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l. AVISO IMPORTANTE

VALOR INSCRIPTO ENEL REGISTRO DEL MERCADO DE VALORES DEL BANCO CENTRAL DEL URUGUAY
POR RESOLUCION EaE

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 FUTURQO DESENVOLVIMIENTO
DEL FIDEICOMISO.

EF ASSET MANAGEMENT AFISA EN SU CARACTER DE FIDUCIARIO DECLARA Y GARANTIZA QUE LOS
ACTIVOS INCLUIDOS EN EL FIDEICOMISO “FIDEICOMISO FINANCIERO FORESTAL BOSQUES DEL
URUGUAY 3” SON CIERTOS Y LEGITIMOS Y FACULTAN A LOS TITULARES DE LOS VALORES QUE SE
EMITIRAN A EJERCER TODOS LOS DERECHOS RESULTANTES DE LOS TERMINOS Y CONDICIONES QUE
SE DESCRIBEN EN EL PRESENTE PROSPECTO.

EF ASSET MANAGEMENT AFISA ES RESPONSABLE DE LA VERACIDAD DE LA INFORMACION CONTABLE, -

FINANCIERA Y ECONOMICA DE EF ASSET MANAGEMENT AFISA, ASI COMO DE TODA OTRA
INFORMACION RESPECTO DE S/ MISMO SUMINISTRADA EN EL PRESENTE PROSPECTO.

EF ASSET MANAGEMENT AFISA DECLARA ESTAR AL DIA CON EL REGIMEN DE INFORMACION Y
DOCUMENTACION, PREVISTO EN EL LIBRO VI, PARTE IX, TITULO 1l {ARTICULOS 338 A 343) DE LA
RECOPILACION DE NORMAS DEL MERCADO DE VALORES.

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
S.R.L. Y ES DE SU EXCLUSIVA RESPONSABILIDAD.

EL DIRECTORIO DE EF ASSET MANAGEMENT AFISA 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 “FIDEICOMISO FINANCIERO
FORESTAL BOSQUES DEL URUGUAY 3", SOBRE LOS ACTIVOS QUE LO INTEGRAN, LAS CONDICIONES
DE LA EMISION Y LOS DERECHOS QUE LE CORRESPONDEN A LOS TITULARES DE LOS VALORES QUE SE
EMITIRAN.

BEVSA NO ASUME RESPONSABILIDAD ALGUNA, PRINCIPAL Ni DE GARANTIA, POR EL PAGO PUNTUAL
DE LAS OBLIGACIONES ASUMIDAS POR EL FIDEICOMISO FINANCIERO, NI POR LA INFORMACION
CONTENIDA EN EL PROSPECTO. LA INSCRIPCION DE LOS VALORES FIDUCIARIOS EN EL REGISTRO DE
EMISORES Y VALORES DE BEVSA NO REPRESENTA UNA RECOMENDACION DE ESTA PARA LA
ADQUISICION DE LOS MISMOS, NI UNA PREDICCION DE SU PUNTUAL CUMPLIMIENTO. BEVSA NO
TIENE LA FACULTAD PARA, NI DEBER ALGUNO DE, REPRESENTAR A LOS TENEDORES DE VALORES
FRENTE AL FIDUCIARIO FINANCIERO, ESPECIALMENTE ANTE CUALQUIER INCUMPLIMIENTO DE ESTE,
SALVO EN EL CASO DE QUE LA INSTITUCION HUBIERE SIDO DESIGNADO ENTIDAD REPRESENTANTE
DE LOS MISMOS.

LA BOLSA DE VALORES DE MONTEVIDEO NO ASUME RESPONSABILIDAD ALGUNA, PRINCIPAL NI DE
GARANT[A, POR LOS VALORES EMITIDOS POR EL FIDEICOMISO, NI POR EL CONTENIDO DEL
PROSPECTO, QUE TUVO A LA VISTA. ASIMISMO NI LA BOLSA DE VALORES DE MONTEVIDEQ 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, NI ASUMEN
RESPONSABILIDAD ALGUNA PRINCIPAL NI DE GARANTIA POR LOS VALORES EMITIDOS POR EL
FIDEICOMISO. LA BOLSA DE VALORES DE MONTEVIDEO NO ASUME LA OBLIGACION DE REPRESENTAR
A LOS TITULARES DE LOS VALORES EMITIDOS POR EL FIDEICOMISO ANTE CUALQUIER
INCUMPLIMIENTO DEL EMISOR, SALVO QUE LA INSTITUCION HUBIERE SIDO DESIGNADO ENTIDAD
REPRESENTANTE DE LOS MISMQOS.

AL ADOPTAR UNA DECISION DE INVERTIR, LOS INVERSORES DEBEN BASARSE EXCLUSIVAMENTE EN
SU PROPIO ANALISIS DE LOS INSTRUMENTOS QUE SE LES OFRECEN, DE LAS CARACTERISTICAS DE
LOS MISMOS, Y DE LOS RIESGOS INVOLUCRADOS EN SU DECISION DE INVERTIR.

EL INVERSOR DEBE TENER EN CUENTA QUE NI EL FIDUCIARIO, NI EL ADMINISTRADOR ASUMEN
RESPONSABILIDAD PATRIMONIAL ALGUNA, PRINCIPAL Ni DE GARANTIA, POR EL PAGO DE LOS
VALORES. EL PAGO DE LOS VALORES SERA SATISFECHO EXCLUSIVAMENTE CON LOS BIENES
FIDEICOMITIDOS.

LOS BIENES DEL FIDUCIARIO NO RESPONDERAN POR LAS OBLIGACIONES CONTRAIDAS EN LA
EJECUCION DEL FIDEICOMISO Y POR LA EMISION DE LOS VALORES. ESTAS OBLIGACIONES SERAN
SATISFECHAS EXCLUSIVAMENTE CON LOS BIENES DEL FIDEICOMISO, DE ACUERDO CON EL ARTICULO
8 DELALEY 17.703.

EL PRESENTE PROSPECTO ES DISTRIBUIDO AL SOLO EFECTO INFORMATIVO, Y NO CONSTITUYE
RECOMENDACION ALGUNA PARA EL INVERSOR, QUIEN TOMARA LA DECISION A SU SOLO RIESGO Y
REALIZANDO SUS PROPIAS AVERIGUACIONES Y EVALUACIONES. EL INVERSOR HABRA DE FORMAR SU
DECISION EN BASE A LA INFORMACION QUE PROCURE POR SUS PROPIAS FUENTES.

LA FECHA DE ELABORACION DE ESTE PROSPECTO ES OCTUBRE 2016.

p. EF ASSET MANAGEMENT Administradora de Fondos de Inversion S.A.



Codigo ISIN:
Cédigo CFI:
Denominacion:
Fiduciario:
Fideicomitentes:
Beneficiarios:
Administrador:
Entidad Registrante
Entidad Representante
Organizador:
Agente de Pago:
Titulos a emitirse:

Activos del Fideicomiso:

Moneda:
Importe de la Emisién:

Distribuciones:

Fideicomiso Financiero Forestal Bosques del Uruguay 3

EF Asset Management Administradora de Fondos de inversion S.A.
Suscriptores iniciales de los Valores

Tiulares de fos Valores

Agroempresa Forestal S.A.

EF Asset Managément Administradora de Fondos de Inversion S.A.
Bolsa Electronica de Valores S.A.

Agroempresa Forestal S.A.

EF Asset Management Administradora de Fondos de Inversidn S.A.
Certificados de Participacian escriturales.

El Fideicomiso invertird en la compra y/o arrendamiento de
Inmuebles rurales para desarrollar una explotacién forestal.

Actualmente se estd completando la evaluacion para la adquisicién
parcial de un activo forestal compuesto por 47,281 hectdreas, de las
cuales 14,398 hectdreas se encuentran forestadas con Eucalyptus y
16,968 hectareas se encuentran forestadas con Pino, lo cual arroja
un aprovechamiento del 66%.

Délar fondo.
Hasta USS 190.000.000

Toda vez gue existan Fondos Netos Distribuibles luego de cada Cierre
de Ejercicio, o al procederse a la venta de los Activos del Fideicomiso
o por la distribucion final de Fondos Netos Remanentes.

En la primer etapa del Fideicomiso (afio 0 a 7), si bien, habran
disponibilidades al cierre de cada balance, estos seran destinados al
financiamiento del emprendimiento. Por lo tanto, en la esta etapa
no necesariamente habridn fondos a distribuir porque las
disponibilidades deberan cubrir futuros gastos e inversicnes,




Fondos Netos
Distribuibles:

Fondos Netos
Remanentes:

Fondos Liquidos:

Inversidn de Fondos
Liguidos:

Precio:

Valor nominal de cada
Certificado de Participacién:

Fecha de Emision:

Plazo del Fideicomiso:

Reserva de Liguidacion:

Son los fondos efectivamente percibidos por el Fideicomiso
originados en rentas por la explotacién del negocio, que surgen de
deducir de las disponibilidades al cierre de ejercicio de cada afio, las
previsiones de gastos e inversiones a realizar en los proximos
ejercicios econémicos que sean determinadas de acuerdo al informe
elaborado por el Administrador a tales efectos. El importe resultante,
no podra superar los resultados contables acumulados del
Fideicomiso a dicho Cierre de Ejercicio

Son los fondos que existan en el activo del Fideicomiso a la fecha de
vencimiento del Fideicomiso, una vez enaienados todos los Bienes
Fideicomitidos y canceladas todas las obligaciones del Fideicomiso.

Son los fondos en caja o invertidos en instrumentos facilmente
liquidables, que se encuentren en el activo del fideicomiso en la
Cuenta Recaudadora, proveniente de la gestion de los activos del
Fideicomiso o de la colocacion de los Valores.

los Fondos Liquidos podran ser invertidos por el Fiduciario,
dnicamente en los siguientes Activos Financieros, que calcen con las
necesidades de utilizacion de fondos en plazos y monedas, segun las
proyecciones que informe el Administrador:

{a) Valores emitidos por el Estado Uruguayo u otros entes estatales;

(b) Valores de renta fija emitidos por organismos internacionales de
crédito o por gobiernos extranjeros de muy alta calificacion
crediticia;

(c) Depésitos en entidades de intermediacién financiera locales
calificadas como categoria 1 por el BCU.

100%

USS$ 1.000

Una vez inscriptos los valores en el BCU y dentro de los 60 dias
corridos de dicha inseripcion,

30 afios o hasta el momento en gque se cancelen en forma total los
Certificados de Participacion emitidos por el Fiduciario, y se cancelen
Jas demds obligaciones del Contrato de Fideicomiso. La Mayoria
Especial de Titulares podra resolver transferir el patrimonio del
Fideicomiso a un nuevo fidecomiso, previo al vencimiento del plazo
maximo de 30 afios.

Es la reserva que sera constituida por el Fiduciario, y mantenida por
este luego de la extincion del presente Fideicomiso.
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Reserva de Contingencias:

Calificadora de Riesgo:
Calificacion de Riesgo:
Asesor Legal:

Asesor Financiero;
Inscripcién:
Cotizacidn:

Ley Aplilcabi-e:

Suscripcién:

Adjudicacién:

Es la reserva que podrd constituir el Fiduciario con fondos del
Fideicomiso, para cubrir las contingencias del Fideicomiso durante e)
plazo de vigencia.

CARE Calificadora de Riesgo S.R.L.

[ Juy

Ferrere

CPA Ferrere

Banco Central del Uruguay

BEVSA y/o Bolsa de Valores de Montevideo
Ley de la Republica Oriental del Uruguay

La suscripcion de los Valores se realizara en BEVSA y la Bolsa de
Valores de Montevideo en dos tramos y a precio fijo.

Tramo Minorista:

La suscripcion del Tramo Minorista se realizard en BEVSA v la Bolsa
de Valores de Montevideo entre las 10:00 horas y las 12:00 horas,
del dia [-—--—--—-], hora en la cual se cerrard el periodo de suscripcién
del Trame Minorista.

El monto méximo de suscripcion de Certificados de Participacion de
la Primera Etapa sera de USS 19.000.000.

El monto maximo de suscripcion por cuenta inversora sera de USS
50.000. No podran participar en el Tramo Minorista los inversores
institucionales (Administradoras de Fondos de Ahorro Previsional
(“AFAP”}, Empresas Aseguradoras locales, Cajas Paraestatales, o
Instituciones de Intermediacion Financiera locales que actten por
cuenta propia) habilitados a operar en las bolsas de valores en las
cuales se realice la suscripcién,

Tramo General:

La suscripcién del Tramo General se realizard en BEVSA al mismo
tiempo que el Tramo Minorista, entre las 10:00 horas y las 12:00
horas, del dia [-~--v--m—- ], hora en la cual se cerrara el periodo de
suscripcién (“Cierre del Periodo de Suscripcion”).

El monto méximo de Certificados de Participacién a ser suscritos en
el Tramo General serd equivaiente al Importe de fa Emision.

Luego del Cierre del Periodo de Suscripcién, se adjudicardn a través
del sistema de BEVSA, en primer término los Certificados de
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integracion:

Participacion a los oferentes que hayan presentado ofertas en el
Tramo Minorista. Ei método de aceptacion y adjudicacion sera a
precio fijo y asignacién a prorrata por el monto de las ofertas
presentadas. En caso de recibirse exceso de demanda en las ofertas
recibidas con relacién al monto maximo ofrecido en el Tramo
Minorista, los Valores se adjudicaran a prorrata de las solicitudes.

Luego de adjudicados los Valores por el Tramo Minorista, se
adjudicaran los Valores a los oferentes que hayan presentado ofertas
en el Tramo General, por el importe equivalente al Importe de la
Emisidn, deducidos los Certificados de Participacién que hayan sido
adjudicados en el Tramo Minorista. En caso de recibirse exceso de
demanda en las ofertas recibidas en el Tramo General, los Valores se
adjudicaran a prorrata de las solicitudes.

La integracion de los Certificados de Participacidn se realizara en la
Cuenta del Fideicomiso, de acuerdo al procedimiento que se describe
a continuacion:

(i) La primera integracién por un monto total equivalente al 5% del
monto adjudicado, debera realizarse el Dia Hébil siguiente a la
fecha de Cierre del Periodo de Suscripcion hasta las 16 horas.

(i) Las siguientes integraciones de los Certificados de Participacion
suscriptos se realizardn en forma diferida, a los 60 Dias
Calendario de efectuada la solicitud por parte del Fiduciario, de
acuerdo a lo determinado por el Administrador a efectos de
cumplir con el Plan de Negocios {cada una, una “Fecha de
Integracion”), y siempre dentro del plazo de 5 afios de realizada
la suscripcién. E} Fiduciario realizard la solicitud de integracion
con por lo menos 60 Dias Calendario de anticipacién a la Fecha
de Integracién, y necesariamente reiterard la solicitud a modo
de recordatorio (sin que implique una nueva solicitud de
integracion) con 2 Dias Habiles de anticipacion a la mencionada
Fecha de Integracién.

El siguiente es un calendario tentativo:

Fecha de pago tentativa
Porcentaje tentativo contada desde la Fecha de
Suscripcion
85% 60 dias
3% 2 afos
7% 5 afios

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



Excepto para el caso de las ofertas realizadas por Administradoras de
Fondos de Ahorro Previsional (“AFAP”), Empresas Aseguradoras
locales, Cajas Paraestatales, o Instituciones de Intermediacién
Financiera locales, los inversores deberan presentar una garantia al
Fiduciario el dia hébil siguiente a fa fecha de cierre del periodo de
suscripcién, hasta las 16:00 horas, que deberd consistir en una
garantfa bancaria a primera demanda emitida por un banco de plaza,
por el monto equivalente a su suscripcidn, con vigencia por un plazo
minimo de un afio y cuyo pago se deba realizar dentro de las 48
horas de presentada a su cobro ante el banco emisor, la cual debers
ser renovada mientras se mantenga pendiente suscripciones. En
caso gque no se renueve la misma 2 Dias Habiles previc a su
vencimiento, el Fiduciario estard autorizado a ejecutarla y mantener
los fondos en garantia para futuras integraciones.

La mora en la integracién de los Certificados de Participacion en
cualquier Fecha de Integracion se producird de forma automatica,
vencido el plazo establecido para realizar la integracién, y generara
la aplicacion interés moratorio a una tasa del 10.00% efectiva anual
desde el incumplimiento hasta la fecha que efectivamente se
integren los fondos correspondientes, mas una multa por e
incumplimiento aplicable a partir del quinto Dia Habil de generado el
incumpiimiento, equivalente al 10% del monto no integrado. No se
emitiran Certificados de Participacion por los montos no integrados.

Si en cualquier Fecha de Integracién un Titular no realiza la
integracion a fa cual esta obligado, el Fiduciario deberd proceder de
la siguiente forma para hacer efectivo el cobro del monto no
integrado mas los intereses moratorios y multa gue correspondan: (i)
si existe una garantia bancaria, el Fiduciario procederd a solicitar el
pago correspondiente a dicha garantia bancaria por el monto no
integrado mas la multa y los intereses de mora que correspondan
hasta la fecha de pago; (ii) si no existe garantia o si no se logra el
cobro de dicha garantfa, el Fiduciario iniciard acciones judiciales
contra el Titular para el cobro de la misma mas la multa, intereses
moratorios que correspondan hasta la' fecha de cobro vy las costas y
costos que dichas medidas generen los cuales también serdn de
cargo del Titular. Recibidos los importes correspondientes a dichas
integracion no efectuadas en la Fecha de Integracion, el Fiduciario
procedera a emitir los Certificados de Participacién que
correspondan al momento de dicha recepcién y recibiran el mismo
trato que los restantes Certificados de Participaciéon segiin lo
previsto en el presente Prospecto y contratos inciuidos en este.,

Las AFAP que hubieran suscripto Certificados de Participacion, no
incurrirdn en mora en las integraciones en caso que no cumplan en
realizar integraciones a las cuales estan obligados, como
consecuencia de que los Certificados de Participacién perdieron su
condicion de instrumento pasible de ser adquirido por las AFAP por
razones no imputables a la propia AFAP.




Comisiones y Gastos:

Remocién del Administrador
sin justa causa:

La obligacion de realizar las integraciones futuras por parte de
cualquier Titular es intransferibie. La transferencia por parte de
cualquier Titular de Certificados de Participacién que hubieran sido
emitidos a su favor una vez realizadas las integraciones que
correspondan, no genera la transferencia de la obligacion de realizar
futuras integraciones a que dicho Titular se hubiera obligado en
funcidn de la suscripcién realizada por dicho Titular, y que aln no
hayan sido realizadas.

En caso que no se reciban suscripciones por el total del Importe de la
Emision, el Emisor se reserva el derecho de dejar la emisién sin
efecto.

Asimismo, en caso de que, por cambios en la regulacién o causales
similares, los Certificados de Participacion perdieren su condicion de
instrumento pasible de ser adquirido por inversores institucionales el
Fiduciario convocard a una Asamblea de Titulares a los efectos de
presentar alternativas para continuacion del Fideicomiso v/o su
liquidacion si correspondiere.

Seran de cargo y costo exclusivo del Fideicomiso todos los gastos,
tributos y otros costos que se generen para el cumplimiento de la
finalidad del Fideicomiso y para el cumplimiento del Plan de
Negocios, incluyendo las retribuciones del Fiduciario y del
Administrador.

En compensacién por los servicios que el Fiduciario se obliga a
prestar por la administracién del Fideicomiso, el Fiduciario percibira
una remuneracion mensual de USS 14.000 (Ddlares estadounidenses
catorce mil).

En compensacién por los servicios que el Administrador se obliga a
prestar, el Administrador percibira:

(a) cantidad fija anual de USS$ 1.653.000 (un millon seiscientos
cincuenta y tres mil) ajustada segdn paramétrica y coeficiente anual
de conformidad con lo establecido en el Contrato de Administracion;
estableciéndose que dicho monto, luego de ser ajustado por la
paramétrica no podra ser mayor al 1,5% del valor del monto
resultante de la valuacion anual del Fideicomiso.

{b) una compensacion por desempefio (“performance fee”} en
caso que la Tasa de Retorno (TIR) del proyecto sea superior al 8%,
percibiendo el Administrador un 12% del retorno adicional, fa cual
sera calculada por el Fiduciario de acuerdo a lo previsto en el
Contrato de Fideicomiso

En el caso en que se remueva al Administrador sin expresion de
causa por Mayoria Especial de Titulares, el Fiduciario debera
(cualquiera fuera el momento en que la remocién se comunique),
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Modificaciones:

Asambleas de Titulares:

abonar al Administrador una indemnizacién equivalente al
performance fee proyectado por el Fiduciario al memento de la
remocién, con un minimo de con un minimo de US$ 5.000.000
{Dolares cinco millones). Si la remocién ocurriera durante los 3 {tres)
primeros afios del Fideicomiso, el monto calculado o el minimo en
caso de aplicar se reducira en 50% (cincuenta por ciento).

La Asamblea de Titulares, por el voto conforme de uno o mas
Titulares, cuyos Valores representen en conjunto un valor nominal
superior al 75% (setenta y cinco por ciento) del total de Valores
emitidos y con derecho a voto, podra resolver:

(a) Modificar las condiciones de emision de los Valores.

(b} Consagrar la forma de enajenacién de los bienes del patrimonio
fiduciario.

(c) Designar a la persona que tendré a su cargo la enajenacién del
patrimonio como unidad de los bienes que lo conforman.

(d) La extincién del Fideicomiso en caso de insuficiencia patrimonial
del Fideicomiso.

(e} Aprobar la venta anticipada, de parte o el total de los Activos, a
propuesta del Administrador o a propuesta de la Mayoria
Especial de Titulares, en éste ultimo caso siempre que dicha
venta implique que la Tasa de Retorno (TIR) del proyecto sea
superior al 9.5%.

(f) Aprobar cambios al Plan de Negocios, a propuesta del
Administrador.

(g) Aprobar la prérroga de la venta de los Activos al final del
proyecto forestal descripto en el Plan de Negocios, por hasta un
plazo de 3 aiios. También podrs aprobar la prérroga por mas de
3 ahos pero siempre que se cuente con el consentimiento del
Administrador.

(h) La sustitucién de la Entidad Representante.

Las Asambleas de Titulares podran ser convocadas por el Fiduciario
a instancia propia, o por Titulares que representen al menos el 20%
del valor nominal de los Valores emitidos, quienes realizaran la
convocatoria a través del Fiduciario. En caso de convocatoria por los
Titulares que representen el porcentaje indicado, el Fiduciario
debera convocar a la Asamblea para que se celebre dentro de! plazo
de 60 dias de recibida la solicitud.

La Entidad Registrante queda expresamente autorizada a informar a
cualquier Titular que asi lo solicite por escrito, indicando su
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NOMINA DE TITULARES:

Comité de Vigilancia:

Criterios de Valuacion:

voluntad de promover una decisién de la Asamblea de Titulares,
una némina de los nombres y domicilios registrados de los Titulares.
Al adquirir los Valores, los Titulares reconocen y aceptan que
autorizan expresamente a la Entidad Registrante a otorgar dicha
informacion con el alcance establecido en este parrafo.

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

Las resoluciones se adoptaran por Mayoria Absoluta de Titulares,
salvo que este Contrato o el Documento de Emisién requieran una
mayoria mayor.

A fin de determinar el quérum para sesionar y las mayorias
correspondientes para resolver, no se tendran en cuenta ni tendran
derecho a voto en las Asambleas de Titulares, aquellos Titulares que
tengan vinculacién directa o indirecta con el Fiduciario. Tampoco se
tendran en cuenta para determinar el quérum ni para la adopcién
de resolucion, los Certificados de Participacién que sean propiedad
del Administrador y de sus Personas Vinculadas —en forma directa o
indirecta-, en aquellas Asambleas de Titulares en las que se resuelva
determinar la existencia de incumpiimientos del Administrador,
iniciar acciones legales contra el mismo o su remocién.

Toda decisi6n adoptada en una Asamblea de Titulares regularmente
celebrada por el voto de Titulares que representen el porcentaje
requerido para dicha decisién, serd obligatoria para todos los
Titulares, adn para los ausentes o disidentes.

LA ENTIDAD REGISTRANTE QUEDA EXPRESAMENTE AUTORIZADA A
PROPORCIONAR A LA ENTIDAD REPRESENTANTE, UNA NOMINA DE
LOS NOMBRES Y DOMICILIOS REGISTRADOS DE LOS TITULARES Y
DEMAS DATOS QUE SURIAN DEL REGISTRO, A EFECTOS QUE PUEDA
CUMPLIR LAS FUNCIONES QUE LE CORRESPONDE BAIO LOS
DOCUMENTOS DE LA EMISION. LOS TITULARES RECONOCEN Y
ACEPTAN EXPRESAMENTE QUE LA ENTIDAD REGISTRANTE ESTARA
AUTORIZADA A OTORGAR DICHA INFORMACION CON EL ALCANCE
ESTABLECIDO EN ESTE PARRAFO, RELEVANDOLA DEL DEBER DE
GUARDAR SECRETO PROFESIONAL Y BANCARIO.

Organo de control interno del Fideicomiso, cuyos miembros iniciales
deberan ser designados por una Mayoria Absoluta de Titulares
dentro de los 45 dias de realizada la emisidn de los Valores.

Estara compuesto por hasta 3 miembros representantes de los
Titulares, segtin lo dispuesto en el Contrato de Fideicomiso.

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

Anualmente se realizard una valuacién de los Inmuebles y Bosques
existentes, la que debera ser realizada por un valuador de prestigio y
con experiencia en la valuacion de patrimonios forestales, el cual
deberd ser elegido por el Administrador y contratado por el
Fiduciario, con aprobacion previa del Comité de Vigilancia.

Causales de extincion: El Fideicomiso se extinguird en los siguientes supuestos:
(a) cuando se hayan cancelado totalmente los Valores;
{b) en caso que no se obtenga la autorizacion para la compra

de campos de acuerdo a la ley 18.092 en el plazo de un afic de
presentada la solicitud correspondiente, y siempre que
previamente asi lo resuelva una Mayoria Especial de Titulares;

(c) ante la imposibilidad absoluta del cumplimiento de los fines
para el cual fue constituido

(d) previa resolucion de una Mayoria Especial de Titulares, en
caso que: (i) no se obtenga la autorizacién para la compra de campos
de acuerdo a la ley 18.092 en el plazo de un afio de presentada la
solicitud correspondiente; o (i) no se obtenga autorizacidn para
pilantar de parte del MGAP y de DINAMA en el plazo de tres afios de
realizada la Emisién; o (iii) no se concretara la compra del activo
forestal que se encuentra bajo evaluacion.

'Y

(e) el transcurso del plazo maximo legal.

RESUMEN DE LOS CONTRATOS DE LA EMISION:

CONTRATO DE FIDEICOMISO

Por el Contrato de Fideicomiso se constituyé el Fideicomiso denominado “FIDEICOMISO FINANCIERO
FORESTAL BOSQUES DEL URUGUAY 3”, que se integrara con los importes a ser pagados por los
Fideicomitentes en su cardcter de suscriptores iniciales de los Valores, en las condiciones que se
establecen en este Contrato y para ser destinados al cumplimiento de los fines del mismo.

Con los fondos provenientes de la colocacién de los Valores, el Fiduciario invertira tanto en la compra
como arrendamiento de inmuebles rurales para el posterior desarrolio de la actividad silvicola, en las
condiciones previstas en este Contrato, para que integren el patrimonio del Fideicomiso. La
adquisicion de inmuebles rurales se podra realizar también mediante la celebracién de promesas de
enajenacion de inmuebles a plazo. El Fiduciario invertira en aquellos Inmuebles que sean
recomendados por el Administrador de acuerdo a lo previsto en el Plan de Negocios siguiendo los
procedimientos que se establecen en el presente Contrato.

El Plan de Negocios establece el marco dentro del cual se desarrollars la estrategia del Fideicomiso
para cumplir con su fin, y especificamente indicara los requisitos generales que han de reunir los
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Inmuebles a efectos de que el Fideicomiso pueda realizar dichas inversiones. De ningin modo podra
interpretarse que los términos y condiciones del Plan de Negocios suponen un compromiso o
promesa de que la estrategia allf prevista serd exitosa en su resultado. En particular los Beneficiarios
reconocen y aceptan que por las particulares caracteristicas de los bienes que integraran el
patrimonio del Fideicomiso, las inversiones realizadas estan sujetas a las fluctuaciones del mercado
en la cual se radicard la inversién.

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

Cada Beneficiario, por la sola adquisicién de los Valores, presta su consentimiento para que el
Administrador se desempefie en tal caracter bajo este Contrato y el Contrato de Administracion y
cumpla las funciones establecidas en el mismo.

De acuerdo a los fines del Fideicomiso, el Fiduciario emitird Valores de acuerdo a los términos y
condiciones que se indican a continuacién y por un monto total gue serd de hasta USS 190.000.000
{Délares ciento noventa millones).

Los pagos que por cualquier concepto pudieran corresponder a los Titulares se encuentran a su vez,
todos ellos, totalmente subordinados a la cancelacion previa de la totalidad de los Pasivos y los
Gastos del Fideicomiso, inciuyendo pero sin limitarse a toda deuda, tributos, cargas y toda otra
obligacién emergente o con causa o titulo en el desarrollo del objeto del Fideicomiso v/o en el
funcionamiento del propio Fideicomiso, y/o a la constitucién previa de las reservas de fondos
necesarias para ello.

Los Fondos Liquidos del Fideicomiso depositados en la Cuenta Recaudadora seran utilizados de la
siguiente manera:

{a) a la cancelacion de los Gastos del Fideicomiso, incluyendo los necesarios para la constitucion
del Fideicomiso, constitucidn de reservas, tributos, honorarios y comisiones del Fideicomiso;

(b) ala reposicidn de las reservas que correspondan;
{c) alacancelacién de los Pasivos que sean exigibles;

(d) a la realizacion de las inversiones que sean necesarias para llevar adelante el Plan de
Negocios;

{e) a la distribucidn de fondos a los Titulares, de existir Fondos Netos Distribuibles; y

(f) a la distribucién de Fondos Netos Remanentes con e! producido de la liquidacion del
Fideicomiso.

CONTRATO DE ADMINISTRACION

E! Fiduciario designa al Administrador, y este acepta, cumplir con el ejercicio de las funciones,
atribuciones y deberes de administrador en los términos del presente Contrato y el Contrato de
Fideicomiso

El Administrador cumplird la tarea de administrar los Bienes Fideicomitidos y llevar adelante la
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implementacion del Plan de Negocios. Sin perjuicic de esto, el Fiduciario mantendrd ia
responsabilidad por la gestion del Administrador por las tareas subcontratadas a éste.

Cada Beneficiario, por la sola adquisicién de los Valores, presta su consentimiento para que el
Administrador se desempeifie en tal cardcter bajo este Contrato y cumpla las funciones establecidas
en el mismo.

El Administrador tendrd a su cargo especificamente las siguientes funciones y responsabilidades, sin
perjuicio de las que se detailan en el Plan de Negocios:

(a) Ejecutar sus tareas de acuerdo al Plan de Negocios.

(b) Seleccionar y analizar los Inmuebles a adquirir y/o arrendar y llevar adelante las
negociaciones para la adquisicion de los mismos. Previo a realizar las compras y/o
arrendamientos por parte del Fiduciario, el Administrador deberd enviar al Comité de
Vigilancia con al menos 5 Dias Hébiles de anticipacion a realizarse la compra, copia de los
informes elaborados sobre el campo a adquirir, incluyendo el plan de forestacién para el
predio en cuestién. A efectos de las compras y/o arrendamientos, se distinguen dos casos:

i. Compra autorizada tacitamente: En los casos en que se cumplan las siguientes
restricciones, y si el Comité de Vigilancia no levantd observaciones en el plazo de 5
Dfas Habiles, se podra comprar/arrendar el predio en evaluacion, siempre que:

Precio de compra de Tierra: no sea mayor en 10% del estimado para el proyecto.
Distancia de Montevideo: menor a 450 km,

Suelo Forestal: mas del 60% del campo.

Area que puede ser plantada: mas del 50% del campo.

Tasa de retorno esperada: mayor a 8.5%

& 8 @ @ o

El Comité de Vigilancia podra realizar en dicho plazo, observaciones referidas al
no cumplimiento de las variables arriba mencionadas y debidamente fundadas.
Si el Comité de Vigilancia realiza observaciones, las mismas seran vinculantes y
se detendrd el proceso de compra y/o arrendamiento hasta que las mismas sean
levantadas

ii. ~ Compra con autorizacion de Comité de Vigilancia: En los casos donde las variables
arriba mencionadas no se cumplan, el Administrador debera pedir autorizacion al
Comité de Vigilancia, el que deberd expedirse en un plazo de 5 Dias Habiles {salvo en
los casos en que se encontrara fuera del pafs donde dispondrd de 10 Dias Habiles).

(c) Gestionar, coordinar y controlar las actividades con las empresas tercerizadas, siendo de cargo del

Fideicomiso los costos por la contratacion de éstas. De conformidad con lo establecido en el
Contrato de Fideicomiso.

{d} Gestionar la comercializacion de la madera resultante de las plantaciones gue se realicen en los
Inmuebles.

(e} Llevar adelante otras negociaciones y actividades para el manejo de la explotacion forestal,
incluyendo la negociacion para el otorgamiento de predios en pastoreo.

(f) Preparacién y coordinacion para la certificacién de los bosques (por ejemplo bajo el estandar
FSC).
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(h)

(i)

(i)

(k)

()

Preparacién de ios reportes mensuales, trimestrales y anuales detallados en el Plan de Negocios.

Lievar adelante todas las tareas necesarias para el relacionamiento con el entorno en donde se
encuentran localizados los Inmuebles.

Negociar los contratos que sean necesarios con los proveedores.

Negociar y acordar los contratos de seguros de los bosques,

Realizar los controles de ejecucién y calidad de los proveedores y terceros que se contraten para
desarrollar las actividades.

Exigir y cumplir con todas las normativas, leyes, y obligaciones pertinentes al sector y al pais.

{m) Recorrer los Inmuebles para definir técnicas que aseguren el estado sanitario de los Bosgues.

(n)
(o)

(r)

(s)

Planificar, dirigir la prevencion y combate de incendios.

Reclamar de los Deudores cualquier suma que éstos deban abonar al Fideicomiso. A estos efectos,
el Administrador podra solicitar al Fiduciario iniciar las acciones que sean necesarias para
reclamar dichos pagos.

Solicitar que se realicen pagos a cualquier acreedor del Fideicomiso, de acuerdo a lo que se
establece en el presente Contrato.

Gestionar todas las compras, arrendamientos y contrataciones que resulten necesarias a fin de
ejecutar el Plan de Negocios.

Confeccionar el presupuesto anual del Fideicomiso de acuerdo al Plan de Negocios (el
“Presupuesto”), el cual deberd ser puesto a disposicion del Fiduciario, el Comité de Vigilancia y de
los Titulares antes de los 15 Dias Habiles del comienzo de cada Ejercicio Anual de que se trate. El
Presupuesto debera estimar los costos, gastos y demds pagos que deba realizar el Administrador
en virtud de la administracién de los Bienes Fideicomitidos durante el periodo presupuestado, en
todos los casos indicando su relacién y grado de cumplimiento con el Plan de Negocios, asi como
toda otra informacién que el Administrador o el Fiduciario estimen relevante.

Elaborar los informes trimestrales de gestién de acuerdo a lo previsto en el Contrato de
Fideicomiso, en el cual se indique el desarrolio del programa de inversiones como asi también
cualquier informacién que pudiera resultar relevante a los Beneficiarios. Asimismo debera
informar al Fiduciario inmediatamente de ocurrido cualquier hecho o acto relacionado con la
ejecucion del Plan de Negocios que pudiera incidir considerablemente en la inversion reatizada
por los Titulares.

Elaborar reportes trimestrales al Comité de Vigilancia, informando sobre las compras y contratos
que existan con empresas Vinculadas al Administrador. En el caso de agroquimicos se debera
detallar: los precios de los mismos, su comparacién con otras opciones del mercado y el
proveedor.
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(u) Elaborar informes de cosecha y venta de madera para el Comité de Vigitancia, gue incluyan:
una descripcién de la operativa a realizar, descripcién de estratos a cosechar, datos de
inventario, potenciales compradores de fa madera, justificacién de la asignacién de la venta
comparando con otras ofertas y una recomendacién final incluyendo un andlisis de la
rentabilidad de la operacién. Una vez terminada la cosecha y comercializacién de la madera,
el Administrador deberd presentar al Comité de Vigilancia un informe que incluya: los
resultados obtenidos en cuanto a costos, volimenes de madera y rentabilidad real.

{v) Determinar al finalizar cada Cierre de Ejercicio los Fondos Netos Distribuibles e informarlo al
Fiduciario para efectuar los pagos que correspondan.

(w) Proponer a la Asamblea de Titulares la venta anticipada, de parte o el total de los Activos, en
casos que entienda que exista una oportunidad gue pueda resultar atractiva para los Titulares.

Ef Administrador informard al Fiduciario a la brevedad posible de cualquier hecho o circunstancia gue
pudiera afectar adversamente el Patrimonio Fideicomitido y tomara prontamente todas las medidas
conservatorias y de defensa que resultaren convenientes y le fueran posibles, sin perjuicio de las que
el Fiduciario pudiera tomar.

El Administrador seréd responsable por seleccionar y controlar a los contratistas gue presten tareas
para el Fideicomiso, aplicando a tales efectos los criterios para la seleccion y control de fos
contratistas establecidos en el Plan de Negocios.

Sin perjuicio de lo sefialado, los criterios de seleccién y control podran modificarse por cambios en la
legislacion o en la realidad donde se realice el trabajo. A estos efectos, el Administrador deberd
proponer las modificaciones al Comité de Vigilancia para su aprobacién.

El Administrador sera responsable por los reclamos que se generen relacionados con empresas
tercerizadas, solamente cudndo éstas se hayan iniciade por incumplimiento del Administrador de
alguna de las obligaciones de control de contratistas establecidas en el Plan de Negocios. Si por el
contrario el Administrador cumplié con todas sus obligaciones, aplicando todos los criterios de
seleccion y control establecidos, pero igualmente se genera un reclamo, entonces la responsabilidad
sera asumida directamente por el patrimonic del Fideicomiso.

El Administrador deberd entregar al Fiduciario, dentro de los 120 dias de finalizado cada gjercicio
fiscal, copia de los estados contables auditados del Administrador del ejercicio anterior. Dichos
estados contables estaran a disposicién de los Titulares que quieran tener acceso a los mismos.

