97.82 75% 139.81 100% 93.39 66% 51.03 70% 84%
1974 276.92 -0.05 131.23 34% 179.71 29% 120.94 30% 64.93 27% 23%
1975 219.92 -0.21 119.64 9% 149.06 -17% 111.87 7% 58.98 9% 13%
1976 231.17  0.05 112.37 6% 132.92 -11% 105.21 6% 55.79 5% 5%
1977 280.17 0.21 95.35 -15% 103.22 -22% 88.37 -16% 47.89 -14% 9%
1978 268.33 -0.04 100.74 6% 127.75 24% 93.84 6% 5496 15% 9%
1979 297.75 0.11 115.52 15% 160.29 25% 108.11 15% 65.25 19% 17%
1980 296.23 -0.01 125.26 8% 172.73 8% 128.86 19% 78.23 20% 11%
1981 288.42 -0.03 130.78 4% 174.96 1% 126.37 2% 79.73 2% 1%
1982 244.60 -0.15 109.26 -16% 160.36 8% 108.53 -14% 63.71 -20% 15%
1983 281.59  0.15 136.02 24% 157.42 2% 128.76 19% 70.89 11% 14%
1984 282.08 0.00 135.94 0% 152.33 3% 118.19 8% 78.72 11% 0%
1985 224.42 -0.20 112.23 -17% 135.83 -11% 103.01 -13% 58.82 -25% 17%
1986 208.42 -0.07 87.56 -22% 114.92 -15% 82.41 -20% 47.56 -19% 17%
1987 215.75 0.04 75.70 -14% 112.90 2% 72.76 -12% 55.00 16% 2%
1988 303.50 0.41 106.89 41% 145.20 29% 98.46 35% 70.33 28% 35%
1989 275.00 -0.09 111.52 4% 169.24 17% 105.94 8% 75.14 7% 5%
1990 246.75 -0.10 109.28 2% 135.52 -20% 103.94 2% 79.93 6% 6%
1991 239.58 -0.03 107.42 2% 128.67 5% 105.11 1% 78.29 2% 2%
1992 23550 -0.02 104.25 3% 151.20 18% 102.75 2% 78.68 0% 2%
1993 255.08 0.08 102.09 2% 140.24 7% 99.03 4% 71.38 9% 3%
1994 251.83 -0.01 107.55 5% 149.73 7% 103.87 5% 72.65 2% 4%
1995 259.25  0.03 123.49 15% 176.98 18% 118.97 15% 104.01 43% 19%
1996 304.83 0.18 165.81 34% 207.60 17% 150.03 26% 119.67 15% 22%
1997 295.42 -0.03 117.09 -29% 159.48 -23% 109.62 -27% 97.24 -19% 20%
1998 243.25 -0.18 101.99 -13% 126.13 -21% 98.04 -11% 85.05 -13% 15%
1999 201.67 -0.17 90.22 -12% 112.04 -11% 84.39 -14% 75.94 -11% 13%
2000 211.83 0.05 88.53 2% 114.09 2% 88.00 4% 77.23 2% 2%
2001 195.83 -0.08 89.64 1% 126.81 11% 95.23 8% 93.94 22% 7%
2002 212.67 0.09 99.27 11% 148.08 17% 101.74 7% 108.97 16% 12%
2003 264.00 0.24 105.37 6% 146.14 1% 106.53 5% 104.74 4% 6%
2004 306.50 0.16 111.80 6% 156.88 7% 109.78 3% 98.99 5% 5%
2005 274.69 -0.10 98.67 -12% 152.35 3% 96.22 -12% 95.08 4% 8%
2006 268.65 -0.02 121.85 23% 192.04 26% 122.94 28% 116.62 23% 20%
2007 384.05 0.43 163.66 34% 255.21  33% 162.69 32% 172.38 48% 38%
2008 522.83 0.36 223.12 36% 326.03 28% 207.83 28% 200.52 16% 29%
2009 436.92 -0.16 165.51 -26% 224.07 -31% 151.05 -27% 128.32 -36% 27%
2010 449.80 0.03 185.91 12% 223.58 0% 165.40 9% 158.39 23% 10%
2011 540.67  0.20 291.68 57% 316.26 41% 268.75 62% 207.20 31% 42%
2012 591.42  0.09 298.42 2% 313.24 1% 271.93 1% 240.28 16% 6%
2013 538.42 -0.09 259.39 -13% 312.25 0% 243.28 -11% 202.18 -16% -10%
2014 491.77 -0.09 192.88 -26% 284.90 9% 207.20 -15% 137.57 -32% 18%
2015 390.42 -0.21 169.75 -12% 204.47 -28% 204.74 1% 194.33  41% 4%
PR OME DIO 4% 4% 4% 5% 6%

Fuente: Banco Mundial, Serie de Precio de Commodities

152



C. El precio de los granos

En la pagina anterior se puede apreciar el precio internacional de los distintos granos desde 1960
hasta el 2013. Los precios de la soja particularmente han alcanzado valores cercanos a los USD
350 la tonelada, sin embargo no podemos esperar el recupero de este nivel de precios en el
cercano ni mediano plazo y el largo estara condicionado a la evolucion de la oferta, la demanda y
por consiguiente los respectivos niveles de stock mundial.

Veamos algunos indicadores de estas variables en el mediano plazo:

Fuente: International Grains Council, Five-year global supply and demand projections, December 2014

En el mundo granos (trigo y cereales secundarios) se proyecta a un crecimiento de alrededor de
1 % anual, impulsado principalmente por la expansion de los usos de piensos y alimentos. La
demanda de alimentos muestra pocos cambios en general, pero el aumento de la poblacién
mantiene una tendencia al alza en el consumo total. La demanda de carne y ganado se supone
que crezca a una tasa comparativamente mayor, ya que los consumidores en algunos paises en
desarrollo siguen diversificandose hacia dietas lejana al consumo humano de grano y mas de
carnes. Por lo tanto, las necesidades de transformacidon de grano en carne estan expandiéndose
fuertemente en relacion con otros usos, que representa casi la mitad del aumento total. Se prevé
gue el uso industrial de los cereales siga aumentando, pero a un ritmo bastante modesto como
en los sectores de etanol.
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Fuente: International Grains Council, Five-year global supply and demand projections, December 2014

Después de haber incrementado a niveles relativamente altos en las ultimas temporadas, una
reduccion de los inventarios globales es posible, sobre todo para el maiz. La relacién entre las
existencias a utilizar esta posicionado en un pico de cinco afios del 22% al final de 2015, pero se
espera que se reduzca a cerca del 19%.

El crecimiento proyectado en el comercio mundial de cereales se centra en la compra de mas
volumen de maiz, especialmente por parte de China, pero con alzas sélidas para el grano en otras
partes de Asia, América y Africa. El crecimiento de consumo de trigo tiende a permanecer por
debajo del récord en 2013/14, pero sin embargo, mantener una tendencia al alza.
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Fuente: International Grains Council, Five-year global supply and demand projections, December 2014

En el caso particular del trigo como en el 2013 se aprecia un crecimiento de la produccién muy
por encima de los incrementos en la demanda mundial, y con eso la depresidon actual de los
precios. Es importante destacar que cuando se evalla proyectos de este tipo en el mediano a
largo plazo, las cuestiones coyunturales de produccién que vienen de la mano de la variabilidad
climatica deben ser consideradas desvios, ya que su comportamiento de los promedios y del
comportamiento promedio en el largo plazo.
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Evaluando un poco los precios histéricos y su comportamiento podemos vislumbrar la disparada
de precios luego de afios con escasa produccion, mientras que hoy estamos viviendo el ciclo
opuesto. Se presenta para los 5 afios préximos una proyeccion (que vale la pena aclarar que no
es mas que una proyeccién debido a que no se conoce el volumen de las futuras cosechas ni el
clima y su efecto) donde la demanda y la oferta se acompafian de manera pareja, poniendo una
vez mas a la demanda por encima de la oferta.

Fuente: International Grains Council, Five-year global supply and demand projections, December 2014

Fuente: International Grains Council, Five-year global supply and demand projections, December 2014
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Nos encontramos con una situacion similar a la del trigo en el maiz. En los cuatro afios siguientes,
las plantaciones mundiales se proyectan con tendencia alcista, con la fuerte demanda y las
existencias en disminucién, puede proporcionar algun apoyo a los precios. Al final las decisiones
de siembra descansaran en las relaciones de precios. La soja es probable que presente una dura
competencia por la tierra, sobre todo en Brasil, Argentina y los EE.UU. Se pronostica que el
crecimiento a medio plazo en la zona va a caer en la medida del 2,0% en los cinco afios para
2015, con la desaceleracién con referencia fundamentalmente a las limitaciones de tierras
agricolas en China. El maiz es ahora un importante cultivo de exportacién en Ucrania y Rusia y
con la demanda interna en ambos paises también en aumento, se pronostica que las
plantaciones puedan aumentar a nuevos maximos.

El consumo mundial se prevé que aumente a nuevos mdaximos en el mediano plazo, con
aumentos en el uso de piensos, alimentos y procesamiento industrial. El consumo se proyecta
0.4% mayor en 2015/16, con un crecimiento medio en los préximos cuatro afios cercano al 1,7%,
el incremento de la utilizacién total de 1,031mt de 2019/20. En comparacién con el pasado mes
de noviembre, el consumo global se situa en niveles ligeramente superiores.

La alimentacién y el uso de alimentos presentan proyecciones globales mas altas que antes, pero
casi compensadas por reducciones del consumo industrial, principalmente reflejando por la
produccién de almidén en China. El maiz es un ingrediente de energia econémica para ganado y
aves de corral, con altos niveles de carbohidratos y grasas que contribuyen al aumento de peso
de los animales rapida. Es el cultivo de cereales forrajeros mas utilizado, con un consumo
promedio de mas de 500mt anuales durante los ultimos cinco afios, con el uso de trigo forrajero
en comparacién con un promedio de alrededor de 135 millones. La demanda de piensos
representd en promedio 57% de maiz en general utilizado durante este periodo y se espera que
sea el principal motor del crecimiento en el mediano plazo.
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Fuente: International Grains Council, Five-year global supply and demand projections, December 2014

En el caso de la soja, se esperan un comportamiento similar al del trigo y maiz, donde los niveles
de stock-to-use caen levemente en los préximos 5 afos y la demanda alcanza y acompania
levemente por encima a la oferta.

Fuente: International Grains Council, Five-year global supply and demand projections, December 2014
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La expansion prevista de la soja global hacia el 2019/20 también refleja el crecimiento previsto
de la demanda - para el aceite de soja - de los alimentos y del sector industrial. Como en afios
anteriores, se espera que el aumento del consumo de alimentos debe sustentarse en el aumento
del consumo en los mercados asiaticos, principalmente China y la India, donde el crecimiento en
los ingresos y los cambios en las dietas estan impulsando la demanda de aceites vegetales.

El uso industrial mientras que representa un componente relativamente pequefio de uso
general, se ve cada vez mas, liderado por Estados Unidos y América del Sur. Las aplicaciones son
de gran alcance al incluir el uso de aceite de soja como materia prima en la produccién de
biodiesel, junto con una serie de otras aplicaciones de menor volumen, como la fabricacién de
adhesivos, recubrimientos, lubricantes y plasticos.

Fuente: International Grains Council, Five-year global supply and demand projections, December 2014

Las existencias mundiales (agregado de las respectivas campafias locales) se observan
aumentando fuertemente en 2014/15, en casi un 40% alrededor de 40 millones de toneladas. La
expansidn estd centrada en los aumentos previstos de los principales exportadores, liderado por
los EE.UU., donde un gran resultado de la ejecucién incrementa sustancialmente Ias
disponibilidades. Con base en las proyecciones para produccién y consumo, los remanentes
mundiales de la temporada final se veradn reducidos durante los proximos cinco afios, alrededor
de 30 millones de toneladas en 2019/20. Sin embargo, los niveles medios de existencias seguirian
siendo alrededor del 10% mayor que en los cinco afos anteriores.
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Fuente: USDA, Agricultural Projections to 2024

El comercio mundial de soja y sus derivados ha aumentado rapidamente desde principios de
1990 y superado el comercio mundial de trigo y cereales secundarios totales (maiz, cebada,
sorgo, centeno, avena, mijo y granos mixtos). Se prevé un fuerte crecimiento continuo de la
demanda mundial de aceite vegetal y proteina, sobre todo en China y otros paises asidticos, se
espera que mantenga el comercio de la soja y subproductos muy por encima de trigo u otro
comercio de cereales secundarios en toda la préxima década.

A nivel mundial, la superficie total sembrada con cereales, semillas oleaginosas anuales, y el
algoddn se proyecta ampliar a una tasa promedio anual del 0,5 por ciento, desde 2015 hasta
2024. El drea se expande mads rdapidamente en los paises con una reserva de suelo disponible y
politicas que permitan a los agricultores responder a los precios. Estos paises incluyen a Rusia,
Ucrania, Brasil, Argentina, otros paises de América del Sur y algunos paises de Africa.

El crecimiento de la poblacidn es un factor importante para impulsar el crecimiento global en la
demanda de productos agricolas. Ademas, el aumento del ingreso per cépita en la mayoria de los
paises complementa las ganancias de poblacidon en la demanda de aceites vegetales, carnes,
horticultura, lecheria y granos. El consumo mundial de semillas oleaginosas se prevé que
aumente un 21% mas en los préximos 10 afios, en comparacién con 15% para las carnes y 15%
para el total de los cereales secundarios.

El aumento de la demanda de cereales, semillas oleaginosas y otros cultivos ofrece incentivos
para ampliar el area cultivada y la intensidad de los cultivos, sin embargo la ampliacién de la
frontera agricola ya ha alcanzado sus maximos y el crecimiento de los rindes no prevé un
crecimiento substancial en el corto plazo.
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Indice de Precios, Actuales y Esperados

Fuente: World Bank, Commodity Price Outlook, January 2016

Actualmente el mundo estd pasando por un escenario de precios de commodities menor al
esperado, en el caso de la agricultura se puede apreciar una continuidad de campafias agricolas
en los 3 paises que producen la mayor parte de la soja y el maiz del mundo (US, Brasil y
Argentina). El incremento considerable en la oferta y en los stocks ha llevado al mercado a una
situacion coyuntural de exceso de oferta, sin embargo esto no es lo que se espera en el mercado
del mediano y largo plazo.

EL Banco Mundial, ya iniciado el 2016, espera que los precios estén incluso por debajo del 2010,
qgue fueron buenos precios y que luego continuaron subiendo. Es importante destacar que el
Banco Mundial no puede contemplar en sus analisis el comportamiento climdatico erratico, sino
gue trabaja sobre promedios. Otra cosecha record podria mantener el escenario de precios bajos
por mas tiempo de los esperado, como asi también un afio de clima seco podria subir los precios
estrepitosamente. Por eso es conveniente comprender y utilizar el comportamiento histérico
para el estudio de estas variables, contemplando las producciones esperadas promedio y el
comportamiento de la demanda.
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D. El comportamiento de los rindes con riego

La agricultura nacional se modifico significativamente en los Ultimos afios, la superficie sembrada
se multiplicé por cuatro aproximadamente entre 2000 y 2012 (MGAP-DIEA, 2013). Asimismo, la
actividad agricola que era mayoritariamente invernal y dominada por trigo y cebada, se
transformé en principalmente estival con un predominio marcado del cultivo de soja.

Con las transformaciones producidas se modificaron las limitantes ambientales mas importantes
y los principales problemas del manejo agricola. Los cultivos de verano realizados en secano,
poseen como principal limitante la disponibilidad hidrica en primavera y verano, y como
consecuencia ésta es la determinante fundamental del rendimiento. Cuando la disponibilidad de
agua no es adecuada a los requerimientos en las diferentes etapas de desarrollo, los cultivos
disminuyen su potencial productivo.

La disponibilidad hidrica de los cultivos de verano estd determinada por tres factores
relacionados a la oferta y a la demanda de agua, a saber:

a) El inicio de la estacidon de crecimiento de los cultivos de verano esta limitado por las
temperaturas, esto provoca que las siembras se deban comenzar en los meses de setiembre en
maiz y de octubre en soja y sorgo, y por lo tanto las etapas de mayor importancia en la
determinacién del rendimiento se ubican en los meses de mayor demanda atmosférica
(diciembre, enero y febrero).

b) La capacidad de almacenamiento de agua disponible en la mayoria de los suelos es
relativamente baja en relacion al consumo de los cultivos, la misma puede cubrir
aproximadamente entre el 20 y 30 % del consumo, esta limitante de los suelos genera una gran
dependencia de las recargas hidricas.

c) Las recargas de agua en los suelos del pais proviene casi exclusivamente de las precipitaciones
(PP) y el régimen de éstas posee como caracteristica principal la elevada variabilidad, tanto en
volumen como en intensidad, y en general no cubren las demandas atmosféricas en las etapas
criticas de determinacion del rendimiento. Cuando la disponibilidad de agua es limitante y se
encuentra por debajo de los umbrales requeridos, la transpiracion de los cultivos se reduce y la
disminucion depende directamente de caracteristicas del cultivo como la capacidad para
absorber agua, el sistema radicular, el ajuste osmético y de factores del suelo como el contenido
de agua disponible (AD) y la conductividad hidraulica. Las reducciones en la transpiracion
provocan descensos en la fijacion de CO2 y como consecuencia en la produccién de biomasa e
indice de cosecha (Fereres y Soriano, 2007).
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Adjuntamos a continuacion los resultados de un estudio realizado por el INIA, que constata e
incluso excede las expectativas de rindes que se proyectan en el Fideicomiso Tierras Irrigadas.

A continuacidn se presenta un resumen del estudio realizado por INSTITUTO NACIONAL DE
INVESTIGACION AGROPECUARIA URUGUAY RIEGO SUPLEMENTARIO EN CULTIVOS Y PASTURAS
Proyecto FPTA-261 Respuesta fisica y econdmica al riego suplementario en cultivos y pasturas y
desarrollo de la tecnologia de riego por superficie en siembra directa:

RESULTADOS Y DISCUSION

Maiz
Rendimiento en grano

En la Figura 6, se muestra el
rendimiento en grano obtenido en
los diferentes tratamientos
evaluados en las tres temporadas
de estudio. Se observaque enel T1
sin  deficiencias  hidricas, el
rendimiento varié entre 13 y 15 t
ha-1 aproximadamente. Los
menores rendimientos en el T1 se
obtuvieron en la temporada 1,
como consecuencia de las
caracteristicas climaticas extremas
en dicha temporada que
presentaron PP muy superiores a
los promedios del pais (Figura 1)
gue provocaron una baja radiacién
solar incidente durante la mayor
parte del ciclo, dado el numero
elevado de dias nublados. Estas
caracteristicas climaticas
impidieron una mayor fijacién de
CO2 y como consecuencia se
afectd6 en forma negativa la
produccién de biomasa y
rendimiento en grano. En las
temporadas 2 y 3, no se
presentaron factores de clima
extremos vy los rendimientos
obtenidos fueron del entorno de
las 15 t ha-1.
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Soja
Rendimiento en grano

En la Figura 9 se muestran los resultados obtenidos en rendimiento de soja en los tratamientos
evaluados, en las tres temporadas de estudio. El rendimiento en grano del T1 sin deficiencias
hidricas, varié entre 4,9y 7,3 t ha-1 aproximadamente. Los rendimientos menores se obtuvieron
en la temporada 1, al igual que en maiz debido a los excesos de PP y al elevado niumero de dias
nublados y a las consecuencias sobre la radiacion solar incidente explicitadas anteriormente.

Los rendimientos superiores se lograron en la temporada 2, en la que las PP durante el ciclo
fueron las mas bajas de las tres temporadas evaluadas. La diferencia en el rendimiento de soja
entre los T1 de la mejor y peor temporada fue de 33 % y en maiz esa misma diferencia alcanzo a
14 %.

Ademas, se constataron diferencias en rendimiento en el T1 entre las temporadas 2 (7,3 t ha-1) y
3 (6,2 t ha-1), implicando diferencias de un 15 %. Las pérdidas de rendimiento por deficiencias
hidricas durante el PC (T2) fueron de 2,5 a 3,2 t ha-1 de grano aproximadamente, implicando
reducciones de 44 a 50 % en relacién al T1. Se destacd la susceptibilidad a las deficiencias
hidricas de soja en el PC (R4 y R6) con disminuciones del rendimiento similares a las evaluadas en
maiz.
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8. PIPELINE

Dada la importancia de una correcta seleccién de los campos a adquirir por parte del
fideicomiso Tierras Irrigadas, Bearing Agro viene realizando un seguimiento permanente de
los diferentes campos que salen a la venta y en aquellos casos en los cuales es posible,
realiza el analisis de aptitud de los mismos, propuesto y explicado en el protocolo de
seleccion de campos.

En este sentido, se han evaluado mas de 15 campos en los ultimos meses, algunos de los
cuales no han cumplido con los requisitos necesarios para calificar como aptos para el
fideicomiso, y otros que si lo hicieron ya no estan disponibles en el mercado.

A la fecha, existen en venta cuatro campos que cumplen con todos los requerimientos
planteados en el modelo de negocios, y que a nuestro entender y en la medida que sigan
estando en venta al momento del lanzamiento del fideicomiso, serian presentados
favorablemente para el anadlisis de su compra.

Por motivos de discrecionalidad, identificamos estos campos de la siguiente manera:

Campo A: 3.210 hectdreas en Soriano, en la zona de Cardona.
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Campo B: 1.800 hectareas en Soriano, zona Cuchilla del Perdido.
Campo C: 5.000 hectareas en Rio Negro, al sur de Young.

En todos los casos ya se han realizado las evaluaciones técnicas correspondientes, contando
inclusive con los ante proyectos de riego para cada caso.
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VIIl. AUTORIZACIONES REQUERIDAS

1.  Autorizaciéon para ser titular de inmuebles rurales y explotaciones agropecuarias.

La Ley 18.092 de fecha 27 de diciembre de 2007, modificada por las leyes 18.172 de 31 de agosto
de 2007, 18.461, de 8 de enero de 2009 y 18.638 de 23 de diciembre de 2009; y reglamentada
por el Decreto 225/007 modificado por el Decreto 201/008 introdujo restricciones a la titularidad
de inmuebles rurales y explotaciones agropecuarias. Conforme a dicha normativa, las sociedades
andnimas podran ser titulares de inmuebles rurales y de explotaciones agropecuarias siempre
que su capital estuviere representado por acciones nominativas y éstas pertenezcan en su
totalidad a personas fisicas.

Sin perjuicio de lo anterior, la regla general tiene ciertas excepciones, recogidas por lo dispuesto
en los decretos reglamentarios Nos. 225/07 y 201/08.

En tal sentido, el art. 2 del Decreto Reglamentario N2 225/007 en la redaccién dada por el
Decreto 201/008 establece que podran ser titulares del derecho de propiedad sobre inmuebles
rurales y sobre explotaciones agropecuarias, con previa autorizacién del Poder Ejecutivo, los
fiduciarios de fideicomisos financieros comprendidos en la Ley 17.703 cuyo capital esté
representado mayoritariamente por titulos que se hayan integrado mediante procedimientos de
oferta publica en la Bolsa de Valores.

A efectos de obtener dicha autorizacion, los interesados deberan presentar su solicitud ante el
Ministerio de Ganaderia, Agricultura y Pesca, individualizando los bienes inmuebles rurales
concretos que comprende. Dicha autorizacion deberd volverse a solicitar cada vez que se
aumente la superficie de tenencia o se sustituyan los inmuebles comprendidos en ella.

Cuando el Poder Ejecutivo hubiese otorgado la autorizacion al Fiduciario para ser titular de
inmuebles rurales y ésta solicite una nueva autorizacion, se considerara otorgada la autorizacién
a los treinta dias habiles de solicitada (autorizacién ficta), salvo que el Poder Ejecutivo observara
la nueva solicitud en forma fundada otorgando vista previa a la peticién ante, en cuyo caso se
cumplird el tramite normal de las autorizaciones antedicho.