El Administrador deberd cumplir con los siguientes estandares minimos de desempefio en su gestion,
los cuales se evaluardn anualmente, de acuerdo a los siguientes criterios:

(a) Compra y/o arrendamiento de tierras: dentro de los primeros 4 (cuatro afios) afios, a contar
desde la Fecha de Emisién, deberd comprarse y/o arrendarse al menos el 50% de las tierras
definidas en el Plan de Negocios. En el caso de que las compras y/o arrendamientos sean
mayores al 50%, pero menores al total del proyecto, el Comité de Vigilancia podra asesorar a
la Asamblea de Titulares si se extiende el plazo de compra o se devuelve el dinero
correspondiente a tierras no compradas y/o arrendadas, reduciéndose la superficie final del
proyecto.

(b} Plantacion: sobre las superficies compradas y/o arrendadas y evaluadas como plantables, se
debera haber plantado un 80% de las mismas como minimo, cuando hayan transcurrido un
plazo de 1 afio desde la entrega de los campos por parte de los vendedores. Este mismo
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criterio aplica a superficies cosechadas que deberan volver a plantarse en un 80% (del area
efectivamente plantable) antes de que transcurra 1 afio de la cosecha. Este plazo podra ser
mayor en caso gue se cuente con la aprobacién del Comite de Vigilancia.

» Prendimiento: para el total de la superficie plantada cada afio, debera lograrse un
prendimiento minimo de 80% del stand inicial. Esta evaluacién se hara cuatro meses
después de terminada la plantacién. En caso de eventos climaticos extremos, como
sequias {déficit de precipitaciones iguales o mayores al 45% de la media del lugar en
los 2 meses siguientes a la plantacién), heladas o granizadas que afecten la
plantacion; el Administrador no sera responsable del incumplimiento de esta meta
siempre que los mismos sean comprobables.

(c) Cumplimiento del presupuesto anual: el Administrador deberd ejecutar con un desvio no
superior al 25% el Presupuesto Anual presentado al Comité de Vigilancia para dicho afio.

a. Para este punto el Administrador presentard al Comité de Vigilancia un analisis
comparativo entre lo presupuestado y lo ejecutado de acuerdo a la informacion
provista por el Fiduciario.

b. No se consideraréan factores climéticos extremos o transacciones extraordinarias que
impidan la ejecuciéon normal del presupuesto o que requieran gastos adicionales.

¢. En caso de presentarse situaciones que requieran un cambio al presupuesto, el
Administrador debera presentarlo al Comité de Vigilancia en el trimestre previo a su
ejecucion para su aprobacién.

d. En casc de no existir acuerdo con el Comité de Vigilancia respecto a estos cambios,
los mismos seran presentados a la Asamblea de Titulares para su resolucién.

(d) Incremento Medio Anual (“IMA”) de los Bosques: el Administrador debera lograr que las
plantaciones alcancen un IMA, igual o superior a 75% del IMA establecido en la curva de
menor crecimiento del modelo de negocio para Eucaliptus Grandis, Dunniy Pino. A efectos
de determinar dicho estandar de desempefio, se tomaran en cuenta los siguientes
parametros:

= Las mediciones del IMA se realizaran a partir del afio 5 para el Eucaliptus y 7 para el Pino.
¢ Los datos de IMA se computaran a los efectos del cumplimiento de este estandar a partir
de: a) la cosecha para E. Dunni; b} el afio 10 de plantado el bosque para los Eucaliptus
Grandis y ¢) el afio 12 de plantado el bosque para Pino.
* No se tendran en cuenta para el cdlculo del IMA las superficies que:
o Estén afectadas por enfermedades no atribuibles al manejo del Administrador.
o Hayan sufrido incendios.

e Para determinar el IMA de cada especie se usara la informacion que anualmente surge
de las parcelas permanentes. La cantidad de parcelas permanentes a instalar para cada
estrato y los parametros a medir seran propuestos por el administrador para aprobacion
del comité de vigilancia. Se entiende por estrato plantaciones dentro del mismo predio,
especie y afo de plantacién. El tamafio minimo de estrato para establecer parcelas
permanentes sera de 100 hectdreas. Las parcelas permanentes deberan ser medidas en
su totalidad anualmente. En los campos o iotes donde exista cosecha durante el afio que
se estd evaluando, se utilizaran los voldmenes que surjan de la cosecha para calcular el
IMA como complemento a las parcelas permanentes. La medicién de las parcelas
permanentes sera contratada por el Administrador y los resultados se presentaran al
Comité de Vigilancia que podra elegir una muestra para controlar las mediciones si asi lo
creyera conveniente.
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Las curvas de crecimiento consideradas para cada especie son:

E. Grandis
M3/Ha
Afo - Minimo | Mds Probable] Maximo
5 47.6 60.0 743
6 £3.0 85.4 103.8 -
7 97.4 118.9 142.3
8 77.0 92.8 109.6
9 0a5 129.4 i51.1
10 35.1 158.5 184.3
11 | 166.7 192.6 219.0
12 1321 1524 1730
13 167.1 192.7 217.9
14 193.2 2273 250.8 -
15 - 218.8 $ 7525 284.0
16 - 251.9 285.4 - B17.8
17 2808 318.5 3546
18 S 3130 | 353.0 1 3926
19 343,58 3305 - 4%3.9
20 8.0 8.0 B X+
Primer Raleo 38.5 48.0 57.0 m3/ha
Segundo : : SERERR
Raleo 5L5 54.0 755 |m3/ha
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Pino Taeda:

‘m3/ha

Afo Minimo | Mds Probable| Maximo-
5 37.1 427 ' 841
6 515 592 58.1
7 64.7 73.4 0,2
8 87.1 100.2 i15.2
9 197.6 1237 i42.3
10 132.1 i51.9 1746
11 152.3 175.1 2014
12 175.4 2017 232.0
i3 120.6 1387 i59.4
i4 137.2 157.7 - 179.4
15 53.7 176.7 ige.d
16 170.2 195.7 212.4
17 18487 2347 2384
18 2322 233.7 259.4
19 2198 252.7 275.4
20 235.2 277 299.4
21 0.0 .0 0.0

Primer Raleo 52.0 §3.0 . v 720 m3/ha
E. Dunni:
m3/ha

Afio Minimo | Mas Probable| Maximo
1 40 0.0 0.9
2 0.7 1.3 2.0
3 3.2 14.G . i8.2
4 26.7 37.0 45.0
5 49.4 64.8 783
6 74,1 84,2 1143
7 s8¢ 122.9 148.7
8 1227 1501 | 1812
9 S 1447 175.0 21L.0
10 1647 1974 | 2379

El control sobre la compra y/o arrendamiento de tierras sera realizado directamente por el Fiduciario
en funcién de las compras y/o arrendamientos realizados.

A efectos de controlar los estidndares de plantacidn y prendimiento (literales b y ¢ anteriores), el

Comité de Vigilancia designard a un técnico calificado para que lleve adelante las auditorias
operativas gue correspondan para verificar el cumplimiento por parte del Administrador de dichos
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estandares. Las auditorias operativas se deberan realizar semestralmente durante los primeros 3
afios y posteriormente en forma anual.

Una vez entregados los reportes de fas auditorias operativas, el Fiduciaric comunicara los mismos a
los Titulares.

El incumplimiento de cualquiera de estos estandares, serd causa suficiente para que los Titulares por
Mayoria Especial de Titulares resuelvan el cese del Administrador en sus funciones.

CONTRATO DE ENTIDAD REPRESENTANTE

El Emisor designa a BEVSA como Entidad Representante de la emisién de los Valores 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 y la Entidad Representante acepta dicha designacién, sujeto a las condiciones previstas en el
presente Contrato y asume la representacion de los titulares de los Valores registrados ante el
Fiduciario o la entidad registrante que eventualmente lo sustituya (en adelante, los "Titulares"), en
los términos explicitados en el presente Contrato.

La Entidad Representante asumird las siguientes obligaciones: (a) controlar las suscripciones e
integraciones efectuadas; (b) asumir la representacién legal de los Valores en tanto Titulares, con el
alcance previsto en el presente Contrato; (c) defender los derechos e intereses colectivos de los
Titulares durante la vigencia de los Valores y hasta su cancelacion total de acuerdo con la ley y con el
presente Contrato.

La Entidad Representante podra realizar, en nombre y representacion de los Titulares, los siguientes
actos: (a) solicitar informacion relativa al Emisor y/o al Fideicomiso, asi como toda informacién que
corresponda bajo las normas vigentes o que se dicten en el futuro, o se deriven de la reglamentacién
de las bolsas en las cuales los Valores coticen; (b) realizar aguellos actos que sean necesarios para
conservar los derechos de los Titulares, inclusive las gestiones judiciales que se requieran para no
perjudicar los mismos, sin perjuicio de lo que la Asamblea de Titulares, o las mayorfas de Titulares
que correspondan en cada caso, puedan oportunamente resclver; (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 acuerdo al preSente Contrato 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)
solicitar cualquier tipo de informacion a la Entidad Registrante (segin este término se define en el
Fideicomiso) relacionada con la presente emisidn.

Desde ya los Titulares y el Emisor exoneran de responsabilidad a la Entidad Representante por los
resultados de su gestion, asi como por la realizacion de cualquier medida tendiente a proteger los
derechos de los Titulares, salvo los casos de dolo o culpa grave (art. 464, ley N2 16.060).

La Entidad Representante podré consultar con sus asesores cualguier medida a tomar al amparo de
este Contrato, y el informe de tales asesores sera suficiente respaldo de la decisién que pueda tomar
la Entidad Representante a los efectos de dejar a salvo su responsabilidad, salvo dolo o culpa grave.

ta Entidad Representante no es responsable por el contenido y alcance del Fideicomiso, de los
Valores, ni de sus garantias, ni de los créditos cedidos al Fideicomiso. La Entidad Representante no
estard obligada a cumplir ninguna instruccién, orden o resolucién de los Titulares, conforme a lo
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dispuesto en este Contrato si no se le adelantan los fondos o se le proporcionan las garantias
suficientes para cubrir todos los gastos, tributos y responsabilidades que deba asumir, pudiendo en
todo caso deducirlos de los pagos que efectie el Emisor y sin perjuicio de la obligacién de éste de
cubrirlos en su totalidad.

La Entidad Representante actuando a nombre propio y en representacion de los Titulares y sin
requerir permiso ni autorizacién de los Titulares podra en cualquier momento acordar y otorgar con
el Emisor las modificaciones al presente Contrato de Entidad Representante que estime pertinente,
con alguno o algunos de los siguientes propésitos: (a) agregar obligaciones o restricciones o
declaraciones del Emisor que sirvan de proteccién adicional a los Titulares; (b) aclarar cualguier
ambigliedad o disposicién dudosa contenida en este Contrato, sus modificaciones o en los Valores;
{c) modificar cualguier disposicién del presente Contrato de cardcter formal o técnico que, a su juicio,
no resulte perjudicial para los intereses de los Titulares o para corregir un error manifiesto. Toda
modificacién deberd ser inmediatamente comunicada a las bolsas de valores en las cuales los Valores
coticen, al BCU de acuerdo a la normativa correspondiente y a los Titulares {a opcién de la Entidad
Representante, en el domicilio declarado por cada Titular ante EF AFISA como entidad registrante, o
mediante publicacién en dos diarios de amplia circulacién en la capital, por tres dias consecutivos
indicando que existe documentacién a su disposicién). La publicacién no indicara ni el contenido ni
alcance de las modificaciones.

Las facultades de la Entidad Representante son sin perjuicio de todas las otras que se establezcan en

este Contrato, en el Documento de Emisidn, en el Fideicomiso, o en cualquier otra documentacion
relacionada con esta emision.
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. OBJETIVO Y CARACTERISTICAS DE LA INVERSION

1. OBJETIVO

El objetivo general del presente Fideicomiso es desarrollar en forma sustentable un proyecto para la
explotacion sostenible de bosques de Eucalyptus y Pinos para comercializar su madera en el mercado
uruguayo e internacional, aprovechando las ventajas comparativas de |a silvicultura en la region,

Se trata de estructurar una opcion atractiva de inversion a largo plazo respaldada por un activo
tangible que aumenta de valor y desarrollada mediante un plan forestal gestionado.

El Fideicomiso Financiero Forestal Bosques del Uruguay 3 tiene como objetivo proveer a los
inversores retornos razonables a largo plazo, logrados a través de la valorizacién del activo en
plantaciones forestales, siguiendo los maximos estandares productivos, ambientales y sociales. Todas
las plantaciones seran certificadas con la norma FSC O PEFC y el proyecto prevé la venta de Bonos de
Carbono.

Los valores gue se promueven en este proyecto son: garantizar la seguridad a los inversores;
excelencia en el desempefio; responsabilidad y respeto en todas las dimensiones de lo que hacemos;
la confianza y la ética como la base del desarrollo.

La finalidad de la administracion del Fideicomiso Bosques del Uruguay 3 es:

i.  Producir madera para el mercado de aserrio y para pulpa, optimizando los recursos
forestales y la tierra, y ampliando a otros usos alternativos.

ii. Promover un esquema y manejc integrador con el ecosistema y ambiente de la zona.

iii.  Trabajar y conducir operaciones en forma responsable con la sociedad y en estricto
cumplimiento de las regulaciones laborales y empresariales

Conforme a lo mencionado, el desarrollo del emprendimiento forestal gestionado comienza con la
adquisicion de tierras y de los bosques, sigue con el manejo silvicultural activo {cuando asi lo
determine el destino de la madera) de los arboles y culmina con produccién (cosecha) ¥
comercializacién de madera s6lida y madera con destino a pulpa.

En virtud del alcance del proyecto, se estima una inversién con duracion aproximada de 20 afios.
Las principales caracteristicas del proyecto son;

* Administracién a cargo de Agroempresa Forestal, una compafiia lider en la prestacién de
servicios forestales, con mas de 15 afos de experiencia en el mercado local.

¢ Estructurar una opcion de inversion de razonable rentabilidad a largo plazo, respaldada por
el retarno de las operaciones inmobiliarias y forestales.

¢ Adquisicion y/o arrendamiento de campos mayoritariamente forestados o a forestar. Se
estima que con el monto de la emisién establecida serd posible adquirir y/o arrendar una
superficie aproximada de 42,000 hectdreas de las cuales el 60% a 65% se encuentren
forestadas con alguna de las especies comerciales de mayor implantacion en el Uruguay, a
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saber Eucalyptus sp. y Pino sp. idealmente las plantaciones deberian encontrarse a mitad de
su ciclo preductivo.

* Ubicacidn del proyecto es en la zona centro-este del pais: en el norte de Florida, Cerro Largo,
Rocha, Treinta y Tres y Lavalleja, por ser una zona de gran potencial para la explotacion
forestal.

* Al cierre del proyecto el ingreso total estimado por ventas corresponderd en un 70% a 80% a
la venta de madera y/o bosques en pie, un 20% a 25% a la venta de la tierra al final del
proyecto, y menos del 1.5 % a ingresos por venta de bonos de carbono y pastoreo.

* La inversion tiene variadas ventajas como ser: interesante relacion retorno-riesgo; limitada
volatilidad; baja correlacién con activos tradicionales; cobertura contra la inflacién; inversion
en activos reales; ventajas impositivas, flujo de caja predecible, activo con alta flexibilidad al
momento de venta.

Nota:

Al momento de la presentacion de este documento se estd completando la evaluacion para la
adquisicion parcial de un activo forestal compuesto por 47,281 hectdreas, de las cuales 14,398
hectdreas se encuentran forestadas con Eucalyptus y 16,968 hectdreas se encuentran forestadas con
Pino, lo cual arroja un aprovechamiento del 66%.

De este patrimonio forestal se proyecta una cosecha total de unos 2.3 millones de m’ de madera de
Eucalyptus para la produccion de pulpa de cefulosa en los primeros 7 afios del proyecto. Asimismo se
estima una cosecha final {tala rasa} de unos 6 millones de m® de madera de Pino, de los cuales el 75%
corresponderd a madera para aserrio. La cosecha final tendrd lugar sobre el inicio del tercio final de
vida del proyecto.

A medido gue se registren las cosechas se establecerd una plantacion eficiente y de alta calidad de
las especies Eucalyptus Grandis (60% aproximadamente} y Eucalyptus Dunnii  (40%
aproximadamente). Con la plantacién de las dos especies se busca: a) diversificacion biologica,
especies con diferentes curvas de crecimiento y por tanto distinta susceptibilidad a enfermedades,
pestes, etc. y b} diversificacién comercial, la venta de madera y el margen estd dividido casi en iguales
proporciones en los dos destinos de la madera, i.e. aserrfo y celulosa.

2. OPORTUNIDADES Y FORTALEZAS DEL PROYECTO

s QOportunidades del mercado forestal

El mercado mundial de productos forestales mantiene un desfasaje entre una demanda muy activa y
creciente y una oferta con posibilidades limitadas de reaccionar rapidamente. Esta brecha continuara
aumentando en el largo plazo por factores estructurales, demograficos, ambientales y ciclos de
produccidn, que no estan ligados a los ciclos econdmicos.

La demanda de productos forestales continuara creciendo de la mano de los cambios demograficos
(aumento de la poblacién y migracion a las ciudades) en las economias en desarrollo. El uso de
biomasa como fuente de generacién de energia renovable se ha instalado en gran cantidad de paises
y su uso se ha consolidado basado en el desarrollo de una industria de escala mundial que involucra
I&D, logistica, finanzas, desarrollo industrial, etc. Finalmente, existe un creciente interés, y de hecho
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va hay I1&D, en desarrollar nuevos usos para las fibras ligno-celuiésicas como sustituto de otras fibras
naturales.

La oferta de productos forestales estd determinada por la explotacidn de los bosgues naturales y la
produccién de madera en bosques implantados para uso comercial. ta explotacién de bosques
naturales ha sido progresivamente regulada y mayoritariamente prohibida con el objetive de
proteger biomas fragiles y/o de gran importancia para la humanidad por sus efectos sobre el clima.
En el hemisferio norte los bosques naturales de coniferas se han explotado por encima de su
capacidad de reposicién disminuyendo atin méas la oferta. La produccién de madera en bosques
implantados tiene un ciclo de produccion de 7 a 10 afios para su uso en la produccién de pulpa de
celulosa y de 19 a 21 afios para su uso en aserrio. A su vez una afta proporcién de los nuevos
desarrollos forestales estan orientados a la produccion de madera para celulosa, siendo que en el
mediano y fargo plazo el mayor aumento de la demanda se registrard en la madera de aserrio {que
tiene como subpreducto la madera para biomasa y celulosa).

GROWING DEMAND FOR FCRESTRY PRODUCTS
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°  QOportunidades de la forestacion en Uruguay

Nuestro pais se encuentra bien posicionado para beneficiarse en forma sostenible del desfasaje
entre oferta y demanda de productos forestales o del “gap celulésico” como ha dado en llamarse. El
desarrollo forestal del pais cuenta ya con mas de ires décadas y ademéas de contar con un sdlido
marco legal tiene un tratamiento impositivo favorable para las explotaciones forestales, en
particular, para la produccidn de madera de aserrio.

El pais tiene ventajas naturales para la produccion forestal como la tasa de crecimiento biolégico de
los &rboles, que cuadriplican el crecimiento en el hemisferio norte; una topografia gue permite que
toda la cosecha sea mecanizada; mano de obra adecuada para la realizacién de los trabajos
silviculturales (podas que son de vital importancia para obtener madera de calidad) y un precio de la
tierra que es significativamente inferior al de otros paises de tradicidon forestal.
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La comercializacién de ta produccidn forestal no es un obstaculo para el continuo y progresivo
desarrollo del sector. A nivel local existe un mercado muy activo y denso para los productos de valor
mas bajo como la madera para la produccion de celulosa o para uso en biomasa. Los aserraderos
locales procesan cantidades crecientes de madera y las exportaciones, tanto de rolos como de
madera procesada tienen como destino una gran cantidad de mercados.

La forestacion cubre aproximadamente 1 milidn de hectéreas. Aproximadamente la mitad estdn
integradas verticalmente con las dos plantas de celulosa, UPM y Montes del Plata. Los fondos
institucionales, mayoritariamente de origen extranjero superan las 200,000 hectdareas de

plantaciones. Uruguay es el segundo destino después de Brasil, en lo que respecta a inversiones
forestales de fondos norteamericanos.

3.  MONTO DE LA INVERSION

El proyecto de plantacion forestal de Bosques del Uruguay 3 demandara un aporte de capital de 190
millones para cubrir la inversién y los costos operativos

La siguiente tabla muestra, en términos porcentuales, el uso que se le dard al total de la inversién:

Componentes de la Inversién del Fideicomiso Bosques del Uruguay 3

Miles de USS$ Participacién (%)

Tierra y activo fijo 121,512 64%
Costos de produccién 72,737 38%
Implantacién/Compra de bosques 52,479 28%
Fee Administrador {Afio 1al 9) 12,562 7%
Impuesto Patrimonio 1,583 1%
Costos certificados carbono 424 0%
Costo Estructuracién (Ao 1 al 9) 2,478 1%
Otros 5,535 3%

Ingresos -79,309 -42%

TOTAL 190,000 100%

Se estima que un 70% % de la inversi6n corresponde a la compra de tierra y bosques, un 26% a la
implantacién y operacion de los bosques hasta la primera cosecha en el afio 2022; 11% corresponde
administracién, 15% al pago de impuestos, 4% costos de los certificados de carbono y
estructuracién, netos de los ingresos generados en los primeros 9 afios.
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IV. EL MERCADO FORESTAL

1. EL MERCADO INTERNACIONAL

Las inversiones en forestacion han logrado gran popularidad tanto en el Hemisferio Norte como en
Latinoamérica. Segln Standard & Poor’s (2007), las inversiones en madera por parte de inversores
institucionales y fondos habian mostrado un aumento considerable, caracterizando al activo forestal
como uno de retornos estables y con baja correfacién comparado con fos activos financieros
tradicionales.

Los inversores institucionales, compafiias y fondos de inversién tenian en propiedad mas de US$ 50
billones en activos forestales en Estados Unidos en 2004, con 40 millones de hectareas en
plantaciones forestales industriales, lo gue representaba un 18% del drea de bosques del pais. Estos
autores sefialan gue un tercio del drea plantada ha cambiado de duefios, con gran actividad
compradora de las administradoras forestales (Timberland Management Organizations ~TIMOs-) y de
jos fondos de administracién inmobiliarios (Real Estate Investment trusts —REITs-}. Ambas figuras,
con conocimientos técnicos y Management profesionales, han pasado a ocupar un lugar
preponderante en la gestion de activos forestales, sobrepasando a una buena parte de las compafias
forestales y de papel que solian ser las propietarias de los bosques productivos®.

Los factores gque estan detras de esos cambios son: 1) necesidad de aumentar el valor para los
accionistas, 2) reduccién de deuda, 3) eficiencia impositiva por las ventajas de las REITs, 4} desarrolle
de estrategias impositivas que minimizan el impacto en las ganancias, 5) produccién de materias
primas, y atractiva relacion riesgo/retorno.

El retorno econdmico de las inversiones en forestacién viene dado por el crecimiento bioldgico del
arbol y por la apreciacién en el valor de la tierra. Por su propia naturaleza el crecimiento biologico
genera valor, el cual se acumula gradualmente en el drbol. Finaimente, el crecimiento acumulado
provoca un cambio en el uso potencial de la madera y con elio un cambio positivo en el valor de 1a
misma. El retorno de la inversién en forestacion estd pues dado por®:

* Crecimiento bioldgico: en EEUU esta variable explica mas de la mitad del retorno de una
inversion forestal. - ” ' ' ' _

e Aumento en el valor de la madera por cambio en el uso de la misma. Los tres usos mas
comunes en secuencia segdn la edad son: pulpa, chipeo y aserrado para tablas. A grandes
rasgos, para pulpa en general se consideran ciclos menores a 10 afios, mientras que en
madera para tablas se precisan ciclos de 16-20 afios.

e Precio de venta de la madera es la segunda variable en importancia.

¢ Precio de compra de la tierra.

En resumen, las TIMOs y RIETs han visto en las inversiones forestales:

1} Colocacion con un retorno relativo alto si se compara con otras de igual riesgo.

2) Volatilidad limitada: la desviacién esténdar de los principales indices forestales en Estados
Unidos ha side considerablemente inferior a la mostrada por otros como el S&P 500 o el
Russell 2000.

'Fasano y Straka (2009)
*Fasano y Straka, 2009; Mortimer, 2009.
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3) Correlacién muy baja (menor a 0,15) con activos tradicionales como acciones, bonos, y
operaciones inmobiliarias regulares. En este sentido las inversiones forestales aparecen
como un producto complementario y contribuyen a expandir la frontera eficiente de
riesgo/retorno del portafolio

4) Cobertura contra la inflacién, los retornos han mostrado aumentos mayores que la inflacidn,
La madera es un activo real ademas y por tanto con una dindmica diferente a la de los activos
financieros. Por otra parte, los precios de la madera han tenido subas anuales mayores a las
tasas de inflacion.

5) Ventajas impositivas.

6) Flujo de caja predecible.

7) Activo que esta creciendo y gestion flexible del momento de venta de la madera.

En el pasado, las inversiones forestales carecian de mecanismos para comparar su desempefio, era
muy dificil contar con un benchmark. No obstante, ahora existen varias compafias forestales
operando en bolsa. Por ejemplo, en los Estados Unidos se estiman, entre otros, dos indices de
referencia para los retornos de las inversiones forestales:

1) El National Council of Real Estate Investment Fiduciaries (NCREIF) que publica el Timberland
Property Index desde 1994™
2} El John Hankcock Timberland Index (JHTI).

El primero es el mas utilizado y divulgado. En los dltimos diez afias el retorno promedio del NCREIF
Timberland index ha sido del 4.1%, superior a los retornos de otros indicadores como el S&P 500

index, o los indices de bonos del tesoro.

Evolucion del NCREIF Timberland Index

15,00%

10,00%

5,00%

0,00%

-5,00%

-10,00% Fuente: National Council of Real Estate Investment Fiduciaries (NCREIF). ... .

*nttp://www. nereif.comitimberland-retums. aspx
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2. EL MERCADO LATINOAMERICANO

Existen en América Latina y el Caribe 18 millones de hectdreas de bosques plantados, esto es un 5%
de la superficie forestal plantada del mundo, emergiendo 1a regién como lider en plantaciones
forestales de alta productividad. Argentina, Brasil, Chile y Uruguay poseen el 78% de los bosques
plantados de la regién. FAO (2009) afirma que el desarrollo de las plantaciones, impulsado por el
sector privado, es apoyado por los gobiernos a través de politicas favorables e incentivos financieros
(reembolso de costos, préstamos con interés reducido, etc.). Las altas tasas de productividad y el
entorno favorable han atraido inversiones de productores de pasta y papel regionales y mundiales vy,
recientemente, de inversiones norteamericanas, incluidos los fondos de inversion forestal (FIF).

FAQ subraya las siguientes caracteristicas de las plantaciones forestales en la region.

¢ Lainversién en tecnologias de mejora de la productividad, en especial la propagacién clonal.

= El uso de especies de répido crecimiento, como Eucalyptus spp., Pinus radiata, Pinus taeda y
Pinus elliotii, manejadas de manera intensiva;

* la integracion de las plantaciones con la elaboracién maderera, y también con la elaboracién
de pulpa de celulosa.

Las TIMOs han ocupado un lugar creciente en América Latina. Las TIMOs son organizaciones de
gestion de inversiones forestales. Tienen como responsabilidades principales encontrar, analizar,
estructurar, adquirir y gestionar activos forestales para sus clientes. Segun Wiecheteck (2008),
existian unas 30 organizaciones de este tipo en Estados Unidos, con activos por mds de USS 30
billones en 2007, de los cuales cerca del 5% se encontraban en América del Sur. No obstante, en esta
region el crecimiento reciente ha sido muy fuerte por los factores mencionados anteriormente y por
las reducidas oportunidades de inversién forestal en el Hemisferio norte y retornos decrecientes de
las inversiones forestales en Estados Unidos.

Entre las principales TIMOs norteamericanas se encuentran: Hancock Timber Resource Group
{HTRG), Brookfield Asset Management, GMO Renewabie Resources (GMO RR}, Wagner Forest
Management {(WFM), The Forestland Group, Forest Capital Partners, Resource Management Services
(RMS), Forest Investment Associates, The Campbell Group, Global Forest Partners {GFP}, y RMK
Timberland Group, entre otros {Wiecheteck, 2008).

Buena parte de estas organizaciones manejan areas supetiores al millén de hectdreas. Segun figura
en los sitios weh de las empresas, Hancock administra 1,8 millones de hectareas o un activo valuado
(2009} en USS 8 billones. Otras instituciones como Forest Capital Partners, Brookfield, The Campbell
Group, cuentan con mas 1,3 millones de hectareas cada una. Los TIMOs han manejado retornos
reales para sus inversiones que promediaron 4.1% para el periodo 2005-2015.

En el 2008 en América Latina las TIMOs (principalmente instituciones de EEUU)} contaban con unas
410.000 hectareas en propiedad. Del total, un 48% estaba en Brasil, 36% en Uruguay, 13% en Chile,
3% en Argentina®. Las instituciones con presencia eran Hancock, GMO, Global Forest Partners, y
RMK.

En el Uruguay las TIMOs son propietarias de mas de 200 mil hectdreas distribuidas en los
departamentos de Rivera, Tacuarembd, Cerro Largo, Treinta y Tres y Lavalleja.

4RIS| también maneja estes datos, ver: http:/Awww.risiinfo.com/Marketing/other/south_american_tree_farm.pdf
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El sector forestal se divide en una fase silvicola, otra fase logistica, y luego la fase industrial y la
comercializacién. Asimismo se distinguen diferentes cadenas agroindustriales de base forestal: la
celulésica-papelera, la de productos de madera efaborada, la industria quimica de base forestal, y la
energética. Se hara mayor énfasis en resaltar los aspectos mas destacables de la cadena de madera
s¢lida, esto es productos madereros de mayor valor (aserrado y debobinado) y la de destino a pulpa
ya que son las dos principales salidas comerciales del proyecto. El uso energético seria un
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a) Fase sifvicolo

El desarrollo de la forestacién tomo impulso en Uruguay con fa aprobacion de la ley forestal N2
15.939 (28/12/1987), promocionandose a las plantaciones definidas segtin suelos, especies,
densidades, manejo, etc.). Esta ley en esas condiciones fue mantenida hasta 2005. Se establecieron
3,57 millones de hectareas de prioridad forestal, agrupados principalmente en los grupos Coneat 2,
7, 8 y 9. Un 77% de las plantaciones existentes en 2004 se habian realizado en suelos de Prioridad

Forestal®.

Suelos de Prioridad Forestal en Uruguay

Grupo Coneat Supez:ficie Proporcion indice Coneat
(hectdrea) Promedio Max Min
7 477.027 13.35% 67 92 31
8 513.066 14.35% 80 109 31
9 822.054 23.00% 77 114 35
2 1.453.774 40.67% 65 a3 53
0.7 92.705 2.59% 3
0.9 165.330 4.63% 60 74 26
50.9 50.347 1.41% 11 74 26
TOTAL i 3.574.303 100% "

Fuente: DGF-MGAP

El Decreto 294/010 de julio de 2010 modificéd los suelos de prioridad forestal. De este modo,
quedaron 3.294.603 hectareas de prioridad forestal, y unas 786.765 adicionales gue requieren

aprobacion.

El grupo Coneat 7 es caracteristico de la zona Norte del pais {Rivera y Tacuarembd), el grupo 2 es del
Este (Lavalleja, Maldonado, Rocha Treinta y Tres y Cerro Largo), el grupo 8 predomina en el centro-
este (Purazno y Cerro Largo}, el grupo 5 en la zona centro de! pais (Durazno y Florida) y el grupc 9 en

el Deste {Paysanddl, Rio Negro, Soriano y Colonia).
Los suelos de prioridad condicional son los suelos 2.11b, 2.20, 4.2,0.72, 8.9, 8.13 y 509.11.

Seghn Dell’Acqua, Petraglia y San Roman (2008), un tercio del area plantada se habia realizado sobre
suelos 7 en la clasificacion Coneat, seguidos por suelos 9y 2.

6DetI'Acqua, Petraglia y San Roman, 2008, MGAP,
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Plantaciones forestales segln tipo de suelo Coneat (2004)

Miles de hectareas
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Fuente: Dell’ Acqua, Petraghia y San Roman (2008)

Estos autores sostienen que casi la mitad de Iz clase Pino se habia plantado en los grupos 7 de suelos
Coneat y un 15% en los grupos 8. En cuanto a los Eucalyptus, la plantacion del Globulus
predominaba en el grupe 2, mientras gue en el Grandis un 60% era en ios grupos 7 y 9.

Tomando lo anterior, se puede estimar cruzando estos datos con los suelos de prioridad forestal y
proyectando a la fecha, lo que se ha plantado aproximadamente de cada grupo de suelos de
prioridad forestal:

= £52%delgrupe7
=  25%delgrupc 9
= 12%del grupo 2
= 21%del grupo 8

Las plantaciones forestales alcanzaban 990 mil hectdreas en 2012 segun datos de la Direccién
Forestal, aproximadamente un 6.6% de la superficie productiva del pais y una cuarta parte de la
superficie potencial a forestar considerando el drea de prioridad mas la que requiere aprobacidn. Los
géneros Eucalyptus y Pinus explican la mayor parte de la superficie plantada bajo proyecto.,
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Evolucion de la superficie forestada en Uruguay, 1975-2012.
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Fuente: Direccion Forestal - MGAP

Entre las afios 2000 a 2003, la participacion del Pino en nueva superficie plantada bajo proyecto
aumento del 38% al 50%. A partir de 2004 esa dinamica de los primeros afos del 2000 se rompe y

mas del 75% de la superficie de las nuevas plantaciones bajo proyecto corresponden a Eucalyptus.

33




Participacidn por género en la superficie plantada de los nuevos proyectos forestales presentados
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Fuente: Direccion Forestal - MGAP

Durante el periodo 2000-2005 el Eucalyptus globulus fue la principal especie plantada, no obstante el
pronunciado descenso en nueva area forestada de esta especie. Desde 2003, se verifica un aumento
en la superficie forestada con Eucalyptus Grandis y con Eucalyptus Dunnii gue alcanza un maximo en
los afios 2007/08. A partir de 2009, las nuevas implantaciones de Eucalyptus muestran una tendencia
declinante para todas las especies.
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Area plantada con Eucalyptus seglin especie (hectareas)
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Participacion de las diferentes especies de Eucalyptus en el total plantado a 2012
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Fuente: Direccion Forestal - MGAP

Casi el 65% de la forestacion del pais se concentra en 5 departamentos (Rivera, Paysandi, Rio Negro,
Tacuarembd, Lavalleja). Existe una plantacién diferencial de Eucalyptus y Pino segin regién. El 70%
de la superficie de Pino se concentra en Rivera (44%) y Tacuarembd (27%). Las plantaciones de
Eucalyptus estdn mas focalizadas en el oeste, donde Paysandi y Rio Negro explican el 30% de la
superficie plantada.

Area forestada bajo proyecto por departamento y especie (Total a 2012)

Total Eucalyptus Pino Total | Eucalyptus | Pino | Eucalyptus | Pino
Hectareas % sobre total % dpto.

RIVERA 164,522 i 50,537 113,452 17% 7% 44% 31% 69%
PAYSANDU 131,071 99,866 28,166 13% 14% 11% 76% 21%
RIO NEGRO 122,464 113,842 7,570 12% 16% 3% 93% 6%
TACUAREMBO 111,087_ 40,880 69,655 11% . 6% 1 27% 37% 63%
LAVALLESA 110,824 108,377 2,263 11% 15% 1 1% 98% 2%
DURAZNO 62,000 53,051 8,524 6% 7% 3% 86% 14%
CERRO LARGO 59,515 51,108 8,404 6% 7% 3% B6% 14%
FLORIDA 51,335 49,116 2,177 5% | 7% 1% 96% 4%
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ROCHA 43,162 | 38953 | 4,179 4%_ | 5% ] 2% 90% 10%

OTROS 134,050 | 120592 | 12,553 | 14% | 17% - | 5% } 90% 9%

TOTAL 990,030 | 726323 | 256,943 | AR 73% 26%

Fuente: Direccién Forestal - MGAP

El 65% de los bosques con destino industrial correspondia a empresas con patrimonio forestal
superior a las mil hectdreas. Asimismo, se menciona que ha habido un cambio en los ultimos afios,
donde una buena parte de inversores individuales vendieron sus montes a las compafiias forestales.
Buena parte del desarrollo de las plantaciones es producto de la inversion extranjera directa,
proveniente de las compaiifas de Finlandia, Suecia, Chile y Espafia, y de administradoras de fondos de
inversién forestal de Estados Unidos’.

b} Extraccién de madera y fase industrial

La extraccion de madera en rollo ha crecido en forma sostenida desde el afio 2000, superando jos
13.8 millones de m3 en 2015, Entre 2000 y 2015 la extraccién de madera crecié a una tasa del 9.58 %
acumulativo anual El crecimiento es explicado por un aumento en la extraccion de No-coniferas
(principalmente Eucalyptus) debido a la mayor demanda para la produccién de celulosa, y al cicio de
plantacién mas corto. La participacion de las coniferas en la extraccién de madera se ha mantenido
constante en el entorno del 6% a lo largo de! periodo. Recién en los dltimos 5 afios la participacion
aumenta al 7% del total. A partir de 2010 y hasta el fin del periodo la extraccion de coniferas
promedié 720 mil m3 anuales con un minimo de 580 mil m3 en 2013 un maximo de 1 millén de m3
en 2011, Extraccion de madera roliiza, 2000-2015

"OPYPA (2008)
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Los usos de la madera pueden clasificarse en tres grandes grupos: combustible, pulpa e industrial
(aserrio, tableros, otros). El crecimiento de la extraccion se explica mayoritariamente por el aumento
en la extraccion de madera con destino a la produccién de pulpa, que aumentd a una tasa del 15 %
acumulativo anual durante el periodo.

En los primeros afios (2000 a 2006) la extraccion de madera para pulpa estaba destinada a la
exportacion. La puesta en marcha de la planta de celulosa UPM en noviembre de 2007, provocé en
primera instancia una rapida expansién de la extraccion de madera con ese destino que paso de 4
millones de m3 a 6 miliones de m3 en 2008. A partir de 2008 la extracciéon de madera promedio
anual con destino a pulpa a situd en los 6 millones de m3 para el periodo 2008-2013. A mediados de
2014 comenzé a funcionar la planta de celulosa de Montes del Plata y se verifica un nuevo empuje en
la extraccién de madera con destino a la produccién de celulosa que aumenta a 7.8 millones de m3.
Es recién en el 2015, con la planta de Montes de Plata en plena operacién durante el afio completo,
donde se recoge el efecto de la misma en el volumen de extraccién de madera con destino a pulpa
que se sitla en 9.4 miliones de m3.

El complejo foresto-celuidsico esta fuertemente integrado ya que tanto UPM como Montes del Plata
son propietarias de tierras y bosques. Ademas tienen acuerdos de administracién forestal con
algunas de las cajas de pension (por ejemplo la Caja de Profesionales Universitarios). No obstante, un
20%-30% de las necesidades de materia prima deben buscarse en el mercado spot o asegurarse de
otra forma. En los dltimos afios estas empresas han implementado planes de asociacién con
productores agropecuarios para el desarrollo de nuevas plantaciones o para pagos por
arrendamientos de largo plazo.

La extraccion de madera con destino 2 madera sodlida (aserrio, tableros, otros) crecié a una tasa del
9.45% acumulativo anual durante el periodo 2000-2015. Este crecimiento no obstante se concentra
en la segunda mitad de periodo a partir de la instalacion de las plantas de Urupanel y Weyerhaeuser
en 2006. Entre 2000 y 2006 la extraccion de madera con destino a uso industrial (aserrio, tableros,
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otros) promedio las 620 mil m3. En 2007 la extraccidn de madera con este destino aumenta un 50%
pasando a un promedio anual de 1.1 millones m3 entre 2007 y 2009. Finalmente a partir de 2010 se
produce un nuevo empuje en la extraccién de madera, principalmente impulsado por la extraccion
de rolos de aserrio para exportacién. Desde 2010 en adelante la extraccion con destino a madera
solida industrial se ha mantenido por encima de los 1.5 miliones de m3, con un pico cercano a los 2
millones de m3 en 2014.

Extraccion de madera segun uso final 2000-2015
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Fuente: Direccion Forestal - MGAP

Entre el afio 2000 y el afio 2015 la extraccion de madera de multiplicé por 3.9, pasando de 3.5
millones de m3 a 13.8 millones de m3. Al inicio del periodo un 57% de la madera extraida era usada
como combustible, un 26% con destinc a pulpa y un 18% con destino a aserrio. En 2015, el destino
principal de la madera fue la produccién de pulpa {75%}, mientras que el uso como combustible y
aserrio bajaron su participacion al 21% y 14% respectivamente.
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Uso final de la madera extraida, 2000 vis a vis 2015
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Fuente: Direccion Forestal - MGAP

En el sector de madera aserrada la integracion vertical con la fase silvicola es menos acentuada, vy los
de mayor porte utilizan materia prima nacional. La industria de la madera es mas fragmentada, con
mayor presencia de PYMES. Segin OPYPA (2008) en 2004 existian 169 aserraderos en Uruguay, de
los cuales 120 eran categorizados como micro y pequefios. Habia 10 medianos y grandes y otros 39
no especificadoes.

En lo que respecta al uso de madera para aserrio y debobinado se constata que el volumen extraido
se triplico entre 2000 y 2014, pasando de 548 mil m3 a 1.7 millones de m3. En términos promedios
durante el periodo la relacion coniferas-no coniferas se ha mantenido en 40%:60%, con ligeras
oscilaciones.
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Extraccién de madera para aserrio y chapas, 2000-2014
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La expansién de la industria manufacturera se refleja también en la evolucién del indice de actividad
fisica. El indice de Volumen Fisico de la industria manufacturera {sin refineria) se duplico entre 2002 y
2016 al pasar de 67 a 130. El subsector de la madera tuvo un comportamiento tendencial similar al
promedio de la industria manufacturera con oscilaciones mdas marcadas. Hasta el afic 2009 los
valores mensuales del indicador eran superiores para la madera gue para el promedio concordando
con el primer periodo de expansién. Luego el indicador de actividad para la madera se mantuve, con
alguna excepcidn, siempre por debajo del promedio de la industria manufacturera.

El subsector del papel muestra el dinamismo de esta rama de la industria. Hasta el 2008, fecha en
que comienza a operar UPM (ex Botnia) el indicador de actividad era similar al promedio de la
industria manufacturera. Entre 2008 y 2014 el indicador de actividad del subsector del papel era unas
10 veces mayor que el del promedio del sector manufacturero. Finalmente en 2014 se constata el
segundo despegue del sector con la puesta en marcha de la planta de Montes de! Plata que eleva el
indicador de actividad a! eje de los 2000.
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Evolucion del indice de Volumen Fisico promedio y para la industria de la madera, 2062-2016
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c) Fase logistica

La carga forestal se caracteriza por su gran velumen y escaso valor unitario, por tanto el impacto del
transporie en los margenes es muy importante. Cada hectarea de un monte para pulpa con ciclo de
10 afios requiere entre 4 y 5 camiones para transportar la madera. Por lo tanto, factores como la
iocalizacion de las plantaciones, accesibilidad, seleccion del transporte, formas de carga, y descarga,
juegan roles claves en el conjunto de la economia del negocio forestal. El crecimiento en el volumen
cosechade a un ritmo muy superior a las inversiones en infraestructura ha estresado de aiguna
manera el sistema logistico en Uruguay.

Las opciones para el transporte forestat en Uruguay son el carretero y ferroviario. El modo fluvial esta
limitado por las represas, siendo navegable el tramo Nueva Palmira a Salto®. El modo carretero ha
sido el predominante, y la rehabilitacién del sistema ferroviario es un factor que puede dar gran
potencial al negocio forestal en particular para las zonas mayeres a 300 km de destino. Una
extraccién cercana a los 10 millones de m® implica mas de 250 mil camiones.

A la fecha, el principal flujo de madera es el que tiene a las plantas de UPM y Montes del Plata como
destino para la fabricacion de celulosa. Otros flujos de importancia son el central del pais Rivera-
Tacuaremb6-Durazno-Montevideo, y el flujo central con la madera del este (Lavalleja
principalmente).

d) Mercados y Comercio Exterior

Las exportaciones de productos forestales alcanzaron los USS 1,590 millones en 2015,
transformandose en el primer rubro exportable, y representarcn el 24% del total de las
exportaciones agroindustriales. Las exportaciones de pasta de celulosa explican el 80% del valor de
las exportaciones y la totalidad del incremento en las exportaciones respecto del 2014 como
resultado de la puesta en marcha de la segunda planta del pais (OPYPA, 2015). Vale indicar que las
exportaciones de productos forestales tienen deducida las exportaciones de madera en rollo y chips
de madera con destino a zona franca para la elaboracion de pulpa de celulosa para evitar que se
contabilicen doble.

BUruguay tiene 2.000 km de ferrovia, una red vial nacional con 8.696 kiiémetros, 1600 km de hidrovia, ubicando al pais en los
lugares 74, 64 y 53 de! ranking mundial segun la CIA Country Factbook en 2008.
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Intercambio comercial de los productos derivados del sector forestal
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Fuente: Direccion Forestal - MGAP y URLINET

Las exportaciones de los otros productos derivados del sector forestal han crecide pari passu con las
exportaciones de celulosa. Este grupo estd compuesto por madera en rollo (i.e. troncos), astillas y
particulas (chips de madera}, madera aserrada, tableros y madera contrachapada, y papel y carton.
Entre 2007 y 2015 las exportaciones de este grupo de productos casi se triplicaron, pasando de USS
309 millones a USS 877 millones. Las exportaciones de madera en rollo han mantenido una
participacion mayoritaria en las exportaciones. Entre 2000 y 2007 representaron en promedio el 40%
de las exportacicnes. A partir del 2007 su participacion ha sido creciente, situandose en 70% en el
2015. Entre 2007 y 2015, las exportaciones de madera en rollo crecieron al 17% acumulativo anual,
pasando de USS 177 millones a USS 593 millones. Este crecimiento estd, en gran parte, explicado por
el aumento de las exportaciones de madera en rollo a zona franca para la produccion de celulosa. En
el 2007, el 20% de las exportaciones de madera en rollo correspondia a exportaciones a zona franca
para la produccion de celulosa; en 2008 el 80% y en 2015 el 96%.

Entre 2007 y 2015, las exportaciones de madera aserrada crecieron a una tasa del 13 % acumulativo
anual, mientras que las exportaciones de tableros y madera contrachapada aumentaron a una tasa
del 10% acumulativo anual.
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Exportaciones de productos primarios del sector forestal.
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Fuente: Direccion Forestal - MGAP

Las exportaciones de productos de valor agregado, madera aserrada y tableros, aumentaron de US$
77 millones en 2008 a USS 150 millones en 2014, para luego ceder en el 2015 y ubicarse en US$ 130
millones.
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Valor de las exportaciones de madera aserrada y tableros.
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Los precios de exportacion de los principales preductos de origen forestal han mantenido una
tendencia ascendente durante los Gltimos 8 afios mas alla de alguna ligera variacién que responde a
escenarios externos adversos.
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Precio promedio de exportacion de madera en rollo de Eucalyptus segun destino (US$/m3, FOB o

pie de planta)
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Mas del 90% de la exportacion de madera en rollo de Eucalyptus (rolos de Eucalyptus) tiene como
destino las Zonas Francas, es decir que su destino final es la produccion de pulpa de celulosa. El
precic de los rolos con destino a la produccion de pulpa se ha incrementado a una tasa del 8%
acumulativo anual durante el periodo 2007/2015.

El volumen exportado de rollizos aserrables se ha mantenido en el entorno de los 150 mil m3, con un
maximo de 200 mil m3 en el 2011. El precio de exportacidn ha crecido a una tasa anuaf del 2.7%.
Vietnam y China son los principales mercados para este producto seguidos de India y Filipinas con
creciente participacion.

Las exportaciones de chips y astillas se consolidan sobre mediados del 2000. Entre las afios 2005 a
2007 se exportaron un promedio de 850 mil toneladas, siendo Espafia el principal destino de las
mismas, seguido de Japdn. En los afios siguientes, 2008 a 2011, las exportaciones muestran cierta
volatilidad registrandose picos de 1.6 millones de toneladas que se explican por el ingreso de nuevos
paises. Para el 2012 las exportaciones de chips y astillas caen a las 700 mil toneladas y se mantienen
en niveles similares hasta la fecha. Desde 2008, Portugal ha incrementado sistematicamente su
participacion como destino de las exportaciones de chips y astillas, expiicando en 2015 el 87% de las
mismas. Las zonas francas en Uruguay fueron el destino del 13% de las exportaciones de chips en el
2015, siendo este el valor méximo del periodo 2007-2015.

El precio de exportacion de los chips vy astillas, si bien mostro oscilaciones, se ha incrementado a lo
largo del periodo. Los chips con destino a zonas francas mantuvieron precios inferiores a los de otros
destinos, no obstante esta diferencia se ha venido cerrando lo large del tiempo. Ei precio de
exportacion de los chips y astillas a otros destinos crecié a una tasa del 3.3% acumulativo anual,
mientras que para las zonas francas el crecimiento fue del 6.5 % acumulativo anual.
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Precio promedio de exportacién de chips y astillas de Eucalyptus segin destino {US$/ton, FOB o pie
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Las exportaciones de madera aserrada han mantenido un crecimiento sostenido desde el afio 2000.
En 2014 se registra el maximo de la serie con US$ 78 millones, cediendo levemente en el 2015
producto de la caida en la demanda por la situacién econémica de algunos de los principales
demandantes. Se constata una creciente participacion de la madera de no-coniferas, i.e. Eucaliptus,
en las exportaciones.

Los principales mercados para la madera aserrada de eucaliptus son Sudéfrica, Estados Unidos, Gran
Bretafa, Holanda y Francia, en este orden. Entre los cinco explicaron el 93% de las exportaciones de
madera aserrada de Eucaliptus en los Ultimos tres afios. Para la madera aserrada de ping, los
principales mercados son Estados Unidos, Guatemala, Indonesia, México y China que representaron
el 88% de las exportaciones en los ultimos tres afios.

El precio promedio de exportacién para la madera aserrada de Eucalyptus crecié a una tasa del 7.7%
acumulativo anual desde 2007 para ubicarse en el 2015 en USS 430/m3. La madera aserrada de pino,
en tanto, se incrementd a una tasa acumulativa anual del 4.9% desde 2007 y se ubica en USS$
335/m3.
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__Exportacion de madera aserrada segin especie (Millones de délares FOB)
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Precio de exportacién de madera aserrada segun especie (US$/m3 FOB)
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La exportacion de tableros de madera contrachapada ha mantenido un sostenido crecimiento
durante e} periodo, alcanzando a los 202 mil m3 y USS$ 62 millones en 2015, y marcando un descenso
respecto de lo exportado en 2014. El descenso en mayor en términos de valor que de volumen, ya
gue el precio el precio cedié ante una menor demanda internacional.

Los tableros pueden ser de base eucaliptus o de base pino. El peso relativo de cada uno en el total es
variable y depende de la oferta de madera y de mercados. Por ejemplo en 2009, el 87% de los
tableros exportados eran de base eucaliptus, mientras que en los ditimos tres afios la participacion
de los tableros de eucaliptus disminuyé al 38% en promedio.

Exportacién de madera contrachapada (Volumen y valor)

Miles de m3 i
250 e RS e MUMnesdEuS§ 80
% Valor FOB
70
& Volumen
60
50
150
a0
10
0 30
20
50
10
0 0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Los precios de exportacion de fa madera contrachapada han mantenido una tendencia creciente,
mas alla de algunas oscilaciones. A lo largo del periodo no existe una diferencia de precio significativa
entre los tableros de base eucalyptus y base pino. El precio de los tableros de base pino han crecido
al 5.2% acumulativo anual y ios de base eucalyptus a una tasa del 4.7 acumulativo anual durante el
periodo. El precio mds alto, USS 334/m3, se registra en el 2014. En el 2015, el precio de exportacion
de los tableros de base pino se ubicé en USS 322/m3 mientras que los de base eucaliptus
retrocedieron a USS 308/m3.
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Precio de exportacién de madera contrachapada segun especie (US$/m3 FOB)
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ii. EL MERCADO DE TIERRAS FORESTALES

En la dltima década se ha registrado un importante aumento en la compra venta de tierras en
Uruguay. Segln datos de DIEA en el periodo comprendido entre los afios 2000 a 2015 se realizaron
34,995 operaciones de compraventa, correspondientes a 7.8 miliones de hectareas por valor de 11.7
billones de dbiares. '

El mercado de tierras estuvo muy activo durante los aflos 2003 a 2008 cuando se transaron un
promedio de 761 mil hectareas por afio. Entre 2009 y 2013 se negociaron una media de 335 mil
hectareas por afio, valor significativamente menor al registrado los seis afios anteriores y similar al
registrado en los primeros afios del 2000, Finalmente en los Gltimos dos afios se registra una fuerte
caida en la superficie transada a 177 mil hectdreas en promedio.

El precio promedio registré un constante incremento, pasando de USS 448 la hectarea en 2000 a un

maximo de USS$ 3.934 en 2014, para luego descender a USS 3,584 por hectdrea en 2015. En términos
nominales el precio de la tierra se multiplico por 8 en el periodo considerado.
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Superficie vendida y precio de la tierra 2000-2015 (Miles de hectareas, US$/hectirea)
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El aumento en el precio de la tierra ha sido diferencial segtn el uso. En la tabla siguiente, se presenta
la evolucién de las operaciones de compra venta y del precio promedio para diferentes tierras. El
aumento de precios es diferencial, siendo mayor en las tierras agricolas ganaderas. Esto refleja en
buena parte la expansion agricola que hubo en el perfodo. Las tierras forestales tuvieron un aumento
mayor en el precio en comparacion con las ganaderas,
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Precio de la tierra seguin uso productivo, 2000-2015 (US$/bectarea)

Promedioc | Forestal(a) | Ganadera (b) G::;:;!: iC)

2000 448 399 443 440

2001 413 488 310 489

2002 385 226 260 445

2003 420 344 280 650

2004 664 586 380 962

2005 725 849 485 1,073
2006 1,132 967 700 2,063
2007 1,432 1123 639 2 080
2008 1,844 1,832 992 2,863
2009 2,329 1,700 1,250 3,477
2010 2,633 1,364 1,354 3,882
2011 3,196 2,705 . 1,684 4772
2012 3,487 2,941 2,222 5,125
2013 3,519 3,000 1,904 6,565
2014 3,934 2,309 2,720 6,695
2015 3,584 2,071 1,697 6,287
Multiplicador 7x 5.1x 3,8x 14.3x
Crecimiento 18.2% 15.9% 15.7% 20.8%

Acumulativo Anual

Fuente: DIEA-MGAP

a) Es el precic promedio de las transacciones registradas en el departamente de Rivera;
b) es el precio promedic de transacciones registradas en Salto y Artigas;
¢} es el precio promedio de transacciones ocurridas en Sorianc.
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Evolucion del precio de la tierra segun uso productive, 2000 = 100
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4, TENDENCIAS Y PROYECCIONES

Seglun FAQ {2012), los principales drivers de largo plazo de la demanda hasta 2030 son:

e Cambios demograficos. La poblacidon mundial se incrementara de 7,1 billones en 2012 a
2,3 billones en 2030.

¢ Crecimiento econdmico. Se espera que el producto bruto global se duplique en 2030.

e (Crecimiento diferencial en las economias en desarrollo, especialmente Asia, donde se
producirdn los maycres incrementos poblacionales, a la vez que se acentuard la
migracién ruralfurbana.

¢ Regulaciones ambientales mas estrictas que impedirdan la explotacidén de &reas
forestadas, en particular los bosques nativos.

¢ Emergencia de las plantaciones forestales comerciales como recurso principal.

¢ Aumento del uso de energias renovables a partir de biomasa forestal.

En madera aserrada, FAQ prevé un crecimiento mundial del 1,4% anual en el consumo hasta 2030,
con mayores tasas en Africa y Asia en comparacion con Norteamérica y Europa. Por su parte para los
paneles, FAQ prevé un crecimiento aun mayor, cercano al 3% anual en promedio, y con tasas de 4,5%
en Asia, consclidandose la tendencia hacia el uso de porticleboards vy fiberboards en sustitucién de
los plywoods. Para pulpa y papel, el organismo también prevé un crecimiento sostenido y cercano al
3% en promedio mundial, con guarismos del 4% en Asia y Africa.

China e India continuaran dominando el crecimiento en las importaciones de productos forestales.
Segun RISI®, las importaciones de rolos de madera de China han superado los 25 millones de metros
ctbicos, creciendo a una tasa acumulativa anual superior al 40%. Se espera que continle esta
tendencia, no con el mismo vigor, pero si que este pais se posicione como el gran importader de
productos forestales. Esta tendencia se explica por los factores demograficos y el aumento del
consumo interno y por una expansion de la fase industrial del complejo forestal {papel, muebles,
productos de madera, etc.). Por su parte, India ha registrado un notable aumente en su déficit en el
comercio de productos forestales, pero aln estd significativamente por debajo de China en los
voldimenes importados. RISI también proyecta un sostenido aumento en las importaciones de este
pais.

La produccion y el consumo de productos del sector forestal continuaran en aumento siguiendo las
tendencias historicas (FAO, 2009). Uno de los cambios serd el mayor crecimiento en Asia y el Pacifico,
debido a la mayor demanda de China e India. El cambio mas drastico serd el uso de fa madera para
fines energéticos, particularmente en Europa como resultado de las politicas de promocidn a las
energias renovables. Asia se convertird en el mayor productor y consumidor de paneles superando a
Norteamérica, pero con un consumoe per capita menor. El consumo de roliizos de esta region estara
muy por encima de su capacidad de produccion, lo cual determinard un creciente aumentec de las
importaciones de estos palses. El creciente uso de fuentes con celulosa para la produccion de energia
ocasionara transformaciones sin precedentes en el sector forestal mundial. El transporte seguird
jugando un rol critico por el impacto en los costos. Estos factores, concluye el informe, ademas de
otros macroeconémicos como los tipos de cambio seran los que estaran dominando el sector en el
futuro.

Mecanismos de mercado como las certificaciones continuaran con un rol preponderante en la
orientacién de la cadena de valor forestal. Segun FAQ {2009) existian mas de 300 millones de
hectareas certificadas en el mundo, esto es 8% del area total. Los sistemas de certificaci6n mas

E’http::';'ws.-\.'w.risiirlfo.com
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extendidos (iniciados en 1993) son el Forest Stewardship Council (FSC) v el Programme for the
Endorsement for the Forest Certification Schemes (PEFC)™. En 2006 la cuarta parte de los rollizos
comercializados eran de montes certificados FSC, y se estima que casi la mitad del comercio mundial
de este producto a fines de la proxima década provendra de bosques certificados. Buena parte de la
expansion en estos esquemas dependera de como lo vean los consumidores de India y China. Estos
sistemas fueron inicialmente para promover el manejo sustentable de bosques tropicales, pero fue
adoptado principalmente en Europa y Norteamérica.

En lo que respecta a los avances tecnoldgicos, hay dos areas™ de especial relevancia para el
desarrollo future: 1) manejo del bosque y de fos recursos para la produccién y servicios ambientales
2) cosecha, transporte y procesamiento de madera. En estas dreas los objetivos del desarrolio
tienden: a reducir costos y aumentar productividad, al desarrollo de nuevos productos y servicios, a
conservar recursos y reducir impactos ambientales y a aumentar la eficiencia energética. En todos
esos campos, la biotecnologia, la nanctecnologia y las tecnologias de la informacién continuaran
impactando significativamente el sector. Por citar un ejemplo, ha habido esfuerzos recientes en el
mapeo del genoma de Eucalyptus grandis que mejoraran notablemente las posibilidades en
crecimiento, rendimiento, usos, etcétera.

1waw.fsc:.c:rg y www pefc.arg
Tema abordado en: Developments in forestry science and technology. En: The state of the World Forests, FAO (2009).
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V. PLAN DE NEGOCIO DEL PROYECTO

1. CARACTERIZACION DEL PROYECTO

El objetivo general del presente Fideicomiso es desarrollar en forma sustentable un proyecto para la
explotacién sostenible de bosques de Eucalyptus y Pinos, certificadas con la norma FSC O PEFC, para
comercializar su madera en el mercado uruguayo e internacional, aprovechando las ventajas
comparativas de la silvicultura en la region.

Se trata de estructurar una opcién atractiva de inversién a largo plazo respaldada por un activo
tangible que aumenta de valor y desarrollada mediante un plan forestal gestionado.

El proyecto se basa en la adquisicidn y/o arrendamiento de campos mayoritariamente forestados o a
forestar. Se estima que con el monto de la emision establecida serd posible adquirir y/o arrendar una
superficie aproximada de 42,000 hectareas de las cuales el 60% a 65% se encuentren forestadas con
alguna de las especies comerciales de mayor implantacion en el Uruguay, a saber Eucalyptus sp. y
Pino sp. Idealmente las plantaciones deberian encontrarse a mitad de su ciclo productivo.

La ubicacion preferente de las plantaciones es en la zona centro-este del pais: en el norte de Florida,
Cerro Largo, Rocha, Treinta y Tres y Lavalleja, por ser una zona de gran potencial para la explotacion
forestal.

Los ingresos del proyecto provienen de la venta de madera, venta de la tierra y bosques en pie al
final del proyecto, ingresos por pastoreo, e ingresos por venta de certificados de carbono. Se estima
una facturacién total durante el ciclo de vida del proyecto de USS 1.3 a USS 1.6 billones.

En virtud del alcance del proyecto, se estima una inversién con duracion aproximada de 20 afios.

2. DESCRIPCION DEL PROYECTO EN ESTUDIO

Al momento de [a presentacién de este documento se estd completando la evaluacion para la
adquisicién parcial de un activo forestal compuesto por 47,281 hectareas, de las cuales 14,358
hectdreas se encuentran forestadas con Eucalyptus y 16,968 hectédreas se encuentiran forestadas con
Pino, lo cual arroja un aprovechamiento del 66%.

De este patrimonio forestal y de las nuevas plantaciones que se realizardn se proyecta una cosecha
total de unos 10.4 millones de m® de madera de Eucalyptus y Pino con destino a pulpa y aserrio. La
cosecha final tendra lugar sobre el inicio del tercio final de vida del proyecto.

A medida que se registren las cosechas se establecerd una plantacion eficiente y de alta calidad de
las especies Eucalyptus Grandis ({60% aproximadamente) y Eucalyptus Dunnii (40%
aproximadamente}. Con la plantacién de las dos especies se busca: a) diversificacién biologica,
especies con diferentes curvas de crecimiento y por tanto distinta susceptibilidad a enfermedades,
pestes, etc. y b} diversificacion comercial, la venta de madera y el margen estd dividido casi en
iguales proporciones en los dos destinos de la madera, i.e. aserrio y celulosa.

57




Los ingresos del proyecto provienen de la venta de madera, venta de la tierra y bosques en pie al
final del proyecto, ingresos por pastoreo, e ingresos por venta de certificados de carbono. La
facturacion estimada durante el ciclo del proyecto es de USS 1,394 millones. El 78% de las ventas
totales del proyecto corresponden a la venta de madera y bosques en pie.

i. UBICACION DEL PROYECTO

Ubicacion dei proyecto es en la zana centro-este del pais: en el norte de Florida, Cerro Largo, Rocha,
Treinta y Tres y Lavalleja

Ubicacion de los campos a adquirir por Bosques del Uruguay 3
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ii. USO DE 1A TIERRA

Usc actual
Hectareas %
Pino sp. 16,907 54% i
Eucalyptus Gobulus {rebrote) 2,621 8% j___'ﬁ
Eucalyptus Globulus 3,862 12% E
Eucalyptus Globulus {vendido y a cortar en 2017} 1,783 6%
Eucalyptus Dunnii 3,998 13%
Eucalyptus Maideni 1,365 4%
Otros Eucalyptus (colorado) 37 0% .
Zonas ganaderas (suelos no forestales) 792 3% E
Subtotal zona productiva 31,365 66% E
Camineria, cortafuegos, edificaciones 1,532 3% |
Monte nativo 2,383 5%
Costas cursos agua 9,018 19%
Zonas afloramientos rocosos 2,983 6%

TOTAL

E! cuadro describe el uso actual del patrimonio que esta siendo estudiado para una adquisicion
parcial.

iii. ESPECIES PLANTADAS y DISTRIBUCION DE EDADES

Distribucién por especie y edad de los bosgues en el prayecto a estudio (Fideicomiso Bosques del

Uruguay 3)
i | ovuns | Eucamtus | O Eucabptus | eucatus |
Globulus Dunnii Maideni !
{rebrote) (*) :
2 522 250
3 865 2,067 340
4 309 654
5 473 758 319 2,506
6 667 522 241 3,536
7 1,690 386 2,421
8 2,275 290 5,778
g 97 97 1,783 1,626

{¥) Vendido y a cortar en 2017
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iv. MANEJO SILVICULTURAL, CRECIMIENTO y PRODUCCION ESTIMADOS.

Eucalyptus

s la plantacion fue realizada con una densidad de 1,250 plantas por hectdrea.

* El crecimiento esperado para el Eucalyptus Globulus es de 7 a 14 m3/ha/afo.

* El crecimiento esperado para el Eucalyptus Dunii y Eucalyptus Maideni es de 22 a 27
m3/ha/afio.

* Lla cosecha final de ambos se realiza a los 9 a 10 afios de plantado

+ Se estima que la plantacién existente producira unos 1.6 millones de m3 en las préximos 10
afios,

Pino

e la plantacién fue realizada con una densidad inicial de 1,000 plantas por hectdrea.

e El objetivo es llegar a una densidad final de 350 plantas por hectarea al momento de la tala
rasa.

* Alos 5/6 aiios se realiza un raleo a desecho, quedando la plantacién con una densidad de
600 plantas por hectéarea.

e Alos 12 afios se realiza un raleo comercial y se baja la densidad a 350 plantas por hectarea.
Este raleo tendra una produccion estimada de 50 a 70 m3 por hectarea.

» Elcrecimiento esperado para el Pino es de 16 a 19 m3/ha/afio.

e [a cosecha final se realiza entre los 20 y 22 afios de plantado.

* Se estima que al final del turno la produccidn sera de 315 a 370 m3 por hectdrea.

s Se anticipa que la plantacion existente producira unos 6.6 millones de m3 a turno final.

V. FLUJO ESPERADO DE EXTRACCION DE MADERA

Durante el ciclo del proyecto se estima una produccién de 10.4 miliones de m?, a saber:

i Extraccion de madera de bosgues existentes al momento de adquisicién del proyecto, 7.6
millones de m3:

1.37 millones de m® de E. Dunnii, Maidenii y Globulus, con destino a pulpa
6.2 millones de m3 de Pino con destino a aserrio

ii. Extraccidon de madera de bosques plantados luego de la adquisicion del proyecto, 2.8
millones de m3:

2.2 millones de m3 de E. Dunnii y E. Grandis con destino a pulpa
559 mil m3 de E. Grandis con destino a aserrio
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Volumen extraible de Eucalyptus sp.
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vi. CARACTERISTICAS DE LAS ESPECIES A PLANTAR

Eucalyptus grandis

Es la especie mas plantada en areas tropicales y subtropicales de cuatro continentes para uso
industrial de madera. Se han llevado a cabo programas masivos en Sudéfrica y en Brasil y existen
plantaciones comerciales en Angola, Argentina, India, Uruguay, Congo, Zambia y Zimbabue. En el
pasado reciente, el principal uso de este arbol ha sido para madera sélida.

El clima en la distribucién natural del eucalipto rosado es subtropical himedo, con unas
temperaturas minimas promedio durante los meses mas frios de entre 2 y 10°C y unas temperaturas
maximas promedio de cerca de 29°C durante los meses mds calientes, y con precipitaciones
promedio de 1020 y 1780 mm anuales. En cuanto a los usos, la albura del E, grandis es de un color
rosado palido y el duramen es de rojo claro a oscuro. La madera tiene una fibra recta, una textura
tosca y es moderadamente fuerte. La madera de! eucalipto rosado se usa para la construccion
general, ensambladuras, entrepafios, la construccién de botes, pisos, postes para el alambrado,
postes de cercas, etc. Como ventajas se puede destacar: rapido crecimiento del arbol, madera de
dureza media, facil para trabajarla, de buen color, de buen comportamiento, de muy buenas
propiedades mecanicas (resistencia y elasticidad).

El plan de mejoramiento de Eucalyptus grandis en Uruguay comenzd en 1992, construyéndose la
base genética de la primera generacién con una amplia introduccion de semillas de Australia y con
una intensa seleccion local en plantaciones comerciales distribuidas en todo el pais. En 1993, en
convenio con empresas forestales, se instalaron 9 pruebas de progenie para evaluar dichos
materiales en sitios representativos de las zonas de mayor aptitud para esta especie, y en ese afio se
instalé, en el predio de la Estacidn Experimental INIA Tacuarembd, un ensayo para prueba de
progenies.

Eucalyptus dunnii

Esta especie también es origen australiano. Entre sus principales particularidades se encuentran su
notable crecimiento en altura y el volumen en plantaciones de regiones con iluvias de 1000-1500
mm/afio (presente en varios paises con climas subtropicales y templados). Se ha demostrado que es
el eucalipto de mayor resistencia al frio, tolerando heladas ligeras. Esta es una de las razones por las
cuales se incluye en el proyecto para plantar en las zonas mas bajas, donde la temperatura es menor.
Otra ventaja es su rapido crecimiento, habiéndose registrado aumentos promedios de 20-50 m?/afio
en varios paises, con ciclos menores a 10 afios. Su rendimiento pulpable es superior al de Eucaliptus
Grandis con lo cual se vuelto la especie mas plantada por las empresas enfocadas a la produccion de
celulosa en Uruguay.

Pino Taeda

Es una especie arborea de la familia de las pindceas, género Pinus, originaria del sudeste
estadounidense. Las coniferas en general, y los pinos en particular, han sido tradicionalmente
considerados poco exigentes en sus requerimientos de nutrientes y fertilidad del suelo.

Dentro del género Pinus, la especie de uso mas difundido en Uruguay es Pinus Taeda, contando
actualmente con cerca de 256 mil hectdreas plantadas ubicadas principalmente en los
departamentos de Rivera (44%), Tacuarembo (27%) y Paysand( (11%), principalmente asociados a
suelos 7. La madera de P. Taeda es ampliamente conocida en los mercados internacionales por
presentar buenas propiedades tecnoldgicas. E! principal destino de P. Taeda en Uruguay es la
obtencidn de productos de madera sdlida mediante el procesamiento industrial de la madera.
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vii. PRODUCCION Y CICLO DE VIDA DE LA PLANTACION

El ciclo de vida de los drboles es de 9 afios para el E. Dunnii, Maidenii y Globulus y de 18 afios para el
E. Grandis. En el caso del Pino el ciclo de vida es de 20-22 afos.

El proyecto tendra una duracién de 20 afios, lo que alcanzara para completar un ciclo de vida en las
plantaciones de E. Grandis y Pino v de dos ciclos productivos para el E. Bunnii, Maidenii y Globulus,

En el caso del proyecto en estudio las plantaciones se encuentran en distintas etapas de su ciclo
productivo

El manejo de las distintas especies plantaciones es diferente, comenzando con la eleccién de los
suelos, hasta las técnicas de manejo vy silvicultura, selecciéon de material genético, cuidado de la
plantacién y trabajos de podas.

El proyecto prevé una cosecha de 10.4 miliones de m® de madera en total, de los cuales el 66% es con
destino a aserrio, Esta madera provendra de las cosechas finales de Pino y E. Grandis. La madera para
pulpa provendra de los raleos de E. Grandis y de la tala rasa de los montes de E. Dunnii, Maidenii y
Globulus.

A continuacién se describen las principales fases del proyecto.

Flujo de actividades fisicas del proyecto

DR RN,

5 Reporte a los Inversores

Deben seleccionarse los lugares, esto implica identificar y adqguirir aguellos con
suelos apropiados, topografia, ubicacidn, etc.

Se prepararan los plantines en vivero para luego plantarlos en el campo, se
aplicaran los herbicidas y se hara la plantacién y fertilizacion.
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Se realizan aplicaciones de control de malezas y de hormigas.

La tasa de crecimiento aumenta, y se llevan adelante actividades de control y
mantenimiento forestal.

En estos afnos se realizan los raleos a desecho tanto en E Grandis {(afio 4) como en
Pino {(afo 7)

También durante estos afios se realizan las podas con el objetivo de obtener trozas
de 5.5 mts libre de nudos

En el caso del Eucalyptus Grandis se realizan raleos en el afio 7 y afio 11.

El raleo de Pino se realiza en el afio 12.

Cosecha final para el E. Dunnii se realiza en el afio 9 y para el E. Grandis en el afio
18. Se realizan operaciones de manejo de rebrotes para el segundo ciclo en el caso
del E. dunnii. El Pine tiene su cosecha final en el afio 20a 22.
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viii.  SELECCION DE LOS INMUEBLES RURALES

Como se mencionara mas arriba (Apartado IV) se esté llevando adelante el due difigence sobre 47 mil
hectareas forestadas. En el presente caso se trata de un conjunto de estabiecimientos que forman
parte de un paguete que debe evaluarse en su conjunto y no de establecimientos aislados que se van
sumando, sujeto a ciertas condicionantes, para formar un patrimonio. En igual sentido el patrimonio
bajo estudio ya estd forestado lo que agrega nuevos parametros a ser evaluados.

El procesc de anélisis se realizd de macro a micro, de general a particular, a saber:

L

El proyecto en estudio estd ubicado en la zona centro-este del pais: en el norte de Florida, Cerro
Largo, Rocha, Treinta y Tres y Lavalleja. Esto cumple con los objetivos generales del proyecto en
cuanto a ubicacion.

El 83 % de la superficie estd compuesta por suelos de prioridad forestal y el aprovechamiento es
del 64%; ambos parametros estan dentro de los objetivos buscados. La calidad de jos suelos en
general es buena, con profundidades adecuadas para lograr un buen crecimiento de los arboles.
La ubicacion de todos los predios desde el punto de vista de acceso a mercades es huena en
general, con distancias aceptables a los distintos mercados (310 km promedio ponderado)

E} analisis de la rentabilidad de la inversién para el conjunto de ios predios en las condiciones
actuales y asumiendo que no se realiza ninguna intervencién para mejorar la productividad se
ubica dentro de los margenes aceptados de rentahilidad a largo plazo, respaldada por el retorno
de las operaciones inmobiliarias y forestales

e Al cierre del proyecto el ingreso total estimado por ventas correspondera en un 70% a 80% a
la venta de madera y/o bosques en pie, un 20% a la venta de la tierra al final del proyecto, y
menos del 1.5 % a ingresos por venta de bonos de carbono y pastoreo.

e La relacion retorno-riesgo es muy adecuada ya que al estar todos los bosques implantados
{mediana ponderada de edad es de 5 afios) se reduce significativamente el riesgo de
perdidas

e |a distribucién de edades de las plantaciones asegura un flujo de caja a los largo de todo el
proyecto

e Existen ventajas impositivas importantes ya que las 2/3 parte del proyecto estan orientada a
madera de aserrio.

e Todas las plantaciones han sido ya certificadas bajo la certificacion FSC.

Durante el proceso se visitaron todos los establecimientos y se realizé una exhaustiva revision de

las condiciones y caracteristicas de cada uno de ellos siguiendo el mismo protocolo. Los cuatro

ejes sobre los que se realizd la evaluacidén de cada establecimiento, apoyada en una detallada
cartografia de cada uno, fueron:

e Locacidon: ubicacion, accesos, distancia a ruta, a centros poblades, a planta y a otros
establecimientos

« Topografia y suelos: medidas hipsométricas, pendientes, cursos de agua, suelos: tipo,
calidad, profundidad etc.

e Bosgues: superficie, edad, tipo y especie, manejo silvicultural, , estimacion inventario
existente y comparacién con ultimo inventario disponibie

e Infraestructura: casa habitacidn, galpones, instalaciones para trabajo con ganado bovino y
ovino, alambrados, represas y tajamares, luz eléctrica, efc

e Las variables antes mencionadas se evaluaron a través de un madelo gue permite obtener la
Tasa Interna de Retorno de todo el proyecto.