En atencidén a las restricciones legales para la titularidad y explotacion de tierras, y hasta la
obtencién de la autorizacién del Poder Ejecutivo correspondiente, la estrategia para la
adquisicion de los Predios Productivos sera la celebracién de compromisos de compraventa en el
marco de la ley 8.733. que se inscribird en el Registro de la Propiedad Inmueble del registro
correspondiente, abonando el 100% del precio contra la entrega de la posesidn del inmueble. La
celebracién de la escritura de compraventa definitiva estard sujeta a la autorizacion del
Fiduciario para ser titular del correspondiente Predio Productivo conforme a la Ley de Tierras

En caso que el Fiduciario obtenga autorizacion para ser titular de inmuebles rurales, el
procedimiento de adquisicion serd el siguiente: (i) se suscribirad un boleto de reserva sujeto a las
condiciones mencionadas precedentemente, asi como a la obtencién de la autorizacién para ser
titular de inmuebles rurales al amparo del régimen de autorizacion ficta prevista en el articulo 32
del Decreto N2 201/008 de fecha 12 de abril de 2008; (ii) cumplidas las condiciones establecidas
en el numeral (i) de este pdrrafo se suscribira la compraventa definitiva del Predio Productivo.
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En la medida que el Aparcero es una sociedad andénima con acciones nominativas cuyos titulares
son personas fisicas, podra realizar la explotacién agropecuaria de los Predios Productivos sin
necesidad de solicitar una autorizacion al Poder Ejecutivo.

2.  Autorizacidén para el uso de agua con destino riego.

La Ley de Riego declara de interés general el riego con destino agrario. En ese marco, todo
productor rural tiene el derecho de utilizar los recursos hidricos de los que pueda disponer
legalmente, para desarrollar su actividad, sin degradar los recursos naturales, ni perjudicar a
terceros.

Para tener derecho al uso privativo de aguas del dominio publico se debe tramitar un permiso
ante la Direccion Nacional de Aguas del Ministerio de Vivienda, Ordenamiento Territorial y
Medio Ambiente. De acuerdo a la Ley de Riego, los permisos podran ser otorgados cuando se
cumplan los siguientes requisitos:

1) Que exista agua disponible en cantidad y en calidad, acorde con la reglamentacién que
dicte el Poder Ejecutivo.

2) Que el solicitante cuente con un plan de uso de suelos y aguas aprobado por el Ministerio
de Ganaderia, Agricultura y Pesca.

3) Que el solicitante acredite ser titular de un derecho de propiedad, usufructo o goce de los
suelos donde se asienten las obras hidrdulicas o sean afectados por ellas.

A efectos de obtener el permiso se debe presentar una solicitud de autorizacion ante la Direccién
Nacional de Aguas adjuntando un Proyecto de Riego, que se compone de los siguientes
componentes: a) Obra hidrdulica - Toma, b) Plan de Uso de Suelos y Aguas, c) Disponibilidad
juridica de los predios, d) Contratos de suministro de agua a terceros, e) Componente ambiental
del proyecto.

De acuerdo a la Ley N2 16466, de Evaluacién de Impacto Ambiental y su Decreto Reglamentario
N2 349/005, establecen que para los casos de toma de extraccién de agua superior a 500 I/s,
corresponde gestionar Autorizacién Ambiental Previa, ante DINAMA-MVOTMA.

El Aparcero debera solicitar los permisos correspondientes. Los mismos podrian ser denegados si
existen obras o proyectos anteriormente registrados sobre los padrones consultados y/o la
cuenca afectada por dichos padrones. No obstante, en el marco del Protocolo de Seleccidon de
Campos, estd previsto se consulte ante los organismos competentes si existen obras o proyectos
anteriormente registrados sobre los padrones consultados y/o la cuenca afectada por dichos
padrones.
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IX. ANALISIS DE MERCADO

1. SITAUCION GENERAL DEL AGRO

Luego de una sucesion de caidas, el precio de los alimentos se estabilizaria este afio. En términos
reales, por la suba del délar, ser agroexportador volveria a tener un rédito. Pero no hay negocio
que tenga todos los afios buenos.

Si hubo complicaciones con los precios, también los hubo con el clima, cuyo comportamiento ha
sido paradojal. Para los granos, asi como generd graves problemas en los afios en el que el
petréleo subia —Ola de calor y sequia en Europa, sequia en EEUU- en los ultimos tres afios ha
permitido rendimientos excelentes en los paises exportadores acelerando la baja.

Y a nivel local, en un afo Nifio, que se supone complica a los cultivos de invierno y al arroz por
lluvias excesivas y falta de luminosidad, beneficiando a los de verano de secano como maiz y
soja, en realidad ocurrié lo contrario. Rendimientos récord de trigo, cebada y buen desempefio
arrocero mientras las sojas sufrian bajo el sol de verano.

Los lacteos seguiran bajo presién al igual que los granos. Y la carne disfruta de una estabilidad
relativa que en el mediano plazo también serd amenazada y de la que solo podra zafar
acentuando la diferenciacion y posicionamiento de la carne local. Agregar valor y diferenciarse,
escapar de los commodities. Abrir mercados como el de carne ovina con hueso o el de Japén
para la carne vacuna sin hueso, dos grandes hitos que pueden darse este ano.

Resueltos los problemas energéticos, estabilizada la demanda por biocombustibles y con el azar
climatico jugando a favor de los cultivos en los grandes paises productores, la presion sobre los
precios es muy fuerte. Petrdleo bajo, maiz bajo, esa dupla es determinante. Antes de eso, en
2017 y hacia adelante, la suba de precios seria mas gradual. Mas originada en factores
macroecondmicos y de ajuste de dreas agricolas. Por supuesto que los factores
macroecondmicos cuentan. Entre estos, la tasa de crecimiento de las economias emergentes. A
mayor crecimiento de estos paises con demanda de proteina animal insatisfecha, mayor firmeza
en los precios.

En el 2017, con un délar empezando cerca de $ 37 y cerrando cerca de $ 40, con un Uruguay
avido de divisas, vuelve a empezar un ciclo favorable. De todos modos, el desafio estructural que
gueda planteado a partir de este afio para el agro y para todo Uruguay es el de la adaptacioén a
una era post petréleo. Las energias fésiles deben quedar cada vez mas obsoletas y baratas.
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2. ECONOMIA

La baja de las materias primas se tradujo en un crecimiento mas lento de la economia uruguaya
que llega a la fase en baja del ciclo con un alto déficit fiscal y una inflacién acorralada contra el
10% que finalmente cruzd en febrero. Todavia no hay datos de crecimiento de 2015, pero
seguramente se ubicard muy cerca de 1,5%. El afio 2016 sera el segundo consecutivo de bajo
crecimiento, seguramente entre 1% y 1,5%. Entendemos que sera un afo en el que se medira si
llega el repunte, seguramente en el ultimo trimestre del afo, tal vez con sintomas en el tercer
trimestre. Esto originado en el que también sera el segundo ano consecutivo del ddlar subiendo
aproximadamente m el doble que la inflaciéon. Una inflacién que seguird muy cerca de un dato
anual de 9%. La carrera entre dodlar e inflacién seguirda dominando la tensidon entre
competitividad y estabilidad.

El 2017 podria ser el del punto de inflexidn en base a la competitividad cambiaria que se ird
logrando, pero que recién se empezard a notar en el segundo semestre de 2016. Por ahora cae el
consumo, las exportaciones y la formacidn de capital. A diferencia del 2002 no habra ni una caida
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espectacular ni un rebote espectacular. Seguramente el crecimiento subirda a 2% en 2017 vy
gradualmente ira retornando al 3% que es la trayectoria de largo plazo. Como sucede en Uruguay
cuando se revierte un ciclo econdmico adverso, el primer sector en repuntar es el agro
exportador, lo que sucederd en 2017, por tipo de cambio y apertura de mercados que
compensaran la baja de precios respecto a las referencias que primaron hasta 2013.

Durante el afio 2015 el PBI de Uruguay registré como elemento mas destacado un freno abrupto
en el segundo trimestre que marcé el fin de una etapa de crecimiento fuerte que habia
empezado en 2003. La caida de 1,5% en el PBI de Uruguay en el segundo trimestre marco el
comienzo de una nueva etapa econdmica en la que el crecimiento es apenas el de la tendencia
histérica del siglo XX de Uruguay, generalmente menor a 2%. El tercer trimestre marcé un leve
repunte de 1% que en alejo el temor a una recesion aguda pero ratificd este nuevo escenario de
crecimiento cercano a las bajas tasas histdricas.

La aceleracion leve que empezara a darse en 2017 tendria los siguientes factores de impulso: la
suba del ddlar permitiendo el retorno a un leve crecimiento exportador, la mejora en el marco
regional luego de un 2016 principalmente a partir de Argentina, y tal vez levemente de Brasil. Por
otra parte habra un efecto sustitucién de importaciones y una mejora del turismo por el
abaratamiento relativo del pais.

Al volverse Uruguay mas competitivo en precios y bajo la presién de los golpes del terrorismo en
Europa y EEUU, una zona del mundo en la que los conflictos religiosos no tienen incidencia se
volverd cada vez mds atractiva, tanto para el turismo extra regional como para inversores
interesados en los lugares estables del mundo. Vale la pena seguir resistiendo, ordenando los
costos, ajustando la administracion y apostando a que la perspectiva empieza a cambiar en
forma visible en 2017 y que puede generar confianza a nivel global.

Pero cuanto peor sea el desempeiio de la economia mas tendera a subir el ddlar. En cierta
medida la mayoria de los sectores del agro estan blindados. Las proyecciones del FMI apuntan a
que el PBI crezca 1,4% este afio, suba a 2,6% en 2017, 3% en 2018 y 3,1% en 2019 y 2020. Si ese
fuera el caso Uruguay seria exitoso en cruzar un periodo adverso que golped mucho mas fuerte a
Argentina y Brasil. El FMI ha venido corrigiendo a la baja sus proyecciones.

Cotzacion del dolar en Uruguay Cotizacion del dolar en Brasil
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Los desequilibrios impulsan al délar. Tras subir 23% en 2015, subid casi 10% hasta los primeros
dias de marzo, hasta cruzar los S 32,50 y quebrar todos los récords. Moderaria levemente su
suba a 20% en 2016 y a 12% en 2017 pero permitiria en el acumulado una baja de costos en
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délares de tributos, salarios y combustibles —que deben permanecer estables en ddélares-. El
2015 fue el segundo de recuperacién de competitividad cambiaria y posiblemente sea el de
mayor recuperacion, aunque el comienzo de 2016 fue de subas fuertes y hace pensar que sera
similar a 2015, délar en suba por cerca de 20% e inflacion en suba cerca de 9%.

De esa manera, los sectores que sostengan precios en doélares empezaran a notar una mejora en
el poder de compra. Los sectores como lecheria y granja que cobran en pesos por sus productos
y usan insumos importados seguiran en dificultades. El ddlar a fin de afo se ubicaria en el
entorno de $ 30, el cierre se ubicé en S 29,87 en el interbancario, un ascenso que superaba la
expectativa de los economistas que consulta el Banco Central. La légica de 2016 empezd con una
suba que superd ampliamente las expectativas sumando casi 10% en poco mds de dos meses y
empujando a la inflacién por encima de 10%.

La de 2015 fue la mayor suba desde 2002, pero no comparable con aquella —cuando habia subido
84,51%—. Lograr devaluar ordenadamente es algo que en las ultimas décadas Uruguay no ha
podido y puede perfectamente ser el gran logro del periodo 2014-2017. Pero la recuperacion de
competitividad es tan parcial como la idea de estabilidad, la inflaciéon y el déficit estan por
encima de lo que el mundo considera estable.

La combinacion de desaceleracidn econémica con aceleracién inflacionaria es uno de los grandes
problemas que enfrentard el gobierno uruguayo en 2016. La inflacién cruzé en los doce meses
terminados en febrero de 2016 el 10% por primera vez en mas de una década, y la suba del délar
mantendrd una situacion de presidn sobre los precios que se agrega a los derivados del déficit
fiscal.

La inflacion de 2015 de 9,44% fue la mas alta desde 2003, cuando habia alcanzado el 10,19%, se
sigue acercando a un registro anual superior a 10% en términos anuales y sigue siendo inferior a
esa referencia solo porque se la hace bajar en diciembre. En 2014 habia sido 8,26%. Limita la
mejora de competitividad que da la suba del ddlar y tiene un evidente impacto social. Para ello
restringira la cantidad de dinero.

Pero nada asegura que lo logre, y un escenario posible para 2016 es una inflacién entre 9,5% y
10,5 %. El gobierno tiene que lograr bajarla aunque sea levemente en un contexto de dodlar
fuerte.

El Comité de Politica Monetaria (Copom) del Banco Central (BCU) advirtié en diciembre que
“aunque con un desempeiio mejor que el de la regidn, la economia uruguaya ha continuado
desacelerandose, lo cual obliga a extremar cuidados a fin de balancear equilibradamente los
diversos objetivos de la politica econémica”.

Para ello mantendra el crecimiento en la cantidad de dinero levemente por debajo del
crecimiento de la inflacién, por lo que en términos reales la cantidad de dinero circulante ird en
baja. En la préctica, tanto por esta causa como por un enfriamiento en el empleo y los salarios
llevaran a una caida en la demanda interna: “la demanda doméstica ha comenzado a crecer por
debajo del nivel de actividad, lo cual, de mantenerse en el tiempo, contribuira a mitigar las
presiones inflacionarias, si bien aun no se ha manifestado en la evolucion de los precios de los
bienes y servicios no transables internacionalmente”.

Cabe esperar una caida importante en la venta de productos importados como los
electrodomésticos y automoviles. El BCU apunté en ese informe que “tanto la inflacidn efectiva
como las expectativas se mantienen sensiblemente por encima del rango objetivo” que es entre
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3%y 7%. El 2016 empezd con inflacidn y délar acelerados. La suba del délar en los primeros dos
meses del afio parece incompatible con una inflacidn menor al 10%.

Las exportaciones de Uruguay cayeron en 2015 por primera vez desde 2009, pero a diferencia de
aquel afo, esperamos dos afos consecutivos de caida. El afio pasado Uruguay exporté por
totalizaron USS 8.967 millones, una reduccion de 11,6% con respecto a 2014. Cayé la facturacion
por ventas a los dos principales socios comerciales. Tanto China como Brasil mermaron, en 9%
las compras de los asiaticas y en 29% las divisas originadas en ventas a los vecinos del norte.

La caida de China se explica basicamente por la baja del precio de exportacidn de la soja, que
determind que carne vacuna y forestacion le arrebataran el podio de las exportaciones a la
oleaginosa. Las importaciones también cayeron en este caso por el comienzo del impacto de la
suba del délar y por la baja del precio del petrdleo. En consecuencia Uruguay importé por 11%
menos que en 2014. El instituto Uruguay XXI proyecta que las exportaciones volverdn a bajar en
2016, pero muy levemente.

Exportaciones de Uruguay PBI de Brasil
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Las exportaciones cayeron en 2015 y volveran a caer en 2016 pero pueden subir en 2017 Brasil ante la mayor crisis en décadas, habra novedades polificas Fuente: BCB

Durante todo 2015 Arabia Saudi tiré abajo los precios todo lo posible, vendiendo lo mas posible
para frenar la reconversidn energética y quebrar a los paises petroleros que compiten con un
mayor costo de produccion. La tendencia de baja en el precio del petréleo comenzé en la
reunion de la OPEP de setiembre de 2014 vy tal vez haga piso en 2016.

El precio del crudo Brent bajé 35% en 2015 y cerrd el afio en USS 37,10 en tanto Ancap tuvo que
mantener su precio de referencia en USS 50 en un desfasaje que se ha convertido en uno de los
problemas mas graves del pais y del agro, asi como del propio gobierno que enfrenta la mayor
crisis en mas de 10 afios de gobierno por las pérdidas de la empresa estatal que adn en una
situacion monopdlica y cobrando los precios de combustibles mas altos de la regién tuvo que ser
“recapitalizada”.

En el comienzo de 2016 quebrd los USS 35 y el mercado mira de reojo los prondsticos de
Goldman Sachs que postula el petréleo a USS 20. La debilidad de China, segundo consumidor
mundial ayuda a profundizar la caida. El precio alcanzé los niveles mas bajos desde 2004, cuando
se acelerd su suba y la del resto de las materias primas. Era dificil en ese entonces prever que 10
afos después el crudo se enfrentaria a una baja que parece por primera vez en la historia
derivada de su obsolescencia como producto ante el auge de las energias que lo sustituyen
inclusive en automaviles. Aunque esa no es la Unica causa que ha derribado al petréleo y al resto
de las materias primas.
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De los paises Brics que eran tan pujantes en base a las exportaciones de materias primas, Brasil y
Rusia, enfrentan recesiones. China crece cada vez menos y apenas India se mantiene con un
crecimiento importante pero con escasa interaccién con Uruguay. La recuperacidon de la
demanda de China ante los bajos precios serd apenas leve. Barclays espera que la demanda de
China, el segundo consumidor mundial detrds de EEUU, crezca en 300 mil barriles diarios, luego
de sucesivas correcciones a la baja en su proyeccion.

PBI de China aterrizando ;donde esta el piso? El pefroleo recuperaria y podria arrastrar parcialmente a granos y lacteos
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3. CLIMA

El Nifio se manifestd con la fuerza prevista expresada en lluvias excesivas en Rio Grande del Sur y
el norte de Uruguay. Pero no cruzé el Rio Negro y la mitad sur del territorio uruguayo paso cerca
de la sequia y en el sureste practicamente la sequia se instald y persiste al cierre del anuario en
marzo de 2016.

Pero El Nifio se esta debilitando en el otofio de este ano y la principal tendencia a dilucidar a lo
largo de 2016 es si su retirada serd para dejar paso a una légica neutral, de temperaturas
cercanas a lo promedio o si por el contrario dejara paso a la temible Nifia que suele traer sequias
a Uruguay, parte de Argentina y el sur de Brasil.

En febrero la Organizacién Meteoroldgica Mundial apuntdé en un comunicado que “el potente
episodio de El Nifio de 2015/2016 ha superado su intensidad maxima, pero es aun un episodio
fuerte que seguira influyendo en las caracteristicas climaticas a escala mundial, segun el ultimo
Boletin El Niflo/La Nifia hoy de la Organizacién Meteoroldgica Mundial (OMM). Se prevé que se
debilitara en los préximos meses y que se disipara durante el segundo trimestre de 2016.

Las temperaturas de la superficie del océano en las partes central y oriental del Pacifico tropical
superaron la media en mas de 2 grados Celsius a finales de 2015, lo que demuestra que el
episodio de El Nifio de 2015/2016 es uno de los mas fuertes jamas registrado, comparable a los
episodios de 1982/1983 y de 1997/1998. No obstante, es demasiado pronto para establecer de
manera concluyente si se trata del episodio mas intenso jamas registrado. Como suele ser el
caso, con el presente episodio de El Nifio las temperaturas maximas de la superficie del océano
se alcanzaron en noviembre y diciembre, pero desde entonces han disminuido en casi medio
grado.
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“Acabamos de presenciar uno de los episodios de El Nifio mas fuertes jamas registrados, que ha
causado fendmenos meteoroldgicos extremos en paises de todos los continentes y ha
contribuido a propiciar los récords mundiales de calor alcanzados en 2015”, manifestd el
Secretario General de la OMM, Petteri Taalas. “Desde un punto de vista meteorolégico, este
episodio de El Nifio ha entrado en declive.

No obstante, no podemos bajar la guardia ya que todavia es bastante intenso y, desde un punto
de vista humanitario y econdmico, sus efectos aln se dejaran sentir durante muchos meses”,
dijo el sefior Taalas. “Algunas zonas de América del Sur y Africa Oriental todavia se estan
recuperando de las lluvias torrenciales caidas en esos lugares y de las inundaciones resultantes.
Los costos econdmicos y humanos de la sequia —que, por su naturaleza, es un fendémeno de
evolucién lenta— cada vez son mas aparentes en Africa Meridional y el Cuerno de Africa, América
Central y en otras regiones”, afiadio.

“El mundo estd mejor preparado que nunca para hacer frente a este fendmeno. La investigacién
cientifica realizada durante este episodio mejorara nuestra comprension de El Nifio y los vinculos
entre este fendmeno climatico de origen natural y el cambio climatico inducido por el ser
humano”, dijo el sefior Taalas. “Las lecciones que aprendamos de este episodio de El Nifio se
utilizaran para aumentar nuestra resiliencia a los peligros relacionados con el tiempo, que iran
creciendo a causa del cambio climatico”.

Segun el Boletin El Nifio/La Nifia hoy de la OMM, los modelos indican que se volvera a unas
condiciones neutras durante el segundo trimestre de 2016. Para la proxima primavera el Centro
de Predicciones Climaticas de la Administracion Nacional de Océano y Atmdsfera de EEUU
(NOAA) estima que la chance de un episodio de La Nifia aumenta hasta 50%, con una posibilidad
de 40% de una situacion neutral y 10% de chance de que siga El Nifio.

Dicho en otras palabras, al comienzo del afio la situacion para el proximo verano es como el
lanzamiento de una moneda: 50% de chance de Nifia y por lo tanto probabilidades mayores de
sequia, y 50% de chance de situacién neutral o Nifio. La neutralidad es lo que estd instaldndose
en el otofio. El informe de este mes del International Research Institute de la Universidad de
Columbia no ve sesgos ni a mayor ni a menor lluvia de lo normal sobre territorio uruguayo en sus
prondsticos que van hasta agosto de este afio.

Los servicios meteoroldgicos nacionales mas importantes coinciden con el diagndstico de Nifo
en retirada. El Consejo Australiano de Meteorologia dijo en su primer informe del afio que el
episodio de El Nifio habria llegado a sus maximos en las Ultimas semanas de diciembre y a partir
de ahi tenderia gradualmente a condiciones neutras. Segun los técnicos, los indices relevados
sugieren que El Nifio 2015/2016 ha tocado sus maximos en las semanas recientes.

Fue la cuarta vez en 11 anos que la Tierra rompid récords anuales de temperaturas altas. Los
cientificos culpan a una combinacidn de El Nifio y el incremento del calentamiento global hecho
por el hombre. La Organizacion Meteoroldgica Mundial (OMM) confirmé que la temperatura
media global en 2015 rompid todos los récords y que, por primera vez, las temperaturas se
situaron un grado centigrado por encima de la era preindustrial. Y los datos de enero de 2016
son todavia mas alarmantes. Enero no solo fue el mes mas caliente de la historia sino que
también fue el que tuvo una anomalia respecto a las temperaturas normales mas grande.
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Enero de 2016 tuvo una temperatura de 1,13 grados por encima de lo normal, diciembre habia
sido el récord anterior de desfasaje con 1,11 grados y los cuatro meses empezados en octubre
superaron por primera vez desde que hay registros el grado de anomalia. Uruguay estuvo dentro
de las zonas nitidamente recalentadas. Y febrero, sin que haya estadisticas oficiales también fue
térrido. Segun la OMM, la temperatura media en 2015 se situé 0,76 grados centigrados por
encima de la media entre 1961 y 1990.

La OMM usa 1961-1990 como el periodo base para medir el cambio climatico. La temperatura
media durante ese periodo fue de 14 grados centigrados. El analisis de la OMM combina los
datos de la NASA y de NOAA de EEUU, la Oficina britanica de Meteorologia, y el Centro Europeo
para las Previsiones Meteoroldgicas, por lo que sus resultados se convierten en la fuente
internacional con mds autoridad.

La OMM confirmd que quince de los dieciséis afios mas calurosos registrados han sido en este
siglo, y que 2015 fue considerablemente mas cdlido que 2014. De hecho, el periodo 2011-2015
es el lustro mas caluroso del que se tienen registros. La aprobacién de un acuerdo global contra
el cambio climatico tiene implicancias en otros mercados como el del petréleo.

Es dificil que la demanda repunte ya que se irdn instrumentando regulaciones que limiten su uso.
En el mes de febrero de 2016 la temperatura en el polo Norte esta cuatro grados por encima de
lo normal. Se derrite hasta en invierno.

Una situacién que arriesga a generar graves alteraciones sobre el clima del hemisferio Norte en
el verano de ellos, nuestro invierno. Ahi también puede estar un factor de repunte del precio de
los granos, que en los Ultimos tres anos tuvieron clima casi ideal.
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4. EL MERCADO DE LA TIERRA

En 2015 se confirmd un ajuste en valores que habia comenzado en 2013 para el mercado de la
tierra. Operadores consultados coincidieron en que hubo un menor nimero de transacciones y
dificultades para “juntar las puntas” de oferta y demanda. El precio promedio anual fue de USS
3.584/ha, 9% menor respecto al de 2014. El nimero de operaciones concretadas cayé levemente
hasta 1.245.

En total se vendieron 176 mil hectdreas, 2.000 menos aproximadamente que en el afio anterior,
por USS 632 millones, USS 70 millones menos. En la comparacion de los segundos semestres de
2015 y2014 la caida fue mas pronunciada, de 23% en ddlares.

Las operaciones concretadas en los ultimos meses del 2015 fueron pocas y con negociaciones
muy trabajadas. Los inversores locales han mantenido mayor participacion en los negocios,
mientras que los inversores extranjeros —aunque mantienen el interés- no tuvieron
protagonismo en el mercado., sefial6 el operador Raul Morteiro.

Para hacer efectiva una venta fue necesario ajustar entre 20% — 30% los valores de mercado
respecto a los de 2014, sefialé el responsable de mercado de la tierra de Zambrano y Cia., Pablo
Albano.
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Operaciones de compraventa de tierras por departamento Operaciones de arrendamiento de tierras
en el afio 2015 para uso agropecuario en el afio 2014

Dpto. N*de  Superficie Prom. Valortetal Valor Dpto. N'de  Superficie Promedic Valor  Valor medio
operaciones vendida (hd) (millones medio operaciones arendada  (hd) total (UsSiha

{miles de ha) de USS$) (US$/ha) (h&) (miles/USS)  afio)
Total 1.245 176.225 142 631532 3.584 Total 2635  8B7.7T28 337 154125 174
Artigas 33 4562 138 7512 1647 Artigas 109 48061 444 5126 107
Canelones 132 5.249 40 20598 3924 Canelones 71 7.041 99 1252 178
Cemrolargn 63 18.156 288 49167 2708 Cerro Largo 118 443271 376 5.079 15
Colonia 106 6.760 64 47641 T.047 Colonia 292 39847 13 10586 266
Durazno 52 7458 143 25098 3.365 Durazno 186 80321 432 13028 162
Flores 26 10719 412 49795 4646 Flores 127 o M 7.360 199
Florida 60 9061 151 35882 3960 Florida 182 46642 256 B2BT 178
Lavalleja 11 14344 129 42249 2945 Lavalleja 99 27 Bes 281 3454 1M
Maldonado 94 6.340 &7 25769 4064 Maldonado 47 14616 3N 1514 104
Paysandu 39 B904 228 26515 2978 Paysandi 149 75263 505  11.971 159
Rio Megro 23 6.608 287 41210 6236 RioMegro 120 85.595 713 2032 237
Rivera 72 6.851 95 14187 2071 Rivera 70 23489 336 2174 93
Rocha 68 15542 229 61.862 3.980 Rocha 15 31694 276 4303 136
Salto 54 14045 260 24082 1715 Salto 109 71.156 653 6.660 94
SanJosé 115 7.744 67 37713 4870 San José 217 25918 19 6.191 239
Soriano 7 8012 104 50377 6.287 Soriano 337 106868 37  M57 323
Tacuarembd 62 15523 250 41713 2687 Tacuarembd 164 67.079 409 7.351 10
Treinta y Tres 58 10.345 178 30163 2916 Treinta y Tres 123 54935 M7 4.940 90
Fuente: MGAP_DIEA en base a informacion de la DGR Fuente: MGAP_DIEA en base a informacion de la DGR

La operativa fue disimil entre la primera y segunda mitad del afio. El mayor descenso en el
promedio de precios ocurrié en el segundo semestre (-8,3%), contrario a lo que se daba desde
2002 explicé el comunicado del MGAP. Entre enero-junio fue USS$ 3.704, entre julio-diciembre
USS 3.396. La sequia de otofio que afectd negativamente en el valor del ganado, la baja en el
precio de la soja y la lecheria atravesando una crisis historica fueron factores que incidieron
sobre el mercado, en particular sobre los arrendamientos.

“En el primer semestre era dificil arrendar un campo a valores de mercado, habia oferta, pero
costaba mucho cerrar un negocio. Esto generaba mucha incertidumbre en quienes estaban
interesados en invertir en compra de tierra”, explicd Albano. Fue un primer semestre de cautela
general en el que los vendedores recién comenzaban a percibir la nueva realidad.
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Precio de la tierra en el Uruguay Numero de operaciones por afio
3500

o ﬂ__/,ﬁ\\ 3000 1"’j/’—-q\\i\
- yd 220
i yd | Y N\
g 7 £ N—
. e 1:
g E E g E g g E g g g E g g % E 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2000 2010 2001 2012 23 2044 2M5
Por primea vez en 15 anos bajd el precio de la tierra Fuente: DIEA y Blasing & Asociados. Hay cautela en el mercado y se concretan pecos negecios Fuente: DIEA en base a DGR

La segunda mitad del afio fue mas dinamica y con reajuste de costos. “Los campos buenos a
valores razonables para arrendamiento volvieron a escasear y quienes estaban para comprar
retomaron algo de confianza y se animaron a concretar. La mayoria de los vendedores y
propietarios de campos que tenian para arrendar comprendieron que la situaciéon no era la
misma y que para concretar negocios habia que considerar inevitablemente valores por debajo
de los que se venian manejando hasta el momento”.

Los operadores coinciden en que continuard la etapa de reacomodamiento del mercado, sin una
dindmica muy fuerte en la cantidad de operaciones y con precios estables, o pequeias bajas.

5. GANADERIA

La ganaderia uruguaya atraviesa un momento muy peculiar. Por un lado, tras varios afios de
lograr un promedio de precio en las ventas al exterior de USS 4.000 por tonelada, el valor
promedio de venta de la carne uruguaya se ha ido a USS 3.500. Una caida menor a la de otras
materias primas, pero la mayor de los ultimos afios. La diferenciacién de la carne uruguaya esta
ante una prueba dificil. Pero que de ser exitosa, haciendo piso en esos niveles de precios, le
asegurard un futuro venturoso por ser un negocio de bajo riesgo y mayor independencia
respecto a los vaivenes de productos indiferenciados.
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Por otra parte, al interior del negocio ganadero en cierta forma se han invertido los papeles.
Normalmente el criador es el que esta en la situacién mas dificil. Pero la exportacidn en pie viene
generando un sostén alto para los pecios de reposicién, que puede abarcar en este invierno a las
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En cierta manera la ganaderia esta construyendo una trinchera defensiva en torno a los muy
bajos precios del ganado gordo que se instalaron desde fines de 2015 y se agudizaron a
comienzos de 2016. La novedad es que se va configurando una ldgica de reduccién en la oferta
futura que puede volverse importante.

Por un lado los ultimos dos entores no han arrojado grandes resultados en términos de prefiez y
destete, por otro la faena de hembras ha aumentado tanto que el rodeo de vacas entoradas
empezara a descender en el Dicose de este afio, y por otro los argentinos se disponen a pagar
por llevarse vaquillonas y tal vez terneras uruguayas para recomponer sus rodeos. Preservar un
marco estable para la cria resulta de enorme importancia. Pero serd también necesario que la
diferenciaciéon que Uruguay ha logrado redunde mejores frutos a los invernadores, que ya
tuvieron un 2015 complicado y pueden repetir los margenes escasos en 2016. Las relaciones de
reposicidn son de las mas altas de la historia.

El sector carnico debe mostrar sus fortalezas este afio que los precios internacionales bajan y que
serd sede del congreso mundial de la carne. La industria ha presionado en el comienzo de este
afo trasladando sus bajas en el precio de venta, ayudada por las altas temperaturas y la ausencia
de lluvias de enero.

La apuesta de muchos productores a la ganaderia como sector estable, capaz de resistir en base
a diferenciacién la baja de precios de las materias primas es en este afio especialmente
importante. Uruguay tiene que lograr que los nimeros ganaderos cierren, para mostrar su caso
al mundo. Y tiene que demostrar cudn diferenciada es su carne, porque finalmente en este afio
los precios internacionales de la carne vienen bajando de una forma que no tenia precedentes
desde 2009.

El 2016 es un aflo muy especial para la ganaderia uruguaya. El mundo mirard con mas atencion
gue nunca a los procesos que se estdan dando en la cadena carnica uruguaya. Primero el congreso
mundial Hereford, luego el congreso mundial de la carne y también otros, porque los criadores
de Shortorn también tendran su reunidn mundial. Todas actividades que implican un
reconocimiento a lo que se ha hecho y una mirada al presente con un compromiso de futuro. Eso
desde el posicionamiento externo. Desde la situacidén interna, como nunca en lo que va de este
siglo en 2016 la ganaderia se presenta ante los productores como el sector de la estabilidad en
tiempos dificiles para las materias primas.

Como el sector que logré diferenciarse y si sostiene precios estables es capaz de generar a los
productores los beneficios de la depreciaciéon de la moneda uruguaya. Dicho de otro modo, si los
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precios en dodlares son estables, seran precios realmente mas altos. Empezaron con una
tendencia marcadamente bajista, pero la normalizaciéon de lluvias en febrero y la previsible
disminucion de oferta pueden restablecer la légica ganadera a medida que avance el ano.

Lo anterior es todo muy estimulante. Pero es claro que algo de ese estimulo se pierde. Porque la
ganaderia no ha logrado un crecimiento sostenido. Por primera vez en 2016 puede caer el stock
de vacunos de Uruguay. Tal vez, como parte de la tendencia mas general, el leve retroceso que
prevemos en la faena de vacunos y la fuerte reduccién que se mantendrd en ovinos sienten las
bases para el comienzo de una nueva expansion ganadera a partir de 2017.

Serd uno de los datos fuertes de 2016. La cantidad de vacunos de Uruguay ya no crece. No crece
la poblacion de terneros, buena parte de los novillitos se van en pie. La faena de vacas se
mantiene muy alta y los problemas climaticos y de iliquidez presionaron a las ventas. Por otra
parte las categorias que permanecen abundantes son las de novillos y vacas adultos. Sera el
primer descenso desde 2010 y llevara el stock de 10,87 a 10,75 millones de vacunos. Leve, pero
una baja al fin.
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Nada de esto sucede en proporciones graves y en realidad puede ser también visto como un
factor adicional de firmeza en el mediano plazo. Los datos sobre la poblacién de vacunos y ovinos
en 2015 mostraron una estabilidad en los vacunos y una caida fuerte en ovinos. Es decir que la
carga ganadera va en baja. Y dentro de la estabilidad de los vacunos en cuanto dato absoluto,
hay varios aspectos a observar.

Por segundo ano consecutivo aumento la poblacién de novillos de mas de tres afios y de vacas de
invernada. Los novillos sumaron en 2015 488 mil, 10 mil mas que en 2014 y 44 mil mas que en
2013. Da la impresién que algunos productores han decidido bajar costos e intensidad en el
engorde.

Del mismo modo, las vacas de invernada sumaron 430 mil, 22 mil mds que el afio anterior y casi
90 mil mas que en 2013. Parece confirmatorio también de una actitud mas cautelosa, ante la que
caben varias interpretaciones.

En la otra punta del stock, la cantidad de terneros de 2015 marcd un descenso de 100 mil
animales, de 2,84 a 2,74 millones, alejdndose de los tres millones que en un momento
parecieron estar a la vista y que entendemos todavia son un objetivo alcanzable si la formacién
de precios se vuelve mas clara y predecible.
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La mayor competitividad ganadera respecto a la agricultura y un ajuste de carga sacando vacas
como respuesta a la sequia pueden son parte del combustible que alienta a los precios de la
reposicién. Pero hay otras seinales Ilamativas como la fuerte faena de vaquillonas. Crecié 26% en
2015 respecto a 2014, casi 50 mil animales. Y siguié creciendo en los dos primeros meses de
2016 respecto a 2015. En los dos primeros meses aumentd 25%, casi 6.000 mas que en 2015.
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Lo que se agregara a otros factores para determinar una caida en la cantidad de vacas de cria en
2016. Eso a pesar de que la cria recibe buenas sefales. La fluidez de la exportacidn en pie y la
demanda persistente de los engordadores han permitido una destacada firmeza en los precios
de los terneros. Las relaciones de reposicidon son las mas altas de los ultimos tiempos. Si se
concreta la exportacidon en pie a Argentina, algo que parece inminente al cierre del anuario,
vendra un envién en el precio de las hembras que aliente una nueva fase de crecimiento. Porque
ademads, seran necesarias para repoblar las areas de agricultura que volveran a la ganaderia. Las
hectdreas para colocar pasturas donde habia soja aparecerdn, pero de ahi a que se concrete el
crecimiento ganadero, entendemos el camino sera de gradualidad.

Las decisiones de inversidn son cautas, los tres millones de terneros siguen lejos. Y por lo tanto el
stock ganadero recién puede volver a su crecimiento ciclico en 2018. Y de esa forma el lograr una
faena cercana a tres millones, pasa a ser una meta para la década que viene.

Stock vacuno y ovino Uruguay (miles de cabezas)

VACUNOS 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Dif 15/14
Toros 155 159 163 165 171 171 0,0%
Vacas 4236 4344 4.471 4555 4.669 4664 0.1%
Vacas de cria 3.674 3.960 4.099 4217 4262 4233 -0.7%
Vacas de invernada 362 384 372 338 408 430 5,4%
Novillos 2.585 2.358 2429 2.354 2445 2.501 2.3%
Novillos 1a 3 2076 1.816 1.883 1.909 1.967 1.988 1.1%
Novillos 1a 2 1.179 945 1.136 1.120 1.170 1170 0,0%
Novillos 2 a 3 897 871 747 789 798 819 2,6%
Novillos +3 509 541 546 445 478 513 7.3%
Vaquillonas 1.809 1.605 1.660 1.678 1.714 1.790 4.4%
Vaquillonas 1 a2 1.233 1.051 1.174 1.186 1.219 1.265 3,8%
Vaquillonas 2a 3 577 555 486 492 484 526 6,5%
Terneros 2.307 2634 2689 2784 2.844 2743 -3,6%
Total Vacunos 11.092 11.101 11.411 11.536 11.843 11.870 0,2%
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La ganaderia es un negocio de expectativas, y como tal, los precios y la evolucién del stock
ganadero dan cuenta de estas expectativas. En 2015 el stock vacuno uruguayo crecié en unos 30
mil animales, a 11,87 millones desde 11,84 millones que se contabilizaron en 2014. Dependiendo
de la fluidez de la exportacidn en pie y de cuanto caiga la produccidn de terneros, cabe esperar
que la cantidad de vacunos vaya a 11,8 millones o algo menos en 2016. No es una situacion de
crisis sino mas bien de oportunidad no plenamente aprovechada.

Como forma agregada, la cantidad de hembras se mantuvo en 2015, pero con una faena de
vientres en ascenso, retrocedera levemente en el recuento de este afio. Pero eso es porque hay
un buen stock de vaquillonas que viene de pariciones abundantes anteriores que ya no se estan
dando.

La ganaderia uruguaya tiene un potencial mucho mayor al que estd expresando en los datos de
stock. A nuestro entender la poblacion de 2015 mostré los siguientes componentes
preocupantes.

Cay6 el stock de vacas de cria, por primera vez desde 2010. Lo hace en 30 mil, que en 4,2
millones es una cantidad menor. Pero son animales que fueron sacados de la cria para el
engorde. De ahi la estabilidad del rodeo de vacas. Pero este stock se va de 4,26 millones a 4,23
millones. Sefal de desinversién en la cria. Y en el segundo semestre de 2015 y primeros meses de
2016 siguidé una faena abundante de hembras. El stock de vacas de cria puede volver a caer en el
Dicose 2016.

La cantidad de vaquillonas de mas de dos afios aumenta. En parte lo hace por un crecimiento en
las vaquillonas de 1 a 2 afios del aiio anterior, es decir de los terneros de dos afnos antes. Pero
también en parte el aumento de esta categoria podria darse porque bajé el pie del acelerador en
la recria de hembras y muchos no estuvieron prontas al momento del entore.

Cay6 la produccion de terneros en 2015 y volvera a caer en 2016. Mas alld de que se puede
achacar al clima, lo que es claro es que el objetivo de tres millones de terneros sigue lejos, tal vez
porque muchos productores sienten que un aumento en la oferta derivara en un fuerte ajuste en
contra de los precios. E plausible suponer que los productores no se vieron entusiasmados para
invertir en los alimentos necesarios para compensar los faltantes de forraje y prefirieron
engordar aquellas vacas que fallaran.

Los terneros pasan de 2,84 millones a 2,74 millones. Cien mil menos. Y de acuerdo a lo que han
sido los datos de prefiez del pasado entore, los terneros de 2016 seran menos que los de 2015.
Mas aun, dados los problemas de sequia en el otofio e invierno, primavera fria y un enero térrido
y seco de este ano, cabe suponer que la produccién de terneros seguird baja en el destete de
otofio de 2017, aunque posiblemente recuperando desde el piso que puede marcar en 2016. Por
supuesto que es baja respecto al potencial que la ganaderia uruguaya tiene y respecto a los
maximos alcanzados en 2014 cuando el destete fue récord.

Uruguay ha estabilizado una base de produccion de 2,5 millones de terneros por afio, que en el
siglo XX era inalcanzable. Pero con un poco mas de estabilidad en los precios del ganado gordo
llegaria a los tres millones. Por ahora Uruguay tiene una poblacién estabilizada de entre 2,6 y 2,8
millones de terneros por afo. De los cuales solo poco mas de un millén llega a ser faenado como
novillo. La exportacién en pie capta cerca de 200 mil por afio.
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Produccion mundial de carne vacuna

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2016/2015
EE.UU. 12,05 11,98 11,85 1,75 11,08 10,86 11,39 4.9%
Brasil 9,12 9,03 9,31 9,68 9,72 9.43 9,60 19%
U. Europea 8,10 8,11 7.71 7.39 744 7.54 7,56 0,3%
China 6,53 6.48 6.62 6.70 6.89 6.75 6,79 0.5%
India 313 3,31 349 3,80 410 420 450 7.1%
Argentina 2,62 253 2,62 2,85 2,70 2,74 2,68 2.2%
Australia 213 213 2,15 2,36 2,60 2,55 2,30 -9.8%
Mexico 175 1.80 1,82 1,81 183 185 187 11%
Pakistan 149 154 1,59 1,63 1,68 1,73 178 2.9%
Rusia 1,44 136 1,38 1,38 1,37 1,36 1,30 41%
Ofros 10,16 9.88 9.99 10,10 10,30 9.45 944 0.1%
TOTAL 58,5 58,2 58,5 59,4 59,7 58,4 59,2 1,4%

FuentelJSDA. En millones de tons. Eq. peso carcasa 2014 proyactado

Consumo mundial de carne vacuna

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2016/2015
EE.UU. 12,04 11.65 11,74 11,61 11,24 11,40 11,67 2.4%
Brasil 7,59 1,73 7,85 7,89 7.90 7.87 7,89 0,3%
U. Europea 8,20 8,03 7,76 7,52 792 7,61 7,62 0.1%
China 6,52 6.45 6,68 7,05 7.30 735 745 1.4%
Argentina 2,35 232 2,46 2,66 250 2,51 242 -3,8%
India 2,21 2,04 2,08 2,04 229 2,20 2,33 5,7%
Rusia 2,49 235 241 239 2,02 2,05 2,03 -1,1%
Mexico 1,94 1.92 1,84 1.87 1,84 1,77 1,73 -20%
Pakistan 1,45 1.50 1,54 1,58 1,62 1,66 1,71 2,7%
Japon 1,23 1.24 1,26 1.23 1,23 1.21 1,22 0.4%
Otros 11,38 11.25 11,45 11,95 1227 10,84 10,96 1,1%
TOTAL 574 56,5 57,0 57,8 51,7 56,5 57,0 0,9%

Fuente:USDA. En millones de tons. Eq. peso carcasa

6. AGRICULTURA

Asi como el petrdleo, el mercado de granos atraviesa una fase de sobreproduccién en los cultivos
principales —trigo, maiz y soja- que mantiene los precios bajo presién. Los altos precios del
periodo 2003-2013 que llevaron a expansion de areas sembradas, la baja en el precio de la
energia y por lo tanto de los biocombustibles, el freno de China y las condiciones climaticas
favorables en las principales zonas productoras han determinado un salto en la oferta de estos
tres granos que no puede ser absorbida por la demanda y resulta en niveles récord de reservas.
Hay un récord de producciéon y un récord de stock en los granos principales que seguira en 2016.

Por el lado de la demanda, el crecimiento continta pero ha sido atenuado por dos factores
principales: con la baja del petrdleo el etanol y el biodiesel ya no son soluciéon y apenas
acompafan en las mezclas. Por otra parte la economia de China ya no crece al ritmo de afios
anteriores y aunque el crecimiento de la demanda se mantiene, las importaciones tan altas han
permitido que se constituyan niveles de reservas altas.

Los asidticos siguen comprando soja en cantidades crecientes pero a un ritmo que no alcanza
para absorber el aumento de la oferta de EEUU y el Mercosur. El panorama es un poco distinto
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en el arroz, Unico cultivo de alta escala cuyas reservas van en caida. Alli ademas Uruguay tiene
una variedad de nichos donde colocar su produccion. La posibilidad de sostener un precio similar
al de afios anteriores es dificil pero no imposible y significaria un respaldo al cultivo.

En suma, las dreas agricolas deberan ir bajando, pero lo hacen a un ritmo muy lento. Lo principal
en 2016 es la baja que tendra el drea de trigo en EEUU de acuerdo a las primeras modelizaciones
del USDA. La producciéon mundial de cereales —excluido arroz- en 2015 se ubicé apenas debajo de
las 2.000 millones de toneladas, un descenso minimo respecto a los 2.026 millones de toneladas
producidos el afio anterior. Y se mantendra muy cerca de los 2.000 millones en 2016. Por tres
afios consecutivos la produccién sigue muy alta, fue récord en 2014, la segunda mayor de la
historia en 2015.

Las reservas globales de granos volvieron a aumentar el afio pasado, unos 7 millones de
toneladas, a 450 millones de toneladas. Y en 2016 se mantendran cerca de esos niveles. No
habrd rebote de precios hasta que las reservas bajas y aunque lo haran en este afo, sera a un
ritmo muy lento. A eso se suman los altos niveles de reservas en soja.

En particular volvié a ser extraordinaria la produccion global de trigo, maiz y soja. En maiz se
mantiene una produccion mundial muy cercana a los 1.000 millones de toneladas,
particularmente si se confirma un crecimiento de drea en EEUU en la préxima primavera. En soja
se mantiene una produccién del orden de 320 millones y las reservas de ambos granos son
récord. Una sequia grave causada por El Nifio en Sudafrica ha reducido en algo la perspectiva de
oferta pero eso es un matiz en un mundo que sigue sobre abastecido.

Lo mismo pasa con el trigo, que no tuvo grandes contratiempos climaticos a nivel global, repitid
una produccidon de mas de 700 millones de toneladas y siguié consolidando reservas que también
son récord. Entre los paises que tuvieron contratiempos en materia climatica estuvo Brasil que
tuvo dafios tanto en trigo como en arroz. Y es en este ultimo grano donde aparecen algunas
oportunidades al ser el Unico en el que se da una baja en el nivel de reservas mundiales.

La produccion permanece estable por debajo del consumo global.

Aunque las areas de los principales cultivos van en descenso, éste es tan gradual, que la
transmisidn a precios depende de que el clima genere alglin problema grave. La demanda crece
gradualmente porque los biocombustibles ya no empujan.

En el caso de la soja, la produccidn ni siquiera baja. Posiblemente se estabilice por mayor area en
Brasil pero menos en Argentina y similar a la de 2015 en EEUU. Por lo tanto, nuestra opinién es
gue un rebote de precios internacionales es poco probable en este afio. El mercado debe
permanecer estabilizado en doélares este afio para los principales granos, en niveles en los que
muchos agricultores del mundo no lograran margenes y a partir de 2017 debe ser mas
consistente la baja de area y el gradual repunte de los precios.

El auge agricola uruguayo esta ante un segundo afio de desafios. El 2015 pudo ser cruzado en
base a rendimientos aceptables en verano y muy buenos en los cultivos de invierno. Los cultivos
de verano 2016 se encaminaban a un buen rendimiento, pero las irregularidades de El Nifio
llevan a un resultado irregular. Lo escaso de las lluvias de enero y parcialmente en febrero causé
pérdidas en cultivos de maiz y soja.

Son imprescindibles las altas cosechas para ir ganando tiempo a la espera de un rebote de
precios en 2017, mas factible en cereales que en soja. La recuperacién demorard en la
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oleaginosa, lo que es todo un desafio para el boom agricola uruguayo que estuvo basado en la
oleaginosa. Como en los demas casos, es la suba del délar lo que permitira ir capeando el
temporal a quienes logren altos rendimientos.