En base al estudio predial se determinaron las mejores estrategas de intervencion a nivel macro y
analizo nuevamente la rentabilidad de la inversion para el conjunto de los predios. Los resultados
obtenidos marcan una mejora respecto de fa no intervencion.
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iX. PLANTACION

La plantacién se hara en los meses de primavera u otofio por un equipo dirigido por el Administrador.
La densidad de plantacion serd de 1,333; 1,000 y 1,250 arboles por hectarea para E. Dunnii, E.
Grandis y P. Taeda respectivamente,

Se contrata la produccion de plantines a viveros reconocidos por su calidad. Las fuentes de semillas,
para la produccion de estos plantines, son seleccionadas en base a evaluaciones realizadas por
instituciones o empresas uruguayas, las cuales aseguran su buena perfomance en la region. Los
criterios de evaluacidn de los origenes genéticos tienen en cuenta las caracteristicas deseables para
produccién de madera sélida (por ejemplo: rectitud, densidad, produccion/hectarea, sanidad).

Los costos de plantacidn proyectados fueron de USS 1.179 y USS 1.249 por hectdrea para E. Grandis
y E. Dunnii respectivamente. Para el Pino se estima un costo de implantacion de USS$ 1,238,

Costos estimados de plantacién para E. dunnii, E. grandis y Pino (US$/ha)

E. Grandis E. Dunnii Pino
Laboreos 809.3 309.3 869.9
Herbicidas y Hormiguicida 98.6 100.6 92
Fertilizantes 45 55 4
Plantines 160 210 161.7
Otros 67 75 70
Total 1,179.9 1,249.9 1,238.6

X. CRECIMIENTO

Se han modelado curvas de crecimiento para ambas especies seglin diferentes Incrementos Medios
Anuales (IMAs).

Produccion de madera por hectarea de E. grandis, E. dunnii y Pino segtin diferentes IMAs

5o Produccion acumulada durante
gel ciclo por unidad da
‘superficie{m3/ha) |
400 | - cwmemPino | -
i :
300 s [ Grargud:s
250
150
100 -
10 15 20 25 30 35
incremento medio anual
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En el E. Grandis y el Pino el objetivo es lograr madera sin defectos, sin nudos, con o cual los raleos
dejarén los mejores arboles, i.e. mayor didmetro, para el turno final. Se hard en este caso una
silvicultura intensiva.

Evolucion del volumen por hectarea para E. Dunnii segin diferente IMA (m3/ha/afio} para Bosques

del Uruguay 3
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Evolucian del volumen por hectarea para Pino segun diferente IMA {m3/ha/afic} para Bosques del

Uruguay 3
Productividad m3/ha
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Evolucién del volumen de madera acumulada a lo largo del proyecto Bosques del Uruguay
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Participacién por especie en el volumen de madera acumulada a lo largo del proyecto Bosques del

Las plantaciones con destino a la produccion de madera para aserrio requieren de una silvicultura
mds intensiva que aquellas destinadas a la produccién de madera para pulpa de celulosa, ya que son

Uruguay

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

xi.

SILVICULTURA

necesarios varios tratamientos intermedios de poda y raleo a lo largo del turno del cultivo,

Estos tratamientos permiten cosechar trozas de mayor largo y diametro con madera libre de nudos,

aumentando por lo tanto el valor de la materia prima.

Aho E. Dunnii E. Grandis Pino
1 Contr.ol Malezas Control Malezas y hormigas
hormigas
Raleo desecho,
2 Poda N2 1 hasta 3m (550
arboles) y control de tocones
3 Poda N2 2 hasta 5.5 m, {350
arb/ha)
Raleo desecho,
4 Poda N2 3 - 8m, (250 arb/ha) Poda N2 1 hasta 2.5 m (550
arboles/ha)
5 Poda N2 4 hasta 10.5m, 250
arb/ha {solo mejores sitios)
6 Poda N2 2 hasta 4.5 m (300

arb/ha)
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Control Tocones + Inv.

7
Precosecha.
8 Poda N2 3 - 65 m (300
arb/ha)
9 Inventario Precosecha
+ Control de Hormigas
10 Manejo de rebrotes +
Control de Malezas
12 Control Tocones + Inv. | Inv. Precosecha.
Precosecha.
io P h
18 Inventario recostec @ Control Tocones+ Inv. Precosecha
+ Control de Hormigas
20 inv. Precosecha.

En el E. dunnii no se realizan actividades de poda y raleos, se termina con una densidad final de 1,177

Xil.

arboles en el afio 9.

Para el E. Grandis se prevén 3 ralecs (afio 2, 7 y 11}). En el raleo del E. Grandis en el afio 7 toda la
produccion es para pulpa. En el raleo del afio 11, aproximadamente un 40% de la produccion es

PODAS Y RALEQS

madera para aserrio y el 60% restante es para pulpa. Para el proyecto se usara un IMA de 26 m® por

hectarea por afio, lo cual arroja unos 112 m*/ha de madera de raleos.

Para el Pino se realizara un raleo en el afio 12. La madera producida se destinara a aserrio.

160

140

120

100

30

60

40

20

Madera producida en 2%y 3 raleo en E. Grandis segun diferentes IMAs

m3/ha

Z ler Raleo  # 2do Raleo

Minimo {22) Mas probable (26}

Maximo {30)

Incremente medio anual (m3/ha/afio)
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Curvas de crecimiento y produccion extraible de madera

E. GRANDIS
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120.6

137.2

153.7

170.2

186.7

203.2

219.8

236.3

Produccion extraible {m3/hectdrea)
lerRaleo | 5200 | 63.00 | 7260 | 3853 | 4800 | 56.99 |
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2do Raleo 5151 | 64.00 | 76.49
C‘?ﬁ:ra 2363 | 271.74 | 299.40 | 343.85 | 390.49 | 433.87
Total 2883 | 334.74 | 372.00 | 433.89 | 502.49 | 567.35 16470 | 197.40 | 237.90

xiii. ~ COSECHA FINAL

La cosecha o tala final es al afio 9 en el caso del E. Dunnii y al afio 19 para el E. Grandis.
Considerando los IMAs del proyecto se estima un volumen de cosecha final 197 m® para el primero y
de 390 m® para el segundo.

En el caso del Pino ta cosecha final se realizara en el afio 20 a 22. Se estima un volumen de 272 m° a
cosecha final.

En todos los casos se realiza un inventario pre cosecha. En el E. Dunnii se manejan rebrotes después
de cosecha para el segundo ciclo. En E. Grandis se realiza el control de rebrotes y de tocones.

En el caso del Pino se realiza el control de rebrotes y de tocones y se laborea en la entrelinea para
replantar el area con Eucalyptus Grandis y Eucalyptus Dunnii.

xiv.  REPORTES DEL ADMINISTRADOR

El Administrador tiene la obligacion de proporcionar registros e informes precisos de todas las
operaciones pertinentes al establecimiento, administracién y mantenimiento del bosgue y, en
particular, mantener un sistema de registro de |a situacion.

Se reporta en la siguiente forma:

*  Mensualmente: Este es un reporte financiero mensual con facturas y gastos.

= Trimestraimente: Reporte operativo y comercial sobre las actividades trimestrales, comparando
el desempefio real versus el Plan de Manejo y Presupuesto y, un informe con el detalle de la
compra de agroquimicos, su precio y proveedor.

v« Anualmente: informe operative y comercial con el cierre de Ultimo trimestre.

Xv. ESTANDARES DE PROCESO

El Fideicomiso Bosques del Uruguay 3 operard siguiendo un Sistema de Gestion aplicado por el
Administrador (certificado con las normas ISO 9001), con el cual se siguen procedimientas y
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manuales de trabajo. Asimismo, se buscara la certificacién de los bosques con la norma Forest
Stewarship Councit {F5C) O Programme for the Endorsement of Ferest Certification (PEFC).

El objetivo de gestidn serd llevar adelante una organizacion eficiente, con personal capacitado y
estimulado, en cumplimiento de requisitos legales, controlando los impactos de situaciones
indeseables, y en buenas relaciones con los clientes y la comunidad. Los siguientes documentos
seran los asociados a los estandares del proceso.

i} Plan de Manejo de los Bosques (operativo y ambiental).
ii} Manuales de campo para proceder con labores.

iif) Presupuesto operativo anual.

iv) Normas de seguridad laboral.

xvi.  RELACION CON PROVEEDORES

Se consideran aqui los proveedores esenciales, esto es, aquellos que brindan un servicio el cual
afecta directamente el cumplimiento y la calidad de los servicios prestados por el Administrador al
Fideicomiso.

A modo de ejemplo, los proveedores esenciales brindan servicios como:

- Control de malezas,

- Plantacién,

- Laboreo,

- Control de hormigas,

-  Pods,

- Raleo y cosecha,

- Prevencidn y Control de Incendios,
- Armado de Proyectos,

- Soluciones en Cartografia,

- Inventarios,

- Implantacidn del Sistema de Gestidn bajo las normas FSC.

{a) Seleccion de Proveedores
Para la seleccién de dichos proveedores aigunos criterios a seguir son:

- Disponibilidad de maquinaria para el trabajo en cuestidn.

- Estado de maquinaria (es recomendable inspeccionarla directamente).

- Referencias de otros lugares donde trabajé y que en lo posible sea mas de uno {llamar a esos
lugares).

- Situacién financiera (deudas anteriores, tipo de tenencia de la maquinaria, si realiza otros
trabajos fuera del que va a hacer para el Administrador).

- Entrevista con mds de un miembro del Administrador {ejemplo: Gerente Operaciones,
Gerente General o Direccién)

- Compromisegs actuales del contratista {qué otros trabajos estd haciendo o ya se comprometio
a hacer).

En base a estos pardmetros se resuelve con la aprobacién de Gerencia o Direccion.
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{b) Evaluacién de Proveedores

Las empresas son evaluadas de acuerdo a la planiila de evaluacion de contratistas. Segin sea su
promedio anual de las evaluaciones mensuales se evalta su continuidad como proveedores.

Ademas se tendra en cuenta para estos proveedores:
- laidoneidad del personal.

Los resuitados de la encuesta de satisfaccion del cliente.
- lLosresultados de las auditorias internas.

Estas evaluaciones anuales se realizan en {a Revision por la Direccion y los resultados se cargan en la
Lista de proveedores evaluados.

Para la evaluacion de los proveedores esenciales de armado de proyectos, soluciones en cartografia,
inventarios e implantacién del sistema de gestién bajo las normas FSC, se tendran en cuenta los
siguientes elementos:

- (alidad de los trabajos;

- Cumple los requisites pedidos;

- Prolijidad y claridad de informes/proyectos/cartografia;
- Entrega en tiempo de los trabajos;

- Resultados de la encuesta de satisfaccion del cliente;

- Resultados de las auditorias internas.

{c) Documentacion debida por los contratistas

Los criterios y la documentacion de control podrén cambiar debido a cambios en la legislacidn o en la
realidad donde se realice el trabajo y el administrador podra proponer esos cambios al Comité de
Vigilancia quien debera dar su aprobacion.

1. Los contratistas que trabajen por primera vez o que hayan interrumpido su trabajo
con el Administrador deberan presentar, la documentacion e informacion sefialadas
en los Puntos 4 y 5 siguientes, y obtener la aprobacién del Administrador.

2. Los contratistas que se encuentren trabajando para el Administrador deberdn
proporcicnar la documentacion e informacion correspondiente al mes en curso.
3. La documentacion e informacién proporcionada, en ambos casos, sera examinada

por el grupo evaluador del Administrador, y seran cotejadas con los resultados de las
inspecciones de campo. En caso de que surjan observaciones, los contratistas,
deberan rectificarlas para poder cobrar sus haberes del mes en curso.

4. Documentos a ser enviados por los contratistas al Administrador:
S T Dogumentos Lo s Perfodicidad. T T
Certificado DG Vigente Antes de comenzar trabajos y en cada renovacion

Certificado BPS Vigente Antes de comenzar trabajos y en cada renovacin
Antes de comenzar trabajos y mensualmente en la
fecha estipulada
Antes de comenzar trabajos y mensualmente en fa
fecha estipulada
Mensuatmente si es Industria y Comercio y
Cuatrimestralmente si es Rural,

Néminas mensuales y cuatrimestrales Mensualmente para Industria y Comercio y

Planilta de trabajo

Consulta de Actividad Activos y Pasivos

Pago de BPS mensual y cuatrimestral
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cuatrimestral para Rural

Recibos de sueldos Mensualmente
Recibos liquidaciones par cese Mensualmente si correspondiese
Recibos de aguinaldos, salarios vacacionales y

. . Cuando corresponda
licencias

Antes de comenzar trabajos y mensualmente en la
fecha estipulada si hubieran modificaciones o
vencimientos.

Antes de comenzar trabajos y mensualmente cada vez
que ingresa un nuevo operario

Carnet de Salud y Fotocopia de Cédula de
Identidad

Contratos de trabajo

Pago de B.S.E. Vehiculos. {Para vehiculos con
capacidad de transporte de mas de 6 pasajeros Mensualmente o una vez en caso de que el pago haya

se utiliza un seguro especial dependiendo del sido anual y luego en cada renovacion.
Dpto.).
. . Mensualmente siempre que corresponda seguro
Pago de B.S.E. Funcionarios PTe g P B
aparte.
Control diario de operarios Mensualmente

Detalle del personal que trabajd para el
Administrador. Especificando Nombre y Apellido, Mensualmente
C.l. y Categoria

5. Documentos que el contratista debe tener en el lugar de trabajo:
-Documento : -} ‘Observaciones: it
Planilia de trabajo Actualizarla cuando hayan movimientos
Consutta de Actividad Activos y Pasivos Actualizarla mensualmente

Vigente de todos los funcionarios o certificacién
de gue esta en tramite
Vigente de todos los funcionarios, inclusive del

Carnet de Salud

Cédulas de identidad

capataz.
Libreta de propledad del vehiculo Debe estar dentro del vehiculo
Libreta de conducir del chofer Debe estar en propiedad del chofer
Seguro del vehiculo Debe estar dentro del vehiculo
Sucta o MTOP Si lo reguiere debe estar dentro del vehiculo.

xvii.  PLAN COMERCIAL

Los ingresas del proyecto provienen de la venta de madera, venta de la tierra y bosgues en pie al
final del proyecto, ingresos por pastoreo, e ingresos por venta de certificados de carbono. La
facturacién estimada durante el ciclo del proyecto es de USS$ 1,232 millones,

Concepto Monto {(USS) Participacion
Madera 771,559,434 62.62%
Bosques en pie 166,765,659 13.53%
Pastoreo 11,245,224 0.91%
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Tierra 280,621,627 22.78%

Bonos Carbono 1,928,757 0.16%

Total 1,232,120,701 100.00%

El 78% de las ventas totales del proyecto corresponden a la venta de madera y bosques en pie, un 21
% a la venta de la tierra y el resto a los pastoreos y la venta de bonos de carbono.

A lo largo de la vida del proyecto el Fideicomiso Bosques del Uruguay 3 tiene proyectado producir
10.4 miliones de m®. La produccion total de madera por especie y destino se estima serd la siguiente

Produccién de madera a comercializar (m®):

Eucalyptus .
. " " - Pino Total
Globulus/Maidenii Dunnii Grandis
Pulpa 658,737 2,365,716 | 590,735 3,615,188
Aserrio 559,113 | 6,252,485 | 6,811,598
Total 658,737 2,365,716 | 1,149,848 | 6,252,485 | 10,426,786

El proyecto tiene una clara orientacién a la madera de aserrio, que explica las 2/3 partes de las
ventas previstas en volumen. En cuanto a la diversificacidn por especie, las ventas del proyecto estdn
mas fundadas en la venta de pino.

Las actividades en la venta de madera se darian en:

Ao del Actividad Volumen Pulpa Volumen Aserrado
Arbol (m*/hectarea) {m*/hectérea)
7 Raleo E. Grandis 48 ' '
9 Cosecha E. Dunnii 197
11 Raleo de E. Grandis 41 27
12 Raleo de Pino 60
18 Cosecha de E. Grandis 88 265
18 Cosecha E. Dunnii 197
20 Cosecha de Pino 272

Se han tomado los siguientes precios base (puestos en planta):

Precio (1)
Destino . Caracteristicas USs/m3 Crecimiento real
(puesto en acumulativo anual
planta) esperado
E. Globulus/Dunnii pulpa 61 0%
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pulpa 55 0%
E. Grandis
aserrio Diametro mayor 30 cm o0 1.5%
. . Didmetro o
Pino aserrio 20<diametro< 30 cm 45 2%

(1) Precios actuales de mercado segiin operaciones efectivamente realizadas durante los dltimos 6 meses

Para las ventas de madera se buscard cerrar acuerdos comerciales con operadores reconocidos, de
buena trayectoria y experiencia. Igualmente se buscara optimizar la cartera de productos en los
distintos mercados.

Para la madera con destino a pulpa se consideran los siguientes mercados posibles:

s Plantas de celulosa locales™.
* Plantas de chipeado y exportacidn en Montevideo.
* Biomasa

Para la madera para aserrio el modelo asume que el 100% de la madera se exporta en forma de rolos
y tanto precio como costos reflejan las condiciones existentes en este mercado. No obstante el
mercado interno tanto para Eucalyptus como para Pino es una alternativa real e interesante. En
2014, AF realizo un relevamiento de la demanda de rolos para aserrio en el mercado doméstico no
integrado verticalmente, i.e. aquellos aserraderos que compran en el mercado spot Unicamente. Los
resultados sitdan la demanda doméstica de E. Grandis en 400 a 450 mil m3 anuales, y la de pino en
480 a 520 mil m3 anuales. Factores como la distancia y los costos de extraccion determinaran la
eleccion del mercado de destino.

Los activos del fideicomiso, tierra y bosques en pie, al finalizar el mismo en el afio 2036, serdn
ofertados a distintos interesados a través de un proceso licitatorio.

Se asume que el precio de la tierra se incrementara a una tasa del 2.56% acumulativo anual durante
el periodo del fideicomiso. Respecto del valor asignado a los bosques en pie, se estimo el volumen de
madera utilizando las mismas ecuaciones de crecimiento y los precios por tipo de producto.

Para el pastoreo se toma un ingreso promedio por hectdrea de USS 15 por concepto de pastoreo gue
se proyecta realicen vecinos y otros ganaderos.

Certificados de Reduccion de Emisiones

Las plantaciones forestales secuestran CO, de la atmdsfera contribuyendo asi a disminuir el efecto
invernadero. Es por este motivo que, disefiados de forma correcta, los proyectos forestales podrian
ser elegibles a los Mecanismos de Desarrolio Limpio (MDL) establecidos por el Protocolo de Kyoto, vy
comercializar los créditos de carbono en el mercado regulado.

Por otro lado, existen ios mercados voluntarios en los cuales organizaciones privadas o publicas tanto
de paises desarrollados como en desarrollo pueden comprar VERs o créditos de carbono voluntarios.
Estas reducciones de emisiones son verificadas mediante estéandares independientes destacandose el

2 Se acaba de hacer puiblico el interés de UPM por inicial conversaciones con el gobierno nacional para evaluar
la instalacién de una nueva planta de celulosa.
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VCS {Voluntary Carbon Standard) y el Gold Standard, los cuales poseen metodologias ampliamente
reconocidas.

Los proyectos forestales donde el destino principal es la madera de aserrio, a diferencia de los
planteados para pulpa, tienen la ventaja de que el carbono es acumulado por mas tiempo ya que una
vez cortados los arboles, buena parte del mismo permanece en productos duraderos {muebles,
casas, etc.).

El volumen de carbono secuestrado va evolucionando con el stock de madera en bosque y para el
caso de Bosgues del Uruguay 3 se estd evaluando un activo forestal que ya posee un proyecto
inscripto en el VCS. El proyecto solo considera las plantaciones de pino y potencialmente podria
secuestrar hasta 10 millones de toneladas de carbono en los préximos 20 anos. A modo de
referencia podemos mencionar que los precios de los certificados de reduccién de emisiones
provenientes de proyectos forestales alcanzaron valores superiores a los 5 Euros por o que su aporte
influiria significativamente sobre el flujo de fondos del proyecto (el precio esperado considerado es
de 2 Euros/Tonelada)

Adicionalmente, 1a obtencion de Certificados de Carbono constituye un reconocimiento social al
impacto positive del proyecto hacia el desarrollo sustentable de la regidn donde se realiza,
generando mejoras sociales, economicas y medioambientales.

xviil. COSTOS OPERATIVOS

Se debe aclarar gue, los costos operativos del Fideicomiso mencionados en este Prospecto,
representan costos estimativos. Estos representan tnicamente una tentativa en la anticipacién de los
costos reales.

Por lo tanto, los costos reales estaran sujetos a rectificaciones en la medida que efectien.
{a) Costos del Administrador Forestal

Las actividades del Administrador forestal incluyen exclusiva mente:

(a) Ejecutar sus tareas de acuerdo al Plan de Negocios.

{b) Seleccionar y analizar los Inmuebles a adquirir y/o arrendar y llevar adelante las
negociaciones para la adquisicién de los mismos. Previo a realizar las compras y/o
arrendamientos por parte del Fiduciario, el Administrador debera enviar al Comité de
Vigilancia con al menos 5 Dias Habiles de anticipacion a realizarse la compra, copia de los
informes elaborados sobre el campo a adquirir, incluyendo el plan de forestacién para el
predio en cuestion. A efectos de las compras y/o arrendamientos, se distinguen dos casos:

iii. Compra autorizada tacitamente: En los casos en que se cumplan las siguientes
restricciones, y si el Comité de Vigilancia no levanto observaciones en el plazo de 5
Dias Hahiles, se podra comprar/arrendar el predio en evaluacidn, siempre gue:

Precio de compra de Tierra: no sea mayor en 10% del estimado para el proyecto.
Distancia de Montevideo: menor a 450 km.

Suelo Forestal: mas del 60% del campo.

Area que puede ser plantada: méas del 50% del campo.

Tasa de retorno esperada: mayor a 8.5%
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(g)
(h)

(k)

(1)

El Comité de Vigilancia podra realizar en dicho plazo, observaciones referidas al
no cumplimiento de las variables arriba mencionadas y debidamente fundadas.
Si el Comité de Vigilancia realiza observaciones, las mismas seran vinculantes y
se detendra el proceso de compra y/o arrendamiento hasta que las mismas sean
levantadas

iv.  Compra con autorizacion de Comité de Vigilancia: En los casos donde las variables
arriba mencionadas no se cumplan, el Administrador deberd pedir autorizacién al
Comité de Vigilancia, el que debera expedirse en un plazo de 5 Dias Habiles (salvo en

ios casos en que se encontrara fuera del pais donde dispondra de 10 Dias Habiles).
Gestionar, coordinar y controlar las actividades con las empresas tercerizadas, siendo de cargo del
Fideicomiso los costos por la contratacién de éstas. De conformidad con lo establecido en el

Contrato de Fideicomiso.

Gestionar la comercializacidn de la madera resultante de las plantaciones que se realicen en los
Inmuebles.

Llevar adelante otras negociaciones y actividades para el manejo de la explotacion forestal,
incluyendo la negociacion para el otorgamiento de predios en pastoreo.

Preparacion y coordinacion para la certificacion de los bosques {por ejemplo bajo el estdndar
FSC).

Preparacion de los reportes mensuales, trimestrales y anuales detallados en el Plan de Negocios.

Llevar adelante todas las tareas necesarias para el relacionamiento con el entornc en donde se
encuentran localizados los Inmuebles.

Negociar los contratos que sean necesarios con los proveedores.

Negociar y acordar ios contratos de seguros de los bosgues.

Realizar los controles de ejecucidn y calidad de los proveedores y terceros gue se contraten para
desarrollar las actividades.

Exigir y cumplir con todas las normativas, leyes, y obligaciones pertinentes al sector y al pais.

(m} Recorrer los Inmuebles para definir técnicas que aseguren el estado sanitario de los Bosques.

(n)
(0}

(p)

(a)

Planificar, dirigir la prevencién y combate de incendios.
Reclamar de los Deudores cualquier suma que éstos deban abonar al Fideicomiso. A estos efectos,
el Administrador podra solicitar al Fiduciaric iniciar las acciones que sean necesarias para

reclamar dichos pagos.

Solicitar que se realicen pagos a cualquier acreedor del Fideicomiso, de acuerdo a lo que se
establece en el presente Contrato.

Gestionar todas las compras, arrendamientos y contrataciones que resulten necesarias a fin de
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{r)

(s)

(t)

ejecutar el Plan de Negocios.

Confeccionar el presupuesto anual del Fideicomiso de acuerdo al Plan de Negocios (el
“Presupuesto”), el cual deberd ser puesto a disposicion del Fiduciario, el Comité de Vigilancia y de
los Titulares antes de los 15 Dias Habiles del comienzo de cada Ejercicio Anual de que se trate. El
Presupuesto deberd estimar los costos, gastos y demas pagos que deba realizar el Administrador
en virtud de la administracion de los Bienes Fideicomitidos durante el periodo presupuestado, en
todos los casos indicando su relacion y grado de cumplimiento con el Plan de Negocios, asf como
toda otra informacion que el Administrador o el Fiduciario estimen relevante.

Elaborar los informes trimestrales de gestion de acuerdo a lo previsto en el Contrato de

Fideicomiso, en el cual se indique el desarrolio del programa de inversiones como asi también,

cualquier informacién que pudiera resultar relevante a los Beneficiarios. Asimismo deberd
informar al Fiduciario inmediatamente de ocurrido cualquier hecho o acto relacicnado con la
ejecucion del Plan de Negocios que pudiera incidir considerablemente en fa inversion realizada
por los Titulares.

Elaborar reportes trimestrales al Comité de Vigilancia, informando sobre las compras y contratos
gue existan con empresas Vinculadas al Administrador. En el caso de agroquimicos se deberd
detallar: los precios de los mismos, su comparacién con otras opciones del mercado y el
proveedor.

(u) Elaborar informes de cosecha y venta de madera para el Comité de Vigilancia, que incluyan: una

descripcion de la operativa a realizar, descripcion de estratos a cosechar, datos de inventario,
potenciales compradores de la madera, justificacion de la asignacion de la venta comparando
con otras ofertas y una recomendacion final incluyendo un andlisis de la rentabilidad de la
operacién. Una vez ferminada la cosecha y comercializacién de la madera, el Administrador
deberd presentar al Comité de Vigilancia un informe que incluya: los resultados obtenidos en
cuanto a costos, volimenes de madera y rentabilidad real.

(v} Determinar al finalizar cada Cierre de Ejercicio los Fondos Netos Distribuibles e informario al

Fiduciario para efectuar los pagos que correspondan.

{w) Proponer a la Asamblea de Titulares la venta anticipada, de parte o el total de los Activos, en

casos que entienda qgue exista una oportunidad que pueda resultar atractiva para los Titulares.

Las anteriores actividades enumeradas taxativamente quedan absorbidas dentro de la retribucién del
Administrador. Los demas costos seran de cargo exclusivo del Fideicomiso.

{b) Costos de Silvicultura

Se han incluido en este componente todas las tareas silvicolas detalladas en el capitule de
produccion {control de hormigas, raleos, podas, inventarios pre cosecha, etc.). En E. dunnii es en el
afio 1y 9, mientras que en E. grandis las actividades son del afio 1 al 5y en los afios 7, 12 y 18. Para
el Pino las tareas silvicolas ocurren entre el afic 1 y 9 del bosque. Los costos de las actividades
silvicolas han sido estimados siguiendo un Plan de Manejo de Bosques del Uruguay 3 y a costos del
mercado.

{c) Costos de Mantenimiento
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Los costos de mantenimiento suman un total de USS 40.5 por hectdrea por afio con el siguiente

desglose:
L Costo

Actividad USS/ha/afio
Prevencidn y Combate de incendios 15
Seguros 15
Mantenimiento de alambrados/casas 5
Contribucion Inmobiliaria 5
(solo en plantaciones de E. Dunni)
Inventarios y certificacién FSC: 3.5

{d} Costos de Cosecha y Transporte

Se ha considerado el costo de cosecha y camineria (que se incluye en los costos de cosecha) por un
lado y el costo de transporte por otro. Ambos son muy importantes en el rubro forestal. Los valores

utitizados en el modelo son los siguientes:

Precio de los productos extraidos, costos directos de produccién y margenes brutos (US5/m3)

E. Dunnii E. Grandis Pino
pulpa 60%/ | pulpa 25%/ | fino 60%/ | fino 40%/
pulpa pulpa aserrio 40% | aserrio 75% | grueso 40% | grueso 60%
EDp EG R1 EGR2 EG Cf P R1 PCf
Uss/m3
:Ir::t': :’1") 61.50 55.00 69.00 81.25 45.00 45.00
Costos directos
Raleoc Afic 7 18.00
Ralec Afio 12 18.00
Raleo Afio 11 15.75
Cosecha Final 16.00 10.90 14.00
Transporte (2) 20.87 20.87 20.78 20.71 23.50 23.50
Margen bruto 24.63 16.13 3247 49.64 3.50 7.50

(1} Puesto en destinc

{2} las distancias dependen del producto que se esté considerando,
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Precio de los productos extraidos, costos directos de produccién y margenes brutos {US$/m3)

90,00
80,00
70,00
60,00
50,00
40,00
© 30,00
20,00
10,00

0,00

LEYENDAS

....E Dunnii pulpa e
..E. Grandis raleo 1 EG Cf; 81,25

..E. Grandis raleo 2

..E. Grandis cosechafinat - -

Pinoraleo 1

....Pino casecha final EG R2; 65,00 ]

..P.R%;45,00. ... PCf45,00

2087

% Raleo Afio 7

EDp EG R2 EG Cf PR1 PCE

# Raleo Afio 14  » Cosecha Final =i Transporte (¥) & Precio en planta
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VI.  AUTORIZACIONES PREVIAS

El Fideicomiso Bosques del Uruguay 3 solicitara tres autorizaciones para llevar adelante el Plan de
Negocios: ante el Poder Ejecutivo, la Direccidon General Forestal {DGF) del MGAP y la Direccion
Nacionai de Medio Ambiente (DINAMA).

1. PODER EJECUTIVO

De acuerdo a [a Ley 18.092 y su Decreto Reglamentario 225/007 y modificativos posteriores, se
establece que podran ser titulares del derecho de propiedad sobre inmuebles rurales y sobre
explotaciones agropecuarias, con previa autorizacidn del Poder Ejecutivo, los fiduciarios de
fideicomisos financieros comprendidos en la Ley 17.703 cuyo capital esté representado
mayoritariamente por titulos que se hayan integrade mediante procedimientos de oferta pablica en
fa Bolsa de Valores.

El procedimiento comienza mediante la presentacion de la solicitud ante la Comisién Asesora del
Poder Ejecutivo {Ley No. 18.092), la cual asescrara al Poder Ejecutivo tanto en lo relativo al
otorgamiento de las autorizaciones, como en el posterior cumplimiento de los requisitos asoctados a
las mismas.

La autorizacion del Poder Ejecutivo indicara los inmuebles rurales concretos que comprende, y se
deberd volver a solicitar cada vez que se aumente la superficie de tenencia o se sustituyan
inmuebles. Una vez obtenida la primera autorizacion, posteriormente existe un régimen de
autorizacion ficta si pasados 30 dfas el Poder Ejecutivo no se expide.

Una vez efectuada la emision por oferta plblica de los Valores, se procedera a efectuar la primera
solicitud de autorizacion al Poder Ejecutivo indicando los campos que en ese momento se esté en
condicicnes de adquirir.

En caso de no obtenerse la mencionada autorizacioén en un plazo de un afio desde presentada la
solicitud correspondiente, y previa resclucion de una Mavyoria Especial de Titulares, el Fideicomisc se

extinguira segun lo dispuesto en la Clausula 22 del Contrato, develviéndose los fondos existentes a
los Fideicomitentes.

2. DIRECCION FORESTAL DEL MGAP

Para beneficiarse del tratamiento especial para la forestacion, debe presentarse el proyecto forestal
respecto a los padrones a plantarse. Se describe el plan forestal, y se otorga la aprobacion como
proyecto forestal, bosque de rendimiento.

En forma sucinta debe presentarse informacion referente a':

. Datos de la empresa:

- Titular, departamento, seccién judicial y policial, zona, fotos aéreas, certificados
notariales.

'3 E| formulario completo puede verse en: http:/Avww.mgap.gub.uy/Forestal/instructivoAprobacionptan.doc
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] Forestacion

- Superficie a forestar (discriminada por padrén), superficie efectiva de plantacion,
informacion sobre suelos donde se instalara el bosque, material geolégico, drenaje,
perfiles de suelos, anélisis de suelos, finalidad de la plantacion, especies elegidas,
procedencia de las plantas o semillas, plan de forestacion.

= Manejo

- Detalle de los trabajos para la plantacion y posteriores trabajos culturales hasta la
corta final,, produccién de madera esperada, rendimientos, productos y raleos,
planos de padrones, y mapa de suelos.

= Evaluacion econdmica

- Este ftem serd necesario, s¢lo en caso de solicitar crédito ante el BROU. En ese caso,
se agrega detalle de inversiones, andlisis de ingresos y gastos, presupuesto anual,
rentabilidad.

] Plan de prevencién de Incendios.

- Presentar un plan que se ajuste a los Decretos 849/88, 188/02 y Resolucién de la
Direccidon General Forestal de fecha 4 de julio de 2002

La duracidn para gestionar y contar con la autorizacion ante el MGAP es de 3 meses
aproximadamente.

En caso que no se obtenga autorizacién para plantar de parte del MGAP en el plazo de tres afios de
realizada la Emisién, y siempre que previamente asi lo resuelva una Mayoria Especial de Titulares, el
Fideicomiso se extinguira segin lo dispuesto en la Clausuia 22 del Contrato, devolviéndose los
fondos existentes a los Fideicomitentes.

3. DIRECCION NACIONAL DE MEDIO AMBIENTE (DINAMA)

En el Decreto 349/005, de setiembre de 2005, se establece que todas las forestaciones nuevas de
mas de 100 (cien) hectdreas deben contar con Autorizacidn Ambiental Previa (AAP)} expedida por la
Direccion Macional de Medio Ambiente (DINAMA) del Ministerio de Vivienda, Ordenamiento
Territorial y Medio Ambiente (MVOTMA).

Una vez aprobado el proyecto por la DGF se debe presentar a la DINAMA la Comunicacion de
Proyecto a efectos de que dicha oficina emita la Autorizacion Ambiental Previa. Los proyectos
evaluados por DINAMA pueden calificarse en un rango de A a C. A los calificados como A se les
concede la AAP en forma directa, los de categoria B o C requeriria de un estudio ambiental previo, el
cual deberfa tener alcance sectorial 0 completo respectivamente.

La duracién de este proceso es de 2 meses aproximadamente.
En caso que no se obtenga autorizacién para plantar de parte de DINAMA en el plazo de tres afios de
realizada la Emision, y siempre que previamente asi lo resuelva una Mayoria Especial de Titulares, el

Fideicomiso se extinguird segun lo dispuesto en la Clausula 22 del Contrato, devolviéndose los
fondos existentes a los Fideicomitentes.
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LAS PROYECCIONES Y ESTIMACIONES DE RETORNO ESPERADO SE REALIZAN A SIMPLES EFECTOS
INDICATIVOS, SIN QUE SIGNIFIQUEN UNA ASUNCION DE RESPONSABILIDAD DE PARTE DEL
FIDUCIARIO, EL ADMINISTRADOR U OTROS TERCEROS, POR EL CUMPLIMIENTO DE LAS MISMAS. EL
INVERSOR DEBERA REALIZAR SU PROPIO ANALISIS Y PROYECCIONES DEL NEGOCIO, TASAS DE
RETORNO Y DEL PROYECTO EN GENERAL.

1.

Para realizar el calculo de los indicadores de rentabilidad del proyecto, se definié un horizonte
explicito de proyeccidn igual a la duracion del fideicomiso, 20 afios {2016-2036).

Como tasa de descuento de los flujos de fondos, se considerd una Tasa de Retorne Requerida de
mercado para proyectos forestales similares, la que se sitla en 7.5%.

Se supuso gque el valor terminal de los flujos de fondos del proyecto en el periodo implicito de
proyeccién es nulo, liquidandose los activos netos del Fideicomiso en el afio 20.

Las cifras de ingresos y egresos se presentan en los puntos siguientes.

Los Estados Contables proyectados se presentan expresados en ddlares norteamericanos. Las i
variables del modelo se presentan a valores corrientes, ajustadas por la inflacion en délares prevista. i

2.

Los ingresos del proyecto provienen de las siguientes fuentes:

VII.  ANALISIS ECONOMICO FINANCIERO

ANTECEDENTES Y SUPUESTOS DE PROYECCIONES

PROYECCIONES DE INGRESOS Y COSTOS

Venta de la madera y bosgues en pie
Venta de tierra

Venta de Certificados de Carbono
Pastoreos

Contablemente se registra el crecimiento de los bosques de acuerdo a la Norma Internacicnal de
Contabilidad N°® 41 — Agricultura.

Se han tomado los siguientes precios base {puestos en planta):

Eucalyptus Giobulus/Dunnii: con destino a Pulpa: US$ 61 por m?
Eucalyptus Grandis

O Con destino a Pulpa: USS 55 por m’

o] Con destino a Aserrado: USS 90 por m®

Pino: con destino a Aserrado: USS 45 por m®

Pastoreo: USS 15 por hectdrea total
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El precio de la tierra se fijé en USS 2,800 por hectdrea, con USS$ 90 de gastos y un crecimiento real
anual del 2.56%.

Los costes operativos se proyectaron tal como se presenta en el punto 7 de este documento,
ajustados por la inflacion en délares prevista.

Se calculé un impuesto a la renta equivalente al 25% de los ingresos netos provenientes por la venta
de la madera de los bosques de Dunnii y la venta de los campos al finalizar el Fideicomiso. El
impuesto al patrimonio se calculo sobre la inversién en campos, mientras los mismos se encuentran
sin forestar.

3. INVERSIONES Y FINANCIAMIENTO

El 100% de la inversidn se realiza con Certificados de Participacion en el afio cero. La misma asciende
a US$ 190 millones y comprende los siguientes conceptos:

. Inversién en compra/arrendamiento de tierras {aproximadamente42,000 hectéreas)
° Implantacién de bosques y/o adquisicién de bosques en pie

. inversién en capital de trabajo

. Gastos operativos a incurrir hasta el afo 9 (2026), incluyendo los impuestos

correspondientes y excluyendo los ingresos por pastoreo.