Entre darle mas espacio a la ganaderia, darle un lugar a los ovinos, diversificar a cebada y colza
en cultivos de invierno, persistir en la baja de costos, seleccionar solo las chacras de muy alto
rendimiento, evaluar esquemas agricultura pasturas que en otros tiempos fueron sustentables y
explorar nuevos cultivos habra un combo de medidas para pensar la competitividad futura en un
mundo en el que los precios del petréleo primero catapultaron a la actividad y ahora la tienen
sometida a un ajuste que debe ir acompafiado de una baja en los costos de la tierra y de la
energia para que la actividad pueda mantenerse en el mercado mundial.

e Trigo

El mundo volverd a producir mds de 700 millones de toneladas de trigo en 2016, por tercer aio
consecutivo y muy por encima de todas las producciones anteriores. Y dentro de esa persistencia
estarad el salto productivo de Argentina como para complicar un poco mas las cosas para la
produccién local. Brasil se mantendra como importador fuerte, bajara su area triguera y por ahi
Uruguay debe buscar las brechas para seguir como exportador.

Al cierre del Anuario parece el cultivo mas complicado a nivel de Uruguay ya que los precios
disponibles son solo para exportacion y ubicados por debajo de USS 150 por tonelada, no tienen
por ahora mayores estimulos para sostener el area sembrada el afio pasado.

La sucesién de tres cosechas mundiales muy elevadas, especialmente en la Unién Europea, la
ausencia de problemas climaticos importantes en las principales zonas productoras del mundo,
lleva a que haya un nivel récord de reservas en el mundo. Con un stock mundial de 230 millones
de toneladas en 2016 y sin perspectivas de corto plazo para que esa cantidad de reservas baje, el
precio internacional se mantiene sumamente estable, determinando techos no solo para el
precio del trigo en Uruguay sino acotando también las referencias para el de la cebada.

En consecuencia, 2016 puede ser el segundo afio consecutivo en el que la cebada se pague mas
que el trigo. Todo un desafio para el cultivo. En EEUU ya se sabe habra una fuerte caida del area,
tal vez anticipo de un rebote de precios.

Aunque en Uruguay y en otros paises el drea se va recortando, la superficie global de trigo no
descendid en los cultivos 2015/16. Los granos uruguayos se tienen que hacer un lugar en un
mundo sobre ofertado y el del trigo es un tipico ejemplo. El area mundial habia sido 222 millones
de hectareas en 2015 y se va a 225 millones en 2016, en referencia a los cultivos que al comienzo
del afio estdn sembrados en el hemisferio Norte.

El stock ha subido a 239 millones desde 215 millones en 2015 desde los 177 millones de 2012.
Por ahora, en base a rendimiento, los agricultores uruguayos logran sostenerse. Pero esperamos
gue la superficie de trigo en Uruguay vuelva a tener un descenso en 2016 y ceda hectareas a
cebada, colza y ganaderia. El rendimiento de los cultivos de invierno de la pasada cosechas fue el
mayor de la historia. Y eso en un afio Nifio tuvo doble mérito. Se suponia que las lluvias se
llevarian algo del rendimiento causando enfermedades por hongos.

Pero no fue asi. Las lluvias fueron las justas y las noches frias de la primavera hasta el final del
cultivo permitieron cosechas récord. Mientras el rendimiento promedio de Uruguay se habia
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ubicado en 3.400 kilos tanto para trigo como para cebada, en la ultima cosecha fueron
frecuentes las chacras que superaron los 5.000 kilos y el promedio nacional de trigo superé por
primera vez los 3600 kilos por hectarea. El rendimiento de 3.610 kilos por hectdrea permite
pensar que si Uruguay logra consistentemente un buen nivel de calidad puede mantenerse como
exportador aln durante la fase de bajos precios que continuara este aino y posiblemente durante
el afio 2017.

Stock mundial de trigo Precio internacional del frigo. Proyeccion The Economist
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e Cebada

Dos cultivos casi idénticos en su biologia pero con una légica comercial cada vez mas diferente, la
cebada es de los rubros que empieza 2016 con impulso tras un rendimiento récord en 2016 y
consolidar un sistema de precios mas flexible que el trigo.

La cebada no es un commodity. Es un producto sometido a especificaciones y que luego de afios
de tener un menor precio que el trigo, parece posicionarse de acuerdo a su nivel de especialidad.
Como producto diferenciado, con condiciones muy especificas para satisfacer a la industria ha
generado un marco comercial mas favorables y predecibles en los Ultimos afios y en el cultivo
2015 tuvo un espaldarazo que le permite mirar con interés el 2016.

Al vincular su precio al mercado de futuros de Chicago y dar libertad a los productores para que
pueden ir tomando posiciones de venta cuando lo deseen logrd captar la atencién. Al cierre del
Anuario todavia no estd claro si se mantendra el pago fijo por 1.000 kilos que resulté muy
estimulante para los productores durante 2015.

En 2015 un excelente rendimiento llevd a que la produccién haya sido la mayor de los ultimos
cinco anos. Y las industrias apostaran a crecer en area en 2016, captando buena parte de las
hectareas que dejara vacante el trigo.

De esa manera la cebada volvera a ubicarse por encima de las 100 mil hectareas y empieza una
légica ascendente en superficie que la llevard a niveles similares a los que tuvo en su mejor
momento en la década pasada. Dadas las ampliaciones de capacidad industrial podria incluso
aspirar a llegar a las 150 mil ha y tal vez mas.

Ademas hay otros emprendimientos vinculados a la exportacion de grano que de a poco se van
ganando un lugar en un cultivo mas diverso que en el pasado.
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Produccion de cebada en Uruguay Area de cebada en Uruguay
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La asociacidon de Uruguay con Brasil en este rubro parece ser de las pocas cosas en las que algo
parecido al Mercosur funciona en términos de complementariedad productiva. Ellos tienen una
enorme demanda y Uruguay tiene la oferta.

Este aflo nuevamente se pagara a los productores como base el 100% del precio del trigo de
Chicago de diciembre. La competencia con trigo es menor y eso puede quitar un poco de presién
a las empresas malteras en cuanto a dar beneficios que estuvieron disponibles en 2015. Malteria
Oriental aumentara su area de 45 mil a 60 mil hectareas dada la ampliacion de su planta a una
segunda industria, lo que sucederia a partir de julio.

El cultivo cuenta ademds con una baja en el precio de la semilla, lo que contribuye a la
adaptacion a una ldgica de bajos costos. Las malterias estiman que el rendimiento de equilibrio
ha pasado a 3.000 kilos, unos 600 kilos mas debajo de los del afio pasado, al menos en las
estimaciones de la industria.

Esa fue en particular la estimacidn de Bruno Maneiro, gerente de originacion de Malteria
Oriental en el programa Tiempo de Cambio. De esa forma la cebada pasaria de 100 mil hectareas
a unas 130 o 150 mil y puede continuar el crecimiento. En los momentos de auge agricola el
cultivo se ve algo mas relegado, y en tiempos dificiles saca a relucir sus ventajas comerciales.

De esa forma Uruguay consolidaria una situacién de autoabastecimiento en cebada con
capacidad industrial creciente. La cebada parece consolidarse como una alternativa para
enfrentar el 2016 junto al otro cultivo de invierno que viene ganando terreno ano tras ano: la
colza.

e Maiz

El mercado del maiz es un determinante clave del conjunto de los precios de los alimentos. Y
como otros granos, atraviesa un momento de altos stocks que no declinaran significativamente
este afio. Con una oferta ya declinante, que en cierta medida puede anticipar una recuperacién
de precios en 2017. Pero por ahora esa reduccion de la oferta es insuficiente, las reservas siguen
muy altas, derivadas de la alta produccién de EEUU, Argentina y Brasil y de la acumulacién de
reservas de China, un factor que pesa muy fuerte en el mercado. Como contrapartida la menor
produccién de Sudafrica y la Unidn Europea que permiten que la produccién mundial se
estabilice y alivie un poco a un mercado que se ha mantenido sumamente estable en Chicago.
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El maiz es un grano clave. Incide en el precio de los demas cereales ya que el trigo y la cebada se
usan como forrajeros e incide en los costos de produccién de la ganaderia, que en buena parte
del mundo se hace a través del maiz. Es determinante ademas del precio de la carne de cerdo y
pollo.

Y si baja el precio de estas carnes, el de la carne vacuna se encuentra también amenazado. A
mediados de 2016 habra unas 209 millones de toneladas de maiz en stock en el mundo, la mayor
cantidad alguna vez registrada. Por eso el dato primario de siembra en EEUU en 2016 lleva a
suponer que la recuperacién de muchos precios agropecuario serd muy lenta. Los farmers
estadounidenses aumentarian la superficie maicera de 35,6 a 36,4 millones de hectdreas.

Si el rendimiento es normal, sera la cuarta cosecha que se ubica en el entorno de 350 millones de
toneladas. Por otra parte es el cultivo mds caro por hectdrea excepcion hecha del arroz. Y asi su
area mundial ha bajado en dos millones de hectdreas cada uno de los Ultimos dos afios.

Pero ese descenso ocurre desde una superficie récord sembrada en 2013/14, por lo que los
mercados siguen muy bien abastecidos. Ademads de la inercia de aumento de drea generada
durante el ciclo alcista, hay dos factores adicionales que generan un alto nivel de reservas. Por un
lado, el azar climatico ha jugado a favor de la produccién maicera. Luego de la gran sequia de
2012, los cultivos de EEUU tuvieron la compensacion de lluvias muy favorables y rendimientos
muy altos, que superaron los 10.500 kilos por hectarea en los ultimos dos afios.

De modo que las existencias del grano se han acumulado y han mantenido al principal grano por
volumen de produccién en una situacidn de precios bajos que ha repercutido directamente en el
precio de los lacteos. A nivel mundial el stock de maiz a mediados de 2016 se estima en un
récord de 208 millones de toneladas, frente a 206 millones de mediados de 2015. Una suba muy
fuerte ya que venia de niveles de 125 millones en 2013.

Por otro lado, las importaciones de afios anteriores de China y las buenas cosechas obtenidas
han llevado a que las reservas del pais asiatico se hayan disparado de una manera espectacular.
El stock de China crecié de 50 millones de toneladas en 2010 a 111 millones de toneladas
previstas para mediados de este afio. De esta manera, cualquier rebote en el precio de los granos
sera rapidamente amortiguado por la liberacion de reservas.

China ahora estd lejos de ser un importador de maiz como parecid que seria cuatro o cinco afios
atras. La produccion récord de 2014/15 hizo la diferencia, con 361 millones de toneladas. Ahora
la produccion va bajando. Pero los 345 millones de toneladas producidos en 2015/16, y el
aumento de area que el USDA espera para este afio no permiten esperar un repunte de precios
en este afio. El USDA espera que se recupere parte del drea que se recortd en 2015.
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Precio internacional del maiz. Proyeccion The Economist
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El afio pasado tuvo una baja de un milléon de hectdreas que fueron ganadas en parte por la soja.
Paso de 33,6 a 32,6 millones de hectdreas. Pero la baja del precio de la soja llevard a que la
superficie de este afio se repunte, en la primera estimacién a 33,4 millones de hectareas. Y por lo
tanto cabe esperar que la produccién también se mantenga cerca de los 350 millones de
toneladas, lo que mantendrd a los mercados bien abastecidos.

Eso dependerd de los rendimientos que se obtengan en el principal pais exportador. EEUU viene
de dos afios con rendimientos superiores a los 10.500 kilos por hectarea. ¢ Cambio tecnoldgico o
azar climdtico favorable? Este serd un afio para ver si se consolida la muy alta productividad de
EEUU o se vuelve a un rendimiento mas cercano a las 10 toneladas que son un promedio de largo
plazo. Si ocurre un quiebre del rendimiento de los cultivos de verano en EEUU —tras dos afios que
fueron muy buenos—todo el panorama de mercados puede dar un vuelco.

El drea uruguaya se mantiene estabilizada en torno a 80 mil hectareas, que generan una
produccién cercana a las 400 mil toneladas y que se hace lugar ante un consumo interno cada
vez mas importante. A nivel local, los cultivos debieron cruzar un enero muy dificil, con olas de
calor y lluvias irregulares. Los maices de segunda y los de primera que no se plantaron muy
temprano tendran un rendimiento mediano a bajo.

En Uruguay la alternativa maicera sigue mostrandose dificil y con un area muy acotada a las 80 a
100 mil hectareas de buena calidad de suelos. Ademas las dificultades del sector lechero llevaran
a que es negocien precios relativamente bajos.
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Los compradores tienen para elegir entre el producto local, el de Argentina, Paraguay y tal vez
inclusive Brasil. La intenciéon de siembra declarada fueron 89 mil hectareas de las cuales 68 mil
fueron de primera y 21 mil de segunda, algunas de las cuales se perdieron por la sequia de enero
y primera mitad de febrero.

El area se ha emparejado mucho con el sorgo que de la mano de Alur. La exportaciéon de maiz ha
quedado en una situacidn relativamente marginal, mientras que la importacidon ya forma parte
de la légica productiva de Uruguay.

e Sorgo

Claro estd que el sorgo tiene virtudes propias que quedaron demostradas este afio en el que los
cultivos de verano tuvieron que soportar un enero durisimo y un febrero adverso en su primera
quincena. Mientras las exportaciones de maiz grano practicamente quedaron interrumpidas en
2015, el sorgo se mantuvo como exportador, situacion que mantiene desde 2012, aunque
bajando, desde 19.000 toneladas en 2014 a 15.000 en 2015, es todavia un aspecto significativo
dentro del balance del cultivo. Pero el motor del sorgo estd en el consumo interno que se
mantiene muy elevado, mostrando un cambio radical respecto a la ganaderia de la década
anterior.

En el afio 2016 la baja de precio de la leche puede ser un factor que modere ese fuerte consumo.
En la cosecha pasada el sorgo sumé una produccién elevada, estimada oficialmente en 327 mil
toneladas, 8% mas que el afio anterior por aumento de drea, repitiendo un rendimiento en torno
a 4.000 kilos por hectarea.

El drea estimada fue de 82 mil hectdreas para grano seco al que se agrega una estimacién de
54,5 mil hectareas sembradas para grano humedo. La produccién de sorgo para grano humedo
fue de 165 mil toneladas. En este caso en baja respecto al afo anterior. El drea para grano seco
de 2015 sube marginalmente a 84 mil hectareas en 2015.

El futuro de la demanda originada en Alur sigue generando dudas. Por lo tanto no se puede
aventurar mucho sobre el futuro de la siembra en 2016. La demanda para el tradicional uso
forrajero parece bastante asegurada aunque la baja de precios del novillo y la leche y las
adversas relaciones de reposicidn en la invernada pueden perjudicar a la demanda.

La variabilidad e imprevisibilidad del clima de verano llevan a que para muchos productores el
sorgo se mantenga como la apuesta mas segura del verano. Aunque el aumento del area supone
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un riesgo de saturacion para el mercado, el aumento que se ha dado en la demanda da respaldo
a ese incremento de area. Uruguay consume unas 500 mil toneladas anuales de sorgo, frente a
menos de 200 mil que consumia un ano atrds. De modo que entendemos poco probable un
tapén del mercado en 2016.

Por otra parte la dificil situacién forrajera a la salida del verano en la zona este del pais puede
significar una demanda adicional, mientras que en la lecheria el bajo costo del sorgo puede darle
ventajas respecto al maiz.

e Soja

Esto va a generar tensiones y desafios dentro de una agricultura extensiva a la que le cuesta
dejar de sembrar un cultivo con buena resistencia a la sequia, fluidez en la operativa a futuros y
un costo de implantacién que es aproximadamente la mitad que el del maiz. Por lo tanto la sobre
oferta se prolonga y el rebote de precios, en nuestra opinidn, se aleja, salvo que alguna
catastrofe climatica suceda. En 2016 se volveran a contar cosechas récord en los paises clave,
seguira el aumento en el volumen de soja en stock y seguird un mercado bajo presién a la baja.

La mayor novedad positiva para este ano serd la baja del drea de Argentina en la prdoxima
primavera, en la que el maiz le ganarad hectdreas a la oleaginosa. La demanda de China sigue
creciendo a buen ritmo y lo mismo sucede con las importaciones porque la produccién
domeéstica de soja del pais asiatico sigue en baja.

Pero eso no es suficiente para levantar los precios y es posible que la velocidad del crecimiento
del consumo de China sea menor en el futuro tanto por el alto volumen que ha importado como
por el freno de su economia. EEUU, Brasil y los demas paises del Mercosur mantienen areas de
soja muy elevadas y por lo tanto 2016 volvera a ser un afo récord para la produccién del
Mercosur y mas tarde este afio EEUU debe levantar otra cosecha de gran tamafio, cercana a los
105 millones de toneladas.

Por otra parte, el 2016 es el afio en que las reservas que se acumularon en Argentina salgan al
mercado, agregando una demanda adicional importante. Esto se ha venido esperando sin que se
concrete plenamente al cierre de la edicidn. Los productores parecen seguir esperando una suba
mas vigorosa del ddélar en Argentina antes de vender.

Argentina va rumbo a una cosecha del entorno de 57 millones de toneladas, algo menor a la del
aflo anterior, pero el Mercosur va rumbo a un nuevo récord sojero. Si la soja argentina
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almacenada de zafras anteriores sale a colocarse la oferta regional serd mayor a la que se deduce
meramente de la produccién.

La produccion del Mercosur y Bolivia serd de unas 173 millones de toneladas, dos millones mas
que en la cosecha anterior, con la suba de Brasil, Paraguay y Bolivia compensando leves
descensos en la produccién de Argentina y Uruguay.

Es el caso de la cosecha de Brasil que atravesd problemas de falta de agua en el centro y exceso
de agua en el sur y una ola de calor en enero afecté a los cultivos de Uruguay y Argentina
recortando algo de la producciéon. Pero la mayoria de los prondsticos mantienen una proyeccion
que esta en 100 millones de toneladas, la mayor produccién de la historia. El délar alto estimuld
a los agricultores y los rendimientos en promedio no serdn malos. De modo que la soja va a
rumbo a estabilizarse muy cerca de los USS 300 por tonelada, tal vez apenas por encima de esa
referencia. Y eso para los productores uruguayos es un desafio dificil de asumir.

Aunque la demanda mundial se mantiene firme, el stock mundial sigue subiendo, a unos 80
millones de toneladas a mediados de 2016, desde 75 millones un afio atras. Las reservas de EEUU
también siguen en ascenso. De 2,5 millones de toneladas a mediados de 2014 —casi nada- a 5
millones a mediados de 2015 y a 11 millones en 2016. El mercado esta bien abastecido. Solo un
problema climatico grave puede mover a la soja hacia arriba.

Oil World prevé que en 2017 el stock empiece a bajar sobre la base de una estabilizacion de la
produccién. Se mantendria el drea sojera de EEUU y bajaria levemente el rendimiento que fue
casi ideal el afio pasado. Bajara el drea de Argentina al salir las retenciones al maiz y volverse mas
atractivo el cereal. Otro de los casos en los que 2016 puede marcar una situacién de precios piso
y 2017 el comienzo de una muy gradual recuperacion.

Area de soja en Uruguay Rendimiento de la soja
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Empieza un gradual recorte de areas sojeras Fuente: ByA en base a MGAPDIEA La soja debio cruzar dos veranos complicados por altas temperaturas Fuente: IDIEA, 2018 estimado ByA

La baja de precios no amiland a los agricultores uruguayos que siguen apostando a la oleaginosa
gue persiste como cultivo mayoritario. En Uruguay la produccidn bajara en forma consistente
con la caida del area. Oficialmente la intencién de siembra es de 807 mil hectareas para la de
primera y 354 mil para la de segunda. Eso daria 1,161 millones de hectareas, aunque a nivel
privado se espera nuevamente un area de 1,3 millones de ha. La produccidon debe quedar cerca
de los 2,9 millones de toneladas. La soja sera un factor que consolidara un nuevo descenso en las
exportaciones del pais en 2016. Porque ademas de la baja muy leve de area, los cultivos
enfrentaron en muchas zonas un hueco en materia de lluvias a partir del 4 de enero hasta
mediados de febrero que afectd a los rendimientos. La produccion estimada tiene un piso de 2,8
millones de toneladas y un techo de 3,1 millones.
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Fuente: Perspectivas Agropecuarias 2016 — Blasina y Asociados.
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X. RIESGOS Y MITIGANTES

1. ADVERTENCIAS.

La informacion contenida en este Prospecto ha sido preparada para asistir a posibles inversores
interesados en adquirir los Certificados de Participacidn, en realizar su propia evaluacién de la
emision. A efectos de adoptar una resolucién de invertir en los Certificados de Participacién, el
inversor deberd tener en cuenta que una inversion de estas caracteristicas es una inversion de
renta variable y como tal, no se predetermina o asegura una rentabilidad para la inversion. En
estos casos, el rendimiento se encuentra ligado a variables aleatorias sobre las cuales no se
realiza promesa alguna de comportamiento. De esta manera, la generacién del rendimiento
esperado puede implicar la pérdida parcial o total del capital invertido.

Este Prospecto contiene manifestaciones enfocadas hacia el futuro, las cuales incluyen
informacién referente a estimaciones o expectativas actuales del Plan de Negocios. Se advierte a
los potenciales inversores que tales manifestaciones sobre el futuro no son una garantia de
desempeiio, que existe riesgo o incertidumbre de que se puedan presentar en el futuro, y que
los resultados reales pueden variar sustancialmente con respecto a las proyecciones sobre el
futuro, debido a factores diversos.

2. DESCRIPCION DE RIESGOS Y SUS MITIGANTES.

A) Condiciones climaticas impredecibles y pestes podrian tener un impacto adverso en la
produccidn agricola

La ocurrencia de condiciones climdticas adversas severas, como seca, heladas impredecibles,
granizo o inundacién podria tener potencialmente impactos devastadores en la produccién
agricola y a su vez podria afectar la disponibilidad y precios de los granos que comercializamos en
este negocio.

Las condiciones climaticas adversas podrian incrementarse por el cambio climatico, los efectos
de este cambio podria reducir los rindes de nuestros productos o incrementar los costos de
mantenimiento de los cultivos. Adicionalmente al riesgo climatico, podria contribuir a esto la
presencia de insectos o pestes que afecten negativamente a los cultivos. En el afio 2008 y 2009,
Uruguay sufrié secas que se encuentran entre las peores de los ultimos 70 afos, futuras secas
podrian afectar los rendimientos y calidad de los cultivos del Aparcero en los afios venideros.

En cambio climatico global ha causado que Uruguay comience un proceso de cambio de clima
subtropical a tropical. En los afios pasados, grandes secas han sido continuadas con grandes
inundaciones. La existencia de plagas puede impredeciblemente afectar la produccién agricola 'y
afectar los cultivos hasta niveles donde la comercializacién es inviable. Aun cuando solo
pequefiias porciones de la produccion del Aparcero se pueda ver afectada, los resultados de las
operaciones pueden ser afectados substancialmente.
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»  Mitigantes

El Plan de Negocios se basa en la agricultura bajo riego, como ya se ha descripto anteriormente,
operando bajo riego alrededor de 70% del area agricola. De esta manera se reduce
considerablemente el riego por sequia, asegurando en condiciones normales una produccién
minima estable en cuanto a sequia corresponde. Sin embargo existen potenciales condiciones
extremas en donde podria ocurrir que las fuentes de agua se agoten impidiendo al Aparcero
brindar el agua necesaria a los cultivos. La aplicacion del riego reduce ampliamente el riesgo de
seca de acuerdo a las condiciones climaticas actuales de Uruguay, incluyendo las sequias que
acontecieron en los afos 2008 y 2009.

Con respecto a las pestes, el Aparcero utiliza todo el paquete de productos necesarios para evitar
dicho acontecimiento. Este aspecto debera ser controlado por el Comité de Vigilancia. Sin
embargo, podria desarrollarse un nuevo tipo de peste que no posea el producto correspondiente
para ser controlado.

Existen a su vez otras condiciones climaticas extremas que podrian afectar los cultivos de manera
total o parcial, para estos casos el Aparcero contratard un paquete de seguros conforme a los
lineamientos establecidos en el Capitulo VII, que cubren dichas eventualidades con el fin de
asegurar un retorno equivalente a un nivel de produccién minimo de manera que no exista
pérdida econédmica ante este tipo de eventualidades.

B) El cambio en precio de los productos puede afectar adversamente el negocio, la
condicidn financiera y el resultado de las operaciones

Los precios de los productos agropecuarios han sido histéricamente ciclicos y sensibles a los
cambios en la oferta y demanda local e internacional. Al mismo tiempo, los productos
producidos son comercializados con derivados financieros por lo tanto estan también sujetos a la
especulacion financiera que podria afectar el negocio.

Los precios que puede obtener el Aparcero por los productos agricolas que producira dependen
de muchos factores que estan fuera del control del Aparcero, incluyendo:

. Precio internacional de los granos, los que histéricamente han fluctuado
considerablemente en cortos periodos de tiempo dependiendo de la oferta y la demanda
de los mismos.