Se asume que los fondos ociosos rinden un interés que equivale a la inflacion.
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7. ANALISIS DEL RIESGO

i. Identificacién de variables de riesgo

Se definieron como variables sensibles para el modelo las siguientes:

Escenario
Categorias Variable Unidad -
Bajo Esperado Alto
v —
alor de adquisicidon de los USS/ha 2000 2790 3600
campos a forestar
E. Dunnii uss/ha 1100 1350 1500
vaior de compra de los ™ "C 0 i Uss/ha 1100 1350 1500
bosgues
Pino USS/ha 900 1100 1350

ii. Sensibilidad a principales indicadores

Ei analisis se realizé construyendo un modelo de simulacién utilizando la herramienta de simulacién y
gestién de riesgo @Risk lo que permitié introducir en forma explicita la incertidumbre existente en la
variables claves. En efecto, el andlisis de sensihilidad se realizé, en base a estimaciones,
modificdndose las variables en base a la informacion historica.

Concretamente, en lugar de introducir valores especificos en distintos escenarios, se asigné una
distribucién de probabilidad triangular en cada una de las variables seleccionadas, de acuerdo a las
variaciones establecidas en la tabla anterior.

Para realizar el analisis de sensibilidad del crecimiento de los bosgues, se utilizdé una distribucién
discreta, basado en tres modelos de curva de crecimiento definidas para cada especie, como se
muestra a continuacion. Para realizar el analisis de sensibilidad de los costos operativos, se utilizd
una distribucion triangular, estimando un crecimiento de costos del 10% y una disminucion del 5%,
en relacion a los costos totales obtenidos.

Crecimiento anual esperado por especie para los tres escenarios definidos (m3/afio)

PINO E. GRANDIS E. DUNNH
. Més fo . Mas . |, .. - Ms. -
Edad .Nllnlmo Probable Mammq Minimo Probable - Maximo Minimo Prabalile - Maximo

M3/hectédrea

Volumen extraible {m3/ha)

lerRaleo | 52.00 | 63.00 | 7260 | 3853 | 4800 | 56.99
Rl;?(go 5151 | 64.00 | 76.49
c?::ra 2363 | 27174 | 299.40 | 343.85 | 390.49 | 433.87 | 164.70 | 197.40 | 237.90
Total | 288.3 | 33474 | 372.00 | 433.89 | 50243 | 567.35 | 164.70 | 197.40 | 237.90
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Como resultado, con esta metodologia se obtuvo el valor esperado del Valor Actual Neto y de [a Tasa

Interna de Retorno asi como también la probabilidad de que el VAN, se sittie dentro de cierto rango
de valores.

El resultado del analisis de simulacién Montecarlo, muestra que la TIR del proyecto tiene una
probabilidad de 90% de ubicarse entre 9.30% y 10.65% anual en ddlares y que el VAN, calculado a

una tasa de descuento del 7.5%, tiene una probabilidad de 90% de estar entre USS$ 32.9 millones y
USS 74.6 millones.

A su vez, la TIR del inversor, tiene una probabilidad del 90% de ubicarse entre el 8.62% y el 9.83%.

Los valores maximos, minimos y promedios se presentan en la siguiente tabla:

Minimo Promedio Madximo
TIR proyecto 8.65% 9.95% 11.45%
VAN (miliones USS} 16.18 52.31 104.15
TIR inversor 8.01% 9.19% 10.56%

95




Seguidamente se presenta los graficos de las distribuciones de los indicadores del proyecto:
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VIIl. EVALUACION DE LOS PRINCIPALES RIESGOS DE LA OPERACION

La inversion en los Valores se encuentra sujeta a una serie de riesgos particulares a su naturaleza
y caracteristicas. La descripcion de los riesgos agqui manifestados no es exhaustiva, sino es que
realizada a titulo ilustrativo. Los potencioles adguirentes de los Valores deben leer
cuidadosamente este Prospecto y analizar detenidamente los riesgos asociados a la inversién en
los Valores, y requerir en cada caso, por su propia cuenta, cargo y riesgo, el correspondiente
asesoramiento por parte de asesores y consuftores idoneos en las respectivas materias.

1. FACTORES CRITICOS

Los factores que se consideran claves para el cumplimiento de los objetivos del proyecto:

1} Adquirir las propiedades en la mejor ubicacion y con los recursos (suelo, infraestructura, etc.)
adecuada. Para esto es necesario el conocimiento del rubro y negocio forestal.

2) Realizar actividades de plantacién y silvicultura de calidad para potenciar el crecimiento bioldgico
y por tanto de! activo forestal.

3) Cumplir con todas las exigencias y regulaciones del sectory del pais.
4) Gestion técnica y comercial responsable y de excelencia.

5) lLos proyectos forestales son de largo plazo, con exigencias de caja recurrentes en los primeros
afos. Se precisa contar con los recursos financieros para ejecutar la inversion.

2. RIESGOS AMBIENTALES Y ASOCIADOS A LA FORESTACION

SED ' litigac e

Los eventos extremos de

a) Uso de seguros climaticos

clima adverso pueden

1 en momentos criticos.

afectar las plantaciones.

b) Diversificacién geogréfica

Los mayores impactos

son al inicio del ciclo.,

del alcance de la

Administracion.

Variable externa, fuera -

{Los eventos extremos
tienen una probabilidad
baja de ocurrencia en
términos climaticos)

en diferentes localidades
¢) Evitar actividades criticas
en periodos con previsiones

meteoroldgicas adversas.

plantaciones

particularmente al inicio

de la misma. El impacto

Incendias forestales. a) Seguros
Esta es una amenaza b) Manejo y limpieza de
latente. Impacte 3 montes
variable segin la c) Control, monitoreo y
magnitud. prevencion.
Algunos insectos, pestes
y enfermedades pueden a) Seguimiento del Plan de
causar dafios a las 543 control de malezas y plan de

control de insectos.

b} Aplicar los protocolos de

" 1=Muy baja; 6=Muy alta.
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es variable segin la
escala y larespuestaa la
incidencia del caso.

control, monitoreo y
prevencioén.

¢} Diversificacion en las
especies (grandis y dunnii}
con ciclos y ambientes
distintos.

Problemas con las
tecnologias disponibles
{genéticas por ejemplo)

que tengan un
comportamiento no
esperado

1a2

Utilizar materiales genéticos
probados en Uruguay, con
las maximas garantias de
funcicnamiento.
Diversificacion minima de
especies.

3.

‘Factor de Riesgo.

esC

Que la demanda interna
en la region de
influencia del proyecto
no se desarrolle

RIESGOS DE MERCADO Y ECONOMICOS

Probabilidiad de
Ocurrencia®

Exportacién de todos los
productos o demora en la
cosecha.

Que haya cambios
significativos en el
comportamiento de la
demanda internacional
en los productos del
proyecto.

La demanda es una
tendencia consistente
de largo plazo y
afectada por variables
demograficas.

Esperar a que mejoren los
precios para cosechar.

Bisqueda de mercados
alternativos.

Que crezca la oferta de

productos competitivos

tanto en Uruguay o en
el mundo

Bajar costos y aumentar
esfuerzos de venta

Que no se hagan en
Uruguay las inversiones
necesarias para
mantener y mejorar la
infraestructura logistica
para carga y transporte
y esto lleve a un
aumento de los costos.

La situacidén de partida
del proyecto es
asumiendo un

escenario caro en
términos de transporte

Postergar venta de
productos de menor valor o
buscar proyectos para
procesamiento in situ (ej:
convertir a energia).

Tendencia desfavorable
en el tipo de cambio o

2-3

Esquemas comerciales
donde las transacciones de

% 1=Muy baja; 6=Muy alta.
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en los intereses
(tendrian impacto en los
costos de mano de obra
y transporte).

compra y venta se hagan en
la misma moneda.

Modificaciones
significativos en las
normas legales que

Adaptacidn a las nuevas
condiciones en caso que

afecten los activos del 1-2 sean cambios en Uruguay.
proyecto o la venta de
estos (“Riesgo Pais”) de
Uruguay.
s Menor darea forestada. Si
imposibilidad para
fuera algo estructural
asegurar la oferta de ,
. habria menor oferta de
tierras o el usufructo de
1-2 madera y por tanto los

esta, que puedan
impactar en una menor
area o mayor inversion.

precios deberian subir y eso
amortiguaria el impacto en
la TIR del proyecio.
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IX.  INFORMACION DEL FIDUCIARIO

EF ASSET MANAGEMENT Administradora de Fondos de Inversion 5.A. actda como Fiduciario de la
presente emision de Valores del Fideicomiso “Fideicomiso Financiero Forestal Bosques del Uruguay
E

1. INFORMACION GENERAL

Desde el mes de julio de 2004, EF ASSET MANAGEMENT esta autorizada por el Banco Central del
Uruguay para desarrollar actividades como fiduciario en fideicomisos financieras en el Uruguay.

Domicilio: Juncal 1392
Edificio FERRERE
Montevideo, 11000 Uruguay
Teléfono: 2900 1000
Fax: 2500 1000
E-mail: info@efassetmanagement.com

2. PERSONAL SUPERIOR

La composicion del Directorio se integra de la siguiente forma:

Presidente Dr. Diego Rodriguez
Vicepresidente Cr. Nelson Mendiburu
Sindico Cr. Bruno Gili

Sindico Supiente Cr. Gonzalo icasuriaga

La Direccién Ejecutiva estd a cargo de su Presidente, Dr. Diego Rodriguez, y la administracion de sus
operaciones se realiza a través de la contratacidn de los servicios de la firma CPA/Ferrere, siendo el
socio encargado de fa prestacion de dichos servicios el Cr. Nelson Mendiburu.

A continuacidn se detalla la ndmina del personal superior gue integra EF ASSET MANAGEMENT vy los
antecedentes curriculares:

Dr. Diego Rodriguez (Presidente del Directorio)

Diego Rodriguez es Socio y lidera el grupo de practica de Banca y Finanzas de FERRERE Abogados.
También asesora clientes en Financiamiento de Proyectos, comercio exterior, y asuntos de derecho
Corporativo y Comercial.

Participd en la estructuracion de |la mayor parte de las securitizaciones realizadas en el mercado
local. Debido a ello ha sido contratado tanto por empresas privadas como organismos del Estado
para estructurar las securitizaciones mas complejas, desde impuestos sobre la venta de leche hasta
exportacién de arroz y desde venta de boletos de 6mnibus hasta una sentencia de condena contra el
Estado o, tambien, cuotas de suscripcion a servicios de salud.

Debido a su experiencia en ese tipo de productos fue contratade por el Banco Central del Uruguay

para el proceso de redisefio de toda la normativa aplicable a las instituciones financieras, empresas
de seguros, fondos de pensidn y al mercado de capitales.
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En el pasado Diego Rodriguez fue abogado interno del Banco Interamericanc de Desarrollo {BID),
trabajando en su sede en Washington DC, donde asesord en operaciones de financiamiento de
proyectos en diversos paises de Latinoamérica. Tambien se desempefa como abogado local del BID
en proyectos en Uruguay.

En virtud de su experiencia hoy asesora a diversos bancos y organismos multilaterales de crédito en
operaciones financieras, incluyendo emisiones de titulos, préstamos sindicados, fideicomisos y temas
regulatorios. Ha participado en las mayores y mas impaortantes transacciones bancarias recientes en
el mercado uruguaye, incluyendo la compra por parte de Scotiabank del Nuevo Banco Comercial y la
venta de la filial local del Crédit Agricole a BBVA.

Diego Rodriguez estudié derecho en la Universidad de la Republica (Uruguay) y se titulé como
Abogado en 1993. Obtuvo un Master en Derecho (LL.M.) en |a Facultad de Derecho de la Universidad
de Harvard en 1999.

integra la directiva de la Liga de Defensa Comercial, ONG cuyo fin es promover la transparencia en el
mercado empresarial.

Cr. Nelson Mendiburu (Vicepresidente de! Directorio)

Nelson es Contador Publico, egresado de la Facultad de Ciencias Econdmicas y Administracion de la
Universidad de la Reptblica (1984). Socic Co-fundader y Director de CPA FERRERE desde 1996. Socio
Director del Grupo Ferrere desde 2009.

Tiene amplia experiencia como profesional especializado en auditoria y en consultoria gerencial. Ha
sido consultor, en Uruguay y el exterior, tanto para organizaciones del sector corperativa, financiero
y pUblico, hahiendo sido consultor para organismos internacionales.

Integrante del Comité Académico de la Carrera de Contador Publico, Facultad de Administracion y
Ciencias Sociales de la Universidad ORT Uruguay. Fue Catedratico de Contabilidad Financiera, en los
programas de postgraduades, el MBA y en la Licenciatura en Gerencia y Administracion vy
Licenciatura en Economia y Profesor de Auditoria en la carrera de Contador Pablico de la Facultad de
Administracion y Ciencias Sociales de la Universidad ORT Uruguay. Obtuvo el Premio a La Excelencia
Docente del afio 1996 de la Universidad ORT Uruguay. También fue docente en la Facultada de
Ciencias Econdmicas y Administracion de la Universidad de las Republica durante los afios 1989 a
1999 en Contabilidad y Contabilidades Especiales.

Integra el Consejo Directivo de la Asociacion Cristiana de Dirigentes de Empresa {ACDE}. Integra
también el Consejo Directivo de Fundacién Logros.

Fue integrante de la Comisidn Fiscal del Colegio de Contadores, Economistas y Administradores del
Uruguay en los afios 2005 - 2009.

Es autor de articulos técnicos y coautor de trabajos presentados en Conferencias interamericanas de
Contabilidad.

Cr. Bruno Gili (Sindico)
Bruno Gili es Contador Publico y Socio de CPA/Ferrere, posee un diploma en estudios avanzados por

la Universidad de Valencia, Espafia y es autor de articulos técnicos y conferencista en temas de su
especialidad.
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Tiene amplia experiencia como profesional especializado en gestidn y en finanzas, con especial
énfasis en planificacién estratégica, implementacion y control de gestion por resultados,

Ha sido consultor, en Uruguay y el exterior, tanto para organizaciones del sector corporativo,
financiero y publico, habiendo sido consultor para organismos internacionales y nacionales como el
BID, Banco Mundial, PNUD; FIDA, CND y el MEF. Ha integrado la Comisién Permanente de Normas
Contables Adecuadas en representacién del MEF y de las Universidades Privadas.

Es Catedratico de Contabilidad Gerencial de la Facultad de Administracién y Ciencias Sociales de la
Universidad ORT del Uruguay. Es profesor de Control Estratégico en el MBA y profesor de finanzas
del Programa de Desarrollo Gerencial de la Universidad ORT, y Ex Catedrético Asociado de Finanzas
de la Facultad de Administracién y Ciencias Sociales de la Universidad ORT Uruguay. Ex Profesor
adjunto Grado 3 de Contabilidad y Cambio de Precios de la Facultad de Ciencias Econdmicas y
Administracién de la UDELAR,

Cr. Gonzalo Icasuriaga (Sindico Suplente)

Gonzalo es Socio de Socio de CPA/Ferrere, responsable del departamento de Estrategia y Capital
Humano, a cargo de los servicios de consultoria en analisis, disefio y cambio organizacional,
planificacién estratégica y consultoria en gestion del capital humano, incluyendo el servicio de
seleccidn de cargos gerenciales para clientes.

Se ha desempefiado como consultor de empresas desde 1993, trabajando entre 1993 y 1997 en
Deloitte & Touche y posteriormente en la firma Soluziona - Grupe Unidn Fenosa {1997 y 2002} vy
desde alli hasta la fecha, en CPA Ferrere, como consultor y gerente de proyectos, habiendo
participado en mas de sesenta proyectos de consultoria en Uruguay y en el exterior. Es Contador
Publico por la Universidad de la Republica {Uruguay) y Méster en Administracién de Empresas por la
Universidad de Montevideo.

Se ha especializado en proyectos de fortalecimiento institucional, planeamiento estratégico, redisefio
organizacional y administracion del cambio, en empresas publicas, privadas, en Uruguay y en el
exterior (Espafia, Brasil, Colombia, Venezuela y Perd). Entre las organizaciones del sector publico que
ha asesorado se destacan: Agencia Nacional de Investigacidn e Innovacién (ANIl), Corporacién
Nacional para el Desarrolio (CND), Ministeric de Economia y Finanzas (SIIF), Banco de Seguros del
Estado, UTE, ANCAP, Ministerio de Educacidn y Cultura. En el sector privado ha asesorado a
empresas como: Petrobras Brasil, Banco Santander, Abbott, Novartis, Gillette, Pepsi Cola, Crédit
Uruguay, Corporacion Navios, Institut Pasteur de Montevideo, Pagnifique, Afinidad Afap, Uniform,
ACSA.

Ha sido consultor contratado en proyectos del Banco Interamericano de Desarrollo, y evaluador del
premio nacional de calidad en el afic 2006. Es profesor de Cambio Organizacional del Master en
Direccién de RRHH en fa Universidad ORT y estuvo a cargo del curso de Direccién Estratégica en el
Programa de Desarrolio Gerencial (PDG- ORT 2004-2008). Ha sido docente de Control de Gestidn y
Administracidn General en la Universidad de la Republica
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4. ORGANIGRANMA DEL FIDUCIARIO

5. CODIGO DE ETICA

Se adjunta al presente Prospecto como Anexo 6 ei Codigo de Ftica de EF ASSET MANAGEMENT
Administradora de Fondos de Inversidn S.A.

6. PRACTICAS DE GOBIERNO CORPORATIVO

EF ASSET MANAGEMENT Administradora de Fondos de Inversion S.A. (en adelante, “EFAM”} ha
implementado dentro de su organizacidn practicas de Gobierno Corporativo, que aseguran el
cumplimiento de los siguientes requisitos exigidos por la Recopilacién de Normas del Mercado de

Valores del Banco Central del Uruguay. Se adjuntan al presente como Anexo 7 la Politica de Gobierno -

Corporativo de EFAM
7. ACCIONISTAS
Los accionistas son:

Dr. Diego Rodriguez Castagno 50%
Dra. Sandra Gonzalez Vila 50%

8. AUDITORES EXTERNOS

Los auditores externos del Fiduciario son Deloitte S.C.

9. ESTADOS CONTABLES

Se incluyen como Anexo & los ilitimos estados contables auditados del Fiduciario, asi como el
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correspondiente al cierre del dltimo trimestre disponible.

X INFORMACION DEL ADMINISTRADOR

1. AGROEMPRESA FORESTAL S.A.
{a) Antecedentes

Agro Empresa Forestal S.A {(en adelante “AF”) es el operador forestal designado para administrar el
Fideicomiso Financiero Forestal Bosques del Uruguay 3 objeto de este Prospecto.

AF comienza sus operaciones en el afio 2000 brindando servicios forestales a un sector en franca
expansion. La estructura y procesos de AF se han forjado en base a mas de 16 afios de experiencia
de trabajo en Uruguay y enriquecido por un equipo directivo y técnico con trayectoria, reputacion y
con amplic conocimiento del sector forestal, su normativa y esencialmente del entorno del
agronegocio.

El conocimiento del sector forestal, la experiencia y el equipo de trabajo crearon las bases para que
AF fortaleciera su rol como operador forestal primero, luego como administrador forestal y mas
recientemente como administrador de inversiones forestales.

Este crecimiento de “abajo hacia arriba”, i.e. de operador forestal a administrador de inversiones
forestales, permite que AF, a diferencia de otros administradores de inversiones forestales, tenga
experiencia real a nivel de bosque. A lo largo de este camino AF siempre mantuvo su objetivo de
brindar servicios forestales de excelencia a nuestros clientes para que los propietarios forestales
maximicen su inversion. AF adn sigue la estrategia guiada por el principio de que la rentabilidad
tiene su origen en el bosque; el valor que no se desarrolla en el bosque ne podra ganarse luego mas
adelante en la cadena de valor.

Rapidamente, y basado en la experiencia ganada en Uruguay, AF comienza su proceso de
internacionalizacidn con la apertura de una oficina en Chile en 2007 y posteriormente en 2010 en el
Brasil.

AF Uruguay cuenta con un equipo profesional, especializado y totalmente independiente (1
ingeniero industrial, 2 ingenieros agrénomos, 3 ingenieros forestales, 3 técnicos forestales y
supervisores de campo y 8 administrativos) a lo que se suman 30 empresas de servicios asociadas
que juntas emplean 600 personas, haciendo de AF una de las empresas lideres en el mercado
nacional en la prestacién de servicios forestales.

A la fecha AF brinda servicios a mas de 100,000 hectdreas entre Uruguay, Brasil y Chile. En estos tres
paises AF ha operado bajo distintas modalidades para empresas como Fibria, El Dorado, Masissa,
Gerdau, UPM, Wevyerhaeuser, Arauco, Montes del Plata, COFUSA, asi como para fondos de
inversion (GMO, GFP, TMK, Fondo Rio Biabo etc).

En Uruguay, AF brind¢ servicios forestales a mas de 300.000 hectareas forestadas en los ditimos
cuatro aftos y administra activos forestales valuados en USS$ 150 millones.

AF tiene su domicilio en Juncal 1437, piso 7, Montevideo, Uruguay, su teléfono y fax es +598-
29162020 y su correo electrénico info@af.com.uy.
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(b) Directorio

El Directoric de AF estd presidido por el Ing. Agr. Francisco Bonino y la Gerencia General por el Ing.
Industrial Mecanico Dan Guapura.

Francisco Bonino: es fundador y director de AF en Uruguay desde el afio 2000. Tiene a su carge la
planificacién y toma de decisiones estratégicas, la coordinacién y seguimiento de las actividades
del Gerente General y del desarrolio de nuevos negocios. Es director ademas de Agroempresa
Forestal en Chile desde 2007 y en Brasil a partir de 2010. Por otra parte, es gerente de Ernal S.A,
una empresa dedicada a la produccidn agropecuaria en Uruguay, con operaciones en agricultura y
ganaderia. En su experiencia laboral anterior, Francisco se desempefd como Gerente de
Operaciones de Agroempresa en Argentina entre 1998-2000. Entre 1997 y 1998 estuvo a cargo del
desarrollo de productos en la zona norte de Argentina, Bolivia y Paraguay para la compafiia
Monsanto. Se gradué como Ingeniero Agrénomo en la Facultad de Agronomia de fa UDELAR y tiene
un MBA del New York Institute of Technology.

Dan Guapura: inicio su actividad en Agroempresa Forestal en 2012 a cargo de la gerencia general de
la empresa. En su actividad previa, estuvo a cargo de la Jefatura Logistica de Drogueria Eduardo
Chiappe SA {2001-2006); fue Gerente de Ingenieria, Mantenimiento y Seguridad de Laboratorio
Roche International Ltd {2006-2009) y también Gerente Industrial de Glenccre 5.A de 2009 a 2011.
Es Industrial Mecanico, egresado de la Facultad de Ingenierfa de }la UDELAR, v es Master en Business
Administration de la Universidad ORT.

2, ESTRUCTURA DEL GRUPC AF

AF Global SRL es la empresa holding bajo la cual opera AF Administraciones Forestales. Las otras dos
divisiones son La Novillada (Control de malezas y venta de agroquimicos) y AF Maderas focalizada
en la exportacion de rolos para aserrio y ventas de madera en el mercado doméstico. En los ultimos
5 afos las empresas del grupo alcanzaron una facturacion de USS 5.5 miliones en promedio.
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(a) La Novillada S.A.

Empresa creada con el fin de comercializar agroquimices, insecticidas, fungicidas, herbicidas vy
fertilizantes, para el sector forestal. Es lider en la prestacién de servicios de controt de malezas y en
la venta de herbicidas en el sector forestal, contando con una muy alta participacion del mercado.
La compaiiia opera en los tres segmentos del sector forestal: compaiiias forestales, administradoras
forestales y productores medianos o agrupaciones {productores y empresas individuales).

{b) Agroempresa Forestal SA

AF administra a la fecha unas 26,000 hectareas en Uruguay. Entre las actividades que se incluyen en
la administracién y por las cuales AF es responsable se encuentran:

® Adquisicién (investigacion, blsqueda, seleccidn y negociacion) de tierras y activos forestales;

* Gerenciamiento y supervision de todas las labores relacionadas al manejo de un bosque;

* Preparacion de suelos y Plantacion;

s Podas;

» Raleos a desecho y sanitarios;

* Raleos comercial y Cosecha;

* Inventarios;

+ Camineria;

s  Mantenimiento de infraestructura;

+ Pastoreos;

* Comercializacion de todos los productos y subproductos forestales,

e Ejecucion y control del presupuesto establecide con el cliente;

e Certificacién de bosques y prevencidn en seguridad laboral;

¢ Relacionamiento con el medio externo {agencias de gobierno, compradores, proveedores,
comunidad, etc.).

* AF tiene una larga trayectoria operando con contratistas. Esta vinculada con unas 30 empresas,
muchas de las cuales han estado desde el inicio. Todas estas empresas suman unas 600
personas.

Otros logros de AF son:
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e Norma 150 9000 desde 2004.

s Norma Forest Stewardship Council (FSC). AF ha preparado !a informacién y presentado
solicitudes para obtener esta certificacion para mas de 15,000 hectédreas en Uruguay, logrando
un 100% de efectividad.

e 92 en el ranking Great Place to Work 2006.

e 92 en el ranking Great Place to Work 2013

e Cofundadores del indice de Responsabilidad Social Empresarial del Uruguay.

e Organizador del primer fideicomiso financiero forestal de oferta publica con certificados de
participacian.

{c) AF Maderas

¢ Enfocada a la exportacion de madera de aserrio y ventas en el mercado doméstico

¢ Enlos dltimos 5 afios se han comercializado 1.6 millones de m3 de madera de las cuales 100 mil
m3 fueron para exportacion

¢ La empresa ha desarrollado vinculos directos con compradores de mercados como Vietnam,
China, India y Corea del Sur.

(d) Agrc Empresa Forestal en Chile y Brasil

AF inici6 sus actividades en Chile en 2007, empleando unas 14 personas y contratando operaciones
con 10 empresas proveedoras de servicios. A la fecha, opera unas 50.000 hectareas entre las
actividades de control de malezas y administracion. Tiene entre sus clientes a8 GMO RR, Forestal
Celco (Arauco), Forestal Valdivia (Arauce), Forestal Mininco (CMPC), Comaco y Massisa.

En Brasil AF comienza sus actividades en 2010, siendo el foco las operaciones exportacién de
madera y control de hormigas en los estados Mato Grosso do Sul {MS), Minas Gerais y Santa
Catarina. Cuenta con un equipo de 10 personas y una oficina principal en Tres Lagoas, MS.

3. Rol de AF como Operador Forestal en el Fideicomiso Bosques del Uruguay 3

En la siguiente tabla se muestran las principales actividades y cudles seran rol del operador y
administrador forestal {Agroempresa Forestal} y cudles seran ejecutadas con terceros.

ACTIVIDAD Ejecucion

Seleccion de campos, analisis de propiedades, negociacion AF
Modelaciones y proyecciones (plantacién, venta, presupuestos, etc.). AF
Estrategias de manejo silviculturales, vigilancia sanitaria, etc.
Cartografia, planificacion, registros en sistemas de informacion, desarrollo de AF
modelos de crecimiento, etc.
Plantacién
Control de Malezas .

e Tercerizada
Fertilizacion
Silvicultura y podas y raleos
Mantenimiento de la Infraestructura Tercerizado
Camineria Tercerizada
Cosecha Tercerizada
Venta de Madera AF
Otras negociaciones comerciales {ej.; pastoreo) AF
Transporte Tercerizada
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Preparacién y coordinacién para la certificacion FSC de los Bosques AF
Reporte operativo y comercial a inversores AF
Relacionamiento con el entorno AF
Contrato a Proveedores y control de ejecucién y calidad AF
Ejecucion y supervisién de actividades de acuerdo a Manual de manejo de los AF

Bosques, objetivos, estandares ambientales y marco legal
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1. ANEXO 1: CONTRATO DE FIDEICOMISO FINANCIERO, MODIFICACION
Y AJUSTE.
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CONTRATQ DE FIDEICOMISO FINANCIERD

Ei presente contrato de fideicomiso financiero se celebra en Mantevideo, el 22 de agosto de 2016,
entre; EF ASSET MANAGEMENT Adminisiradera de Fondos de Inversisn S.A. {en adelente ol
“Fiduclaria”), representado en este acto por Diego Rodriguez, con domicilio en luncal 1382,
Montevidea, RUT 21 476955 0012, e inscripcitn en el Registro Nacional de Comercio el 7 de abril de
2008 ron el nimerc 2014; Agroempresa Forestal S.A, (en adelamte o “Administrador”),
representado en este acto por Francisco Bonino, con domiclic en Juncal 1437 Of. 701; v BOLSA
ELECTRONICA DE VALORES DEL URUGUAY 5.A. en su calidad de Entidad Representante de los
futuros suscriptores de ios Valores como futures Fideleemitantes y Beneficiarios, representado en
ests acto por Eduardo Barbierl, con domicitio en Misionas 1537 Piso 7 {en adelante los
“Fidefcomitertes” y conjurtaments con ef Fiduciasio v el Administrador, fas “Partes”).

L. DEFINICIONES

A los giectos del presente Contrato, los términos que a continuacion se definen tendrén &l siznificads
que s& les esigna en esta cldusula, tanto pars su acepdién singular como plural:

“Actives” son jos blenes y/o derechas, presentes y futuros, Incluyendo fos Inmuebies v fos Activos

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, Fnancieros, v todos.los.dereches aconbmices, presentes-y futuros,-que-formen ‘parte-del-patrimonig e

del Fideicomiso.
“Activos Financieros” son bos indicados en {a Cldusulz 4 del Contrato.

"administrador” es Agroampresa Forestal 8.4,

“Asamblez de Titulares” es la reunion de jos Tiulares de acuerdo a lo establecido en el Contrato.

"Auditores” es la firma de auditores contables independientes que se contrate por el Fiduciario para
audltar los estados contables del Fideicom|so.

"Bance” es la Institucion de intermediacion financlera donde el Fiduciario mantenga las Cuentas.
“BCU" es el Banct; Central del Uruguay.

”Beneﬁci.arius" son os Titufares,

“Blenes Fideitomitidos” son todos los Activos que integran e! patrimonio del Fidelcomiso,
“Bosgues” son Ios bosgues gue existan o se planten en los inmuebles,

“Clerre de Ejercicio” es el 31 de diciembre de cada afio,

“Comité de Vigilancia” Es el comité que podrdn designar los Beneficiarios de conformidad con o
establecido en le clausula 32 del contrato.

“Contrato” o "Contrato de Fidelcomiso” es este Contrato de Fideicomiso.

oritrato de Administracién” es el contrato de administracidn que se celebra entre el Fidudtario v el
Administrador.

b
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“Cuanta de Contingencias” es la cuenta bancaria ablerta por el Fiduciaric a nombre del Fideicomiso
an &) Banco, en la cual se depuositardn los fondos correspondientes a la Reserva para Contingencias,
en caso gue exista.

*Cuenta Recaudadora” es la cuenta bancaria abierta por el Fiduciario 2 nombre del Fideicomiso en
el Banco, donde se recibirdn y depositarén todos los ingresos def Fideicomiso, incluyendo Jos fondos
provenientes de la emision de Valores.

“Cuentas® son ls Cuenta Recaudadora y la Cuenta de Contingencias.

“Decreto Reglamentario” es el decreto 516/003% def 11 de diciembre de 2003, sus modificativos y
cohcordantes, que reglamentan la Ley, ‘

“Deudor® es cualguier persona fisica o Juridica que es deudora por cualquier concepto del
Fidelcomiso.

#Dfa Habil" es un dia en gue funcionen en Uruguay, las instituciones de intermediacion financlera y
las bolsas de valores.

* “nDneumento de Emisidn” es el documente mediante el cual el Fiduciario emite los Valores a favor de
los Titulares.

“Dolares” es la moneda de curso legzl en los Estades Unidos de América.

“Ejarcicio Anual” es.en relacion al Fideicomiso, cada ejercico econdmico finalizado el 31 de
diciemnbre de cada afio,

“Entidad Registrante” es el Fiduciario gquien serd la entidad encargada de Revar ef Registro de ios
Titulares de jos Valores que se emitan,

“Entidad Representante” es la entidsd gue actuard como representante de los Titulares de Jos
Valores, de acuerdo a lo previsto por el articulo 73 de la Ley 18.627.

“Fecha de Emision” es ja fecha en que s2 hags efectiva fa emision de los Valores, una vez registrada
la oferta pdblica por el BCL.

"Facha de Pago” es la fecha en gue se reajice un pago correspondiente a los Valores,

“Fideicomiso” es el fideicomiso gue se constituye por el presente Contrato,

“Fideicomitentes” son los suscriptores Iniciales de los Valores.

“Fiduciario” es EF Asset Management Administradora de Fondos de Inversidn 5.A, o quien lo suceda,
“Fondos Liquidos” son los fondos en caja o invertidos en instrumentos faclimente liquidables, gque se
encuentren en el activo del fideicomiso en la Cuenta Recaudadora, proveniente de la gestion de los
activos del Fideicomiso o de |2 colocacidn de los Valores.

“rondos Netos Distribuibles” son los fondos efectivamente percibidos por ef Fideicomiso originados
en rentas por la explotacién del negocio, gue surgen de deducir de Jas disponibilidades al cierre de
ejercicio de cada afio, las previsiones de gastos e inversiones a realizar en los proximos ejercicios

econdmicos gue sean determinadas de acuerdo al informe elaborado por el Administrador a tales

2
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efectos. El importe resuftante, no potré superar los resultstics contables scumulsdos del
Fideicomiso a dicho Clerre de Ejercicla,

“Fondos Netas Remanertes” son los fondos gue existan en el active del Fideicomiso 3 la fecha de
vancimienio del Fideicomiso, una vez enajenades tados los Blenes Fidelcomitidos y canceladas todas
las cbiigaciones del Fideicomisn,

"Gastos del Fidelcomiss” son los gastos gus se detslian en fa Cldusula 34 del Contrata.

“Inmuebles” son los blenes inmuebles ruraies més las plantacicneas de &rboles, que cumplen con los
requisitos Incluidos en ei Plan de Negocies y que e Administrador siguiendo los procedimientos
establecidos en el contrato haya solicitado al Fiductario su Inversién para Integrarios al patrimonio
de| Fldeicomiso.

"Ley" es la ley 17.703 del 27 de octubre de 2003, sus modificativas y concordantas, que reguia kos
fideicomisos.

“Mayorfa Absoluta de Titulares” es el voto conforme de uno o mas Titulares, cuyos Valores
represenien un valor nominal superfor al 50% (cincuenta por clento) del total da Valores emitidos y

“Mayorfa Especial de Thulares” es ef voio conforme de uno o mas Titulares, cuyas Valores
represerten un valor nominal superior &l 75% (setenta y cinto por ciento) del total de Valores
emitidas y con deracho & vote.

“Pasivos” son el conjunto de pasivas {contingentes y no contingentes) que se generen a lo largo de fa
vida del Fidekomise como consecuencia de sit celebracién, ejecucion v fiquidacisn,

“Pesus” o “Pesos Uruguayos” es fa moneds de curso iegal en 'a Repuiblica Orlental def Uruguay.
“Plan de Negoclos” es el plan de negoclos para &) Fldeicomisc sobre &l cual &l Administrador deberd
lievar adelante la Inversién acorde a la finalidad del presente Fideicomiso gue'se adjunta como

Anexo al presente Contrata.

“Prospecta” es el prospacto que el Fiductario emite a fos efectos de la emision de les Valores a favor
de les Titulares, el cual el Fideicomitente declars conocer y sceptar en todes sus términos.

“Registra” es un reglstro llevado por |z Entidac Registrante en &l que se aslantan los nombres y otros

datos identificatorios de los Titulares, asf como las transferancias y otros negocios Jurldicos relativos
a los Valores,

“Reserva de Liquidacidn del Fideicomiso” es |a reserva que serd constitulda por el Fiduciario, y
mantenida por este luego de 1a extincidn del presente Fideicomisa, por las contingencias que se
tndican en la Cldusula 40 del Contrato.

“Reserva para Contingenclas’ es fa reserva gue podrd constituir el Fdudiarle con fondos del
Fideicomiso, para cubrir las contingenclas de! Fideicamise durante el plazo de vigencia en la forma
establecidz en la cléusula 38, :

“Tirutares™ son los titulares legitimos de los Valores, tal como resuitan del Registro,
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“Valores” o “Certificados de Participacién” son los certificados de participacién que otorgan z los
Titulares derachos de participacidn sobre los resultados y el remanente del Fideicomiso, y que se
emitan de acuerdo a lo previsto an el Contrato de Fideicomiso y en el Documento de Emision.

“Vinculados” significa: {a) tratandose de personas flsicas: a los accionistas, socios, directores,
gerentes, administradores, representantes, sindicos o Integrantes de la Comision Fiscal, y en general,
todp integrante del personal superior del Fiduciario y/o del Administrador; (b} cualquier persona
fisica que mantenga un vinculo familiar hasta el tercer grado de consangulnidad y segundo de
afinidad, o bien sean cdnyuges y/o concubinos de cualquier de las personas nombradas
anteriormente; y (¢) traténdose de personas juridicas, se tendrén en cuenta los vinculos de control de
acuerdo con lo prevista por el articulo 49 de la Ley N* 16.060 y lo dispuesto por e articulo 271 de la
Recopilacién de Normas de Regulacidn y Control del Sistemna Financlero respecto al concepto de
Conjunte Econdmica,

2. PARTES INTERVINIENTES
Son partes de este Fideicomiso las siguientes:

{a) Fideicomitentes: son los suscriptores iniciales de los Valores.

(b} Fiduciario: es EF Asset Management Administradors de Fondos de inversidn S.A.

(¢} Beneficiarios: son los Titulares.

{d} Administrador; es Agroempresa Forestal S.A.
3. CONSTITUCION DEL FIDEICOMISO
De conformidad a lo previsto por la Ley, las Partes convienen constituir el Fideicorniso denominado
*EIDEICOMIISO FINANCIERO FORESTAL BOSQUES DEL URUGUAY 3%, que se integrard con los
importes a ser pagados por los Fidelcamitentes en su cardcter de suscriptores iniciales de los Valores,
en les condiciones que se establecen en este Contrato y para ser destinados al cumplimiento de los
fines det mismo.

£l Fideicomiso entrard en vigencia en ia Fecha de Emislon,

La constitucién del Fidelcomiso importa ademas, una instruccidn Irrevocable dada al Fiduciario para
proceder conforme al presente Contrato.

4. BIENES FIDEICOMITIDOS

Con los fondos provenientes de |a colocacion de los Valores, el Fiduciario invertiré tanto en la compra
come arrendamiento de inmuebles rurales para el posterior desarrolio de la actividad silvicola, en las
cohdiciones previstas en este Contrato, para que Integren el patrimonio del Fdeicomisa. La
adquisicion de inmuebles rurales se podrd realizar también mediante la celebracion de promesas de
enajenacién de inmuebles a plazo. El Fiduciario invertird en aguelics inmuebles que sean
recomendadoes por &l Administrador de acuerdo a lo previste en el Plan de Negocios siguiendo los
procedimientos gue se establecen en el presente Contrato.

Constituirdn ademas Bienes Fldeicomitidos los siguientes:
(a) las importes integrados por ios suscriptores de los Valores que permanezcan en el Fideicomiso
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sin ser invertidos en iInmuebles;

{b) los importes que se mantengan en la Reserve para Contingenclas; y

{c) todos los demds bienes, derechos de cualguier neturaleza que integren el patrimonio del
Fideicomiss, inciuyendo jos Bosques, emergentes de i ejscucion y desarrolio del Plan de Negocios y
del propio funckonamlents dsl Fideicomiso v de las colocaciones transtortas reaitzadas en valores,

El Fideicomiso no podré invertir sus recursas en valores no permitidos como inversidn para los
Fondos de Ahorro Previsional, de acuerdo con io establecido en el articulo 124 de la Ley N2 56, 713
de 3 de setiembre de 1995 (en la redaccién dada por fa Ley NE 18.673 de 23 de Jjulic de 2010) de
acuerdo con lo dispuesto en el art, 58, fiteral d. de la Recopilacién de Normas de AFAP del Banco
Central del Uruguay.

Los Fondos Liquidos podrdn ser invertidas por el Fiduclario, (nicamente en los sigulentes Activos
Financieros, que caicen con las necesidades de utillzazion de fondos en plazes y monedas, segln las
proyecciones gue informe el Administrador '

{a) Valores emitidos por el Estado Uruguayp  otros entes estatales;

extranjeros de muy alta calificacion crediticla;

(€ Depdsites en entidades de intermedianidn financiers locales calificadas como categoréa 1 por
el BCU

5. PATRIMICNIO DEL FIDEICOMISO

El patrimonlo del Fdeicomiso estard constituido por los Activos v por todos fos derechos
econdmicas, presentes y futuros que generen fos mismos,

El patrimonic fideicomitide queda afectado Gnica y exclusivamente a los fines que se destina v solo
podréan ejercitarse respecto a &, los derechos y aceiohes gue se refieran a dichos bienes.

6. VALUACION DEL PATRIMONIO DEL FIDEICOMISO

Los Actlvos v los correspondlentes pasivos del Fideicomiso se valuarén de acuerdo o las normas
contables adecuadas (N)IF} y a las normas que al respecio dicte e BCU.

Anualmente se realtzard una valuacidt de fos Inmuebles y Bosgues existentes, Ia que deberd ser
realizada por un valuador de prestiglo y con experiencia en ta valuacién de patrimonlos forestaies, ef
cual deberé ser seleccionado por el Administrador y contratado por el Fiduciario, con aprobacién
previa def Comité de Vigilancia.

7. FINALIDAD DEL FIDEICOMISO

Con los fondos gue el Fiduclarlo obtenga por ta colocacidn de fos Valores, el Fidelcomiso invertird en
la compra y/o arrendamiento de inmuebles rurales sttuados dentro del territorio de Iz Repblice
Oriental del Uruguay, los cuales serdn destinadoes al desarrollo de la actividad forestal. La adquisicién
de Inmuebles rurales se podrd realizar tamblén medlante la celebracidn de promesas de enajenacién
de inmuebles a plaza,

e
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El Plan de Negocios establece el marco dentro del cual se desarrollard la estrategia del Fideicomiso
para cumplir con su fin, y especificamente Indicard los requisitos generales que han de reunir los
inmuebles a afactos de que el Fideicomiso pueda realizar dichas inversiones, De ningln medo podré
interpratarse gue ios términos y condiciones del Plan de Negocios suponen un compromiso o
promesa de que la estrategiz alll prevista seré exitosa en su resultado. En particular los Beneficlarios
reconocen y aceptan gque por las particulares caracteristicas de los bienes que integrardn ef
patrimanio del Fidelcomise, jas inversiones realizadas estdn sujetas a las fluctuaciones del mercado
en ta cual se radicard ia inversion. ’

Queda establecido que toda la informacién contenida en ef presente articulo se condiciona en su
totalidad a los términos y condiciones estipulades en el Plan de Negpcios que se adjunta como Anexo
del presente,

8. ADMINISTRACION DE LOS BIENES FIDEICOMITIDOS

El Fiduciario designa a! Administrador, por medio del Contrato de Administracion gue se suscribe
simuttdneamente a! presents, para cumplir a tarea de administrar los Blenes Fideicomitidos y llevar
adelante la implementacién del Plan de Negocios, con respecto al presente Fidelcomniso y ¢l Cantrato
de Administracidn. 5in perjuicio de esto, el Fiduclario mantendrd 1a responsabilidad por la gestion del
Administrador por las tareas subcontratadas a éste.

Cada Beneficiario, por la sola adguisicion de los Valores, presta su consenfimiento para que el
Administrador se desempefie en tal cardcter bajo esta Contrato y el Contrato de Administracién y
cumpla las funciones establecidas en el mismo.

8, FUNCIONES Y RESPONSABILIDADES DEL ADMINISTRADOR

El Administrador tendrd a su carge especificaments Ias siguientes fupciones y responsabilidades, sin
perjuicio de las gue se detallan en el Plan de Negocios:

{a) Ejecutar sus tareas de acuerdo al Plan de Negocies.

{b} Seleccionar y analizar los Inmuebles a adquirlr y/o arrendar y levar adelante las negociaciones
para la adqulsicidn de los mismos. Previo a realizar las compras y/o arrendamientos por parte del
Fiduciario, ef Administrador deberd enviar al Comité de Vigilancia con al menos 5 Dias Hébiles de
anticipacién a realizarse la compra, copla de los informas elaborados sobre el campo a adquitir,
incluyendo el plan de forestacion para el predio en tuestion, A efectos de las compras y/o
arrendamientos, se distinguen dos casos:

. Compra autorizada tdcitamente: En los casos en que se cumplan las siguientes
restricciones, v st el Comité de Vigilancia no jevantd observaciones en el plazo de 5
Dias Hablles, se podré comprar/arrendar el predio en evaluacidn, siempre que:

Precio de compra de Tierra; no sea mayor en 10% del estimado para el proyecto.
Distancla de Montevideo: menor a 450 km.

Suelo Forestsl: mas del 60% del campo.

Area que puede ser plantada: mas del 50% del campo.

Tasa de retorno esperada: mayor a 8.5%

* ® & ¢ 8

El Comité de Vigilancia podré realizar en dicho plazo, ohservaciones refaeridas al
no cumplimiento de las variables arriba mencionadas y debidamente fundadas.
Sl el Comité de Vigiancia realiza observaciones, las mismas serdn vinculantes y
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se detendrd el proceso de compra y/o arrendamiente hasta qua las mismas sean
levantadas

ii. Compra con autorizacién de Comité de Vightancia: En los casos donde las varizbles
arriba menclonadas no se cumplan, et Administrador deberd pedir autarizacion al
Comité de Vigiiancia, el que deberd expedirse an un plazo de 5 Dias Habiles {salvo en
los casos en que se encontrara fuera del pafs donde dispondra de 10 Dias Hébiles),

Gestionar, coordihar v controlar fas actividades con las emprasas tercerizadas, siendo de cargo
del Fideicomiso los costos por la contratacién de éstas. De conformidad con la cldusula 34,

Gestionar fa comerciallzacidn de iz madera resultante de las plantaciones que se realicen en los
Inmuebles.

Uevar adelante otras negoclaclones y actividedes para ef manejo de ia explotacién forestal,
incluyendo la negoclacion para el otorgamisnto de predios en pastoren,

Preparacién y coordinacién para ta certificacién de jos basgues {por ejemplo bajo el estdndar
FsC).

Preparaclon de los reportes mensuales, trimestrales y anuales detallados en el Plan de Negocios.

Lievar adelante todas las tareas necesarias para el relacionamiento con 2l entorno en donde se
encuentran localizades ios Inmuebies.

Negociar los contratos gue sean pecesarios con las provesdores.
Negociary scordar los contratos de seguros de los bosques,

Realizar los controles de ejecucion y calidad de los proveedores y terceros que se contraten para
desarrollar las actividades,

Exiglr y cumplir con todas las normativas, leyeg, y obligaciones partinentes al sector y al pals.

{m) Recorrer los Inmuebles para definir técnicas que aseguren el estadoe sanitaric de los Bosques.

{n)
{o)

——
o
-~

—
2

{r

Planificar, dirigir la prevencién y combate de incendios,

Reclamar de los Deudores cualguier suma gque éstos deban abonar al Fidelcomiss. A estos
efectos, el Administrador podré solicltar al Fiductario iniciar las acciones gue sesn necesarias
para reclamar dichos pagos.

Solicitar gue se realicen pagas a cuglquier acreedor del Fideicomiso, de acuerdo a o que se
establece en ef presente Contrato.

Gestionar todas jas compras, arrendamientos y contrataciones que resulten necesarlas = fin de
gjecutar &} Plan de Negoclos.

Confeccionar el presupuestc snual del Fidelcomise de acuardo al Plan de Negoclos (ef
"Presupuesta”), el cuzl deberd ser puesto a disposicidn del Fiduciario, &l Comité de Vigllangia y
de los Titulares antes de los 15 Dias Babiles del comienzo de cada Ejercicio Anval de que se trate,
El Presupuesto debers estimar los costos, gastos y demds pagos gue debs realizar el

g 7
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Administrador en virtud de ta administracion de los Bienes Fideicomitidos durante el perfodo
presupuestado, en todos los casos indicando su relacién y grade de cumplimiento con el Plan de
Negocios, asf como toda otra informacién que el Administrador o el Fiduciario estimen relevante.

{s) Elaborar los informes trimestrales de gestidn de acuerdo a jas clausula 33 de este contrato, en el
cusl se indigque e desarrolic del programa de inversiones como asl también cualquier
infarmacién que pudiera resultar relevante a los Beneficiarios, Asimismo deberd informar al
Fiduciario inmediatamente de ocurrido cualguier hecho o acto relacionado con ia ejecucion del
Plan de Negotios gque pudiera incidir considerablemente en la inversidn reallzada por los
Titulares.

(t} Elaborar reportes trimestrales al Comité de Vigilancia, informando sobre las compras y contratos
que aexistan con empresas Vinculadas al Administrador. En el caso de agroguimicos se deberd
detallar: los precios de los mismos, su comparacién con otras opciones def mercade y ol
proveador,

(u) Elaborar infarmes de cosecha y venta de madera pare el Comité de Vigilancia, gue incluya: una
descripcidn de fa operativa a realizar, descripcidn de estratos a cosechar, datos de inventario,
potenciales compradores de Ja madera, justificacidn de ia asignacion de la venta comparando
con otras ofertas y una recomendacisn final incluyendo un andlists de la rentabilidad de la
operacién. Una vez terminada la cosecha y comercializacion de la madera, el Administrador
deberd presentar al Comité de Vigiiancia un informe gue incluya: los resultados obtepidos an
tuanto a costos, volumeanes de madera y rentabilidad real.

{v} Determinar al finalizar cada Cierre de Ejercicio ios Fondos Netos Distribuibles e informario al
Fiduciario parz efectuar los pagos gue correspandarn,

{w} Proponer & la Asamblea de Titulares la venta anticipada, de parte o el total de los Activos, en
casos que entienda que exista una oportunidad que pueda resultar atractiva para los Titulares,

El Administrador informara al Fiduciaric a la brevedad posible de cuaiguier hecho o circunstancia que
pudiera afectar adversamente el Patrimonio Fidelcomitido y tomaré prontamente todas las medidas
conservatorias y de defensa que resultaren convenientes y le fueran posibles, sin perjuicio de las que
el Fiduciario pudiera tomar.

El Administrador serd responsable por seleccionar y controlar & los contratistas gue presten tareas
para el Fidelcomiso, aplicando a tales efectos los criterios para la seleccion y control de los
contratistas establecidos en el Plan de Negocios.

Sin perjulcio de ko sefialado, Ins criterins de seleccidn y control pedran modfficarse por cambios en la
jegislacién o en la realidad donde se realice el trabajo. A estos efectos, el Administrador deberd
proponer las modificaciones al Comité de Vigilancia para su aprobacion,

El Administrador seré responsable por los reclamos gue se generen relfationados con empresas
tercerizadas, solamente cuando éstas se hayan Inlciado por incumplimiento del Administrador de
alguna de las obligaciones de control de contratistas establecidas en el Plan de Negocios. Si por el
eontrario el Administrador cumplié con todas sus obligadiones, aplicando todos los criterios de
seleccidn y control estableckdos, pero jgualmente se penera un reclamo, entonces la responsabifidad
sera asumida directamente por el patrimonio del Fideicomiso.

£l Administrador deberd entregar sl Fiduciario, dentro de los 120 dias de finailzado cada ejercicio
fiscal, copia de los estados contables auditados del Administrador del ejercicio anterior, Dichos
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estados contables estardn a disposicion de Jos Tiulares gue guieran tener acceso & los mismos,

10, ESTANDARES MiNIMOS DE DESEMPENO DEL ADMINISTRADOR

El Administrador debard cumplr con los stgulentes exténdares minimos de desempefic 2n st gastion,
los cuales se evaluaran anualmente, de acuerdo 2 Ios sigulemias criterios:

(a} Compra v/o arrendemiento de tierras: dentro de los primercs 4 (cuatio afios) afios, a contar

(b

~-efectivamente-plantable}-antes-de que-transcurra-1-affo-de ta cosacha; Este plazo pogrg gap

-

desde Iz Fecha de Emision, deberd comprarse y/o arrendarse al menos el 50% de las tierras
definidas en el Plan de Negoclps, En el caso de que las compres y/o arrendamientos ssan
mayotes al 50%, pero menores al tota! del proyecto, el Comité de Vighancia podrd asesorar a
la Asamblea de Tltulares s se extlende el plazo de compra o sz devueive &l dinero
correspondiente a tlerras no compradas y/o arrendadas, reduciéndose Iz superficie final del
proyecto.

Plantacidn: sobre las superficies compradas y/o arrendadas y evaluadas como plantables, se
deberd haber plantade un B0% de las mismas como minimo, cuando hayan transcurrido un
plazo de 1 afio desde la entrega de ios campos por parte de Jos vendedores, Este mismp
criterio aplica a superilties cosechadas que deberdn volver a plantarse en un 80% {del drea

mayor en caso que se cuente con ia aprobaclin del Comité de Vigilancia,

= Prendimienio: para el total de la supsrficie plantada cada afo, deberd lograrse un
prandimiento minimo de 80% del stand inicial, Ests evaluacién se haré cuatro meses
después de terminada iz plantacion. En caso de eventos climéticos extremos, como
sequias (déficit de precipltaciones iguales o mayores al 45% de fa medta del iugar en
los 2 meses sigllenies a la plantacidn), heladas o granizedas que afecten la
plantacién; el Administredor no serd responsable dal Incumplimienta de esta meta
siempre gue los mismos sean comprobzables,

(¢} Cumplimlento del presupuesto snual: el Administrador deberd sjecutar con un desvio no

superior af 25% el Presupuesto Anual presentado al Comité de Vigllancia pars dicho afio.

a. Para este punto el Administrador presentard al Comité de Vigilanckz un andlisis
comparative entre jo presupuestado v Io ejecutado de acverdo a ke informacién
provistz por el Fiductario.

b. No se consideraran factores climaticos extremos o transacclones extraordinarias que
impidan fa gjecucion normal del presupuesto o gue requieran gastos adicionales.,

o, En caso de presentarse sttuaciones que regquieran un cambio al presupuesto, el
Administrador deberd presentarlo al Comité de Vigilanciz en el trimestre previc a su
ejecucidn para su aprobacién,

d. En caso de no existir acuerda con el Comité de Vigllancia respecto & estos cambios,
los mismos serdn presentados a le Asamblea de Titulares para su resoludicn,

(d) Incremento Medio Anual (“IMA”) de los Bosques: el Administrador deberd lograr que las

G

plantaciones alcancen un IMA, igual o superior a 75% del IMA estabiecido en la curva de
menor crecimlento de! modelo de negocio pare Eucaliptus Grandis, Dunnly Pino. A efectos
de determinar diche esténdar de desempafio, se tomardn eh cuenta los siguientes
parametros;

e Las mediciones del IMA se realizarén a partir del afio 5 para el Fuealiptus y 7 para e Fino.
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» Los datos de IMA se computardn a los efectos del cumplimiento de este estdndar a partir
de: &) la cosecha para E. Dunni; b) el afio 10 de plantado el bosque para los Eucaliptus
Grandis y ¢} el afio 12 de plantado el bosgue pera Pino.

¢ No se tendran en cuenta para el cdlculo del IMA las superficies que:

o Estén sfectadas por enfermedades no atribulbles al manejo del Administrador.
o Hayan sufrido incendios.

» Para determinar el IMA de cada especie se usard fa lnformacnén gue anualmente surge
de ias parcelas permanentes. La cantidad de parcelas permanentes a instalar para cada
estrato y los pardmetros a medir serdn propuestos por el administrador pars aprobacin
de! comité de vigilancia, Se entiende por estrato plantaciones dentro del mismo predio,
especie y afio de plantacién. El tamafio minimo de estrato para establecer parcelas
permanentes serd de 100 hectdreas, Las parcelas permanentes deberdn ser medidas en
su totalidad apuaimente. En los campos o lotes donde exista cosecha durante el afio gue
se estd evaluando, se utifizardn los voliumenes que surjan de [a cosecha para calcular el
iMA comp complemento a las parcelas permanentes. La medicion de las parcelas
permanentes seré contratada por el Administrador y los resultados se presentardn al
Comité de Vigiiancia que podrd elegir una muestra para controlar Jas mediciones si asl lo
creyera conveniente.

Las curvas de crecimiento consideradas para cada especle son.

E Grandis
. SUmEMa - ]
v AfRo. 1. Minimo. MésPrubable Mﬁx}mo :
5 gRE b eRor o 17 7430
& .80 | 8.4 "1 138 -7
7 874 . . 1188 - - 1423 7
8 77.0 oS8 | MBEC
9 - 3086 . - 1294 .] ~-15L1 4
10 . 1351 f..1885 | 4843
11 4867 b 1926 - 2198,
12 o132 b 1524 {7 aman
13 1671 . | 1927 - | ~a78 -
14 Yy 293 108
15 . 2525 . 2840
16 - 2?3540 i -3178 0 i
17 { 3186271+ 3546
18 "+ .353.0.0 7 3926 7
19 C-¥ 3905 ). .433.9 7
20 0.0 100 -]
PrimerRaleo | -385 | .- 4840 - . |- 570" ' Im3/ha
Segundo | . | e L LT
Raleo 505 | - Bde - 7685 Im3/ha
10
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Pino Teeda:
m3/ha
Afio Minimo | Més Probabie | Maximo
5 37.1 42.7 49,1
6 51,5 58,2 58.1
7 £8.2 78,4 0.2
8 g7.1 100.2 1182
9 107.6 37 142.3
10 132.1 1518 174.6
11 i52.2 175,1 201.4
12 175.4 2017 232.0
13 120.8 387 1884
14 187.2 187.7 179,4
15 1537 176.7 158.4
16 TFLE 15,7 215.4
7 158.7 2147 2584
- TP .o - 1SN ..+ W AU IV ZE0 4
19 2128 ZE2.7 279,4
20 236.3 277 285.4
21 0.0 2,0 2,0
Primer Raleo | 52.0 £2.0 710 [ma/ha |
E. Dunni:
m3/ha
Afio Minimao |Mas Probable] Maximo
1 0.0 2.0 .0
2 0.7 13 2.0
3 8.2 140 B2
4 28,7 37.0 45,0
5 40,4 64.3 79,3
3 741 94,2 1143
7 g88.8 122.8 158.7
8 1227 150.1 1812
S 1447 1758.0 2110
10 164.7 87,4 227.8

El control sobre la compra y/o arrendamiente de tierras serd realizado directamente por ef Fiduciari

en funcidn de [as compres y/o arrendamlentos reallzados.

A efectos de controlar ios estdndares de plantacion v prendimlente {litersjes b y ¢ anteriores), el
Comité de Vigllancla designarg a un técnico calificado para gue lleve adeiante las auditorfzs
operstivas gue correspondan para verificar el cumplimiento por parte del Administrador de dichos
estdndares. Las auditorias operatives se deberan realizar semestralmente durante jos primerps 3

afios ¥ posterlormentes en forma anual.
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Una vez entregados los reportes de las auditorias operativas, el Fiduciario comunicard los mismos a
los Titulares.

£l incumplimiento de cualquiera de estos esténdares, sard causa suficiente para que los Titulares por
Mayoria Especial de Titulares resuelvan el cese del Administrador en sus funciones.

1L ACTUACION DEL ADMINISTRADOR POR EL FIDEICOMISO

Todos Ips desembolsos a ser efectuados por el Fiductaric s efectos del cumplimiento del Plan de
Negocios deberdn ser previamente solicitados y justificados por el Administrador.

A los fines de llevar a cabo sus funciones bajo el Fideicomiso, el Administrador podrd, a su exclusivo
criterio, adelantar fondos propios. Dichos fondos e serdn reintegrados mensualmente por el
Fiduciario sismpre que ellos correspondan a las actividades establecidas en este contrato. Dichos
adelantes no serdn remunerados nl reconoceran ningln interés.

iz RENUNCIA DEL ADMINISTRADOR

E Administrador sdlo podrd renunciar a sus obligaciones como Administrador bajo este Contrato
cuando hubiere Justa Causa, en cuyo caso deber cursar notificacidn por escrito al Fiduciario con upa
antelacion no menor a los 50 {noventa) dias, exponiendo claramente la causa de su renuncia.

Por Justa Causa se entiende el dictado de cuaiquier norina, ley, decreto, regulacisn, orden judicial o
administrativa, o la ocurrencla de un hecho de fuerza mayor o caso fortuite, come consecuencia de
los cuales el Administrador se vea sustanciaimente afectado en forma adversa para cumplir con sus
derechos y obligaciones bajo el presente, salvo en aguelios supuestos en los que hubiere mediado
dalo o culpa grave del Administrador calificada como tal por una sentencia judicial firme o lando
dictado por un tribunal competente.

En su caso, la renuncia del Administrador no entrard en vigencia hasta que el Administrador sustituto
haya asumido las responsabilidades y obligaciones del Administrador de conformidad con Io
dispuesto en este Contrato.

El Administrador continuard percibiendo [a retribucidn fija prevista hasta que se haga efectlva sy
renuncia. 5i la renuncia ocurriera dentro de los 8 primeros afios del Proyecto, el Administrador no
tendra derecho a cobrar Performance Fee, mientras que si la renuncia ocurre a partir del aho 9, se
pagard el Parformance Fee que corresponda ai momentc de la renuncia. En caso de que el
Fideicomiso no disponga de Fondos Liguidos para pagar el Performance Fee al momento de la
renuncia, el Administrador deberd aguardar para ef cobro al primer pago de distribuciones & los
Titulares gue ocurra, tapeando su cobro en cada momento de distribucidn en el 50% de los fondos
gue se distribuyen.

13. CAUSALES DE REMOCION DEL ADMINISTRADOR

13.1. Remocion con Justa causa

Por decisién de la Mayoria Especial de Titulares, se proceders la remocion dal Administfador, sin gue
ello otorgue derecho 2 Indemnizacidn aiguna, cuando ocurra cuzlquiera de estos hechos respecto del
Administrador:

{a} incumplimiento calificado en cuanto a su neturaleza, gravedad y cuns{ar:uencias de alguna de
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sus obligaciones, y no l& remedizare dentro del plazo de treintz {30) Dlas Habiles de recibidz la
pertinente intlmacion del Fidudario. A log efectos del presents, se entiende por
incumplimtento cafificado del Administrador, a mode Rustrative las siguientes: f) no cumplir
con les normas sobre conflictos de Intareses previstas en la cléusula 15 dz este contrato o H)
eh caso de incumplir las obligaciones en materia de normativa laboral y de seguridad soclal;

incumplimiento de cualgulera de los estdndares minimos de gestidn establecidos en Ia
Clausula 10 de este Confrato;

no brindare al Fiduciarlo la informacién correspondients y necesaris, conforme al presente
Contrato, para que el Fldudiario cutnpla con la carga informativa que le es propia frente a los
Titulares;

no otorgare en tiempo oportune los actos piiblicos y/o privados que fueran necesarios para
el Fiduciaric pare cumplir con la finalidad del Fideicomiso;

fuera decretade contra el Administrador un embargoe, inhibicidn, o cualguier otrs medida
cautelar por un monto acumutado superior al diez por clenio (10%) def valor nominal de fos
Valores emitidos, y dichas medidas cavtelares o definitivas no fueran isvantadas en el plazo

entabladas al Fidelcomise por personal de las empresas tercerizadas;
la disolucidn o concurso del Administrador;

&l BCU emitiers una nota, dictamen, resolucién u opinién desfavarable sobre Iz actuacidn del
Adrninistrador, o sugirleran ¢ solicitaran e cambio dal Administrador.

se produjera un cambio de control en el Administirador sl fa autorizacién previz de la
Mayorfe Absolutz de Titulares, Se entiende por camblo de control un cambio en: ) fa
particlpacion social o accionaria directz o indirecta en el Administracor mayor al 50%
{cincuenta por ciento) de las acciones o partlcipaciones soclales segtin corresponda, o 1} Ja
direccion de 1a adminlstracién y politicas def Administrador [(incluyendo el case que ef Sr.
Franclsco Bonino dejara de cumplir funciones en la gerencls del Administrador), va sea por
un cambio en las perticipaciones soclales o acclones, por contrato o por cualguier otra
forma; siempre que, cualgulera de las situaclones mencionadas en 1) y 1) fuviers como
consecuencia que el Administrador se encuentre bajo influsncla directa o indirecta de otra u
otras personas flsicas o juridicas distintas de aquéllas respecta de lzs que se encuentra al dia
de {a fecha, No se tomardn en cuentz e efectos de considerar a existencia de un cambio de
control, fas transferencias de acclones que sean consecuancla de: 1) ventas de aceiones a
personas fisicas o juridicas que tengan probada experienciz en administracién de activos
forestales y slempre que se cuente con Ja aprobacién de la Mayoria Absoluta de Tiulares,
guienes se podrdn oponer solamente por motivos fundados, i) transferencias de acciones a
Ios heraderos, en caso de fallecimiento de alguno de ios acclonistas, slempre que dichos
herederos no particlpen en la administracion del Administrador o en caso de hacerle
demuestren tener probeda experiencta en la administracién de activos forestales, sagin &
protedimiento establecido en el numaral i} anterior (aprobacién de la Mayorfa Absoluta de
Titulares, quienes se podrin oponet salamente por motives fundados), o Til) transferencias
entre los actuzles aceionistas controlantes,

incumplimientos del Administrador a sus obligaciones como administrador de otros
fideicomisos financieros de oferta plbllce existentes, siempre que dichos Incumplimientos
sean consecuencia de actuaciones de mala fe dal Administrador en dichos fideicomises.
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() Baja en la calficacién de riesgo por debajo del grado inversor, que sea consecuencia de una
mala gestidn del Administrador, lo cual deberd gquedar debidamente documentado en el
Informe de Calificacién, y siempre que el Comité de Vigilancia también emita un informe
confirmando que existio mala gestidn del Administrador,

El Administrador se obliga a informar al Fiduciario, en forma fehaciente, a mds tardar al tercer Dia
Hébil siguiente al de haber tomado conocimiento por cuziguier medio, el acaecimiznto de cualguiera
de las situaciones antes detalladas, El incumplimiento de esta obligacién serd también una causal de
remocion del Administrador, excepto gue el Administrador acredite en forma fehaciente que tales
causaies han cesado de existir.

El Administrador tendrd derecho a percibir la retribucion prevista devengada hastz el tnomento de su
remocién. Los gastos y honorarios relacionados con dicha remocidn con causa, serén de cargo del
Administradar.

13.2. Remocidn sin justa causa

En el casp en que se remueva al Administrador sin expresién de causa por Mayorla Especial de
Titulares, el Fiduciario deberd (cualquiera fuera el momento en que la remocidn se comunigque),
abonar al Administrador una indemnnizacién eguivalente al performance fee proyectado por el
Fiduciario 2l momeanto de la remocidn, con un minimo de con un minimo de US$ 5.000.000 {Ddlares
cinco millones). Sl fa remocién ocurriera durante los 3 {tres) primeros afios del Fideicomiso, el monto
calculado o el minimo en caso de aplicar se reducird en 50% {cincuenta por clento),

Para el clculo del Performance Fee a pagar, el Fiduciaric partird de la dltima valuacidn disponibie y
proyectarad el valor del Fideicomiso al final de} periodo inicialmente planteadp, Para hacerio podrd
usar el modelo original del negacio o un modelo con e gue el Comité de Vigilancia y el Admintistrador
estén de acuerdo. Para estimar la evolucién de las variabies gue se listan mds abajo {salvo la
evolucion del valor de la Tierra), utilizara el valor promedio resultante de la opinion de dos
consultoras reconocidas. Bl Administrador podrd elegir entre {(a) cobrar en forma inmediata {10 Dias
Habiles) et monto caleulado por el Fiduciarie, descontado desde el fin del plazo original del Proyecio
a la fecha de 1a remocién a una tasa del 8% anual; o {b) rguardar al final del periode original para
cobrar e} monto sin descuento.

Las variables a ajustar serdn las siguientes:

» A definir mediante opinién de consultoras
- Evolucion esperada del precio de la Madera para l2s especies gue haya plantado el
Fideicomiso.
- Evolucién esperada del precio del pastorao.
- inflacidn en pesos y evolucion del tipo de cambio esperadas.
» Con evolucién pre definida
- Evolucion esperada del precio de la Tierra. La evolucién de su valor futuro serd 2.56%
anual en dblares {sobre la inflacidn de Estades Unidos de América).

La remocion sin causa justa no podrd realizarse a partir del afio 15 del Proyecto o en caso de gque ya
haya sido definida una venta anticipada de los activos del Proyecto.

14. DESIGNACION DEL ADMINISTRADOR SUSTITUTO
En cualguier caso de inhabilitacidn, remocidn o cualquier otro supuesto de vacancia en el cargo del
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Administradar, el Fiduclaric requerird de Inmediato el consentimiento de la Mayorfa Absolutz de
Tittlares para &l nombramiento def Administrador sustitute, a cuyo efecto propondré comp minims
tres (3) posibles sustitutos,

Una vez deslgnado por la Mayorla Absoluta de Thulares el Administredor sustituto, bastard la
comunicacion fekaciente 2l Administrador saliente de la designacién y aceptaman del eargo por parie
del Administrador sustituta.

ia sustitucidn del Adminlstrador se haré efective una vez que se haya producida: {i) ja designacidn
del Adminlstradar sustituto conforme io dispuesto precedentaments, v (1) la aceptacin por partz
del Administrador sustituto de dicha designacion, la que deberd ser notificada al Fiduciario por
escrita, Hasta tante no se cumplan los requisitos antes mencionadps, el Administrador deberd
continuar en ejerciclo de sus funciones.

Si dentro de los treinta (30) Dias Habiles de haber sldo removido el Administrador por parte del
Fiduclatio, (de acuerde a lo resuelfo por la Mayorfe Especial de Titulares) la Mayorfa Absoluta de
Titulares no hublere designado un Administrador sustituio, o dste no hublere asumido como tal, &l
Flductarlo podréd proceder a la fiquidacién del Fldeicomiso.,, excapto que la mayorfa absoluta de
Trtulares resuelva hacerse cargo de las tareas del Adm!mstrador de otrz forma

Tudos lcs gastos relacionadcs can ia remocion v & nombram:entn dei Admlnistradnr sustituto serdn

& cargo del Fideicomiso, excepto para el caso de remocidn con causa en la cual los gastos serdn de
cargo del Administrador.

a5, CONFLICTOS DE INTERESES

En la actuacidn del Fductario y del Administrador, se aplicaran las sigulentes reglas para prevanir
posibles conilictos de intereses:

{) En el cumplimiento de su politica de Inversidn de los recursas del Fideicomiso, el
Administratior actuard con absolute independencia de otros Intereses def dres aprofarestal,
exigiendo a su personal vinculado con la toma de decisiones deinversidn, un espedial
cuidado y transparencia en &) proceso de tomz de decisiones, de manera de evitar conflictos
de interés y propender asf & la mejor administracion del Fideicomiso, buscande en todo
momento gue las operaciones de adquisicion, enajenacion y arrendamiento de activos que
se hagan por cuenta del Fdelcomiso se efectien en exclusive interéds de los Beneficiarios,

KE

El Administrador y sus Vinculados no podrén realizar transacciones ni prestar servicios de
cuslguier naturaleza al Fidelcomiso, salvo los previsios en el presenie Contrato, El
Administrador se abliga 8 presentar al Fiduciario 2 la firma de este Contrato, une declaracién
Jurada indicando todes sus Vinculados v se obliga a actuallzar la misma todz vez que exista
algitn cambio,

Sin perjuicio de [0 mendenado, se sutoriza expresamente al Administrador a: {I) comprar
productos agrequimicos a fa Novillada S.A. (empresa Vinculada al Administrador} en
condiciones de mereado, para los cuales se deberd informar al Comité de Vigitancia mediante
reportes periodicos, Anie cualquler observacion del Comitd de Vigfiancia, la Mayorfa
Absoluta de Titutares pocrd revocar Ja autorizacién para operar con la Novillada 5.4, (1)
contratar & AF Maderss S.A. para [a gestion de ventas hacla el exterior, slempre gue se
cuente con la aprobacion previa del Comité de Vigilancia, quien deberé: (a) verificar que la
contratacion permita obtener mejores condlcionas que las que se obtengan en el mercado
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{£)

(d)

{g)

(h)

16.

local, (b) comparar con otras alterhativas del mercado, y {t) analizar la informacidn que
provea la contratada sobre Jos costos relacionados a la operacion {modalidad “open book”),

El Fideicorniso no podrd comprar ni arrendar tierras de propledad del Administrador y/o sus
Vinculados. Previo a toda compra o arrendamiento, el Administrador deberd presentar al
Fiduciario una declaracidn jurada indicando que el vendedor no es Vincuiado al
Administrador. En caso gue sin perjuicio de no tratarse de un Vinculado, exista entre el
Administrador o su persenal superior y el vendedor, un vinculo de consanguinidad hasta el
tercer grado o de afinidad hasta #l segundo grado, el Administrador deberd comunicario al
Fiductario y al Comité de Vigilancia, y solamente se podra realizar la compra si la misma es
previamente aprobada por el Comlté de Vigitancia.

Fl Fideicomiso no podrd efectuar operaciones con personas o entidades que sean
propietarias de Valores por cuenta propia, sin importar quien sea e} Titular registrado de
dichos Valores, excepto gue estas operaciones sean aprobadas por una Mayorfa Absoluta de
Titulares. Esta restriccion no aplicard a aguelles Titulares que mantengan Valores por cuenta
de terceros y asl o declaren expresamente,

Queda estrictamente prohibide a los directores y gerentes del Administrador ofrecer
asesorfas, consultorias o cualguier otro servicio de la misma naturaleza al Fideicomiso

E] Fideicomiso tampoco podrd efectuar operaciones con personas deuderas del proplo
Administrador o de sus personas Vinculadas, No obstante, para estos efectos no se
considerard como persena relacionada con el Administrador la que adguiera dicha condician
como consecugncla de la Inversidn en ella de los recursos def Fideicomiso.

El Admintstrador no podrd durante el pericdo gue el Fideicomiso se encuentre invirtiendo en
tierras, nf directa nl indirectamente, participar en otros nuevos proyectos de fondos y
fideicomisos forestales de oferta publica en Uruguay, que compren tierras en el drea de
injerencia del Fideicomiso, excepto gue asf sea autorizado por una Mayorfa Especial de
Titulares, )

Finalizada fa inversidn en tierras por parte del Fideicomiso, el Administrador podrd participar
£h otros proyectos de fondos y fideicomisos forestales de oferta plblica, previa notificacion
por escrito a ios Titulares con al menos 60 dias de anticipacian.

Estaran exceptuadas de lo previsto en este literal la participacién del Administrador en los
Fideicomisos Financieros Bosgues del Uruguay |y il

las funciones de Fiduciario y Administrador deberdn siempre mantenerse en forma
independiente, no pudiendo las empresas gue cumplan dichas funciones ser empresas
Vinculadas.

EMISION DE VALORES

De acuerdo a ios fines del Fideicomise, el Fiduciario emitlrd Valores de acuerdo a los términos y
condiclones que se indican a continuacion y por un monte total gue sera de hasta USS 190.000.000
{Dblares cienta noventa millones),

Los Valores que emitz el Fiduciario serdn Certificados de Participacidn que darédn a los Titulares
derechos de particlpacion sobre el resultado del Fideicomiso, de acuerdo a los términos y
condiciones gue se incluyen a continuaclon:
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Titulos @ emitirse; Certificados de Partlcipacion

Maonio; Hasta LJSS 190.000.000

Morneda: Délar fonde

Distribuciones; , Toda ver que existan Fondos Netos Distributbles luego de cadz Clerra

de Ejercicia, o al procederss a la venta de los Activos del Fideicomiso
o por la distribucion final de Fondos Netos Remanentes,

En fa primer etapa del fideicomiso afio {0 a B), s blen habrén
disponibitidades sl clerre de cada balance, estos serdn destinadoes al
financiamlento del emprentimiento. Por lo tanto, en esta etapa ho
habré fondes a distribulr porgue las disponibllidades deberdn cubrir
futures gastos e inversiones,

Preciot. 100%

--Fecha de Emisidny oo Una ver reglstradarta ofertepiblice poreFBey
Inscripeion: Banco Central def Urugtay
Cotizacidn: Bolsa de Valores de Montevideo y/o BEVSA
Ley Aplicable: Ley de la Repiblica Otiental de! Uruguay

Los Valores serén escriturales y serdn amitidos a favor de los Titulares mediante el Documento de
Emisién,

En caso que no se suscriba la totalidad del importe de la Emisidn, el Fiduciaro no procaderd a realizar
la emlsién, salvo que cuente con Ja conformidad previa y por eserito de ia mayorfa absoluta de los
Inversores gue suscribleron los Valores y del Administrador, En caso de no obtenerse dicha
conformided dentre del sigulente Dia Hébil de r=alizada 1a suscripeldn, el Fidudiario deberd dejar sin
efecto a emisidn. En tai caso, el Fidelcomiso se resolverd en forma automatica, sin que se generen
costos ni responsabllidades para alnguna de las partes.