° Cambios en el nivel de subsidios a la produccién agricola de los principales productores
mundiales (especialmente EE.UU. y la Unidn Europea) y los cambios de politica de mercado

que afecten la industria.

° Cambios en las barreras de importacion de los principales consumidores (China, India,
EE.UU. y la Unién Europea principalmente).

° Cambio en las politicas gubernamentales sobre los biocombustibles.

° Cambio en los niveles de inventario de granos mundial.
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° Cambios o desastres climaticos en importantes areas de produccidn agricola.
° La capacidad productiva de competidores, y

° La oferta y demanda de productos sustitutos.

»  Mitigantes

Se definird el uso de los establecimientos para definir el incremento o reducciéon de cada
variedad de grano en funcién de las condiciones que el mercado presenta. Histéricamente el
precio de los granos ha ido incrementando en el largo plazo, mas alld de situaciones puntuales en
periodos de tiempo especificos. El Aparcero utilizard las estrategias de comercializacion referidas
en el Capitulo VII tanto en el mercado local como el internacional para mitigar este riesgo
exogeno.

Dado el deseo de limitar el riesgo precio en el corto plazo mientras que desarrolla una estrategia
a largo plazo de los productos basicos de cobertura, el Aparcero utilizard una combinacién de
contratos forwards disponibles en el mercado local sumado a estrategias de opciones en el
mercado internacional de Chicago.

C) Los precios de la tierra en Uruguay han escalado en la ultima década, cualquier
deterioro en el mercado inmobiliario de Uruguay podria impactar adversamente el
negocio.

El mercado inmobiliario en Uruguay es fuerte y los precios de tierras agricolas en Uruguay se han
incrementado dramdticamente en la ultima época. La totalidad de los Predios Productivos
estaran ubicados en Uruguay.

Mientras que el aumento de precios de la pasada década puede ser debido, en parte, a un
fortalecimiento de la economia uruguaya combinada con aumento de la demanda global para los
productos agricolas, la rapida escalada de los precios puede superar los factores econémicos que
subyacen a dicho crecimiento. En la medida en que dicho aumento precio sea superior al valor
intrinseco, el mercado uruguayo de bienes raices puede estar experimentando una burbuja
similar a la que recientemente experimenté el mercado inmobiliario residencial en los Estados
Unidos y otras partes del mundo.

Si el mercado uruguayo de la tierra agricola estd experimentando una burbuja, entonces el
deterioro de los factores econdmicos subyacentes, tales como una disminucién de la demanda
mundial de productos agricolas, podria hacer estallar tal burbuja, causando una rapida caida en
el valor de la tierra.

Segun los datos del Instituto Nacional de Colonizacién, los precios promedio de 2010 fueron 91%

mayores a los de 2007, mientras que, segun los datos que brindd la DIEA, los precios subieron
84% en el mismo periodo.
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El mercado de la tierra en 2011 Precio
Operaciones Area Area promedio Minimo Maxime  Promedio
Soriano 15 9210 614 3300 12300 7749
Colonia 4 4035 1009 4450 13500 7060
Rio Negro 1 10520 956 3000 9679 6841
San Jose 4 9912 2478 4500 7007 5451
Durazno 1 13967 1270 3073 7245 5116
Rocha 7 7362 1052 3443 6500 5002
Rivera 3 9683 3228 4545 5646 4821
Flores 4 2044 511 1800 8265 4817
Canelones 2 72 36 4000 5442 4721
Paysandu 18 28131 1563 1497 11000 4201
Florida 12 11952 996 3098 6075 4173
Lavalleja 9 14056 1562 2345 4200 3465
Maldonado 1 2621 2621 3300 3300 3300
Treinta y Tres 14 11960 854 1400 5606 3180
Tacuaremboé 9 13154 1462 1200 4109 2835
Salto 8 8464 1058 1501 4000 2702
Cerro Largo 12 15802 1317 14000 4110 2397
Artigas 10 5791 579 300 3744 1979
Total 178 178735 4521

Fuente: en base a datos del Instituto de Colonizacion publicados por Busqueda.

En el mercado global de tierras se estd convalidando una tendencia a largo plazo alcista, que
algunos consideran puede tener algunos rasgos de burbuja. El precio de la tierra no solo es
récord en Uruguay, también lo es en zonas donde hay una larga tradicion agricola y no cambian
las reglas, como EEUU donde los precios suben aceleradamente dada la alta rentabilidad y las
bajas tasas de interés. En ese sentido se espera que tanto capitales nacionales como extranjeros,
sigan viendo a la tierra como un refugio de capital, sino como una inversién a futuro con un
retorno muy positivo.

Es de esperar que con los precios de las materias primas, la incertidumbre en Europa y EEUU y
las tasas de interés casi cero, seguirdn llevando a una demanda por tierra que superaran a una
oferta muy escasa.

Fuente: Perspectivas agropecuarias 2012 (Blasina y Asociados).

»  Mitigantes

Demanda de alimentos y poblacién creciente

) Poblaciéon mundial en crecimiento

° Transformacién socioecondmica de la poblacién, la clase media esta creciendo en paises
como China e India

° Modificacién de la dieta en funcién de un mayor poder adquisitivo hacia alimentos mas
proteicos

. A mayor ingreso de una persona, mayor su consumo de carne

° Incremento de las calorias consumidas promedio per capita en el mundo
- 1964/66 : 2.000 calorias por dia
- 1997/99 : 2.600 calorias por dia

- 2030: 3.000 calorias por dia
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° El incremento en la demanda de biocombustibles contribuye a la demanda de granos

Fuente: The Environmental Food Crisis (UN - 2009), ING

Resistencia ante las crisis: La produccion agricola ha resistido las crisis financieras en los ultimos
afos, debido a ser considerado un negocio seguro.

° Participacién en el sector de nuevos participantes

° Densidad poblacional creciente y recursos naturales limitados operan como elemento de
escasez

. Incremento en el precio de los alimentos como consecuencia de la creciente poblacién

mundial y los cambios culturales en oriente

° Los precios de la tierra se incrementan, al igual que su derivados a raiz de Ia
concientizacion de su limitada capacidad

Tierra 7,7% 12,3% 11,8%
Acciones -2,6% -4,4% 5,2%
nversion e 8.9% 9.3%
Inmobiliaria

Bonos 1,9% 5,7% 6,9%

Fuente: NCREIF Farm land and Office Index, S&P 500 Index; Lehman US
Bond Index
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D) La historia operativa del Aparcero en Uruguay es limitada y podria no ser la correcta
base para evaluar el presente negocio y el futuro resultado de las operaciones.

El Aparcero posee una historia de funcionamiento limitada para evaluar la viabilidad y la
sustentabilidad de su negocio actual y sus perspectivas futuras. Por lo tanto, los inversores deben
considerar las perspectivas de futuro del Aparcero a la luz de los riesgos e incertidumbres
experimentadas por otras companias con bajo track record local. Si no tiene éxito en el manejo
de cualquiera de los riesgos, su negocio, las condiciones financieras, los resultados de las
operaciones y el crecimiento futuro podrian verse afectada negativamente.

»  Mitigantes

El Aparcero es una compafiia joven en el Uruguay, y no posee larga historia de ejercicios
econdémicos. Sin embargo, el grupo conformado en Bearing Agro S.A. relne a distintas personas
gue poseen vasta experiencia en agricultura, como asi también en el negocio local. El equipo de
management de Bearing Agro S.A. esta conformado por profesionales de Uruguay como de
Argentina, que poseen una importante trayectoria en el negocio agropecuario uruguayo.

Asimismo, el nivel de asesoramiento tanto externo como interno, incluyen a especialistas en
materia agricola y riego, para desarrollar el disefio, la instalacidn y la operacidn de los sistemas
de riego.

E) Dependencia del Aparcero de las condiciones de negocio y comercio internacional.

Los resultados operativos de Bearing Agro S.A. dependen en gran medida de las condiciones
econdmicas y politicas en los mercados de exportacion mas importantes. Existen numerosos
aspectos que afectan la capacidad competitiva de los productos que se comercializan y que
deberian ser considerados, como ser: el deterioro de las condiciones macroecondémicas, la
volatilidad de los tipos de cambio, la imposicion de mayores aranceles, barreras comerciales o
regulaciones relacionadas a los quimicos contenidos en los productos y los requisitos de
seguridad. Debido a la creciente participacién en los mercados mundiales de materias primas
agricolas producidas en América del Sur, los productores estadounidenses, estdn cada vez mas
afectados por las medidas adoptadas por los paises importadores con el fin de proteger a sus
productores locales. Las medidas tales como la limitacidon de las importaciones adoptadas en un
pais o una regidn particular, pueden afectar significativamente el volumen de todo el sector
exportador y, en consecuencia, los resultados operativos.

»  Mitigantes

Como se menciona anteriormente, existe un incremento en la demanda mundial de alimentos
pero, sin embargo, las tierras productivas que pueden satisfacer esta demanda son limitadas.
Entonces, los mercados internacionales podrian limitar el ingreso de productos agricolas siempre
y cuando la produccion local se los permita. En los casos en que un pais ha limitado la
importacion de un producto, no ha podido sostenerlo en el mediano plazo o su demanda era
pequefia de manera tal que no impacté significativamente en el mercado debido a que su
mercado interno no es significativo en la demanda global.
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Existen riegos asociados a la posibilidad de limitantes en el mercado local de exportacién, como
aranceles y restricciones como ya hemos visto en paises vecinos. En distintas oportunidades, la
limitacion de la exportaciéon se ha correspondido con la necesidad de consumo local, pero
entendemos que el mercado local uruguayo no tiene la capacidad de consumir la produccidn que
SUS recursos generan.

Sin embargo, todos los costos de produccién, los aranceles y los impuestos tienden a mantener
la rentabilidad del negocio. Existen casos donde los aranceles son excesivos, por lo que son los
costos productivos los que disminuyeron debido a un automatico ajuste de oferta y demanda. Es
decir, el conjunto de costos y gastos relacionados con la explotacién agropecuaria no puede
desincentivar el negocio de manera tal que éste disminuya considerablemente su actividad. Este
mecanismo de ajuste protege al productor ante la baja excesiva de rentabilidad como asi
también modera la rentabilidad excesiva cuando los precios de los granos aumentan demasiado.
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ANEXO |
CONTRATO DE FIDEICOMISO FINANCIERO



PAPEL NOTARIAL DE ACTUACION
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CONTRATO DE FIDEICOMISO FINANCIERO

En la ciudad de Montevideo, con fecha 15 de marzo de 2016 entre,

POR UNA PARTE - BEARING AGRO 5.A., inscripta en el RUT con el ndmero
216735150019, con domicilio en Dr. Alejandro Schroeder 6558
de esta ciudad, representada en este acto por Carlos Enrique
Garbino, titular de la cédula de identidad uruguaya numero
1.935.137-5 en su calidad de director, y Francisco Rodriguez
Pitt, titular del DNi ndmero 30.978.878 en su calidad de
director; y

POR OTRA PARTE: TMF URUGUAY ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION
Y FIDEICOMISOS S.A., inscripta en el RUT con el ndmero
215314520016, con domicilio en Andes 1365 p.14 de esta
ciudad, representada en este actc por Pablo -Gonzdlez, titular
de la cédula de identidad uruguaya nimero 2.916.114-0, y
Martin Improta, titular de la cédula de identidad uruguaya
numero 3.101.204-0, en sus calidades de apoderados;

convienen en celebrar el presente Contrato de Fideicomiso Financiero, conforme a los
siguientes términos y condiciones.

PRIMERO: Definiciones.-

A los efectos del presente Contrato, los términos que a continuacidn se definen tendrén el
significado que se les asigna en esta cldusula, tanto para su acepcion singular como plural:

“Agente” es Bearing Agro S.A. quien en tal calidad cumplird con las obligaciones establecidas
en fa cldusula Sexto del presente, y que refieren fundamentalmente a la etapa de adquisicion y
eventualmente de enajenacién de los Predios Productivos.

“Agente Sustituto” es quien eventualmente se designe en caso de vacancia del Agente, a los
efectos de desempefiar el rol de agente y cumplir por tanto con las obligaciones establecidas
en la clausula Sexto del presente, y que refieren fundamentalmente a la etapa de adquisicioén y
eventualmente de enajenacion de los Predios Productivos. A

“Agente de Pago” es Scotiabank Uruguay S.A., o quien lo sustituya, institucién de
intermediacion financiera del Uruguay encargada de efectuar los pagos que correspondan bajo
los Certificados de Participacion por cuenta y orden del Fideicomiso.

“Afio_Agricola” refiere al periodo comprendido entre el 1¢ de julio a 30 de junio del afio
inmediato siguiente.

“Aparcero” es Bearing Agro S.A. quien recibird la concesién del uso y goce de los Predios
Productivos y se- obligard a cultivar los mismos —~y eventualmente desarrollar actividad
ganadera o de otro tipo- bajo el o los Contratos de Aparceria.

“Aparcero(s) Sustituto{s}” es con quien o quienes eventuaimente se resuelva contratar, en
caso que se rescindan los Contratos de Aparceria que se celebren con el Aparcero en el marco



del Contrato de Fideicomiso.
“Anexos” son respectivamente, cada uno de los anexos del Contrato.

“Asamblea de Titulares” es la reunién de los Titulares de acuerdo a lo establecido en el
Contrato de Fideicomiso, en el Contrato de Entidad Representante y en el Prospecto.

“Asesor Fiscal” es Auren Uruguay o la firma que lo sustituya contratada por el Fiduciario, y que
no sea objetada por Bearing Agro S.A. con justificacion razonable, para prestar el
asesoramiento fiscal que requiera el Fideicomiso.

“Asesor Legal” es Bragard & Durdn Abogados, o la firma que lo sustituya contratada por el
Fiduciario, y que no sea objetada por Bearing Agro S.A. con justificacién razonable, para

prestar el asesoramiento legal y notarial que requiera el Fideicomiso.

“Asesores del Fideicomiso” son el Asesor Fiscal, el Asesor Legal y el Auditor Contable.

“Auditor Contable” es Deloitte Uruguay o la firma de auditores contables independientes a
ser seleccionada por el Fiduciario vy que no sea objetada por Bearing Agro S.A. con
justificacién razonable, para auditar los estados contabiles del Fideicomiso.

“Banco” es Scotiabank Uruguay S.A. o la institucion financiera a ser seleccionada por el
Fiduciaric y que no sea objetada por Bearing Agro $.A. con justificacién razonable.

“BCU” es el Banco Central del Uruguay.

“Beneficiarios” son los Titulares.

“BVYM" es fa Bolsa de Valores de Montevideo.

“Certificados de Participacign” son los valores a ser emitidos por el Fiduciario por cuenta del
Fideicomiso, que otorgan a sus Titulares el derecho a participar sobre los resultados y el
remanente del Fideicomiso de conformidad con lo establecido en la cldusula 9.1 del presente,

y que se emiten de acuerdo a los términos y condiciones que se establecen en el Contrato de
Fideicomiso y en el (los) Documento(s) de Emisién de los Certificados de Participacion.

“Comité de Vigilancia” es el comité preceptivo que designaran los Titulares de conformidad

con lo establecido-en la cldusula Décimo Octavo del Contrato.

SCrif : 2 Be 5.A." es el compromiso de
suscrlpctén e mtegrac;én aser suscrspto entre ei Fiduc:ario ¥ Bearmg Agro S.A., por el cual este
Uitimo se compromete a suscribir en firme Certificados de Participacion, y que se adjunta
como Anexp V del Prospecto.,

“Contrato de Agente de Pago” es el contrato en virtud del cual el Agente de Pago efectuard los
pagos bajo los Certificados de Participacidn y que se incluye como Anexo Vi del Prospecto.

“Contrato de Aparceria” es el o los contratos a ser suscriptos con el Aparcero (¢ en su caso con
el Aparcero Sustituto) al amparo de los arts. 143 y siguientes del Cédigo Rural (Ley N2 10.024
de fecha 14 de junio de 1941), del Decreto-Ley N2 14.384 de fecha 16 de junio de 1975 y de la
ley N® 16.223 de 22 de octubre de 1991, y sus normas modificativas, concordantes y
reglamentarias, por el cual el Fiduciario concede el uso y goce, bajo fa modalidad de aparceria,
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de los Predios Productivos al Aparcero, cuyo modelo de contrato se adjunta como Anexo H del
Prospecto.

“Contrato _de Entidad Registrante” es el contrato en virtud del cual la Entidad Registrante
flevard el Registro de los Certificados de Participacién y que se adjunta como Anexo Vi del
Prospecto.

“Contrato -de Entidad Representante” es el contrato en virtud del cual la Entidad
Representante asume la calidad de representante de los titulares de los Certificados de
Participacion y que se incluye como Anexo Vill del Prospecto.

“Contrato de Fideicomiso” o “Contrato” es el presente Contrato de Fideicomiso Financiero por
el que se emitirdn los Certificados de Participacion.

“Contrato de Prenda de Granos” es el o los Contratos de Prenda sin Desplazamiento a
celebrarse entre el Fiduciario y el Aparcero {0 en su caso, el Aparcero Sustituto} por el cual
éste ultimo gravard con prenda sin despiazamiento de primer grado a favor del Fiduciario, el
23% de los cultivos de granos a desarrollarse en los Predios Productivos, de las cosechas
obtenidas en virtud de los cultivos referidos precedentemente y de las indemnizaciones que
correspondan bajo los seguros contratados por el Aparcero, conforme al modelo de Contrato
de Prenda sin Desplazamiento que se incluye como Anexo lii del Prospecto.

“Cuentas Fiduciarias” son fa Cuenta Recaudadora, Cuenta de Gastos y la Cuenta Reserva.

“Cuenta de Gastos” es la cuenta bancaria abierta por el Fiduciario a nombre de! Fideicomiso en
fa cual se depositaran anualmente los fondos necesarios para hacer frente a todos los Gastos
del Fideicomiso, conforme a lo previsto en la cldusula 11.2 del Contrato.

“Cuenta Recaudadora” es la cuenta abierta por el Fiduciario a nombre del Fideicomiso en {a
que se depositaran los fondos recibidos producto de la colocacién de los Certificados de
Participacion asi como todos los ingresos del Fideicomiso, incluyendo entre otros, sin que
impligue limitacién alguna, los importes derivados de la comercializacion de la Produccién
Bruta propiedad del Fideicomiso, los ingresos derivados de la enajenacion de los Predios
Productivos; y con cuyos fondos se sufragaran los Gastos del Fideicomiso.

“Cuenta Reserva” es la cuenta abierta por el Fiduciario a nombre del Fideicomiso en la que
deberdn mantenerse depositadas la Reserva Contingente o la Reserva Fija.

“Dia_Habil” es un dia en gue funcionen en Uruguay, las instituciones de intermediacién
financiera y la BVM.

“Documentols) de Emision” son el {los) documento(s) mediante el (los) cual{es) el Fiduciario
emite {os Certificados de Participacion en cada Fecha de Emisién, cuyo modelo se incluye como
Anexo IV del Prospecto.

“Entidad Registrante” es la Bolsa de Valores de Montevideo o la entidad encargada que lo
sustituya vy que deberd llevar el Registro, conforme a lo establecido en el Contrato de Entidad
Registrante.

“Entidad Representante” es la Bolsa de Valores de Montevideo o la entidad que lo sustituya

que actuara como representante de los titulares de los Certificados de Participacién de
acuerdo a io previsto por el articulo 73 de la Ley 18.627 y en el Contrato de Entidad

***** P Jm/



Representante.

“Fecha de Cierre del Ejercicio del Fideicomiso” es el 31 de diciembre de cada afio.
“Fecha de Céiculo del Pago Minimo por produccién agricola” refiere al momento en que el

Aparcero debe efectuar el calculo del Pago Minimo con relacién a la produccién agricola, lo
cual debera realizarse en cada ocasiéon en que se comercialice soja, de conformidad con lo
establecido en la cldusula 8.4 de este Contrato.

“Fecha_de Emisién” es cada fecha en que se emitan Certificados de Participacién, en cuyo
momento se suscribira(n) el {los) correspondiente(s) Documento(s) de Emision.

“Fecha de Liquidacién del Pago Minimo por produccion agricola” refiere al momento en que el

Fiduciario debe liberar al Aparcero los fondos derivados de la comercializacién de la soja
depositados en {a 'Cuenta Recaudadora, de conformidad con lo estabilecido en la cldusula 8.4
de este Contrato.

“Fechas de Pago” son las fechas en que deben hacerse efectivo los pagos previstos en la
cldusula 9.1 a los Titulares.

“Fideicomiso” es el “Fideicomiso Financiero Tierras irrigadas”, que se constituye por el
presente Contrato de Fideicomiso,

“Fideicomitente” es Bearing Agro S.A, en calidad de suscriptor de Certificados de
Participacion, en virtud de la obligacién asumida en el presente y en el Compromiso de
Suscripcion e Integracién, asi como los futuros suscriptores de Certificados de Participacion.

“Eiduciario” es TMF Uruguay Administradora de Fondos de Inversién y Fideicomisos S.A.

“Garantia de Integracién” es la garantia que deberdn constituir ciertos suscriptores de los
Certificados de Participacion, segin se establece en el Prospecto y en el presente Contrato de
Fideicomiso.

“Gastos del Fideicomiso” son los gastos de cargo del Fideicomiso que se establecen en la
cldusula Décimo Tercero de! Contrato de Fideicomiso.

“Gastos Iniciales” son los gastos y honorarios de cargo del Fideicomiso, previstos en la cldusula
5.6 de! presente Contrato.

“Integracion Diferida” refiere a la integracién de Certificados de Participacién realizada en
varios pagas, conforme al cronograma de integracién que se establece en el Prospecto o las
modificaciones resueltas por la Asamblea de Titulares-.

“Inversidn en Riego” es la inversion en los Sistemas de Riego disefiados y presupuestados por
el propio Agente con relacién a cada uno de los inmuebles rurales, incluyendo la contratacién
de la empresa seleccionada por éste a los efectos de su instalacién, asi como cualguier otro
gasto relacionado con su ejecucién, que se efectuard con cargo a los fondos que componen el
Patrimonio Fiduciario, conforme a lo previsto en la cldusula 8.9 del presente Contrato.

“Inversiones Permitidas” son las inversiones que podrd efectuar el Fiduciario de conformidad
con lo establecido en fa cldusula 11.5 del Contrato de Fideicomiso.
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“Ley de Fideicomisos” es la Ley N2 17.703 de fecha 27 de octubre de 2003 y demds normas
modificativas, concordantes y reglamentarias.

“Ley de Mercado de Valores” es la ley N2 18.627 de 2 de diciembre de 2009, y demds normas
modificativas, concordantes y reglamentarias.
“Ley de Riego” es la Ley N2 16.858 de fecha 3 de septiembre de 1997 y demds normas
modificativas, concordantes y reglamentarias.

“Ley de Uso v Conservacion de Suelos” es el Decreto - Ley N 15.239 de fecha 23 de diciembre
de 1981 y demds normas modificativas, concordantes y reglamentarias.

“Ley de Tierras” es la Ley N¢ 18.092 de fecha 27 de diciembre de 2007, modificada por las
Leyes N2 18,172 de 31 de agosto de 2007, N¢ 18.461, de 8 de enero de 2009 y N2 18.638 de 23
de diciembre de 2009; y su decreto reglamentario N2 225/007 modificado por el Decreto N2
201/008 y demds normas modificativas, concordantes y reglamentarias.

“Liguidacion Parcial del Patrimonio Fiduciario” es la enajenacién de determinados Predios
Productivos resuelta por una Asamblea de Titulares por Mayoria Especial al resolverse la
prorroga del Fideicomiso ~ya sea su plazo original o cualquiera de sus extensiones-, segun lo
establecido en la cldusula 4.3 del Contrato de Fideicomiso.

“Liguidacion Total del Patrimonio Fiduciario” es la liquidacién de todos los bienes y derechos

que conforman el Patrimonio Fiduciario que procede en caso de terminacidon del Fideicomiso
{con excepci6n de la Cuenta Reserva), conforme lo dispuesto en la cldusula Décimo Noveno del
Contrato de Fideicomiso.,

- “Mayoria Absoluta” es el voto conforme de Titulares con derecho a voto, cuyos Certificados de
Participacién representen un valor nominal superior al 50% (cincuenta por ciento) del valor
nominal total de los Certificados de Participacién emitidos y en circulacién a la fecha gue se
trate.

“Mavoria Especial” es el voto conforme de Titulares con derecho a voto, cuyos Certificados de
Participacién representen un valor nominal superior a 75% (setenta y cinco por ciento) del
valor nominal total de los Certificados de Participacidn emitidos y en circufacién a la fecha que
se trate.