17, SUBORDINACION AL PAGO DE GASTOS

Los pagos gue por cualguier concepto pudieran corresponder a los Titidares se encuentran & su vez,
todos ellos, totaimente subordinados a la cancelacion previa de la totalided de tos Pastvos y los
Gastos del Fidelcomiso, incluyendo pero sin limitarse & toda deuds, tributes, cargas y toda otra
obligacidn emergente o con causs o thtulo en el desarrolio de) objeto del Fideicomiso y/o en &
funcionamlento del propio Fideicomiso, y/o a la constitucidn previa de las reservas de fondos
necesarias para ello, ‘

18, DISTRIBUCIGN DEL ELLIO DE FONDOS, PRIVILEGIOS Y SUBORDINACION

Los Fondos Liguidos de! Fideicomiso depositados en fa Cuents Recaudadors serdn utilizados de |5
sigulente roanera;

{} & la cancelacidn de los Bastes del Fideicomiso, incluyendo las necesarios pars s constliuclén
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del Fideicomiso, constitucién de resarvas, tributos, honorarios y comisiones del Fideicomiso;
{b) ala reposicién de las reservas que correspondan;
{c) ala cancelacidn de Jos Pasivos que sean exigibles;

{d} a la realizacién de las inversiones que sean necesarias para lievar adelante el Plan de
Negorios; '

{e) a la distribucién de fondos a los Titulares, de existir Fondos Netos Distribuibles; y

{f) a la distribucién de Fondos Netos Remanentes con el producido de la liquidacién del
Fidelcomiso.

18, SUSCRIPCION E INTEGRACION

Las suscripciones de los Valores seran realizadas an la o las bolses de valores gue el Fiduciario
designe, en los plazos y en las condiciones que ef Fiduciario establezca en el Prospecto.

Los interesados deberdn curnptlir con aguelles recaudos que establezea el Fiduciario, suscribiende la
documentacion gue éste astime necesaria

La integracidn de los Valores asi como la distribucion de los mismos entre los inversores, en caso de
recbirse suscripciones por montos mayores al ofrecido sa realizard de acuerdo a lo que serd
gstablecido por el Fiduclarie en el Prospecta. La distribucidn de los Valores entre jos inversores, en
caso de recibirse suscripciones por montos mayores al ofrecido; serd 2 prorrata de todas las
solicitudes efectuadas.

Ei Administrador se obliga a presentar durante el peripdo de suscripcin de los Certificadas de
Participacién una oferta de suscripcién de Certificados de Participacion de un manto de al menos
Us$ 1.900.000 {Délares un milldn novecientos mill. B} incumplimients de esta obligacion seré una
causal de rescisién del Fideicomise, sin gue esto implique ningln costo o responsabllidad para los
Titulares. Dicha participacidn en el Fideicomiso debard ser mantenida por & Administrador durante
toda fa vida del Fideicomiso, siempre que continie con su funcién como Administrador del
Fideicomiso.

20, DEDUCCIONES DEL MONTO RECIBIDO POR LA EMISIGN

De fas sumas recibidas por la emision de los Valores, se deducirdn por parte de Fiduciario las sumas
necasarias a efectos de ser aplicados por el Fiduciario & pagar gastos y honorarios derivados del
presente Contrato {incluyendo los que han sido adelaptados por el Administrador):

{a} 1= remuneraci6n inicial del Fiduciario por el primer mes de administracion;

(b} 12 remuneracién de la Calificadora de Riesgos, por la calificacidn Inicial de la emisidn,
equivaiente a la suma de USS 17.000 mas IVA;

{c) Ia remuneracion de la Entidad Representante de acuerdo a io establecido en el Contrato de
la Entidad Representante;

{d) la remuneracién del estudio jurfdico que ha intervenido en todo el proceso de estructuracidn
de la emision, Ferrere Abogados, eguivalente a la surna de USS 40.000 mds 1VA;
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(8) la remuneracitn de la firma de consuitorfa financiera gue ha intervenido en toda el proceso
de estructuracidn de Ja emisidn, CPA/Ferrere, equivalente a la suma de US3 6.800 mds IVA; y

{fy el reembolso al Administrador de los gastos incurridos en cartograffa, inventarios, visitas a
carmpos, verificaciones legales, Dinama y Directidn Foresta! por un monto de USS 53.536 més
VA )

(g} los gestos necesarios para obtener el reglisiro o hacer posible ef registro o comercializacion
de los Valores en la Bolsa Elactrénica de Valores y/o en la Bolsz de Valores de Montevideo, 5l
procediera.

Los gastos son de cargo del Fideicomiso y jos mismos serdn facturados al Fideicomiso.
1. ENTIDAD REGISTRANTE

Hl Fiduclario actuard como “entidad registrante” de le emisidn de Ios Valores, de acuerdo = los
términos y condiciones que se indican en este Contrato y en ef Documento de Emisian,

La Entidad Reglstrante sard fa encargada de lievar el Regfsiro en ef que se anotardn el nimere de

- VDJ'dEnudE,ACHdHUVBIDF,JQS ..pagcs..reaiizados..pgr...lgs --mismﬂs-‘que--correspnﬂdenua--cgda . T’tﬂlﬂf}"‘Y"‘}ﬂ'S"""‘ e e e e 1

datos identificatorios del Titular, También se Inscribitan en el Registro todos los negoclos jurfdicos
gue se realicen con los Valores, y cuaiquier otra mencién que derive de sus respectivas situaciones
jurfdicas, asf como sus modificaciones,

La Entidad Registrante podré Hevar el Reglstre por medias fisicos o elfectrénicos,

En caso de duda sobre la titularidad de los derechos sobre les Valores, o en cusiquier casa que ast
entienda conveniente, la Entidad Registrante podrd requerir |a opinién de un asesor letraco
independiente, o una sentencia declarativa de |a Justicia, a fin de asegurar la regularidad de su
conducta camo encargado del Registro,

la Entidad Registrante serd responsable de todos las gasios generados por tales consultas o
procedimientos judiciales, siempre que exista responsabilidad de la Entidad Registrante por el
manejo del Registro, Fuera de los casos de responsablidad de |a Entidad Registrante, dichos gastos
serdn de cargo del Titular de los Vaiores, del Fiduciario o del patrimonic del Fideicomiso, segtin
corresponda.

La Entidad Registrante podré solicltar a los Titulares y estos a su vez se obligan a proporcionar toda fa
Infarmacisn y documentacién nacesaria a los efectos de realizar un debido eonodimiento del diente
y dar cusnpfimients a la regulacion en materia de prevencitn de Lavada de Activos y Financlamiento
del Terrorismo.

22, PLAZ(Q DEL FIDEICOMISO

El Fidelcomise se mantendré vigente y valido por un plazo médximo de 30 afios, o haste = momento
&n que se liguiden todos ios Actives del Fidejcomiso v se cancelen todas las obligaciones derlvadas de
este Contrate. la Mayorfa Especlal de Titulares podrd resolver transferir el patrimonle del
Fideicomiso & un huevo fidecomiso, previp al vencimiento del piazo méximo de 30 afics,

Sin perjuicio de lo anterlor, el Fidelcomiso podrd extlnguirse en forma previs, por la Imposiblidad
shspluia def cumplimiento de los fines para el cual fue constituido,
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Asimismo, el Fideicomiso se extinguird, previa resolucidn de una Mayoria Especial de Titulares, en
caso que: {f) no se obtenga la autorizacién para la compra de campos de acuerdo a la Jey 18.092 en el
plazo de un afic de presentada la solicitud correspondiente; o (if) no se aobtenga autorizacién para
plantar de parte del MGAP y de DINAMA en el plazo de tres afios de realizada la Emisién; o {ili) no se
copcretara la compra del activo forestal que se encuantra bajo evaluacién,

Ocurrida la extincion def Fideicomiso, el Flduclario procederd a la liguldacidn del Fideicomiso,
elaborando un balance finat de liquidacién a tales efectos.

23. DESTINO DE LOS BIENES AL FINALIZAR EL FIDEICOMISO

Producida la extincian y liquidacién del Fideicomiso, el Fiduciario estard obligado a liquidar los Bienes
Fideicomitidos remanentes, asl como a rescindir los contratos vigentes entre el Fideicomiso y
terceros. Asimismo deberd entregar las sumas resultantes a jos Titulares por su derecho de
participacidn en el remanente derivado de los Valores.

En caso de insuficiencia del patrimonio del Fideicomiso para dar cumplimiento a las obligaciones
contraidas por el Fiduciario frente a terceros, o en el caso de otras contingencias que pudieran
afectar diche cumplimiento, el Fiduciario citard 2 los Titulares a los efectos de gue, reunidos en
Asamblea de Titulares resuelvan sobre la forma de administracién y liquidacion dal patrimonic.

En cualquier caso la fiquidacién del Fideicomiso se realizard en forma privada de acuerde a o
establecido por |a Ley.

Todos jos fondos gue sean distribuides entre los Beneficlarios serdn siempre distribulides a pro rata
tie su participacion en el Fideicomiso.

24, OBLIGACIONES DEL FIDUCIARIO
Para el cumplimiento de Jos fines del Fideicomiso el Fiduclario realizard las siguientes actividades:

{a) Administrar el patrimonio del Fideicomiso conforme a las disposiciones del presente
Contrato y la normativa vigente.

{b} Emitir los Valores de acuerdo con los términos y condiciones establecidos en éste Contrato.

{c} Otorgar los poderes generales o especiales que se requieran para ja consecucién de los
fines o para la defensa del patrimonic del Fideiconiso.

{d) Celebrar Jos contratos, convenios y demas actos gue se requieran parz el correcto
cumplimianto de los fines del Fideicomiso,

(2} Mantener a su costo un inventario y una contabilidad separada de los bienes, derechas y
obligaciones gue integran el patrimonlo del Fideicomiss. En caso que sea fiduciario en
varios negocios de fidelcomiso, deberd [levar contabilidad separada de cada uno de ellos.

{f} Abstenerse de grevar los bienes fideicomitides, excepto gravamenes involuntarios o
forzosos que resulten por aplicacion de disposiciones legales, reglamentarias o judiciales u
ctras gue debz acatar.

(g) Abstenerse de tomar préstamos o celebrar operaciones financieras o cualquier otra
operacién por las cuales pueda resultar deudor con cargo 2 los bienes fideicomitidos.
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{(h) Guardar reserva respecto de las operaciones, actos, contratos, documentos e informacién
relacionzda con el presenie Contrato, sin perjulclo de I cual astard autorizatio & brindar
infarmacian al Administrador sobre todes las actividades del Fidelcomiso, guien estard
obligado a guardar el mismo deber de resetva.

{I} Entregar al Administrador toda fa infarmacian que sea necesarla para el cumplimiento de
sus cometides,

(i}  Entregar los fondos que sean solicifacios por el Administrador dentro de 2 Dias Hablles de
recibida dicha solicitud de acuerdo a jo establecido en fa cldusule 11 de este Contrato.

{k} Enviar los reportes o informes dispuestos en la Cléusufa 33.

{)  Una ver cancelados ios Valores y demés obligaclones derivadas de este Contrato, deberd
transferir los bienes del patrimonis fiduclarlo remanentes, de existir, a jos Titulares,

(m) informar anualmente a los Titulares sobre los Fondos Netes Distribuibles y las comislones
pagadas &l Administrador.

(n} Comservar en su poder la documentacidn original vinculada con las compras y
arrendamientos reailzados por ef Fidelcomiso (thulos de propiedad, planos, antecedentes,
contratos de arrendamiento).

(o) Controlar que ef Administrador cumpla con sus obligaciones derivadas de este Contrato v
del Contrato de Administrador, en todo i que tiena que ver con obligaciones documentales
{mor oposicion a todas fas tareas que se desarrollan &n los Inmuebles que el Fiduciario no
estd en condicionas de controlar).

(pY Abonar e las Banaficiarios las utllidades del Fldeicomiso,
z5. FACULTADES DEL RIDUCIARID

El Fiduclario tendrd respecto de los bienes fidelcomitidos las més amplias fscuitades para el
cumplimiento de los fines del Fideicomiso, debiendo reallzar sus funciones de acusrdo a o
establecido en este Contrato. Los actos y contratos celebrados por el Fidugiario en infraccién a lo
estabiecldo en este Contrato, serdn inoponibles a los Titulares.,

El Fiduciario tendra la propiedad fiduciarie del patrimonio fideicomitide para el cumplimiente del
objate dal Fidelcomiso y en beneficlo de los Beneficlar]os, stguiendo a tal efecto las recomendationes
que haga el Administrador, las que estarén slempre en un todo de acuerdo con los lineamientos
dispuestos para cada caso por &) Plan de Negocios,

ESC. FLORENCIA TABOAS RIBEIRD - 14606/1

Sin perjuicio de les recomendaciones que reciba del Administrador, el Fiductario deberd actuar en

todo momanto con la prudencia y diligencia de un buen hombre de negoclos, tomando las dacisionas
aue, a sy Jukcin, sean aconsefabies a los fines da! Fideicomisa, evitando los dispendios de actividad y
dinerc que sean evidentemente inconducenies y no razonables, Las declsiones tomadas por el
Flduclario n estes aspectas serén de su exclusivo juicio v no e generardn responsabilidad, salvo dolo
o culpa grave. En caso de discordla entre el Fiduciario y el Administrador, prevalecard |z opinidn del

Fiduclarta,

Z6. PROHIBICIONES DEL FIDUCIARIO
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El Fidusiario no podrd en ningdn caso:

{a) Liberarse de su obligacidn de rendir cuentas de acuerdo a los términos incluidos en este
Contrato,

{b) Liberarsa de responsabilidad por actos culposos graves o dolosos realizados por él por sus
dependientes o por el Administrador

{c) Afianzar, avalar o garantizar de algun modo a los Titulares el resultado del Fidelcomiso o las
operaciones, actos y contratos que realice con los bienes fidelcomitides,

{d) Realizar operaciones, actos o contratos con los bienes fidelcomitidos, en beneficio propio, de
sus directores o personal superior, o de las personas juridicas donde éstos tengan una
posicidn de control o direccién.

[e) Realizar cualquier otro acto o negocio juridice con los bienes fidaicoimitidos respecto del cual
tenga un interés propio, salvo autorizacidn conjunta y expresa de la Mayoria Absoluta de
Titulares,

27. RESPONSABILIDADES DEL FIDUCIARIO

Ei Fiduciario se limitaré a cumplir con Jas obligaciones descritas en este Contrato, &l Fiduciario no serd
responsable por el incumplimiento de sus obligaciones por caso fortuito o fuerza mayor.

El Fiduciario sdlo seré responsable de Jos actos gue realice en cumplimiento de los fines del
Fideicomiso, con el patrimonio del mismo y hasta el monto que éste aicance. El Fiduciario no
responde por las obligaciones asumidas en nombre del Fideicomiso frente & los Titulares y otros
terceros, '

£l Fiduclario ser4 responsable por las tareas, correspondientes a su funcidn, que subcontrate, todas
ias cuales son a su costo.

E! Fiduclaris no serd responsable de actos o hechos de terceros gue impidan o dificulten el
cumplimiento del presente Contrato, en caso de surgir algdn conflicto originado por autoridad
competente © un tercero,
28, CESE DEL FIDUCIARIO
El Fiduciario cesard en ¢l ejercicio de su cargo en ios siguientes casos:
{a) Por la pérdida de alguna de las condiciones exigidas para ef ejercicio de sus funciones.
{b} Por disolucién o concursa del Fiduciario.
(c) Poria cancelacidn de ia inscripcidn en el registro dispuesta por el BCU.
{d) Por renuncia de acuerdo a los términos establecidos en la cldusula 28 de este Contrato,
{e) Por su sustitucién de acuerdo a los términos establecides en la cliusula 30 de este Contrato.
(f} Por remocién judicial, en caso de incumplimienta de las obiigaciones impuestas por Iz lay o
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por el presente Contrato.

Al cesar en su cargo el Fduciarie efaborars un balance del patrimonio del Fideicomiso que
comprenda desde ef ditimo informe que hublere rendido, hasta ls fecha en que s hage efeciiva la
remocién o renuncla.

El Fiduclario sustituto serd designado por parte de la Mayorfa Absoluta de THulares dentro de ios
plazos indicados en las cliusulas siguientes para los tasos de renuncia o sustituclén, o dentro de un
plazo de B0 dias para el resto de ios casos.

Al designarse un sucesor de las funciones fisuciarias, el nueve fiduclario quedard investido de todas
las facuitades, derachos, poderes y obligaciones del Fiduclario antesior, fomando posesion de ios
blenes que integran el patrimonlo fideicomitida,

El Adminlstrador no podrd en ningtn caso asumir funclones como fiduciario del Fideicomiso.

28. RENUNCIA DEL FIDUCIARIO

Fi Fiduclario podrd renunciar a sus funclones gue surgen del presente Contrato en los siguientes

{a} Ante fa Impasicidn de cualquler impuests o carga gue grave al Fiduclario y/o las gananclas
generadas por el mismo, ¥ gue a criterio del Fiduciario torne inconveniante su continuacion,

(b) Arte [a sancion de Jeyes, decretos, reglamentes u otra normativa gue a criteric del Fiduciario
torne imposible o més gravesa la continuacién del mlsmo en tal cardcter.

En todos los casos, fa renuncia tendré efecto después de la transferencia del patrimonio objeto del
Fideicomise al fiduclarie sustitute. B! Fdudario no serd responsable por la no sceptacién de
calidad de la Fiduclario por parte de un tercero,

A efectas de hacer efective su renuncia, el Fiductario deberd convocar a uns Asamblea de Titulares
ton &l menes 60 dias de anficipacion a la fecha en que se propongs celebrar la misma, a efactos de
poner en conocimlento de los Titulares su renuncla.

Dentro del plazo de 60 dizs de celebrada |z referida Asamblea de Tiulares, los Titulares deberdn
designar por Mayorfa Absoluta de Titulares un fiductario sucesor y comunicar al Fidudiario dicha
designacion, mediante comunicacidn escrita gue incluird 2l nombre v domicilio del fiduciario sucasor.
Dentro de los 30 dias siguientes a la recepelén de la notificacidn de fa designacién del fiductario
sucesor, el Flduclario deberd otorgar y entrezar todas las notificaciones, instrucciones y demis
documentes vinculados al presente Contrato con 2f fin de transferir al fidudiarc sucesor &l
patrimonio del Fideicomiso,

Fn caso gue la Mayorfz Absoluta de Titulares no enviaran la notificacidn comunicando el
nombramierto del fidusiario sucesor dentro del referido plazo de 50 dfas, el Fiduclario pondrd el
patrimenio del Fideicomlso a dispasicién de la Asamblea de Titulares.

El Administrador no podrg en ningln caso asuinir funciones come fiduclario del Fideicomisa.

=0, SUSTITUCION DEL FIDUGIARIO

En caso de gue el Fiduciario incumpla con cuslguiers de sus obligationes derivadas de este Contrato
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de Fideicomiso, el Documento de Emisidn o el Prospecto, o sl existe un cambic en los accionistas o su
grupo controlants, los Titularas que representen la Mayoria Especial de Titulares podrén disponer fa
sustitucidn del Aduciario par otro fiduciario que se encuentre autorizado para actuar coma tal ep
este tipo de fideicomisos en la Repablica Oriental del Uruguay. Los gastos y honorarios relacionados
con dicha sustitucion serdn de cargo def Fiduclario.

La Mayorfa Especial de Titultares podré también sustituir al Fiduciario sin expresién de motivos,
debiéndose en tal caso abonarse al Fiduciario una indemnizacidn equivalente a un afio de sus
honoraries al momento de la remocion.

En tal caso, el Fiduciario deberd ceder todos sus derechos y obligaciones bajo este Contrato al nueve
fiduciario nombrado por ta Mayorfa Especial de Titulares.

La Mayoria Especial de Titulares deberd notificar al Fiduciario con una antelacién de al menos 45
dias, la designacidn de un fiduciario sustituto por la Mayorfa Especial de Titulares, comunicando su
nombre y domicilio. Dentro de los 30 dias sigulentes a la recepcion de |3 notfficacidn de la
designacién del fiduciario sucesor, el Fiduclario deberd otorgar y entregar todas las notificaciones,
tnstrucciones vy dem#s documentos vinculados al presente Contrato con el fin de transferir al
fiduciario sucesor el patrimonio del Fideicomisa,

El nuevo Fduciario y/o la Mayoria Especial de Titulares comunicardn al Administrador dicha
sustitucidn y los datos de la nueva entidad gue asumird la celided de fiduciaric del presente
Fideicomisc.,

3L ASAIIBLEA DE TITULARES
311 Forma de actuacién de los Titulares

Actuacién en Asamblea: Cualquler solicitud, reguerimiento, autorizacidn, Instruccidn, noticia,
consentimiento, decision y otra accidn establecida en este Contrato de Fidelcomiso o en Contrato de
Entidad Representante o en los Valores como correspondiendo a los Titulares 0 a determinadas
mayorias de Titulares serd adoptada en Asambiga de Titulares,

Prueba de la decisidn adoptada por los Titulares: La suscripcion de cualguier instrumento por parte
de un Titular o de su apoderado se podrd probar por cualquler medio satisfactorio para la Entldad
Representante y el Fiductario.

31.2 Asamblegs de Titulares

Solicitud de Convocatoria: En cualguier momento el Fiduciario, la Entidad Representarite o Titulares
que representen al menos ef 20% (veinte por ciento) del valor nominal de los Valofes emitidos,
podran convocar, a través de la Entidad Representante, una Asambiea de Titulares. La Entidad
Representante convocard dentro del plazo de 60 [sesenta) dias de recibida la solicitud.

Fecha y lugar de las Asambleas; Las Asambleas tendran tlugar en la cludad de Montevideo en el jugar
gue la Entidad Representante determine y, en cuanto & su constitucidn y funcionamiento para
adoptar rescluciones, se aplicardn fas disposiciones sobre asambleas de accionistas establecidas en la
Ley NP 16.080 {arts. 345, 346 y 347}, en todo Io que no se oponga a lo dispuesto en este Contrato o
en el Documento de Emlsién o en el Prospecta,

Dis de tlerre de registro: La Entidad Representante podrd establecer un dia de clerre de registro de
Jos Titulares, a fin de determinar la identidad de los mismos.
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Formalidades de {a convocatorla; la Entidad Representante podrd apartarse de los regulsitos
formales de convocatorlz antes sefielados, cusndo se rednan los Ttulares que representen la
totalidad de jos Valores emitides v en clrculacién,

31.3  Desarrollo de las Asambleas

Asistendia: Les Onltas personas que estardn facultadas para asistlr a [2s Asambleas de THulares serén
los Thulares registradas con derecho a oo, los representantes del Fiductario, el Administrador, lz
Entidad Registrante, las Bolsas de Valores en las que jos Valores coticen, 2 BCU ¥y los asesores ¢
terceres que la Entidad Representante razonablemente y a sy exclusivo criterio acepte que asistan.

Presidencla de la Asambles: las asambleas serdn presididas por fa Entidad Representante o por un
Titular o por cualguler tercerc que la Entldad Representante deslgne.

Procedimiento pera el desarrollo’de 12 Asamblea: Ja Entidad Representante tendré plenas y amplias
facultades para resoiver en forme inapelable cuslquier duds o controversia que se plantee respecto
al procedimiento para llevar a cebo la asambles, pudiends reglamentar su funclonamiento en
cualguier momento, inclusc durante el desarrolio de la asamblea, y sin que tal regiamentacion,

- declsion-o-interpretacién sea-un precedente para otras shuacionas-en la-misma -asambea i para: -

asamblags futuras, conservando la Entidad Representante en todos Jos casos las mis smpllas
facultades de declsi6n inapelables. La Entidad Representante podré disponer, entre otros aspectos,
que una votacidn sea secreta,

Qudrum de asistencia: Bl quérum de aslstencia requeride pars gque la azambles seslone validamente
serd de Titulares gue representen un porcentaje del valor nominal de los Velores, que sea jgual o
mayor al porcentaje que corresponda a las mayorfas que se reculeras para adoptar las decisiones
gue se proponen,

A fin de determinar el quérum para sesionar y las mayorlzas correspondientes para resolver, no se
tendrén en cuenta ni tandrén derecho a voto en las Asambleas de Titulares, aquellos Titulares qus
tengan vinculacién diractz o indirectz con el Fiduclarlo, Tampoco se tendrdn en cuenta para
determinar &l quorum ni para Ia adopeidn de resolucldn, ni tendrdn derecho a vote Ios Certificados
de Particlpacion que sean propiedad del Administradar v de sus Personas Vinculadas —an forma
directa o Indirects-, en aguelles Asambleas de Titulares en ias gue se resuslva determinar s
existencla de incumplimientos dal Administrador, iniciar acciones legales contra &) mismo o sy
remocion,

Mayorfa Absotuta de Titulares: Toda resplucion de Titulares se adoptard por el voto conforme de
uno o mas Titulares, cuyos Valores represerten un valor nominal superios al 50% (cincuenta por
ciento} dal total de Valores emitides y con derecho a voto, deducidos ios Valores propiedad de los
accionistas del Fiduciario, empresas o personas vinculadas, controlantes o controladas segiin o
definen los articulos 48 v 48 de |2 ley 16060, salvo gue este Contrato, el Contrato de Entidad
Representante, el Documento de Emisién o la legislacion vigente reguieran una mayoria superior,

Se deja expresa constancia que los accionistas del Fiduclado, empresas vinculadas, controlantas o
controladas pueden tener participacion en fas Asambleas por Jos Valores que sean sus Titulares pero
sus declsiones no serdn computadas & los efectos del voto.

Perethe a voto: Tendrén derecho a voto aquellos Trtulares presentes en la Asamblea que estén
debidamente reglstrados como Thulares de Valores seglin el registro levado por ja Entidad
Reglstrante. Cada Cartificado de Participacidn dard derecho @ un voto. A fin de determinar las
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quorum para sesionar y las mayorfas correspondientes para resclver, no se tendrdn en cuenta ni
tendran derecho a voto aguellos Valores que hubieran sido adguiridos por los accionistas del
Fiduciarip, empresas o personas vinculadas, controlantes o controladas segtin Io definen los articulos
48 y 49 de la ley 16.060. La Entidad Representante podré exigirle al Fiduciario que declare por estrito
¥y bajo su responsabliidad si ha adquirido, directa o indirectamente, Valores o sl estd en conocimiento
de que lo hayan hecho sus acclonistas, vinculadas, controlantes o controladas (segun io definen los
articulos 4B vy 49 de la lay 16.060) y que indigque su monto, Tampoco se tendrén en cuenta para
determinar el quorum ni para la adopcidn de resolucidn los Certificados de Participacidn gue sean
propiedad det Administrador y de sus Personas Vinculadas, en forma directa o indirecta, en aguellas
Asambieas de Titulares en las gue se resuslva determinar fa existencia de incumplimiento del
Administrador, iniciar acciones legales contra el mismo o su remocidn,

Oblizatoriedad de las resoluclones de las Asambleas: Toda decision adoptada en una Asamblea

regularmente celebrada por el voto de Titulares que representen el porcentaje requerido para dicha
decisitn, serd obligatoria para todos los Titulares, alin pars los ausentes o disidentes.

31.4 Competencla de las Asambleas

La Asamblea tendrd competencia para adoptar resolucidn sobre cualouier asunto contenido en el
orden del dia.

La Asamblea de Titulares por &l voto conforme de une o mis Titulares, cuyos Valores representen un
valor nominal superior al 75% (setenta y cinco por clento} del total de Valores emitidos y con
dereche a voto, podrd resolver;

{&) Modificar las condiciones de emisién de Ios Valores,
[b) Consagrar la forma de enajenacion de los bienes del patrimonio fiduciario,

(¢c) Designar a la persona que tendréd a su carge la enajenacidn del patrimonio como unidad de
Jos bienes que ja conforman.

(d) La extincion del Fideicomiso en caso de insuficiencia patrimonial del Fideicomisa,
(e} Aprobar la venta anticipada, de parte o el total de ios Activos, a partir del guinto afio, a
propuesta del Administradar, o 2 propuesta de la Mayoria Especial de Titulares, en éste

Ultimo caso siempre que dicha venta impligue que la Tasa de Retorno (7IR) del proyecto sea
superior al 9.5%.

(f} Aprobar cambios al Plan de Negocios, a propuesta del Administrador.

(g) Aprobar fa prérroga de la venta de los Activos al final del proyecto forestal descripto en el
Plan de Negocies, por hastz un plazo de 3 afies. También podrd aprobar [a proroga por mis
de 3 afios pero siempre gue se cuente con ef consentimiento del Admintstrador.

{h} L= sustitusidn de Ja Entidad Reprasentants,

32, COMITE DE VIGILANCIA
Con e} fin de garantizar la transparencia de la gestién del Administrador y del Aduclario, se
constituira un Grgano de contro! interno denominade Comité de Vigilancia, cuyos miembros iniciales

deberdn ser designados por una Mayoria Absoluts de Titulares dentro de los 45 dias de realizada la
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emisién da los Valores,

El Comité de Vigilancie estard compuesto por hasta 3 miembres represantantes de los Titulares, gue
serdn elegidos por una Mavyoria Absoiuta de Titulares, Se tratardn de carges de un afio de duradién,
pudiendo ser reelegidos, Los cargos en e} Comité de Vigilancia serdn honeraries, pudiends unc de
diches cargos set rentado con cargo al Fideicomiss, en caso que asf lo resuslva ta Mayorfa Absoluta
de Tiulares. No podrén integrar al Comité de Vigilancia quienes sean Vinculades raspecto del
Admintsttador y del Fiduclario. El Administrador tendrd poder de veto en caso gue entiends gue los
mizmbros del Comité de Viglancla tengan un conflicto de Intereses con el proyecto, En oportunidad
de su consthucidn y en cada renovacidn de sus integrantes deber? definirse el presupuesto de
Ingresos y gastos del Comité de Vigitancia, Bl Comité de Vigitancia se reunird a solicitud de cualguiers
de sus Integrantes, sesionard con la presencie de |a mayorfa absoluta de sus miembros, y las
decisiones se atdoptardn por mayorfa de ios miembros presentes,

Las atribuciones del Comité de Vighancia serdn;
{a) Comprobar que &l Administrador cumpla lo dispuesto en este conirato de Fideicomisa, &l Plan

de Negocios y el Prospecte Informativo, para ko cual sus miembros tendrén, actiando con
razonabilidad, las més amplias facuitades de inspeccidn, revisidn, consults, solicitudes de

.. atlaracidn o.ampliacidn . respecto de la informacian. presentada, relaconadas Con 1as-a6tVIERERE - oo r oo e e

desatrolladas por el Administredor y/o ef Fiduciario, bajo e! presantz Contrato,
{b) Verificar gue la Informacidn pars los Titulares sea suficlente, veraz y oportuna;

{c) Aprobar o reallzar observaciones a las compras/arrendamientos de tierras, de acuerdo a lo
establecide en la cliusula 9 literal (b) de este Comirato.

(d} Aprobar 2 compra o el arrendamiento de tierras cuando las contrapartes sean Vinculadas al
Administrador, pars lo cual contard con un plazo de 10 Dias Hébiles,

(e) Constatar que las inversiones, gastos, u oparaciones del Fideicomiso se realicen de acuerdo con
este Contrato o seglin fa evolucidn del mercado vy del sector. Fn case gue el Comité de Vigilancdia
determine que el Administrador hz actuato en contravencién a dichas normas, podré solicitar al
Fiduciario Informe de esta sttuacidn a los Titulares;

{(f) Contratar los servicios necesarios para el cumplimiento de sus funclones, los cuales seran de su
cargo ¥ comprendidos en su remuneracin,

{g) Designar al técnico calificado parz gue leve adelante s auditorias operativas de cumplimiento
de los estdndares minimos de gestion. Estas se prestardn semestralmente por los primesos 2
afios de adguiride cada campo, y posteriormente en forma anual, El costo de estas audiotfas
serd de cargo del Fideicomiso.

{h} Revisar los resultados de todas las auditorfas que se practiquen.

{I) Aprobar Jos vaiuadores que antalmente reafizardn una valuacidn de los Inmusblas y Bosques
existentes de} Fideicomiso, para lo cual contard tan un plaze de 10 Dias Héblles,

{i) Aprchar las modificaclones en los eriterlos de seleccién y control de proveedores propuestos
por el Administradorn, para o cual contard con un plazo de 10 Dfas Hébiles,

(k) Elaborary presentsr a los Tltulares y al Fiduciaric en formz trimestral, un informe detaliando las
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taress de fiscalizacidn y control realizadas durante dicho trimesire, el cuat deberd ser
presentado dentro de los 30 dfas de finalizado cada trimestre.

() Analizar los informes que ejabore el Administrador respecto a compras y contratos con
Vinculadas al Administrador y sobre cosechas y ventas de madera.

{m) Analizar, evaluar y dar las aprobaciones cuando corresponda, respecto a los estandares minimos
de desempefo del Administrador de acuerdo a Jo establecido en |a cldusula 10 de este Cantrato.

{n) Emitir un informe con su opinién respecto a la actuacién del Administrador en caso de baja en la
calificacién de riesgo por debajo del grado inversor, gue sea consecuencia de una mala gestién
del Administrador. ‘

{0) Analizar y realizar fas observariones que entienda corraspondientes respecto a la informacion
que le presente af Administrador con relacién a la comnpra de productos agroquimicos a la
Novillada S.A,

{p} Aprobar la contratacidn de AF Maderas 5.A, para la gestidn dz ventas hacia el exterior, de
acuerdo a lo establecido en el articulo 15 de este Contrato.

{y} Autorizar el pago de comisiones inmobiliarias por encima de USS 50 por hectarea.

Los miembros del Comité de Vigilancia estén obligados a guardar reserva respecto de jos negocios y
de la informacién del Fideicomiso a gue tengan acceso en razén de su cargo y que po haya sido
divulgada por &l Fiduciario o el Administrador, no rigiendo dicha reserva respecto a la informacion
gue brinden a los Titulares. )

la actuacion del Comité de Vigilancia no eximird al Administrador o al Fiduciario de su
responsabilidad por su actuacidn.

33. INFORMACION Y RENDICION DE CUENTA A LOS TITULARES

El Fiductario enviard a cada Titular a su domicllio registrado y a la Calificadora de Riesgo en archive
magnético:

= Trimestraimente: copla del informe del Administrador en el cual se indigue el desarrolio del
programa de inversiones como asl tamblén cualguier informacién que pudiera résultar
reievante z los Beneflciarios.

» Semestralmente: un informe con los Estados Contables del Fidelcomiso y copla de Jos
reportes operativos y comerciales trimestrales preparados por el Administrador.

» Anualmente; copia de los Estades Contables del Fideicomiso, un informe sobre los Fondos
Netos Distribuibles de existir, comisiones pagadas al Administrador, copia de! informe anual
operativo y comercial preparado por el Administrador y el presupuesto anual del Fideicomiso

. preparado por el Administrador.

» A los Titulares que asl lo requieran, el Fiduclario le enviard copia de los informes de fas

auditorias técnicas, asl como fas tasaciones que se realicen de los inmuebles,

El informe anual con ios Estados Contables se considerard una rendicion de cuentas y s considerard
aceptado sl no fuera observado por escrito por el Titutar en forma fehaclente dentro de los 30
{treinta} dias corridos de 1a fecha de su recepcion efectiva por parte del Tltufar.
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Luego de la aprobacion expresz o tacits, el Fiduciario quedard libre de tora responsabllidad frente a
los Titulares presentes o futuros v a todos los demds ante 105 que se hubleran rendido cuentas, por
todos los actes orurridos duranie ef perfodo de la cuenta,

independientemente de los informes referidos, cualyuier Titular podré, con diez Dies Héblles de
preaviso, reguerir por escrits informacién sobre el patrimonio del Fideleomiso v cualouier otra
Informacln con la gue cuente sl Fiduclarlo y gue razonablemente pueda interesar al Titular. En estos
casos de soliciud de ihformes adicionales podrén ser aplicables a los Tiulares que asf lo reguieran,
cargos par emision de informes extraordinarios segln estzblezca & informe oportunamente el
Fiduciario,

Cualyuier informacian, fuera de la pactads, que &l Fiduciario proporcione a cualquier Titular, atin &n
forma regular, no importa obligacion para e} Fiduciarie de contlnuar proporciondndola.

34. GASTOS, TRIBUTQS Y OTROS COSTOS DEL FIDEICOMISD

Seran de cargo y costo exclusive del patrimonic del Fideicomiso todos los gastos, tributas y otros
costos gue se generen para &l cumplimiento de la finzlidad de! Fidelcomiso y para ef cumplimiente

del Plan de Negorios, Incluyende las retribuciones del Fiduclario y del Administradar establecidas an

RN s v =5 s RSO e
Constituiran Gastos del Fideicomisa, entre otros:
{a} los gastos e impuestos de constitucidn del Fideicomiso;
(b} los Impuestos del Fideicomiso;
(c} los honorarics del Fiduciaria, del Administrador y de la Entidad Representants;
() todos los costos correspondientss a |a coniratacldn de empresas tercerlzadas;

(e) todo gasio que se derive, devengue, cobre o en que se incutra para realizar las plaptaciones y la
administracidn y mantenimients de los Bosquas & inmuebles

(f) todo gastos en que se Incurra con ocasidn de la adgulsicién, arrendamlents, enajenacién,
rescate, reinversion o transferencia de Activos del Fideicomisp, gastos que demande fa
transterancla de fondos 2 los Titulares, seguros, mantenimiente de cuentas y los gastos
refacionados con las mismas, y gastos de custodia;

{g) honerarios profesionales de abogados y auditores del Fideicomiso, asesores legales del Fiduciario
y del Administrador gue sean requeridos por |z pdministracién del Fidelcomilse, arguitectos,
ingenieros, tasadores, perltos u otros profesionales cuyos servicios sea necesarlo contratar para
el adecuado funcionamiento del Fidelcomiso, asl como los gastos necesarios para realizar los
informes, auvditorias externas, tasaciones, peritajes y otros trabajes gue esos profesionales
realicen;

(®) hencrarios y gastos por ia celificacion de fesgo de fos Valores;

(i} gastos de liquidacion del Fidefcomisa;
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(J} gastos de publicaciones gue deban realizarse en conformidad a la normativa aplicable,
incluyendo los gastos razonables de publicacién o notificacion, convocatoria y realfzacién de las
Asambleas de Titulares, de ser necesario;

{k} los gastos de adguisicion yfo arrendamienio de los inmuebles. En el caso de los honorarlos y
mantapios notariales por adquisiclones, los mismos no podrén superar en su conjunto el 1% del
valor de |a adquisicidn;

{I} comisiones inmobiilarias, las cuales no podran superar USS 50 por hectdres; an caso que sean
superiores se debera padir autorizacién al Comité de Vigilancia

{m) los adelantos en concepto de reservas, sefias a cuenta de precio, depositos en garantfa y
similares, que deban constituirse en relacion con ofertas u opciones de compra, adquisiciones o
arrendamientos, previo 2 la inversidn;

{n} zasins correspondientes a interases, impuestos y demds gastos derivados de créditos
contratados por cuenta del Fideicomiso, asl como Jos Intereses de toda otra obligacién del
Fidelcomiso u otre gasto financiere;

{p) costas y costes, honorarios profesionales y otros gastos de orden procesal en gue se incurra con
acasion de la representacién en juicio de los intereses del Fideicomisa y/o por la actuacién en
juicio del Fiduciario y/o del Administrador en el ejercicio de sus funciones, Inciuidos aquellos de
caracter extrajudicial que tengan por objeto precaver o poner término 3 litigios;

Todos los Gastos del Fideicomiso deberdn ser razonables, conforme a precics de mercade y
debidamente documentados.