“Monto de la Emisién” es el monto total a emitirse bajo los Certificados de Participacién en
funcién de las suscripciones recibidas y aceptadas.

“Organizadores” son Bearing Agro S.A., Auren Uruguay y Bragard & Duran Abogados.

“Pago Minimo” es el monto minimo que el Aparcero debera abonar en caricter de Retribucion
de los Contratos de Aparceria con relacion a fa produccién agricola y pecuaria, y que se calcula
en la forma prevista en fa cldusula 8.2 y 8.4 del presente.

“Pagos Periédicos” son tos pagos a realizarse a los titulares de los Certificados de Participacion
conforme lo establecido en la cldusula 9.1 numeral (i) del Contrato de Fideicomiso.

“Pagos por Liguidacién Parcial” son los pagos a realizarse a los titulares de los Certificados de
Participacion en virtud de |3 Liquidacidn Parcial, conforme a lo establecido en la dausula 9.1
numeral (ii} del Contrato de Fideicomiso.




“Pagos por tiguidacidn Total” son los pagos a realizarse a los titulares de los Certificados de
Participacion en virtud de la Liquidacién Total del Fideicomiso, conforme a lo establecido en la
clausula 9.1 numeral (iil) del presente Contrato.

“Patrimonio Fiduciario” son los bienes y/o derechos, presentes y futuros que formen parte del
patrimonio del Fideicomiso, conforme lo establecido en la cldusula Tercero del Contrato de
Fideicomiso. ‘

“Personas Vinculadas” son aquellas personas en las cuales el Fiduciario, el Agente -y Agente
Sustituto-, el Aparcero -y Aparcero(s) Sustituto(s)- y/o sus accionistas controlantes —es decir,
accionistas con un porcentaje de participacién superior al 50%-, directores, administradores,
representantes, miembros del organo de fiscalizacion y miembros del cuerpo gerencial
superior tengan una participacién directa o indirecta igual o mayor al 20%. Asimismo,
comprende a toda persona fisica que actue para el Fiduciario, Agente -y Agente Sustituto- o
Aparcero y -Aparcero(s) Sustituto{s}- el en cualquiera de las siguientes calidades: (i) como
directores, directivos, representantes, sindicos, fiscales o socios/accionistas; {ii) ocupen cargos
de gerentes o administradores superiores; (iii) como asesores internos de la direccién, sea
ocupando cargos o manteniendo una relacién permanente. Asimismo comprende, cualquier
persona fisica que mantengan con cualquier persona fisica comprendida en los numerales (i) a
(ifi) un vinculo familiar hasta el tercer grado de consanguinidad y segundo de afinidad, o bien
sean conyuges y/o concubino de cualquiera de las personas comprendidas en los referidos
numerales.

“Plan de Negocios” es el plan de negocios disefiado por Bearing Agro S.A. para el Fideicomiso,
gue se incorpora como parte integrante del Prospecto en su Capitulo Vi, el cual establece Ia
estrategia comercial del Fideicomiso y que el Fiduciario, Agente y Aparcero deberdn cumplir en
lo pertinente a efectos de cumplir con los fines del Fideicomiso.

“Precio de Comipraventa” seré el precio total que se establezca en la promesa y/o escritura
definitiva de compraventa del respectivo Predio Productivo de que se trate y no comprenders
los tributos, montepios, gastos de registros y/u otros gastos y cargos vinculados al negocio de
adquisicién/enajenacién de los Predios Productivos.

“Precio Neto de Venta de Grano” es el precio a que el Aparcero comercializa el respectivo
grano deducidos: i) las Retenciones No Recuperables; y ii) los costos incurridos para la
comercializacion de tales granos.

“Precio Neto de Venta de los Predios Productivos” son los importes obtenidos en virtud de la
enajenacion de los Predios Productivos deducidos todos los tributos y/o gastos aplicables a
dicha enajenacién y la eventual remuneracion del Agente en ocasion de la enajenacién
conforme a lo establecido en la cldusula 6.3 del presente Contrato.

“Precio Promedio Ponderado” refiere al precio promedio ponderado de las ventas de granos
gue se calcula en la forma indicada en la cldusula 8.2 del presente Contrato.

“Predios Productivos” es el o los bienes inmuebies rurales seleccionados por el Agente e
incorporados al Patrimonio Fiduciario, que deberdn reunir las condiciones establecidas en el
Plan de Negocios, y en particular, fas previstas en la cldusula 7.1 del Contrato de Fideicomiso.

“Presupuesto Anual” es el presupuesto anual estimativo de los Gastos del Fideicomiso que
serdn devengados en cada ejercicio del Fideicomiso, a partir del tercer cierre de ejercicio.
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“Presupuesto de la Inversién en Riego” es el presupuesto inicial formulado por el Agente con
relacién a inmueble(s) rural(es) cuya adquisicidn sera propuesta al Comité de Vigilancia, en el
que se estiman los gastos que requerird la ejecucién de la Inversidn en Riego en un
determinado Predio Productivo.

“Presupuesto de Reparaciones y/o Mejoras” es el presupuesto inicial formulado por el Agente

con relacién a inmueble(s) rural(es) cuya adquisicién serd propuesta al Comité de Vigilancia, en
el que se estiman los costos y plazos estimados de reparaciones y/o mejoras que requiera el
inmueble rural para su puesta a punto para el desarrollo de la actividad productiva y para la
implementacién y funcionamiento de los Sistemas de Riegos (como ser, construccién de
represas, obras hidraulicas, terraformado, etc.).

“Presupuesto Inicial” es el Presupuesto inicial estimativo de los Gastos del Fideicomiso que
seran devengados en los dos primeros ejercicios del Fideicomiso, excluyendo los gastos por la
adquisicién de los Predios Productivos y la ejecucién de las Inversiones en Riego.

“Presupuestos de Gastos” son conjuntamente el Presupuesto Anual, el Presupuestc de la
Inversion en Riego, el Presupuesto de Reparaciones y/o Mejoras, y el Presupuesto Inicial

“Primera_Integracién” es la primera integracién de Certificados de Participacién que debe
realizarse hajo el cronograma de integracién previsto en el supuesto de Integracion Diferida.

“Produccidn Bruta” es el total de los bienes obtenidos o ingresos que deriven directa o
indirectamente de la explotacién agricola de los Predios Productivos, incluyendo también el
total de la produccién pecuaria, en el eventual caso que el Aparcero resuelva desarroliar dicha
actividad en las 4reas que no son susceptibles de explotacién agricola; los ingresos que el
Aparcero efectivamente perciba, en el eventual caso que suscriba contratos de pastoreo con
operadores ganaderos u otras figuras similares; asi como los ingresos en virtud de cualquier
otro contrato o actividad que realice el Aparcero con relacién a los Predios Productivos y/o sus
mejoras con el objeto de generar ingresos, como ser, a titulo de ejemplo, el otorgamiento de
subcontratos de riego-; sin deducir los costos, tributos y/o gastos asociados a su obtencién
incurridos por el Aparcero, con excepcién de los siguientes: i) las deducciones derivadas de las
Retenciones No Recuperables; y ii) de los costos incurridos para la comercializacién de tales
bienes (que incluyen a titulo de ejemplo, flete, silos, secada, acondicionamiento de granos,
entre otros). También incluye los importes que el Aparcero deba abonar en caso de adquirir
para si produccién obtenida como consecuencia de la explotacion agricola con el objeto de
producir semilla a ser empleada en futuras campafias agricolas, de conformidad con lo
establecido en la cldusula 8.4 del presente Contrato y en general, cualquier bien o ingreso
derivado de la explotacién de los mismos.

“Prospecto” es el prospecto informativo que el Fiduciario emitiré a los efectos de la emisién de
los Certificados de Participacion a favor de los Titulares, en base a la informacién recibida de
Bearing Agro S.A..

“Protocolo de Fiscalizacién”, es el protocolo de tareas de fiscalizacién y auditorias técnicas a
realizarse por el Comité de Vigilancia, previsto en la cldusula 18.2.

“Protocolo’ de_Seleccién de Campos” es el proceso elaborado por Bearing Agro S.A. gue
describe las etapas a cumplirse para la seleccién de los Predios Productivos.

“Registro” es un registro llevado por Ia Entidad Registrante en el que se asientan los nombres y




otros datos identificatorios de los titulares de los Certificados de Participacidn, asi como las
transferencias y otros negocios juridicos relativos a los mismos, de conformidad con la Ley de
Mercado de Valores.

“Reserva_Contingente” son las sumas equivalentes a las que los Asesores del Fideicomiso
recomienden previsionar, en cualquier momento, a fin de atender eventuales contingencias
fiscales o de cualquier otra naturaleza que correspondan ser afrontadas por el Patrimonio
Fiduciario, incluyendo eventuales indemnizaciones que deban abonarse al Fiduciario o al
Agente o Aparcero -0 en su caso, al Agente/Aparcero Sustituto(s)-, y/o cualquier Persona
Indemnizable conforme a lo previsto en la cldusula 15.4 del Contrato de Fideicomiso.

“Reserva Fija” es la reserva preceptiva que debe constituirse en ocasién de la Liguidacidn Total
del Fideicomiso, conforme lo establecido en la cldusula 19.2 del Contrato de Fideicomiso,

“Retenciones No Recuperables” son las retenciones presentes y futuras que se efectian en
ocasion de la enajenacién de los bienes que componen la Produccidon Bruta y que no se
pueden recuperar; siendo al dia de hoy tales retenciones las tasas adicionales del impuesto ala
Enajenacion de Bienes Agropecuarias establecidas en los arts. 8 y 9, Titulo 9, Texto Ordenado
1996 cuyo producido se destina al financiamiento del MEVIR e Instituto Nacional de
Investigacion Agropecuaria respectivamente.

“Retribucién de los Contratos de Aparceria” es el derecho del Fiduciario, a recibir el 23% de la
Produccidn Bruta, respecto de la cual el Aparcero tendr a su cargo realizar las gestiones de
comercializacidn, por cuenta y orden del Fiduciario. Dicho coeficiente se aplicara a todos los
ingresos y deducciones alcanzados por la mencionada definicién, de manera que tales ingresos
y deducciones sean distribuidos entre el Fiduciario y el Aparcero (0 Aparcero Sustituto)
conforme a la proporcién referida.

“Segunda Integracion” es la segunda integracién de Certificados de Participacion que debe
realizarse bajo el cronograma de integracién previsto en el supuesto de Integracion Diferida.

“Sistema de Riego” es el{los) sistema(s) de riego a ser instalado(s} en los Predios Productivos
con cargo a los fondos del Patrimonio Fiduciario, y que consiste en un conjunto de elementos
conformados por cafios, bombas de agua, cables, transformadores, védlvulas, automatismosy
pivotes centrales o lineales, que trabajando integradamente riegan en forma mecanizada un
drea determinada de campo.

“Tasador” es la(s)persona(s) fisica(s) o juridica(s) que serd(n) propuesta(s) por el Agente y/o los
Titulares y aprobada(s) por el Comité de Vigilancia conforme al procedimiento que se
establece en la cldusula Vigésimo del Contrato de Fideicomiso, para realizar las tasaciones que
se requieran conforme al Contrato de Fideicomiso.

“Titulares” es (son) los titulares de los Certificados de Participacién, tal como resuitan del
Registro, y cada uno de ellos, un “Titular”.

“Ultima_Integracién” es la Gltima integraciéon de Certificados de Participacién que debe
realizarse bajo el cronograma de integracién previsto en el supuesto de Integracién Diferida.

SEGUNDO: Conétitucién y objeto del Fideicomiso.-
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2.1 Constitucion. En virtud del presente Contrato, Bearing Agro S.A. en su calidad de
Fideicomitente y el Fiduciario constituyen un fideicomiso financiero de oferta piblica que
denominan “Fideicomiso Financiero Tierras Irrigadas”, de conformidad con lo dispuesto en la
Ley de Fideicomisos, el cual constituye un patrimonio independiente y separado de aquellos de
Bearing Agro 5.A. asi como los demds Fideicomitentes, del Fiduciario y de los Beneficiarios del
Fideicomiso y que sera administrado en beneficio de los Beneficiarios.

2.2 Objeto del Fideicomiso. El objeto del Fideicomiso sera la emisién de Certificados de
Participacion escriturales de oferta publica por hasta un monto de USD 50.000.000 (délares
estadounidenses cincuenta millones) a los efectos de obtener los recursos dinerarios
necesarios para ejecutar el Plan de Negocios. Los fondos obtenidos como consecuencia de la
colocacion de los Certificados de Participacién —neto de las deducciones establecidas como
Gastos Iniciales en la cldusula 5.6 y los Gastos del Fideicomiso que se estimen para los dos
primeros ejercicios -def Fideicomiso, conforme a lo dispuesto en la clausula 5.6- seran
destinados a la adquisicién de Predios Productivos en los plazos y la forma indicada en Ia
clausula Séptimo del presente y a la financiacién de la ejecucion de fas Inversiones en Riego en
los Predios Productivos.

El Fideicomiso no realizard la explotacién de los Predios Productivos sino que procurard
generar una renta celebrando Contratos de Aparceria con el Aparcero. En tal sentido,
simulténeamente con la suscripcién de los compromisos de compraventa de los Predios
Productivos o con la suscripcion de la compraventa definitiva de los Predios Productivos, se
celebraran el o los Contratos de Aparceria con el Aparcero, de acuerdo al modelo de Contrato
de Aparceria que se adjunta como Anexo |l del Prospecto, concediéndose el uso y goce de los
Predios Productivos para su explotacion, a costo exclusivo del Aparcero.

La participacion economica del Fideicomiso en los Contratos de Aparcerfa seré equivalente al
23% de la Produccién Bruta, pagadera conforme a lo establecido en la cldusula 8.2 del
presente.

23 Inversion en los Sistemas de Riego. En los Predios Productivos se ejecutard la inversion
en Riego a costo del Patrimonio Fiduciario, a fin de dotar a los mismos de los Sistemas de
Riego, cuyas especificaciones se describen en el Capitulo Vi del Prospecto, lo cual se realizara
de conformidad con lo establecido en la clausula 8.9 del presente y en el Plan de Negocios.

2.4 Plan de Negocios. El Plan de Negocios establece el marco v los supuestos dentro del
cual se desarrollara la estrategia del Fideicomiso para cumplir con su objeto. De ninglin modo
podréd interpretarse que los términos y condiciones del Plan de Negocios suponen un
compromiso 0 promesa que la estrategia alli prevista serd exitosa en su resultado. Los
supuestos considerados en el Plan de Negocios fueron construidos en base a la informacién
disponible y circunstancias existentes a la fecha en que Bearing Agro S.A. lo ha preparado.
Dichos supuestos pueden verse modificados en el futuro por factores imprevisibles y fuera del
control de Bearing Agro S.A., del Agente (o el Agente Sustituto en su caso) y/o de! Fiduciario (a
titulo de ejemplo, modificaciones en el precio de fa tierra, condiciones generales politicas,
economicas, sociales, y de negocios en Uruguay, fluctuaciones en el mercado, en la inflacién y
en los tipos de cambio, incluyendo una devaluacién del peso uruguayo) y que pueden afectar
los resuitados expresados o implicitos en el Plan de Negocios. La adquisicion de los Certificados
de Participacion implicara la aceptacién por parte de los Titulares de que las inversiones
realizadas estdn sujetas a las variaciones de tales supuestos y que ni Bearing Agro S.A. en su
calidad de Fideicomitente, ni el Agente, ni el Fiduciario ni los Organizadores seran
responsables por las mismas.



2.5

Beneficiarios. Los beneficiarios del Fideicomiso seran ios Titulares.

TERCERO: Patrimonio Fiduciario.-

3.1
i)
ii)

iii)

iv)

v)

vii)

ix)

X)

Xi)

Xii)

Xiii)

3.2

3.3

El Patrimonio Fiduciario estara constituide por los siguientes bienes y derechos:
los fondos recibidos producto de la colocacidn de los Certificados de Participacion;

los Predios Productivos adquiridos y todas las mejoras existentes en los mismos o las
gue se incorporen en el futuro (incluyendo los Sistemas de Riego);

los derechos y acciones derivados de la documentacion contractual suscripta en el
proceso de adquisicidén y enajenacidn de los Predios Productivos, cualquiera sea la
modalidad contractual empleada (boletos de reserva, promesa de compraventa,
compraventa definitiva);

los importes obtenidos como consecuencia de la enajenacién de los Predios
Productivos;

fa Retribucién de los Contratos de Aparceria;

los derechos y acciones derivados de todos los contratos que el Fiduciario suscriba por
el Fideicomiso, sin que impligue limitacién los siguientes: Contrato de Agente de Pago,
Contrato(s) de Aparceria, Contrato de Entidad Registrante, Contrato de Entidad
Representante y Contratols) de Prenda de Granos y la(s) Garantia{s) de integracién;

las Inversiones Permitidas y los frutos derivados de las mismas;

las indemnizaciones a las que eventualmente tenga derecho el Patrimonio Fiduciario
derivadas de relaciones contractuales o por dafio extracontractual;

los fondos existentes en las Cuentas Fiduciarias, sin perjuicio de lo dispuesto en la
cldusula 8.4 del Contrato de Fideicomiso;

los derechos de cobro de las pdlizas de seguro cedidos y endosados a favor del
Fiduciario por el Fideicomiso, por el porcentaje del 23% conforme a lo previsto en la

cldusula 8.6 del Contrato de Fideicomiso;

cualquier otro bien o derecho derivado de los bienes y derechos referidos
precedentemente,

El Patrimonio Fiduciario serd aplicado por el Fiduciario de conformidad con las
instrucciones contenidas en el presente Contrato.

E! Patrimonio Fiduciario constituird un patrimonio de afectacién separado e

independiente de los patrimonios del Fiduciario y de Bearing Agro S.A. asi como los demds
Fideicomitentes, y constituira la tnica y exclusiva garantia y fuente de pago de los Certificados
de Participacion, los cuales en ningtin caso representaran endeudamiento del Fiduciario, ni de
Bearing Agro S.A. asi como los demas Fideicomitentes.

3.4.

Se deja expresa constancia que el Fiduciario no asume responsabilidad respecto del
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monto de la emisidn, fos resuitados, rendimientos o rentabilidad de las inversiones en o con

relacion a los Predios Productivos, ni de la implementacion del Plan de Negocios por parte del
Agente y Aparcero -0 Aparcero{s) Sustituto(s) en su caso-, ni de la explotacidn de los Predios
Productivos por el Aparcero -0 Aparcero(s) Sustituto(s) en su caso-, ni de la comercializacién de
la Produccién Bruta (sea con relacién a la eleccién de las contrapartes crediticias, los precios
de comercializacién de la Produccion Bruta, inversiones indicadas en la cldusula 8.1, etc.), la
inversidn en Riego, ni por la desvalorizacién o devaluacion de los bienes que integran el
Patrimonio Fiduciario, asi como tampoco por los actos de cualquier autoridad competente ni
sus consecuencias, el caso fortuito y la fuerza mayor, que afecten o puedan afectar al
Patrimonio Fiduciario o el presente Fideicomiso, cuyos riesgos seran asumidos por el
Patrimonio Fiduciario.

CUARTO: Plazo del Fideicomiso.-

4.1 El Fideicomiso tendra un plazo de 15 {quince) afios contados desde la Fecha de Emisién
de los Certificados de Participacion correspondientes a la Primera Integracién. Transcurrido
dicho plazo, debera iniciarse el proceso de liquidacion del Patrimonio Fiduciario, de
conformidad con lo establecido en la cldusula Décimo Noveno del presente.

4.2,  Sin perjuicio de lo anterior, el Fideicomiso podra extinguirse anticipadamente, antes
del plazo dispuesto en la cldusula 4.1, en los siguientes supuestos y siempre que ello sea
resuelto por una Asamblea de Titulares por Mayoria Especial: i} en caso de denegarse al
Fiduciario fa autorizacion para ser titular del derecho de propiedad sobre los Predios
Productivos y luego de que Ia denegatoria hublera quedado firme, entendiéndose por tal que
se haya agptado a su respecto la via administrativa recursiva y la accién de nulidad ante el
Tribunal de lo Contencioso Administrativo; o ii} como consecuencia de cualguier disposicién
legal o reglamentaria o resolucién de autoridades competentes que se dicten en el futuro que
tuviera como efecto la imposibilidad absoluta de la implementacion del Plan de Negocios de la
forma prevista en el presente Contrato de Fideicomiso, y/o que impidieran al Fiduciario ser
titular de inmuebles rurales, por cuenta dei Fideicomiso o de derechos reales sobre Predios
Productivos {en caso de ser un reglamento o resolucion, la misma debera ser firme, esto es,
que a su respecto se haya agotado la via administrativa recursiva y la accion de nulidad ante el
Tribunal de jo Contencioso Administrativo); o iif) en caso de vacancia del cargo de aparcero
conforme a io previSto en la clausula 8.12 de este Contrato; o iv) en caso que la Mayoria
Especial de Titulares resuelva la extincion del Fideicomiso, en el supuesto de insuficiencia
patrimonial, conforme a lo previsto en los articulos 31 y 32 literal g) de la Ley de Fideicomiso y
la cldusuia-17.4 a) de este Contrato.

4.3 Asimismo, el Fideicomiso podré prorrogarse por un plazo maximo de tres afios,
siempre que: i} una Asamblea de Titulares por Mayoria Especial resuelva la prorroga del plazo
original del Fideicomiso vy; ii} se ofrezca al Aparcero renovar los Contratos de Aparceria—en
relacion a los Predios Productivos gue no se hubiera dispuesto su enajenacién seguin se
especifica a continuacion- por el mismo plazo de la extensién del Fideicomiso y en los mismos
términos y condiciones de los contratos suscriptos. Ei Aparcero tendra un plazo de treinta Dias
Habiles para pronunciarse respecto a dicho ofrecimiento. S$i transcurrido dicho plazo el
Aparcero no comunicara al Fiduciario su decisién respecto a este asunto, se entendera que el
Aparcero ha resuelto no renovar los Contratos de Aparceria. De no cumplirse con el
ofrecimiento establecido en el numeral (ii) de esta cldusula, la resolucién de prérroga del
Fideicomiso aprobada por la Asamblea de Titulares sera nula.

En caso que el Aparcero no aceptara renovar los Contratos de Aparceria, la explotacién de los
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Predios Productivos deberd darse en aparceria a terceros seleccionados por una Asamblea de
Titulares por Mayoria Especial de Titulares, conforme al procedimiento previsto en la cldusula
8.12 del presente Contrato.

La propuesta de prérroga podra ser formulada por Titulares que representen al menos el 10%
de los Certificados de Participacién con una antelacion minima de 180 dias a la fecha de
finalizacion del Fideicomiso. La convocatoria deberd estar acompafiada de un informe
realizado por los promotores de la iniciativa, en el que se argumenten las razones para
proponer la prérroga.

En la Asamblea de Titulares donde se considere la mocién de prérroga del Fideicomiso
también por Mayoria Especial de Titulares podrad resolverse la Liquidacién Parcial del
Patrimonio Fiduciario, lo cual implicara la enajenacion de determinados Predios Productivos.
Fuera de esta instancia, la Asamblea de Titulares no podra resolver Liquidaciones Parciales del
Patrimonio Fiduciario sin contar con el consentimiento del Aparcero. El Agente (o el Agente
Sustituto en su caso) asistird al Fiduciario en dicha enajenacién, debiendo cumplir con el
procedimiento establecido en la cldusula 19.1 del presente, en lo que fuera aplicable.

4.4 El presente Contrato se resolverd de pleno derecho y sin responsabilidad para las
Partes, en los supuestos previstos en la cldusula Vigésimo Cuarto del presente.

QUINTO: Emisidn de los Certificados de Participacién.-

5.1 A efectos de cumplir con el objeto del Fideicomiso, una vez que se obtenga la
autorizacion del Banco Central del Uruguay y se haya realizado Ia inscripcion del presente
Fideicomiso, Prospecto de Emisién y Certificados de Participacion en el Registro del Mercado
de Valores del Banco Central del Uruguay, y en la BVM, y finalice el periodo de colocacién y
mediando instruccién de Bearing Agro S.A, el Fiduciario emitira los Certificados de
Participacion suscriptos, de conformidad con la instruccién de Bearing Agro S.A., y los términos
y condiciones que se indican a continuacion en el Prospecto de Emision:

Monto maximo
de emision: . Hasta USD 50.000.000

Monto minimo

de emisidn: USD 30.000.000

Moneda: . Délar transferencia.

Forma: Los Certificados de Participacién serdn escriturales.

Derechos: Los Certificados de Participacién otorgan a sus Titulares el

derecho a percibir los beneficios establecidos en la clausula 9.1
de este Contrato.

Inscripcidn: ~ Banco Central del Uruguay

Fecha(s) de emision: . Sera{n} la{s) indicada(s}) en el Prospecto, de acuerdo a la
. instruccién escrita de Bearing Agro S.A. al Fiduciario.

Suscripcidn e integracion: La suscripcion e integracion de los Certificados de Participacién

12
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se realizard conforme al mecanismo y en las fechas que se
indique en el Prospecto, de acuerdo a la instruccidn escrita de
Bearing Agro S.A. al Fiduciario v conforme a los lineamientos
descriptos en la cldusula 5.2 del presente.

Precio de suscripcién: Sera el que se determine en el Prospecto, de acuerdo a la
instruccién escrita de Bearing Agro S.A. al Fiduciario.

Entidad Representante:BVM

Agente de Pago: Scotiabank Uruguay S.A.

Entidad Registrante:- BVM

Calificadora de Riesgo: éARE Calificadora de Riesgo SRL.

Ley Aplicable: Le; dela Repubhca Oriental del Uruguay,

Se deja constancia gue el Fiduciario no asume responsabilidad alguna respecto del monto de la
emisién, conforme a {a instruccion de Bearing Agro S.A..

5.2 La integracion de los Certificados de Participacién deberd realizarse conforme al
cronograma de integracion que se establezca en el Prospecto {integracién Diferida).

La Asamblea de Titulares por Mayoria Especial podré modificar las fechas de integracién que
se indiquen en el Prospecto, pudiendo Unicamente atrasar las mismas en concordancia con los
plazos previstos en la clausula 7.2. del presente. En tal caso, los suscriptores iniciales estaran
obligados a integrar los fondos que correspondan en la(s) fecha(s) de integracién resueita(s)
por la Asamblea de Titulares.

Asimismo, la suscripcidn de todo Certificado de Participacién estard condicionada a la
constitucién de una garantia en favor de! Fiduciario que debers consistir en: {i} una prenda de
deposito por el monto total de lo suscripto y no integrado, mas un 10,00 % por concepto de
intereses moratorios gue pudieran corresponder y que fueran devengados desde el respectivo
incumplimiento y hasta el efectivo pago, asi como a los gastos y honorarios gue la cobranza
pudiere originar; o (ii) una garantia a primera demanda irrevocable emitida por una institucion
bancaria uruguaya de primera linea por el monto total de los Certificados de Participacion
suscriptos y no integrados mas un 10,00% por concepto de intereses moratorios gue pudieran
corresponder y que fueran devengados desde el respectivo incumplimiento y hasta el efectivo
pago asi como a los gastos y honorarios que la cobranza pudiere originar. La garantia debera
mantenerse vigente mientras subsista la obligacion de integracién de los Certificados de
Participacion. Se exceptla a las -Instituciones de intermediacion Financiera, Administradoras
de Fondos de Ahorro Previsional, Cajas Paraestatales, Bearing Agro S.A. y entidades
aseguradoras debidamente registradas ante el Banco Central del Uruguay de la obligacion de
constituir la presente garantia.

La mora en {a integracién de los Certificados de Participacién comprometida para cada una de
las fechas de integracidn se producira de forma automaética vencidos cualquiera de los plazos
previstos para efectuar la integracién.

En caso de configurarse fa mora, el Fiduciario no emitird los Certificados de Participacidn
correspondientes al suscriptor moroso y se devengaran intereses moratorios a una tasa de
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interés efectiva anual del 10,00%, los que se calculardn sobre el monto suscripto que

corresponda integrar en la respectiva fecha de integracién, desde el respectivo
incumplimiento.

Producida la mora, el Fiduciario podrd adoptar cualquiera de las siguientes vias de accion que
considere mas apropiada para los intereses del Fideicomiso, a cuyos efectos evaluara entre
otros aspectos, la causa del incumplimiento, la existencia de garantias {pudiendo asimismo
variar la misma en cualquier momento y sin expresién de causa):

i) ejecutar la Garantfa de Integracidn por el monto necesario para afrontar la integracién
comprometida que estuviera vencida e impaga, mas los intereses moratorios que se
hayan devengado hasta el efectivo cobro; asi como fos gastos y honorarios que la
cobranza hubiere originado; en cuyo caso deberd emitir los correspondientes
Certificados de Participacidn por la integracién efectiva;

i) reclamar judicialmente el cumplimiento de la obligacién de integrar con mas los dafios y
perjuicios;

iii) declarar rescindida la suscripcién de los Certificados de Participacién no integrados de
pleno derecho y sin necesidad de interpelacidn judicial o extrajudicial alguna, perdiendo
asimismo el suscriptor moroso el derecho a integrar las suscripciones en mora asi como
cualquier otra integracion a realizar en una fecha de integracién futura aun no vencida.

Se deja expresa constancia que la no integracién en fecha por parte del suscriptor
moropso no tendrd ninguna incidencia, ni afectaré a los Certificados de, Participacién ya
emitidos a favor de éste con anterioridad, correspondientes a integraciones va
efectuadas.

Si como consecuencia del incumplimiento de las obligaciones de integracién por parte de
uno o mas suscriptores morosos el Patrimonio Fiduciario se viera redicido a criterio del
Fiduciario de manera tal que el Plan de Negocios pudiera verse sustancialmente
afectado, et Fiduciario podra a su exclusivo criterio poner a consideracién de la Asamblea
de Titulares la posibilidad de proceder a efectuar una nueva emisién de Certificados de
Participacion para cubrir jos montos que no se hubieran integrado por el/los suscriptores
morosos. De la misma forma, Titulares que representen por lo menos 20% del total de los
Certificados de Participacion emitidos y en circulacién, o bien la Entidad Representante,
podran convocar 2 Asamblea para tratar este tema.

Se aclara expresamente gque las Administradoras de Fondos de Ahorro Previsional que
hubieran suscripto Certificados de Participacién, no incurrirdn en mora {y por tanto no
constituirdn suscriptores morosos) en caso que la no integracion comprometida en virtud de la
suscripcién por éstas efectuada, obedezca a que los Certificados de Participacién perdieron su
condicién de instrumento pasible de ser adquirido por las Administradores de Fondos de
Ahorro Previsional (de conformidad con lo establecido en el literal b} del art. 123 de la Ley N°
16.713 y sus modificativas) por razones no imputables a la propia Administradora de Fondos
de Ahorro Previsional.

53 Bearing Agro S.A. asume bajo el presente Contrato, la obligacién de suscripcidn en
firme y de forma irrevocable de la totalidad de los Certificados de Participacion que se
ofrezcan en el segundo dia del periodo de suscripcion, es decir; (i} 8.2% del monto que
efectivamente se haya suscripto en el primer dia de suscripcion, en caso, que se hubieren
recibido suscripciones inferiores a la suma de USD 46.250.000, o (i) USD 3.750.000 en caso
gque en el primer dia del periodo de suscripcidn se hubieran recibido —conforme a lo
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establecido en el Prospecto- suscripciones iguales o por encima de USD 46.250.000; v a su
integracion mediante el sistema de Integracién Diferida. En ese marco, Bearing Agro S.A. y el
Fiduciario suscriben el Compromiso de Suscripcién e Integracién de Bearing Agro S.A.

5.4 En la medida que los Certificados de Participacion seran escriturales, el Fiduciario
suscribira a los efectos de su emisién, el (los) Documentos de Emisién que se adjuntan como
Anexos IV del Prospecto. La Entidad Registrante sera la institucién encargada de llevar el
Registro de los Certificados de Participacién, conforme a los términos establecidos en el
Contrato de Entidad Registrante y de conformidad con la Ley de Mercado de Valores.

55 La adquisicién de los Certificados de Participacién implicaré la aceptacion y ratificacion
de todos los términos previstos en el presente Contrato, el o los Contratos de Aparceria a
suscribirse, el Contrato de Entidad Representante, el Contrato de Agente de Pago, el Contrato
de Entidad Representante, el o los Contratos de Prenda de Granos a suscribirse, el Prospecto,
el Plan de Negocios, y el (los) Documento(s) de Emisi6n.

5.6 De los importes recibidos por la colocacién de los Certificados de Participacién
correspondientes a la Primera Integracién, se deducirdn por parte del Fiduciario, las sumas
necesarias a fin de abonar los siguientes gastos y honorarios gue son de cargo del Fideicomiso
(en la medida que no hayan sido abonados por Bearing Agro S.A.}, o de rembolsar a Bearing
Agro S.A. las sumas que éste hubiera adelantado por alguno de los siguientes conceptos, en el
siguiente orden de pricridad:

i} los honorarios notariales (40 Unidades Reajustables de acuerdo al valor de la Unidad
Reajustable vigente en el correspondiente semestre) montepios notariales (15,5% de
1.500 Unidades Reajustables de acuerdo al valor de fa Unidad Reajustable vigente en el
correspondiente semestre) y tasas registrales por la constitucién del Fideicomiso, asf
como los honorarios notariales, montepios y tasas registrales de eventuales
modificaciones al mismo;

ii) El honorario del Fiduciario serdn USD 39.400 + IVA al afio, mas una tasa efectiva
anual del 6% sobre el monto de la garantia depositada en el BCU expresada en
Unidades Indexadas a la cotizacion de la fecha de constitucion de la misma, mas
una tasa efectiva anual del 0,03% anual sobre el monto de la Emisién, el que se
facturard en Délares Americanos;

iii) la remuneracién de la Calificadora de Riesgos, por la calificacién inicial de la emision,
que asciende a la suma de USD 18.000 mds IVA mis los gastos por el informe de
contingencias juridicas asociado a la calificacién, cuyo costo oscila entre USD 3.000 y
USD 5.000 mas IVA;

iv) la remuneracion de la BVM en su calidad de Entidad Representante, Entidad
Registrante y por los gastos de cotizacién de los Certificados de Participacion, por el
primer afio de vigencia del Fideicomiso, que equivalen a USD 10.000 mads IVA;

v} fa remuneracién del Scotiabank Uruguay S.A. en su rol de Agente de Pago por el primer
afio de vigencia del Fideicomiso, que equivale a USD 10.000 més IVA;

vi) la remuneracion de los Organizadores que equivale en total a USD 125.000 mas IVA;

vii) la remuneracién del asesor legal de la emision, Bragard & Durén Abogados, que

equivale a'la suma de USD 48.000 mds IVA;

Cancelados los Gastos iniciales referidos, en segundo término el Fiduciario retendrd las sumas
necesarias a los efectos de cubrir los Gastos de Fideicomiso presupuestados en el Presupuesto
inicial. Tales importes serén transferidos a la Cuenta de Gastos una vez aprobado dicho
presupuesto por el Comité de Vigilancia. El remanente permanecer en la Cuenta Recaudadora
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para cumplir con los objetivos aqui previstos.

SEXTO: El Agente.-
6.1 Obligaciones del Agente. Bearing Agro S.A. actuard como Agente y en ese marco

asume las obligaciones que se indican a continuacién, con relacién a la adquisicidn y venta de
los Predios Productivos:

i)

iii)

iv)

vi)

vii)

viii)

Identificacién, seleccion, recomendacién y negociacion de los inmuebles rurales o
derechos sobre los mismos que cumplan con el Protocolo de Seleccién de Campos, con
las especificaciones requeridas en la dausula 7.1 del presente y el Plan de Negocios,
para su adquisicion por el Fiduciario en representacién del Fideicomiso. Comprende el
asesoramiento en todo lo relativo a la aptitud irrigatoria de los Predios Productivos
propuestos para adquirir asi como el disefio de los Sistemas de Riego y el presupuesto
de la Inversién en Riego, incluyendo la seleccion de la empresa que Hevaré adelante la
instalacion, en la determinacion de los costos asociados a la instalacién de los Sistemas
de Riego y demds aspectos que surgen del Protocolo de Seleccion de Campos, del Plan
de Negocios; a cuyos efectos podrd asesorarse con los profesionales que estime
convenientes (por su cuenta y cargo), incluso aun cuando resulten Personas
Vinculadas.

Asistencia al Fiduciario en la realizacién de todos los actos necesarios para la
adquisicién de los Predios Productivos seleccionados o de derechos sobre los mismos
conforme lo establecido en Ia cldusula 7.3 del presente.

Asesorar al Fiduciario en la determinacién de las autorizaciones, permisos o
habilitaciones que la normativa vigente exija al propietario de los Predios Productivos,
y colaborar con el Fiduciario prestando asistencia al Asesor Llegal y/o a los
profesionales que el Fiduciario designe, en todo lo que éstos requieran para realizar las
actividades necesarias a fin de obtener y/o mantener vigentes, todas las
autorizaciones, aprobaciones, permisos, u actos de cualquier naturaleza gque sean
necesarios y requeridos por la normativa vigente o las autoridades competentes, asi
como aquellas que se exijan en el futuro con relacién al Fiduciario, para ser titular del
derecho de propiedad de los Predios Productivos o para la implementacién del Plan de
Negocios en general que la normativa vigente exija respecto del propietario de los
Predios Productivos.

Preparacion 'y entrega al Fiduciario y al Comité de Vigilancia de los informes
establecidos en la clausula 6.4 de} presente,

Entrega al Fiduciario y/o al Comité de Vigilancia, de toda la informacion que le sea
requerida en relacion al desempefio de sus funciones.

Informar de manera inmediata al Fiduciario y el Comité de Vigilancia, cualquier hecho,
circunstancia, o acto del que tuviera conocimiento que pudiera afectar adversamente

la implementacion del Plan de Negocios y/o el Patrimonio Fiduciario.

Elaborar los Presupuestos de Gastos ~en conjunto con el Fiduciario cuando asi
corresponda-.

Eventualmente, asistencia al Fiduciario en el proceso de enajenacion de los Predios
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Productivos al momento de liquidarse total o parcialmente el Fideicomiso, conforme al
procedimiento establecido en {a clausula 19.1 del presente.

6.2 Responsabilidad de las actividades desarrolladas por el Agente. Las Partes declaran de
conformidad que el Fiduciario no tendrd ninguna responsabilidad por las tareas que en virtud
del presente Contrato deberd desarroliar el Agente. Cada Titular, por la sola adquisicion de los
Certificados de Participacion, presta su consentimiento para que el Agente (o el Agente
Sustituto que eventualmente lo suceda en dicha funcién de conformidad con o establecido en
el presente Contrato de Fideicomiso) se desempefie en tal caracter. A los fines del presente, el
Agente y las personas por él contratadas para el cumplimiento de sus funciones, de ningdn
modo tendrdn relacion de subordinacién alguna respecto del Fiduciario, debiendo el Agente
cumplir con todas las obligaciones y ejercer todos los derechos establecidos por la sola
virtualidad de este Contrato. Siendo que no es funcién del Fiduciario la gestion de los negocios
inmobiliarios que se llevard adelante a través del Fideicomiso en todos los aspectos
contemplados en el Protocolo de Seleccién de Campos y en el Plan de Negocios a los efectos
de la seleccion, adquisicion y enajenacion de los Predios Productivos, el mismo no asume
responsabilidad alguna en tal sentido.

Se deja constancia en forma expresa de que con relacion a la contratacion del Agente, el
Fiduciario no tendrd ninguna responsabilidad por las tareas llevadas a cabo por cualquier
persona fisica o juridica que ostente dicha calidad, y que la contratacién del mismo no
constituye tercerizacion o subcontratacién por parte del Fiduciario a ningln efecto legal o
reglamentario.

6.3 Retribucién del Agente. El Agente (o el Agente Sustituto, en su caso) percibird
Unicamente una retribucién por el cumplimiento de todas las actividades descriptas en la
cldusula 6.1 del presente, que estard asociada y se devengara Unicamente al momento de la
adquisicion de los Predios Productivos en la que efectivamente participe.

En ocasion de cada adquisicion de Predio Productivo {ya sea con la ejecucién de promesas o
directamente mediante una compraventa definitiva), la retribucién a ser abonada al Agente, o
a guien éste designe (o al Agente Sustituto, en su caso) sera equivalente al importe que resulte
de la suma de los siguientes conceptos: i} USD 200.000 mas IVA, por concepto de honorarios
por la identificacién y seleccién de los Predios Productivos de conformidad con el Protocolo de
Seleccion de Campos,’ incluyendo el asesoramiento necesario a fin de determinar el
cumplimiento de las especificaciones requeridas en la cldusula 7.1 del presente y el Plan de
Negocios; . ii) hasta 0.50% mdas IVA, calculado sobre el Precio de Compraventa del
correspondiente Predio Productivo, por concepto de costas incurridos en el analisis de la
aptitud de riego de los Predios Productivos, en cuyo caso, el Agente entregard al Fiduciario
copia de la factura que acredita el correspondiente costo.

No se incluye dentro de la retribucién del Agente (o del Agente Sustituto) los impuestos
aplicables a la operacién de adquisicién de los Predios Productivos (a titulo de ejemplo, el
impuesto a las Trasmisiones Patrimoniales) que deban ser soportados por el adquirente del
Predio Productivo bajo las normas tributarias vigentes al momento de realizarse la adquisicién,
los cuales s_erén de cargo del Fideicomiso y por ende Gastos del Fideicomiso.

En ocasidn de la enajenacion de Predios Productivos ~ya sea en los supuestos de Liquidacion
Parcial o Liquidacion Total-, la Asamblea de Titulares y el Agente podrin acordar la
participacién de este Ultimo para la asistencia al Fiduciario en dicho proceso de venta. A tales
efectos, el Agente deberd someter para la aprobacion de la Asamblea de Titulares, el
correspondiente presupuesto de honorarios y gastos. De no acordarse con el Agente, la
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Asambiea de Titulares deberd aprobar la designacién de un tercero idéneo para ese fin, asi
como sus honorarios. La Asamblea de Titulares podré delegar en el Comité de Vigilancia la
resolucion de estas cuestiones.

6.4 Informacion al Fiduciario. El Agente deberd remitir al Fiduciaric y al Comité de
Vigilancia la siguiente informacion, sin perjuicio de la demas informacién que se le imponga
presentar bajo el presente Contrato:

i) En forma trimestral, dentro de los primeros diez Dias Habiles del mes siguiente al
cierre del correspondiente trimestre calendario y hasta que se complete la inversidn
en Predios Productivos, informacién respecto a los avances en el proceso de
identificacion, seleccién, recomendacion de los Predios Productivos a ser adquiridos;
incluyendo en particular el informe previsto en la clausuia 7.3 del presente.

i) Emitir los informes que correspondan cada vez que se reciban ofertas de compra, con
el detalle de las condiciones de la transaccién, el precio, las garantias y demds
términos de la contratacién y en el que se expondré los fundamentos por los cuales el
Agente recomienda dicha enajenacion, en los supuestos de Ligquidacién Parcial o Total
del Fideicomiso.

Todos los informes referidos seran enviados por el Fiduciario a.los Titulares a la
direccién de correo electrénico que indiquen al Fiduciario, quedando a su disposicién
el correspondiente original en las oficinas del Fiduciario.

6.5 Remocidn del Agente. La Asamblea de Titulares por Mayoria Especial podra resolver la
remocidén del Agente, exclusivamente por justa causa, que se entendera configurada en los
siguientes supuestos: i) incumplimiento grave por parte del Agente de sus obligaciones como
Agente en virtud de lo establecido en el presente Contrato y dicho incumplimiento no sea
remediado dentro del plazo de sesenta Dias Habiles desde la intimacién del Fiduciario o
cualquiera de los Titulares para su subsanacién. Las notificaciones que deberan realizarse en ef
marco de esta cldusula deberdn expresar en qué consiste el incumplimiento, explicando
suficientemente y debiendo en todo caso incluir prueba en la que se funde los supuestos actos
u omisiones del Agente que en opinion del Fiduciario o cualquiera de los Titulares constituyen
dicho incumplimiento grave; ii} si la ley aplicable lo admitiera, en el caso de disolucidon o
concurso del Agente; iii) en los supuestos previstos en la cldusuia 8.11 del presente Contrato.

6.6 Renuncia del Agente. Ei Agente podra renunciar a su calidad de tal sin responsabilidad
Unicamente por justa causa, que se entenderd configurada en los siguientes supuestos: i} en
caso de incumplimiento grave del Fiduciario de sus obligaciones como Fiduciario que afectaren
el regular funcionamiento del Fideicomiso y/o la implementacién del Plan de Negocios y dicho
incumplimiento no fuera remediado dentro del piazo de treinta Dias Habiles desde la
intimacién al Fiduciario para su subsanacion; y si dentro del plazo de sesenta Dfas Habiles
desde la intimacion al Fiduciario, la Asamblea de Titulares no adoptara medidas para subsanar
dicho incumplimiento; ii) en caso de configurarse la rescisién de los Contratos de Aparceria, de
conformidad con lo establecido en la cldusula 8.11 del presente Contrato. Previo a ejercer esta
facultad, el Agente debera otorgar un preaviso de treinta Dias Habiles.

La renuncia del Agente en los términos antes mencionados no dard derecho al Fiduciario ni a

los Titulares a.reclamar la devolucién de suma alguna pagada como retribucidén por sus
servicios, ni dard derecho al cobro de indemnizacién alguna.

6.7 Designacion del Agente Sustituto. £n cualquier caso de remocidn, renuncia o cuaiquier
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otro supuesto de vacancia en el cargo del agente, debera procederse a la designacion de un
Agente Sustituto. A tales efectos, el Fiduciario convocard a una Asamblea de Titulares dentro
del plazo de treinta Dias Habiles siguientes a la fecha en que haya tomado conocimiento de la
existencia de una causal de vacancia, a efectos de que la Asamblea de Titulares por Mayoria
Especial designe al Agente Sustituto. La Asamblea de Titulares deberd resolver el
procedimiento a seguir en caso que: i) no se encontraran interesados para desempefiar e! rol
de Agente Sustituto; o ii) la Asamblea de Titulares no haya aprobado a ninglin Agente Sustituto
o el agente designado no aceptare el cargo.

Una vez designado el Agente Sustituto por la Asamblea de Titulares por Mayoria Especial, el
Fiduciario procederd a recabar la aceptacién de dicho cargo por el Agente Sustituto en el plazo
de quince Dfas Hébiles desde la celebracion de la Asamblea de Titulares en fa que se resolvié el
nombramiento.

El Fiduciario no serd responsable en caso que la Asambliea de Titulares no designe al Agente
Sustituto, no se encontrasen interesados para desempefiar el rol, o el agente designado no
aceptare el cargo. En ningn caso serd responsabilidad del Fiduciario continuar personalmente
con las tareas propias del Agente.

Todos los gastos relacionados con ia remocién del Agente y/o el nombramiento del Agente
Sustituto seran de cargo del Fideicomiso siempre que no sea a causa del incumplimiento de las
obligaciones del Agente, conforme a lo previsto en la cldusula 6.5 (i),en cuyo caso los gastos
referidos serdn de cargo exciusivo del Agente.

6.8 Responsabilidad def Agente. El Agente sé6lo serd responsable por los dafios y perjuicios
que fueran consecuencia directa de su actuacién dolosa o cuando haya incurrido en culpa
grave en el cumplimiento de sus deberes y funciones como Agente, la cual deberd ser
declarada por una sentencia judicial firme dictada por érgano jurisdiccional competente, o
laudo arbitral firme dictado por un tribunal competente. Ei Agente deberd mantener indemne
al Fiduciario, sus directores, funcionarios, empleados, agentes y mandatarios y/o al Patrimonio
Fiduciario por los reclamos laborales o de seguridad social por servicios subcontratados por el
Agente en el marco de sus obligaciones, 0 de sus propios empleados.

6.9 Indemnidad _del Agente. El Agente —0 el Agente Sustituto- y sus directores,
funcionarios, empSeadoé, agentes y mandatarios serén mantenidos indemnes con cargo al
Patrimonio Fiduciario exclusiva y excluyentemente de cualquier pérdida, costo y/o gasto que
directa o indirectamente resuiten para los mismos {incluyendo pero no limitado a intereses,
multas, honorarios y gastos razonables de asesoramiento legal) en caso que se presente
alguna reclamacion, procedimiento o demanda en contra de los mismos como consecuencia,
con motivo o en ocasidn del desarrollo por parte de dichos sujetos de sus derechos, tareas y
funciones previstas en el presente excepto los que sean consecuencia de su dolo o culpa grave,
calificados como tales por una sentencia judicial firme dictada por érgano jurisdiccional
competente o faudo arbitral firme dictado por un tribunal competente. Esta obligacién de
indemnizar permanecerd vigente incluso luego de fa renuncia o remocién del Agente, y hasta
que las eventuales contingencias que dieran lugar a reclamar dicha indemnizacién hayan
prescripto conforme a la ley uruguaya. El Agente notificard al Fiduciario y los Titulares, en
forma inmediata, respecto de cualquier responsabilidad, dafio y/o reclamo que pudiera
verificarse en el marco de lo anterior, debiendo entregar toda la evidencia en su poder que
diera fundamento a tai reclamo. La obligacion de indemnidad no serd aplicable para los
reclamos laborales o de seguridad social por servicios subcontratados por el Agente en el
marco de sus obligaciones, o de sus propios empleados.

SEPTIMO: Inversion en Predios Productivos.-
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7.1 Caracteristicas de los Predios Productivos. E! Fiduciario destinard aproximadamente el

85% del remanente de los fondos obtenidos en virtud de la colocacién de los Certificados de
Participacion, una vez deducidos los Gastos Iniciales y las sumas correspondientes al
Presupuesto Inicial, a la adquisicion y puesta a punto de inmuebles rurales que cumplan las
siguientes condiciones, en forma acumulativa:

i) estar ubicados en la Republica Oriental del Uruguay;

i) haber sido seleccionados por el Agente y contar con la conformidad previa del Comité
de Vigilancia;

ili)  tener aptitud agricola y aptitud para riego conforme lo establecido en el Plan de
Negocios, a-cuyos efectos se deberd evaluar el potencial productivo de! inmueble rural
de acuerdo al procedimiento establecido en el Protocolo de Seleccidn de Campos;

iv) no ser inmuebles rurales propiedad del Bearing Agro S.A., Agente, Aparcero, ni de alguna
de sus Personas Vinculadas, excepto en este Gltimo caso cuando por sus caracteristicas sea
beneficioso para el Fideicomiso su adquisicién; en cuyo caso el Comité de Vigilancia podréa
autorizar la referida adquisicién, lo cual deber3 declararse bajo juramento.

Las condiciones sefialadas en los puntos iii) se considerard cumplida por el solo hecho de que
los inmuebles rurales correspondientes hayan sido seleccionados por el Agente y cuenten con
la conformidad previa del Comité de Vigilancia (punto (i) de la presente cldusula 7.1)

7.2 Plazo para la inversion en Predios Productivos. El Agente empleara sus mejores
esfuerzos para identificar e informar al Fiduciario y al Comité de Vigilancia {en las condiciones
previstas en la cldusula 7.3) dentro del plazo de nueve meses desde la Fecha de la Emisién de
los Certificados de Participacion correspondientes a la Primera Integracién, Predios
Productivos que cumplan con las condiciones referidas en la cldusula 7.1y sean susceptibles de
adquisicién, y que en todo caso deberan representar la inversion de un minimo del 50% de los
fondos estimados para la adquisicién y puesta a punto de Predios Productivos conforme lo
sefialado en la cldusula 7.1 def presente {esto es, 85% del remanente de los fondos obtenidos
en virtud de la colocacién de los Certificados de Participacién una vez efectuadas las
deducciones referidas en la cldusula 7.1). El Agente empleard sus mejores esfuerzos para que
dentro del plazo de dieciocho meses desde la Fecha de la Emisién de los Certificados de
Participacion correspondientes a la Primera Integracién, el 100% de los fondos estimados para
la adquisicién y puesta a punto de Predios Productivos conforme lo sefialado en fa cldusula 7.1
del presente —en la medida de lo posible, ya que puede existir un remanente que no sea
suficiente para la adquisicién de Predios Productivos-, hayan sido invertidos en la adquisicidn
de Predios Productivos, conforme al procedimiento establecido en la cldusula 7.3, del
presente.

Sin perjuicio de lo anterior, se deja expresa constancia que las metas antedichas y sus plazos
podran ser modificados a propuesta del Agente en consideracién a las condiciones de mercado
de adquisicién de los inmuebles rurales, con el objetivo de alcanzar la mejor relacién
precio/calidad de los inmuebles rurales a adquirir, y obtener el mejor retorno para los
Titulares, a cuyos efectos debera contarse con la opinién favorable, expresa y por escrito del
Comité de Vigilancia, no asumiendo el Fiduciario responsabilidad alguna al respecto. En caso
gue exista una propuesta del Agente a los efectos de modificar las metas antedichas en las
condiciones previstas en esta cldusula, y siempre que se hubiera obtenido la conformidad del
Comité de Vigilancia en las condiciones previstas, el Fiduciario debera informar a los Titulares
dicha circunstancia, los que podran vetar la decisién por Mayoria Especial dentro del plazo de
quince Dias Habiles desde {a notificacién referida.
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Si no se cumplieran con las metas antedichas —ya sea las originales o las que resulten de las
modificaciones aprobadas por el Comité de Vigilancia-, el Fiduclario convocara a una Asamblea
de Titulares a fin de resolver el curso de accién a seguir.

7.3 Procedimiento de adguisicién. Una vez identificados por el Agente uno o mas
inmuebles rurales que cumplan con las condiciones requeridas en la cldusula 7.1 del presente
dentro del plazo previsto en la cldusula 7.2, el Agente informard dicha circunstancia al
Fiduciario y al Comité de Vigilancia. A tales efectos, presentard un informe por escrito con el
siguiente contenido: i) identificacién del inmueble rural, con la mayor cantidad de datos
necesarios para identificar su ubicacion geogréfica, centros poblados cercados, accesibilidad,
existencia de suministro de energia eléctrica; ii) su evaluacién del cumplimiento de ilas
condiciones reféridas en la cldusula 7.1 y aptitud para el cumplimiento del Plan de Negocios,
incluyendo sin que implique limitacién, el drea con aptitud agricola y aptitud para riego, de las
autorizaciones que se requieran para el destino proyectado, asf como del impacto fiscal que
puede derivar de la adquisicién del inmueble ~incluyendo al momento de su venta-; iii) el
Presupuesto de Reparaciones y/o Mejoras; iv) precio maximo de adquisicién propuesto; v)
dos tasaciones del inmueble realizada por dos Tasadores; vi) el Presupuesto de la Inversién
en Riego y vil) identificacién del propietario, incluyendo una declaracién jurada de Bearing
Agro S.A., Agente y el Aparcero en la que se declare expresamente si se trata ¢ no de
Personas Vinculadas a éstos en los términos del presten contrato; y en caso que sea
vinculada, fundamentar las caracteristicas por las que es beneficioso para el Fideicomiso su
adquisicidn.

El Comité de Vigilancia tendrd un plazo de veinte Dfas Habiles para analizar el informe
presentado por el Agente, en el que debera comunicarie a éste y al Fiduciario, en forma
expresa y por escrito, debidamente fundado, su conformidad u oposicién a la adquisicién
de(l) (los} inmueble(s) propuesto(s) en base a las caracteristicas y presupuestos de inversién
respectivos. Se deja expresa constancia que no podré constituir causa de oposicién a la
adquisicion, si el promedio de las dos tasaciones presentadas arrojara una diferencia de hasta
un 10% inferior al precio de adquisicién propuesto. En caso que el Comité de Vigilancia no se
pronuncie durante dicho plazo, se considerard que ha existido un rechazo del Comité de
Vigilancia al informe presentado por el Agente y por tanto de los inmuebles rurales
identificados por el Agente,

Sin perjuicio de la idoneidad técnica del Comité de Vigilancia respecto de la aprobacién u
oposicion de la adquisicion defl} (los) inmueble(s) propuesto(s) y presupuestos de inversién
respectivos, el Fiduciario debera dentro del plazo de veinte Dias Habiles referido, verificar e
cumplimento de los requisitos formales previstos en el presente Contrato, pudiendo formular
las observaciones que considerare pertinentes.

Si el Comité de Vigilancia tuviera observaciones en virtud de las cuales se opusiera a la
adquisicion de(l) (los) inmueble(s) o los presupuestos informado(s) por el Agente y dichas
observaciones no pudieran ser subsanadas a criterio exclusivo y fundado del Comité de
Vigilancia, el o los inmuebles referidos deberan ser descartados, debiendo el Agente proceder
a identificar otro(s), segun corresponda. El Comité de Vigilancia podrd acordar con el Agente el
procedimiento para subsanar las observaciones que a su juicio obsten a la adquisicién de(l)
(los) inmueble(s) identificado(s) por el Agente, debiendo en todo caso dar cuenta de ello al
Fiduciario.

En caso que el {los) inmueble(s) rural(es) identificado(s) por el Agente sea(n) aceptable(s) para
el Comité de Vigilancia conforme al procedimiento descripto anteriormente, y verificados los
requisitos formales previstos en el presente Contrato por parte del Fiduciario de conformidad,
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el Agente coordinaré con el Fiduciario para que se inicien los tramites para su adquisicion. El
Fiduciario y Agente deberén colaborar mutuamente en todo lo que se requiera de cada parte
en el marco del proceso de adquisicién.

Con el asesoramiento del Asesor Legal -excepto no conformidad por escrito y expresa del
Fiduciario con relacién a los mismos por razén fundada-, el Fiduciario suscribird un boleto de
reserva respecto al Predio Productivo en cuestion por el cual se reserva el derecho a adquirir el
mismo, sujeto a que: i) los titulos de propiedad de los inmuebles rurales sean buenos a criteric
del escribano actuante, basdndose en disposiciones legales vigentes; ii) los inmuebies rurales
se encuentren libres de obligaciones, gravdmenes y afectaciones de cualquier naturaleza y de
ocupantes a cualquier titulo; iii) estén efectuados los aportes al Banco de Previsién Social y se
obtenga el certificado especial del referido ente que habilite a enajenar los correspondientes
padrones; iv) los bienes inmuebles no se encuentren designados para su expropiacion total o
parcial, o afectado por servidumbres; v) el instituto Nacional de Colonizacidn no ejerza la
opcion de compra que la ley le confiere respecto de los inmuebles rurales o sobre el 20% del
area del mismo, ofrecimiento que debera efectuarse de acuerdo a ia ley, de ser el mismo
aplicable; vi) se entregue constancia expedida por el Instituto Nacional de Colonizacidn de que
los bienes nunca pertenecieron a dicho organismo, segtn lo dispuesto por el articulo 70 de ia
Ley N2 11.029, en la redaccion dada por el articulo 15 de la Ley N2 18.187; vii} que los bienes
inmuebles no tengan afectaciones mineras de ninguna especie {autorizaciones, titulos
mineros, concesiones, reservas, servidumbres ni permisos Mineros de ninguna especie), de
acuerdo a lo previsto por la normativa vigente {Decreto-Ley N° 15.242, de 8 de enero de 1982 -
Cédigo de Mineria-, en la redaccion dada por ia Ley Nro. 18.813 de 23 de setiembre de 2011y
demds normas concordantes aplicables o que se aprueben en el futuro), ni servidumbres que
fos titulos mineros impongan sobre predios afectados, ni reservas mineras decretadas por el
Poder Ejecutivo; (viii) se.obtenga la autorizacién del Poder Ejecutivo para ser titular del Predio
Productivo en cuestion. En caso de que no se cumplan las condiciones exigidas por el boleto de
reserva, el mismo se rescindird sin responsabilidad para el Fiduciario.

Sin perjuicio de lo antedicho, el Fiduciario podrd suscribir boletos de reserva o incluso
promesas de compraventa, aun cuando el inmueble correspondiente no presente a la fecha de
suscripcién del boleto de reserva o de la promesa de compraventa, todas las condiciones
referidas precedentemente, siempre que ello no implique la existencia de obstaculos juridicos
o de hecho para la celebracidon de los Contratos de Aparceria, explotacion agricola de los
mismos y normal desarrollo del Plan de Negocios. En este caso la forma de cumplimiento de
las condiciones bajo las que se reservé o prometié adquirir el Predio Productivo deberd quedar
expresamente prevista y cumplida al momento de otorgarse el compromiso de compraventa o
la escritura:de compraventa definitiva en su caso.

A dichos efectos, se debera prever en forma expresa la condicién no cumplida y la forma de su
cumplimiento; con indicacién de responsabilidades, plazos y sanciones en caso de
incumptimiento.

Una vez suscripto el boleto de reserva, el Asesor Legal —excepto no conformidad por escrito v
expresa del Fiduciario por razén fundada- procedera entonces a realizar el estudio legal de
titulos de propiedad, planos y demas antecedentes graficos y dominiales del correspondiente
Predio Productivo, asi como el cumplimiento de las condiciones pactadas en el boleto de
reserva. El Asesor Legal se encargard asimismo de la preparacién de la documentacién de
adquisicidon {boleto, promesa de compraventa, compraventa definitiva) e inscripcién de la
misma segun corresponda, ante los registros pertinentes.
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Cumplidas las condiciones legales y convencionales de adquisicion previstas anteriormente, el
Fiduciario en forma coordinada con el Agente, suscribird un compromiso de compraventa del
inmueble al amparo de la Ley N2 8.733 del 17 de junio de 1931, el cual se inscribird en el
Registro de la Propiedad Inmueble de! registro correspondiente, abonando hasta el 100% del
precio contra la entrega de la posesion del inmueble. La celebracién de la escritura de
compraventa definitiva estara sujeta a la autorizacién del Fiduciario para ser titular de derecho
de propiedad del correspondiente Predio Productivo conforme a la Ley de Tierras.

En lo sucesivo, en caso que el Fiduciario obtenga autorizacién para ser titular del derecho de
propiedad de inmuebles rurales, conforme la Ley de Tierras, el procedimiento de adquisicion
sera el siguiente: (i) se suscribird un boleto de reserva sujeto a las condiciones mencionadas
precedentemente, asf como a la obtencidon de la autorizacién para ser titular de inmuebles
rurales al amparo del régimen de autorizacién ficta prevista en el articulo 32 del Decreto Ne
201/008 de fecha 12 de abril de 2008; (ii) cumplidas las condiciones establecidas en el numeral
(i) de este pérrafo se suscribira la compraventa definitiva del Predio Productivo.

El Fiduciario con la colaboracién del Agente realizard sus mejores esfuerzos para la obtencién
de las autorizaciones por cada Predio Productivo. En ese marco, el Agente y el Fiduciario
Unicamente estaran obligados a la presentacion de toda la informacién y documentacion que
sea requerida en virtud de la Ley de Tierras o que sea solicitada por las autoridades
competentes en el marco del tramite, asi como la realizacién de todos los actos necesarios
para el mantenimiento de dichas autorizaciones en caso que las mismas sean otorgadas. El
Agente y el Fiduciario no otorgan ninguna garantia en relacién a la obtencion de tales
autorizaciones.

El dia en que el Fiduciario tome posesion de los Predios Productivos el Agente conjuntamente
con la persona que el Comité de Vigilancia designe a tales efectos, se realizaran, un inventario
del estado del Predio Productivo, que serd entregado al Fiduciario al momento de la
suscripcién de cada Contrato de Aparceria.

El Fiduciario abonard con cargo al Patrimonio Fiduciario, contra la presentacién de las
correspondientes facturas, los siguientes gastos gue se generen en el marco del proceso de
adquisicion de los Predios Productivos, que constituyen Gastos del Fideicomiso:

{i) al Asesor tegal —0 a quién lo sustituya, en caso de no conformidad por escrito y
expresa del Fiduciario con relacién a los mismos por razén fundada- el 1.00% calculado
sobre ef Precio de Compraventa de ¢cada Predio Productivo por concepto de honorarios
notariales derivados de su adquisicion; més montepios notariales e IVA de honorario y
montepios;

Asimismo, debera abonar los gastos que se generen en el marco del proceso de
anélisis notaria! de los inmuebles rurales a ser adquiridos por el Fideicomiso ~incluso
los que sean descartados- (@ modo de ejemplo y sin que implique limitacidn,
certificados, tasas registrales, cédulas catastrales entre otros) asi como los gastos de
inscripcion de la documentaci6n de adquisicion ante los organismos correspondientes.

(ii) al (los) intermediario(s) inmobiliario(s) que intervenga(n) en la operacién concretada,
hasta el 1.00% mas VA calculado sobre el Precio de Compraventa del correspondiente
Predio Productivo,

El Fiduciario Gnicamente podrd abonar importes por encima de los topes indicados
precedentemente, (a} en el caso que sean aplicables a fos honorarios indicados, nuevos
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tributos o tributos ya existentes, pero cuya alicuota hubiese aumentado desde la suscripcion
dei presente Contrato —a titulo de ejemplo, aumentos en los montepios notariales-; {b) en
caso de autorizacién del Comité de Vigilancia para el caso concreto, en la medida que existan
circunstancias excepcionales en relacién a un determinado Predio Productivo que justifiquen el
exceso.

OCTAVO: Celebracién de los Contratos de Aparceria para explotacién de los Predios
Productivos. La inversidn en Sistemas de Riego. Precio de los Contratos de Aparceria.-

8.1 Contratos ‘de Aparcerfa. El Fiduciario deberd celebrar contratos de aparceria, con el
Aparcero, conforme al modelo de Contrato de Aparceria que se adjunta como Anexo !l del
Prospecto. A tales efectos, cada vez que se adquieran Predios Productivos —ya sea mediante la
ceiebracién de compromisos de compraventa al amparo de la Ley N2 8,733 de fecha 17 de
junio de 1931 o escrituras definitivas de compraventa-, simultdneamente se deberd suscribir el
correspondiente Contrato de Aparceria y entregarse la posesion del Predio Productivo al
Aparcero. El Aparcero debera a tales efectos cumplir, en todo momento, con los requisitos y/o
autorizaciones legales y reglamentarias vigentes para ser titular del derecho de explotacién de
los Predios Productivos. El Aparcero registraré cada Contrato de Aparceria en el Registro de la
Propiedad Inmobiliaria, dentro del plazo de de diez Dias Habiles desde su suscripcion.

El Contrato de Aparceria incluird como anexo un plano en el que se deslindara el drea agricola,
el drea con potencialidad ganadera y las dreas de desperdicio, segin la determinacién
realizada por el Agente. Sin perjuicio de fo anterior, dentro del plazo de cuarenta y cinco dias
corridos de finalizada la siembra de cada cultivo, el Aparcero entregaré al Fiduciario y al
Comité de Vigilancia una medicion de las dreas sembradas de cada cultivo realizada mediante
sistema de medicién satelital {GPS), las cuales deberdn ser tenidas en cuenta a los efectos del
calculo del Pago Minimo bajo los Contratos de Aparceria.

El destino que el Aparcero dara al Predio Productivo tomado en aparceria serd principalmente
agricola. En ese marco, el Aparcero cuitivara en los Predios Productivos, a su exclusivo costo y
responsabilidad, malz, soja, trigo, sorgo, entre otros granos, con el apoyo de Sistemas de Riego
tuya instalacion serd supervisada por el Aparcero, y que se realizard con cargo a los fondos
integrantes del Patrimonio Fiduciario, de conformidad con lo previsto en la cldusula 8.9 del
presente. Asimismo, el Aparcero se encuentra facultado a desarrollar en los Predios
Productivos actividad ganadera -en el drea no agricola de los Predios Productivos conforme a
la determinacidn que al respecto haga el Agente-, asi como aquellas actividades accesorias que
permitan generar ingresos en el marco de la explotacion de los Predios Productivos y sus
mejoras, como ser, la celebracidn de contratos de riego. Se deja expresa constancia que la
actividad ganadera asi como aquellas actividades accesorias podran ser desarrollada a través
de terceros, ya sea mediante la suscripcién de contratos de pastoreo u otras figuras similares,
no asi la actividad agricola. La realizacidn de actividad ganadera asf como aquellas actividades
accesorias a través de terceros, deberd ser aprobada previamente por el Comité de Vigilancia.

El Aparcero deberd comenzar a explotar los Predios Productivos conforme a su destino
contractual, dentro de un plazo maximo de nueve meses contados desde la suscripcién del
Contrato de Aparceria respectivo, debiendo cultivar y expiotar razonablemente, la mayor
cantidad de dreas en condiciones de explotacién agricola, aspecto que serd corroborado por el
Comité de Vigilancia e informado al Fiduciario. Sin perjuicio de lo anterior, se deja expresa
constancia que en forma previa a la suscripcién del respectivo Contrato de Aparceria, el
Aparcero podré requerir al Comité de Vigilancia en tanto iddneo, sin responsabilidad para el
Fiduciario, ia extensién del plazo referido para comenzar a realizar la explotacién y/o para
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cumplir la obligacién de explotar la mayor cantidad de &reas en condiciones de explotacidén
agricola por razones fundadas, en caso que existan circunstancias gue justifiquen tales
modificaciones a los efectos de encontrarse en 6ptimas condiciones para el desarrallo de la
actividad productiva y la implementacién y funcionamiento de los Sistemas de Riego v que
retrasaren el comienzo de la explotacién conforme a las metas establecidas en el presente,
como ser, la época en que se entregue la posesién del predio o la necesidad de realizar
mejoras y/o reparaciones en el inmueble rural. £l Comité de Vigilancia debers expedirse en
forma expresa y fundada dentro del plazo de quince dias de recibida la solicitud. La aprobacién
o rechazo de la extension de los plazos referidos por razones fundadas debers ser acreditado
al Fiduciario en forma previa a la suscripcién del Contrato de Aparceria, para su incorporacion.

8.2 Retribucién. El Aparcero abonard al Fiduciario en cardcter de retribucién de los
Contratos de Aparcerfa el 23% (veintitrés por ciento) de la Produccién Bruta, que en ningun
caso podrd ser con relacidn a la produccidn agricola y pecuaria, inferior al Pago Minimo
correspondiente, caiculado en la forma prevista en esta clausula. En caso que la Retribucién de
los Contratos de Aparceria con relacién a la produccién agricola y pecuaria no alcance el
equivalente en dinero al Pago Minimo, el Aparcero debera abonar en dinero al Fideicomiso Ia
diferencia que resulte de dicha relacién, a cuyos efectos se procedera con las retenciones en Ia
forma que se establece en la cldusula 8.4 del presente Contrato.

El Pago Minimo bajo los Contratos de Aparceria sera igual en el caso de la produccién agricola,
al equivalente en dinero al precio de 600 kg de soja por hectdrea agricola efectivamente
explotada con dicho grano por Afio Agricola y a 1.200kg de maiz por hectérea agricola
efectivamente explotada con dicho grano por Afio Agricola. A los efectos de calcular el Pago
Minimo por produccién agricola, se considerard para el caso de la soja y mafz, el Precio
Promedio Ponderado de las ventas de tales granos realizadas a cada Fecha de Cslculo dei Pago
Minimo por produccién agricola, conforme se establece en la cldusula 8.4. Las hectareas
efectivamente explotadas serdn las dreas agricolas por cada cultivo definidas en la medicién
satelital efectuada por el Aparcero de conformidad con lo establecido en la clausula 8.1 del
presente. En el caso que la explotacién agricola se inicie en el transcurso de un Afio Agricola, la
cantidad de kilogramos minimos por hectdrea serd prorrateada por la cantidad de dias
restantes correspondiente a ese Afio Agricola. Para el supuesto excepcional que el Aparcero no
efectuara ninguin cultivo de soja 0 maiz o que no existan operaciones precedentes suficientes
gue permitan calcular el Precio Promedio Ponderado, se tomara como referencia el promedio
del precio de los Ultimos 6 meses de la Cdmara Mercantil de Productos del Pais {referencia
Nueva Palmira),

Por tanto, el Pago Minimo por produccién agricola se calcula de la siguiente forma:

(Nro de Hectdreas efectivamente explotadas de Mafz por Afio Agricola x 1.200 kg x Precio
Promedio Ponderado del maiz) + (Nro de Hectéreas efectivamente explotadas de soja por Afio
Agricola x 600 kg x Precio Promedio Ponderado de soja);

siendo, el Precio Promedio Ponderado equivalente a:

(Ple1+$;2xQ2+,..+anQn)
(Q1+Q2+ ...+ Qn)

‘Siendo P1 el Precio Neto de Venta de Grano correspondiente a la venta nimero 1 y Q1 la
cantidad en kilogramos de grano de la venta nimero 1; P2 el Precio Neto de Venta de Grano
correspondiente a la venta nimero 2 y Q2 la cantidad en kilogramos de grano de la venta
numero 2, y asi respectivamente por la cantidad de ventas segin corresponda.

25



En el caso de la produccién pecuaria, el Pago Minimo serd en cualquier caso igual al
equivalente en dinero a 46kg de carne por hectdrea ganadera efectivamente explotada por
Afio Agricola, el cual se calculara de acuerdo al promedio del precio del kilo de carne de novillo
tipo publicado por el Instituto Nacional de Carnes en el periodo abril, mayo y j