Ef Fiduciario no estar obligado a adelantar dichos tributos, gastos o costos en caso gue los mismos
no puedan ser cubiertes con fondos correspondientes al patrimonio del Fideicomiso.

No serédn de cargo del Fideicomiso aguelizs gastos que se encuentran cubiertos por la remuneracion
gue recibe el Fiduciario o el Administrador, de acuerdo a este Contrato por evar [a administracion y
contabliidad del Fideicomiso, ni aguellos gastos o costos que se hayan generado-por responsabilidad
del Fiduciario o del Administrador.

3s. RETRIBUCION DEL FIDUCIARIO

En compensacién por Ins servicios que ef Fiduciario se obliga a prestar por el presente Contrato por
la administracion del presente Fideicomiso, el Fiduciaric percibird USS 14.000 (Délares
estadounidensas catorce mil) por mes, gue seran pagados dentro de los primeros 10 dias de cada
mes,

Estos honorarios se ajustardn anualmente de acuerdo a la variacién del IPC de los Estados Unidos de
América

A dicha retribucidn debe agregérseie el correspondiente Impuesto al Valor Agregado.

La retribucidn serd de targo del patrlrﬁonlo del Fideicomisa.

Los impuestos prasentes o futuros que graven dichos pagos o al Fiducdiario por la administracidn del
Fideicomisa, incluyendo la Tasa de Control Regulatoric del Sistema Financiero y exciuido ef Impuesto

2 ls Renta del Fiduciario, serdn con cargo a ios Activos del Fidelcomiso.
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El Fidudiaric cantinsara perciblendo la retribucion prevista hasts la total realizacién de los Blenes
Fldeicomitides, [a cancelacién de los Valores y Pasivos, y Iz distribucién del ramanente neto de dicha
liguidacidn, de existir,

La retribucién del Rduclario incluye &l asesoramiento fiscal y financierc para invertir los Fondos
Liguidos.

36, RETRIBUCION DEL ADMINISTRADOR

Enh commpensacion por los sarvicios que el Adminlstrader se oblige 8 prestar por el prasente Contrato,
el Administrador perciblrd a modo de retribucién, de conformidad con los términas establecitos en
et Prospecto;

(a) wna cantidad fija anual de US$ 1.653.000 (un milldn seiscientos cincuenta vy tres mil) ajustada
seglin parameéirica de conformidad con lo establecido a continuacién; estableciéndose gua
dicho monto, luego de sar ajustado por la paramétrica no podrd ser mavor al 1.5% de! valor
del monto resultante de la valuacion anual del Fideicomisa,

- Esta-retribuckén. se ajustard en forma-anual seglin-una paramétrica-que-recoge a-variacién: -

anual en 2l precio de las sigulentes insumas y/o Indices: precio del ddlar billete interbancario,
precio del gasofl, Indice Medio de Salarios {IMS) & Indice de Precios af Consumo (JPC) anual
de acuerdo a lz forma siguiente:

Paramétrica = 0.6 * Variacién IMS + 0.17 * Variacion del preclo del gasoil + D.17 # Variacién
del IPC + 0,06 * Varfacién del dblar.

E precio de los insumes y el valor de ios indices serdn los informados por el instituto
Nacional de Estadisticas.

Ef monto de fa retribucion, una vez ajustado por Iz paramétrica no pedrd ser mayor al 1.5%
del valor resultante de la vatuacion anual del Fideicomiso vigente al momento del ajuste,

{b

uria compensacion por desempefio (“performance fee”) en caso gue fa Tasa de Retorne (TIR)
del proyecto sea superior al 8%, percibiendo el Administrador un 12% de! retorno adiclonal,
la cual serd calcutada por el Fiduclario, L

A efectos de determinar € monto del “performance fee”, se zaiculard la Tasa interna de
Retorno del Proyecto en ef dtimo afiv de operacién del Fideicomise, considerando los flujos
de fondos Iibres obtenidos por los inversores durantz 2l periodo v el valor del patrimanio del
fidelcomiso, previo a su liguidacion. La inversidn inicial {LIS$ 290.000.000) se actualizard en
ese afio, utilizando ta tasa de destuento del 8%. A la diferencia resultante ertre Iy inversion
Inicial actualizada a la TIR ¥ le Inverslén actualizada al 8%, sa Je aplicard el porcentaje del
12%, obteniéndose de esta forma, el “performance fee” a pagar al Administrador en al
titimo afio.

A dichas retribuclones debe agregérsele el correspondients Impuesto al Valor Agregada,
Dichas retribucionzas serdn de cargo del patrimonio del Fideicomiso,

El pago de ta retribucion fifa se hard efectivo dentro de jos diez Dias Hébiles del mes sigulenta al que
corresponda, contra la presentacion de la facturs del Administrador. Y en caso de corresponder el
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pago por desempefio, se hard af afio 20 o antes si el Fideicomiso se fiquida previamente,

Los impuestes presentes o futuros que graven dichos pagos al Administrador por fa administracion
del Fideicomisa, excluido el Impuesto a la Renta del Administrador, serdn con cargo a los Activos del
Fideicomiso.

El Administrador continuard percibiende la retribucién prevista hasta la total realizacidn de los
Bienes Fideicomitidos, la cancelacidn de los Valores y Pasivos, v Ia distribucidn del remanente neto
de dicha liquidacion, de existir. :

37 INDEMNIDAD DEL FIDUGIARIO

El Aiduciaric seré mantanide indemne con cargo 2 los Bienes Fideicomitidos, en caso que se presente
slguna reclamacion, procedimiento o demanda en contra del Fiduclario y/o sus empleados o
representantes, en virtud de cualquiera de los actos realizados con relacion al presente Fideicomiso,
excepto por culpa grave o doio del Rduciario o de sus empleados o representantes.

El Administrador mantendrd indemne al Fiduciario, por cualquier pérdida, costo y/o gasto que el
Fiduciario, sus empleados o representantes puedan sufrir como consecuencia, en ocasidén y/o con
motivo de: (i) el incumplimiento por parte del Administrador a sus obligaciones bajo este Contrato o
el Contrato de Admintstraclién; (¥) la Informacidn provista por e} Administradar en el Prospecta; (lif)
la faltz de entrega en debido tiempo y forma de la informacion que el Administrador deba entregar
al Fiduciario conforme el presente Contrato, {iv) de |a existencia de cualquier error, omisidn o
falsedad en la mencionada informacién entregada al Fiduciario, (v) de cualguler page a terceros
fundado en el incumplimiento de obligaclones asumidas por el Administradar; salvo respecto de
cualiquiera de los supuestos indicados en este parrafo que sean causados por dolo o culpa grave del
Fiduciario, sus empleadaos o representantes.

El Fiduciario se pbiiga a dar aviso por escrito los Titulares y al Administrador en forma inmediata,
respecto d2 cualguier demanda o requerimiente judicial que estuviera relacionada con el presente
Fideicomiso y/o el patrimonio del Fideicomiso.

38, INDEMINIDAD DEL ADMINISTRADOR

£l Administrador serd mantenido indemne con cargo a ios Bienes Fideicomitidos, en caso que se
presente alguna reclamacion, procedimiento o demanda an contra del Administrador y/o sus
empleados o representantes, #n virtud de cualquiera de los actos realizados con relacion al presente
Fideicomist, excepto por culpa grave o dolo dej Administrador o de sus empleados o representantes,
Tampoco seré aplicable la indemnidad para los casos de reclames laborales ¢ de seguridad soclal por
servicios subcontratados por el Administrador o de sus propios empleados,

El Fiduclario mantendré Indemne al Administrador -en forma directa y exciuyente- sin importar
limitacidén, por cualquier pérdida, costo y/o gasto que el Administrador, sus empleados o
representantes puedan sufrir como consecuencia, en ocasion y/o con motive de cualquier pago a
terceres fundado en el incumplimiento de obligaciones asumidas por el Fiduciario; salvo que exista
dolo o culpa grave del Administrador, sus empieados o representantes.

El Administrador se obliga a dar aviso por escrito los Titulares y al Fiduciario en forma inmediata,
respecto de cualguier demanda o requerimiento judicial que estuviera relzcionada con el presente
Fideicomiso y/o el patrimonio del Fidelcomiso.

38, RESERVA PARA CONTINGENCIAS
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El Fidudlario podrd disponer iz apertura de una Cuenta para Contingencias, en ia que se depositardn
las sumas equivalentes z las previslanadas por los Auditores en i contabifidad del Fideicoriso a fin
de atender eventuales contingenclas legaies proveniente de jos dafos, perjuicios y otros concepios
en razon de reclamos y/o acclones judiclales, slempre y cuandc ef objeto ¢e la accién s=a el reclamo
de dafios, perjuicios y otros (ls "Reserva para Continganclas"),

La Reserva para Contingencias tamblén podréd inciuir aguellas previsiones gue decida efectuar al
Fiduciarlo a los efectes de previsionar eventuales contingenclas de cardcter fiscal que puedan
generarse con motivo de las actividades desarroliadas por el Fideicomise u otros riesgos. Para
constituir esta reserve bastard un informe de los asesores iegales del Fidudiario racomendando
previsionar fondos por eventuales contingencias de cardcter fiscal,

L& Reserva para Contingencias serd fondeada en cualguler momento vy, sin perfuicio de! orden de
zpilcacion de fondos acordado en este Contrato, eon importes provenientes de Fondos Liguidos. E]
Fiduciario y/a e Administrador, de no ser indemnizados, tendrén derechs a cobrarse de Jos fondas
depasitados en la Cuenta pera Contingenclas.

La suma depositada en Iz Cuents para Contingencias podrd ser Invertida en Activos Financieros,

en el supuesto que dichas utifidades superen total o parcialments las previslones por los raclamaos
y/o acciones indicadas en esta cliusula, caso en el cua! deberan tramsferirse Inmediztaments @ la
Cuentz Recaudadora.

an, RESERVA DE LIQUIDACION DEL FDEICOMISO

Cuando se proceda a ts Hguidacion del Fidelcomis, el Fiduciario podrd constituir una Reserva de
Liguidacién del Fideicomiso con fondos procedentes del patrimonio del Fideicomiso, para hacer
frente al pago de eventuales contingencias fiscales u de otro tipo que recaigan sobre el Fidelcormiso
devengados hasta su liquidacion, si los hublere o pudiere haberles v que fusran determinados o
determinzbles a la fecha de sv iquidacién o extincién, y siempre que exista duda razonable sobre la
existenclz de dichas contingencias debido a la interpretacién conflictiva de normas particularas al
respacto.

El monto de Ia Reserva de Liquldacién del Fideicomiso serd detarminads por el Fidudiario cumpliendo
con las normas Impositivas vigentes con opinién de un asesor Independiente.

Esta Reserva de Liguidacion del Fideicomisa permanecera depositada en una cuents especial abierta
por & Fiduclario, hasta que exista opinidn favorable de un asesor Independiente que sxprese
razonablemente gue no existird contingencia v por tanto obligacién de pager lz misma.
Periddicaments se podréd requeric a un esesor independiente gue emita opinién al respecto, Las
sumas correspondientes a la Reserva de Liquidacion del Fideicomiso podran ser Invertidas en Activos
Financleres, correspondiendo a dicha Reserva las utiiidades que dichas inversiones generen.

Ante a cancelacidn de fa Reserva de Liguidacién del Fidelcomiso, los fondos serdn puestos a
disposicidn de los Beneficiarios,

41, MORAAUTOMATICA

La mora en el cumplimiento de [as obligaciones estableridas en el presente Contrato se produciré da
pleno derecho sin necesidad de interpelacion judictal o extrajudicial de clase alguna.
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42.  JURISDICCION Y LEY APLICABLE

El presente Contrato se rige por y esta sujeto a las leyes de la Repiblica Oriental dei Uruguay, Para
cualquier cuestién gue se suscite en relacidn con este Contrato, serdn competentes los Tribunales de
la ciudad de Montevideo, .

43, COMUNICACIONES

Todas las notificaciones, solicitudes, demandas u otras comunicaciones entre las partes se
considerardn debidamentz efectuadas cuando las mismas sean enviadas por cualguier medio

fehaciente al domicilio constituide por cada parte en este Contrato,

En el caso de los Titulares, se tomara como vélido el domicilio que cada Titular haya declarado al
momento de adguirir los valoras amitidos.

a4, REGISTRO DEL FIDEICOMISD

El presente Contrato de Fideicomiso serd inscripto de acuerdo a lo establecldo por el articulo 17 de la
ey 17.703 y 2 del Decreto 516/003, en el Registro Nacional de Actos Personales, Seccion
Universafidades.

Los costos que se generen por dicha inscripcion seran de cargo del Fideicomiso,

45.  CERTIFICACION DE FIRMAS

Las partes solicitan la certificacién notarial de las firmas puestas al pie del presente Contrato.

Las partes firman al pie del presente en sefial de conformidad, en el lugar vy fecha indicado en la
comparecencia.
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ANEXO AL CONTRATO DE FIDEICOMISO

PLAN DE NEGOCIO DEL PROYECTO

1. CARACTERIZACION DEL PROYECTO

El objetivo genaral del presente Fideicomiso es desarrollar en forma sustentable un provecto para la
explotacion sostenible de besgues de Eucalyptus y Pines, cartificadas con la norma FSC © PEFC, pars
comerciallzar su madera en el marcade uruguayo e internacional, aprovechando las ventajas
comparativas de la slivicultura en la regidn,

Se trata de estructurar una opclidn atractiva de inversidn a largo plazo respeldada por un activo
tengible que auments de valor y desarroliada mediante un plan forestal gestionado,

El provecto se basz en fa adgulsicidn y/o arrendamiento de campos mayoritariamente forestados o 2
forestar, Se estima que con &l monto de {a emision establecida serd posible adguirir y/o arrendar una
superficie apraximada de 47,000 hectdreas de |as cuales el 60% & 5% se encuentren forestadas con

Pine sp. idealmente Jas plantaciones deberlan encontrarse a mitad de sy ciclo productive.

ta ubicacién preferante de fas plantaciones es en ia zana centro-este del pals: en el norie de Florida,
Certo Largs, Rocha, Treinta v Tres y Lavallefa, por ser una zona ce gran potencial para la explotacidn
forestal.

Los ingresos del provecto provienen de fa venta de maders, venta de la tierra y basques en ple al
final del proyecto, ingresos por pastoreo, e ingresas por venta de certificados de carbono. Se estima
una facturacidn total durante el ciclo de vida del proyecto de USS 1.3 a USS 1.6 biflones,

En virtud del alcance del proyecto, se estima una inversion con duracidn aproximada de 20 afios.

2.  DESCRIPCION DEL PROYECTO EN ESTUDIO

Al momento de la presentacion de este documento se estd completando la evaluacién de un activo
Torestal campuesto por 47,281 hectdreas, dz las cuales 14,398 hectéreas se encuentran forestadas
con' Eucalyptus y 18968 hectareas se encuentran forestadas con Ping, lo cual arroja om
aprovechamiento del 66%.

De este patrimonio forestal y de las nuevas plantaciones que se realizarén se proyecta una cosecha
tota) de unos 104 mittones de m® de madera de Eucalyptus y Pino con destina a pulpa y aserrio, ta
cosecha final tendra fugar sobre el inicle del tercio final de vida de! proyecto,

A medida que se registren las cosechas se establacerd una plantacian eficiente y de sita calidad ge
las especies Eucalyptus Grandils (50% aproximadamente) vy Eucalyptus Dupnfi  (40%
aproximadamente). Con |z plantacion de ‘tes dos especles se busca: a) diversificacldn bioiégica,
especies con diferentes curvas de crecimiento y por tanto distinta susceptibilidad a enfermedades,
pestes, efc, y b) dlversificacidn comercial, Iz venta de maders y ! margen estd dividido cast an
lguales proporciones an los dos dastinos de [z maders, Le. aserrio v celulosa,
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Los ingresos del proyacto provienen de Je venta de madera, venta de ia tierra y bosques en ple al
final del proyecto, ingresos por pastares, e ingresos por venta de certificados de carbono. La
facturacidn estimada durante el ciclo del proyecto es de USS 1,394 millones. El 78% de las ventas
totajes del proyecio correspenden a la venta de madera y bosgues en ple.

UBICACION DEL PROYECTO

Ubicacitn del proyecto es en la zona centro-este dal pais: en el norte de Florida, Cerro Largo, Rocha,
Treinta y Tres y Lavalieja

Ubicacion de os campos a adquirir por Bosgues del Uruguay 3
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USO DE LA TIERRA

Uso aciual

Hectéreas %
Fino sp. . 16,907 54%
Eucalyptus Gobulus (rebrote) 2,621 8%
Eucalyptus Globulus 3,862 12%
Eucalyptus Glabulus {vendido v a cortar en 2017} | 1,783 6%
Eucalyptus Dunnii 3,998 13%
Eucalyptus Maidenl 1,365 4%

Qtros Eucalyptus (colorado) &7 0%

Zonas ganaderas (suelos no forestales) 782 3%
Subtotal zona productive 21,365 56%
Camineria, cortafuegos, edificaciones. . ... L .. S OO OO SU I
Monte nativo 2,383 5%
Costas CUrsos agua 9,018 18%
8%

Zonas afloramienios rocosos 3 2,883

TOTAL | 1o0%

ESPECIES PLANTADAS y DISTRIBUCION DE EDADES

Distribucién por especie y edad de los bosques en ef proyecto = estudio (Fideicomiso Bosques del

Uruguay 3)
Eucalyptus Eucalyptus
Edag Gobu‘lfs ET;;EEEUS Globulus giiarl‘ﬁptus :::;}gs !:us Pinc
{rebrote) {*)
2 522 280
3 865 2,087 340
4 308 654
g 473 758 319 2,506
& 667 522 241 3,536
7 1,690 386 2,421
g 2,275 280 5,778
9 97 97 1,783 1,626
(¥} vendido y a cortar &n 2017
37
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MANEJO SILVICULTURAL, CRECIMIENTO y PRODUCCION ESTIMADOS.

Eucalyptus

Pino

La plantacién fue realizada con una densidad de 1,250 plantas por hectdrea,

El crecimiznto esperado para el Eucalyptus Globulus es de 7 a 14 m3/ha/afio.

El crecimiento esperade para el Eucalyptus Dunii y Eucalyptus Maideni es de 22 a 27
m3/ha/afio.

Lz cosecha final de ambos se reallza a Jos 9 a 10 afios de plantado

Se estima gue la plantacién existente predudrd unos 1.6 miliones de:m3 en fas préximos 10
ahos, :

La plantacidn fue realizada con una densidad inicial de 1,000 plantas por hectérea.

El objetivo es llegar a una densidad final de 350 plantas por hectérea al momento de Ja tala
rasa,

A los 5/6 afios se realiza un raieo a deseche, guedando la plantacidn con una densidad de
800 plantas por hectérea. .

A las 12 afios se realiza un raleo comercial v se baja la densicad a 350 plantas por hectdrea.
Este raleo tendrd una produccidn estimada de 50 a 70 m3 por hectérea,

El crecimiento esperada para el Pino es de 16 a 19 m3/ha/afo.

La cosecha final se realiza entre los 20 y 22 afios de plantado,

Se estima que al final del turno la produceién serd de 315 a 370 m3 por hectdrea.

Se anticipa gue 1a piantacidn existente productrd unecs 5.6 millones de m3 a turno final.

FLUJO ESPERADO DE EXTRACCION DE MADERA

Durante el ciclo del proyecto se estima una produccién de 10.4 mitiones de m’, a saber:

i

Extraccion de madera de bosques existentes al momento de adquisicién del proyecto, 7.6

miliones de m3:

.

1.37 miliones de m® de E. Dunnil, Maidenil y Globulus, con destino a pulpa
6.2 miliones de m3 de Pino con destino a aserrio

Extraccidn de madera de bosques plantades luego de la adquisictdn del proyecto, 2.8

miliones de ma:

2.2 miliones de m3 de E. Dunnii y E. Grandis con destino a puipa
559 mil m3 de E. Grandis con destino a aserrio
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Volumen extrzible de Eucalyptus sp.
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CARACTERISTICAS DE LAS ESPECIES A PLANTAR

fucalyptus grandis

Es la especie mas plantada en dreas tropicaies y subtropicales de cuatro continentes para uso
industrial de madera. Se han llevado a cabo programas masivas en Sudéfrica y en Brasil y existen
plantaciones comerciales en Angola, Argentina, india, Uruguay, Congo, Zambia y Zimbabue. En ei
‘pasada reciente, el principal uso de este arbol ha sido para maders soiida.

El clima en la distribucion natural del eucalipto rosado es subtropical himedo, con unas
temperaturas minimas promedio durante los meses mds frios de entre 2 y 10°C y upas temperaturas
méaximas promedio de cerca de 29°C durante ios meses mas calientes, y con precipitaciones
promedio de 1020 y 1780 mm anuales. En cuanto a les usos, 1z albura del E. grandis es de un color
rosado pilido y el duramen es de rojo clare a oscuro. La madera tiene una fibra rects, una textura
tosca y es moderadamente fuerte. La madera del eucalipto rosado se usa para la construccidn
general, ensambladuras, entrepafios, la construccién de botes, pisos, postes para el alambrado,
postes de cercas, etc, Como ventaias se prede destacar: rapido crecimiento del drbol, madera de
dureza media, facii para trabajarla, de buen color, de buen comportamiento, de muy buenas
propiedades mecénicas {resistencia y elasticidad).

El plan de mejoramiento de fucolyptus grandis en Uruguay comenzd en 1952, construyéndose la
base genética de la primera genheracion con una amplia introduccion de semillas de Australia y con
una Intensa seleccién local en plantaciones comerciales distribuidas en todo el pals. En 1993, en
convenio con empresas forestales, se instalaron 9 pruebas de progenie para evaluar dichos
materlales en sitios representativos de las zonas de mayor aptitud para esta especie, y en ese afio se
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instalo, en el predic de la Estacién Experimantal iNIA Tacuarembd, un ensayo pars prueba de
progenies.

Eucalvptus dunnil

Esta especle tamblén es origen australiano. Entre sus principales particularidades se encuentran su
notable crecimienio en alturs v el volumen en plantaciones de regiones con lluvias de 1000-1500
mim/afio (presente en varios pafses con climas subtropicales y templados). Se ha demastrado gue es
el eucalipto de mayor resistencla al fris, tolerando heladas ligeras. Esta es una de las razones por las
cuales se incluye en el proyecto para plantar en las zonas més bajes, donde Iz temperatura es menor,
Otra ventaja es su rdpido crecimiento, habiéndaose registrado aumentos promedios de 20-50 m¥/afio
en varios palses, con ciclos menores a 10 afios, Su rendirailento pulpable es suparlor al de Fucaliptus
Grandis con Jo cunl se vuelto la especie més plantada por las empresas enfocedas 2 la produccién de
cetuiosa en Uruglay,

Pinp Taada

Es una especie arborea de la familla de las pindeceas, género Pinus, originarlz del sudeste
estadounidense. las confferas en general, y los pinos en particutar, han sido tradicionalmente
conslderados poco ex1gentes en sUS requenmwntos de nu’irlentes y fertilidad del sueio

Dentm del género Plnua, ia especle de usn mas drﬁJndldD en U*uguay s Plnus Taeda, contancio
actuaimente coh cerca de 256 mil hectiress plantades ublcadas principalmente en os
departamentos de Rivera (44%), Tacuzrembd (27%) y Paysand( (113s), principalmente asociados a
suelos 7. La maders de P. Taeda es ampllamente conocida en los mercados internacionales por
presentar buenas propiedades tecnoldgicas, E} principal destino de P. Taeda en Uruguay es la
obtencion de productos de madars séilda mediante el procesamlento industrial de la madera.

PRODUCCION Y CICLO DE VIDA DE LA PLANTACION

El clclo de vida de los arboles es de 9 afios para el E, Dunnil, Maidenii y Globuius y de 18 afics para &
E. Grandis. En el caso del Pino ¢l ciclo de vida es de 20-22 afios.

El proyecto tendré una duracion de 20 afios, io que alcanzara pars completar un ciclo de vida en las
piantaciones de E, Grandis y Pino y de dos cicios productives para elE, Dunnii, Maldenil y Globulus, -

En ef caso del proyecto en estudio las plantaciones se encusntran en distintas etapas de sy clclo
productivo

El manejo de las distintas especies plantaciones es diferentz, comenzando con la eleccién de los
suelos, hasts las técnicas de manejo y silvicultura, seleccidn de material genétlco cuidado de la
plantacién y trabajos de podas.

El provecto prevé una cosecha de 10,4 millones de m® de madera en total, de los cusles ol 66% as
con desitno a aserrio. Esta madera provendrd de las cosechas finales de Pine y E. Grandis. La madera
para pulpa provendrd de los raleos de E. Grandis y de ia tala rasa de los montes de E. Dunnfi,
Maideni y Globulus,

& continuacion se describen las princlpales fases del proyecto.
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Flujo de actividades fisicas del proyecto

DR BN,

§  Reporie alos Inversores

Deben seleccionarse los lugares, esto implica identificar y adquirir aquelios con
suelos apropiades, topografia, ubicacion, ete.

Se prepararan los plantines en vivers para luego plantarlos en el campo, se
aplicaran los herbicidas y se hard la plantacion y fertilizacion.

Se realizan aplicaciones de control de malezas y de hormigas.

La tasa de crecimiento aumenta, y se Hevan adelante actividades de controf y
mantenimiento forestal.

En estos afios se realizan los raleos a desecho tanto en E Grandis (afic 4) como en
Pino {afio 7}

También durante estos afios se realizan las podas con el objetive de obtener trozas
de 5.5 mts libre de nudos

En el caso de! Eucalyptus Grandis se realizan raleos en el afio 7 y afic 11.

El raleo de Pino se reallza en el afio 12.
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Cosecha final para el E, Dunnil se realiza en el afic 9y para el E, Grandis en &f afio
8. Se realizan operaclones de manejo de rebrotes para el segundo ciclo en el caso
gel E. dunnil, £ Plno tiene su cosecha final en el ahe 20 a 22,

SELECCION DE LOS INMUEBLES RURALES

hectareas forestadas, En el presenie caso se trata de un conjunto de establecimientos que forman
parte de un paquete gue debe evaluarse en su conjunto y no de establecimientos aislados gue se van
sumando, sujeto a clertas condicionantes, para formar un patrimonio. En igual sentide el patrimonio
bajo estudio ya estd forestado lo que agreza nuevos pardmetros a ser evaluados,

E| proceso de analisis se realizé de macro & micro, de generai a particular, a saber;

L

5.

El proyecto en estudio estd ubicado en la zona cantro-estz def pais: en el horte de Florida, Cerro
Largo, Rocha, Treinta y Tres y Lavalleja. Esto cumple con las objetivos gensrales del proyecto en
cuanto a ubicacion,

El 83 % de |2 superficie estd compuesta por suelos de prioridad foresta! v el 2provechamiente es
del 64%; ambos pardmetros estdn dentro de les objetivos buscados, La calidad de los suelos en
general es buena, con profundidades adecuadas parz lograr un buen crecimiento de los drboies.
La ubicacion de todos los predios desde el punto de vista de accesp 8 mercados es buenz en
general, con distancias aceptables a los distintos mercados (310 km promedio ponderado)

El anélisis de la rentabilldad de la inversidn para el conjunto de los predies en las condiciones
actuales y asumiendo gue no se realiza ninguna infervencién para mejorar la productividad se
ubica dentro de los mérgenes aceptados de rentabliidad a lergo plazo, respaidada por el retorno
de las operatlones inmaobifiarias v forestales

= Al clerre de!f proyacto el ingress total estimado por ventas corresponderd en un 70% & 80% &
la venta de madera y/o bosgues en pie, un 20% a la venta de la tierra ai final del proyecto, v
menos del 1.5 % a ingresos porventa de bonos da carbono y pastoreo.

= ia refacién retorno-riesgo es muy adecuads ya gue al estar todos ios bosgues implantados
(mediana ponderads de edad es de 5 =fos) se reduce significativamentz el rlesgo de
perdidas

e la distribucién de edades de las plantationes asegura un flujo de caja & los largo de todo el
proyecto

«  Existen ventajas Impositivas importantes yva que fas 2/3 parte del proyecto estdn orlentada a
maders de aserrio.

« Todas las plantacionas han sido ye certificadas baje ls certificacidn FSC,

Durante el proceso se visitaron todes os establecimientos y se realizé una exhaustiva revision de
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las condiciones y caracterfsticas de cada unc de ellos siguiendo el mismo protocolo. Los cuatro

ejes sobre ios que se reallzé la evaluacion de cada establecimiento, apoyads en una detallada

cartografia de cada une, fueron:

s locacién: ubicacion, accesos, distancia a ruta, a ceniros publados, a planta y a2 otros
establecimientos

» Topografia y suelos: medidas hipsométricas, pendientes, cursos de agua, suelos: tipo,
calidad, profundidad ete,

e Bosgues: superficie, edad, tipo y especie, manejo silvicultural, , estimacion inventario
existente y comparacidn con uitimo inventario disponible

s Infraestructura: casa habitatién, galpanes, instalaciones para trabajo con ganado bovino y
ovino, alambrados, represas y tajamares, luz eléctrica, etc

= Las variables antes mencionadas se evaluaron a través de un modelo que permite obtener la
Tasa Interna de Retorno de todo el proyecto.

En base al estudio predial se determinaron Jas mejores estrategas de intervencidn a nivel macro y
analizo nuevamente la rentabifidad de la Inversién para el conjunto de los predios. Los resultados
obtenides marcan una mejora respecto de {a no intervencion,

PLANTACION

ta plantacion se hard en Jos meses de primaverz u otofio por un equipe dirigido por el
Administrador. La densidad de plantacion seré de 1,333; 1,000y 1,250 arboles por hectdrea para E.
Dunnil, E. Grandis y P. Taeda respectivamente.

Se contrata la produccion de plantines a viveros reconocidos por su calidad. Las fuentes de semillas,
para la productidn de estos plantines, son selectionadas en base @ evaluaciones reallzadas por
instituciones o empresas uruguayas, ias cuales aseguran su buena perfomance en la regidn. Los
criterios de evaluacion de los origenes genéticos tienen en cuenta las caracteristicas deseables para
produccisn de madera sélida {por ejemplo: rectitud, densidad, produccion/bectérea, sanidad).

Los costos de plantacidn proyectados fueron de USS 1.179 y LSS 1.249 por hectdrea para E. Grandis
y E. Dunnii respectivamente. Para el Pino se estima un costo de implantacidn de USS 1,238.

Costos estimados de plantacién para E. dunnii, E. grandis y Pino {U55/ha)

E. Grandis E. Dunnii Pino
Labaraos 809.3 808.3 869.9
Herbicidas y Hormiguicida 98.6 100.6 a2
Fertilizantes 45 55 4
Plantines 160 210 iel.7
Otros 67 75 70
Total 1,179.9 1,245.9 1,238.6

CRECIMIENTO

Se han modalade curvas de crecimiento para ambas especies segin diferentes Incrementos Medios
Anuales (IMAs).

Produccién de madera por hectéirea de E. grandis, E. dunnii y Pino seglin diferentes IMAs
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SILVICULTURA

Las plantaclones con destino a la produccién de madera para aserrio requieren de una silvicultura
més intensiva gque aquelias destinadas a la produccién de madera para pulpa de ceiulosa, ya que son
necesarios varios tratamientos intermedios de poda y raieo a io largo del turno del cultive.

Estos tratamientos permiten cosechar trozas de mayor largo v didmetro con madera Jibre de nudos,
aumentands por lo tanta el valor de la materia prima.

Afo i E. Dunnii E. Grandis Pino
1 Contr'ol Malezas Control Maiezas y hormigas
hormigas
Raleo desacho,
3 Poda N2 1 hasta 3m {550
&rboles) y control de tocones
3 Poda N2 2 hasta 5.5 m, (350
arb/ha}
Raleo desecho,
4 Poda N2 8- 8m, (250 arb/ha} Poda N2 1 hasta 2.5 m {550
arboles/ha)
5 Poda Ne 4 hasta 10.5m, 250
arb/ha [soio mejores sitkos)
. ‘ Poda N2 2 hasta 4.5 m (300
arb/ha)
Control Tocones + v,
7
Precosecha.
8 Poda N2 3 - 635 m (300
arh/ha)
9 Inventario Precosecha
+ Control de Hormigas
0 Manejo de rebrotes +
Control de Malezas .
Control Tocones  +  inv. | lnv. Precosecha.
12
Precosecha.
13 Inventario Preccs.echa Control Tocones+ Inv. Precosecha
+ Control de Hormigas
20 inv. Precosecha,

PODAS Y RALEOS

En el E. dunnii no se realizan actividades de poda y raleos, se termina con una densidad final de 1,177
arboles en el afio 8.
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Para el £, Grandis se prevén 3 raleos (afio 2, 7 vy 11). En e! raleo del E. Grandls en el efio 7 toda la
produccién es para pulpa, Fn & ralec def afio L1, aproximadamente un 40% de la producclén es
rmadera para aserrfo y & G0% restante es para pulpa, Pare el proyecto se usard un IMA de 26 m® por
hectdrea por afio, io cual arrja unos 112 m’/ha de madera de raleos.

Para el Pino sa reailzara un raieo en el afio 12, La madera producida se destinara a aserrfo.

Madera produclda an 2%°y 3% raleo en E. Grandis segdn diferentes IMAs

ms/ha

15 O O

LAD werm o e e e v o o o, B 16T Raleo 8 2do Raleo

120

AOB e o o on s e s oiemes b e e ahe s
80

so

T R

20

Minlme (22} M&s probabie (26) Maxima {30

Incremento medio arual {m3/ha/afio)

Curvas de crecimiento y produccién extraible de madera
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L | | S P Sl e, o
Edad - 5 “;Ive e o “* ] Probiable |
- ] drer’ ool L e ] -
0.0 0.00 0,00 - - -
4.5 5.23 B.0L 0.70 130 .00
129 | 1681 |17.03 5.20 14,00 18,20
4 27.88 32.06 . 26,70 37.00 46,00
5 42,69 48,10 47 .61 58,97 74,31 45,40 64.80 79.80
[} 55.25 68.13 6B.99 B5.35 1G3.80 | 74.10 54.20 114.30
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118.87

78.41 |s018 | 97.41 142.30 | 98.90 12290 | 148.70
10020 | 11522 | 76.98 | 8276 | 108.61 | 12270 | 15010 | 15120
12372 | 142.28 | 10B.58 | 128.44 | 15107 {14470 | 17500 | 211.00
151,86 | 174,64 | 135.14 | 150.50 | 184.25 | 164.70 | 197.40 | 237.90
175.12 {20139 | 166.70 | 189261 | 21838 |070 130 2.00
20074 | 23200 | 13206 | 15243 | 17285 |8.20 14.00 18.20
13874 | 15540 | 16707 19266 | 217.89 | 26.70 37.00 46.00
157.74 | 179.40 | 19319 {22232 | 250.81 | 42.40 64.80 79.30
176.74 | 195.40 | 219.81 25;_5‘4 283.97 | 74.10 94.20 114.30
195.74 | 21940 | 25184 | 28545 |317.82 | 98.90 12290 | 148.70
21474 | 239.40 | 280.78 | 3iB.61 | 35460 |122.70 | 150.10 | 1B1.20
733.74 | 259.40 | 31096 | 35258 | 302.54 | 14470 | 175.00 | 211.00
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19 ; 25274 | 278.40 | 343.85 | BO048 | 43387 | 15470 | 18740 | 237.90
- 27174 | 208.40
IMAG 5 ) 1881 7§ 16747 18.60 | 2284 2645 | 2086 | 1830 - | 2108 . ] 26.43

Produccion extraible (m3/hectdres)

ler Raleo | 52.00 63.00 72.50 38.53 48.00 56.99

2do Raleo 5151 64.00 76.49
gﬁ:?”“ 7363 | 27074 | 20840 | 24385 | 300,40 | 438.87
T Total 2883 | 33474 | 27200 | 438.89 | 502.45 | 567.25 | 16470 | 167.40 | 237.00

COSECHA FINAL

Ly cosecha o tala final es al afio 2 en el cese del E Dunnii y al afio 19 pars el E. Grandis,
Considerando Jos [MAs de} proyecto se estima un volumen de coseche final 197 m® para el primero Y
e 300 m’ para el segunda,

En el caso del Pino la cosecha final se raalizara en el afio 20 2 22, Se estima ur volumen de 272 m® &
cosecha final,

En todos los casos se realiza un inventario pre cosechia. En el E. Dunnii se manejan rebrotes después
de cosecha para el segundo cicle. En E, Grandis se realiza el control de rebrotes v de tocones,

En e] caso del Pino se reallza ef contro! de rebrotes y de tocones y se laborea en la entrelines para
replantar el drea con Fucalyptus Grandis v Eucalyptus Dunnil.

REPORTES DEL ADMINISTRADOR

El Administrador tiene la obligacion de proporcionar registros e Informes precisos de todas las
operaciones pertinentes al establecimiento, administracion y mantenimiento del bosgue y, en
particular, mantener un slstama de registro de la situacién.

Se reporta en la siguiente forma:

= Mensualmente: Este es in reporte financlero mensual con facturas y gastos,

= Trimestralmente: Reporte operativo v comerdial sobre Ias actividades trimestrales, comparando
el desempefio real versus ef Plan de Mangjo y Presupuesto v, un infortme con ol detalle de la
compres de agroguimicos, su preclo y proveedor,

¢ Anualmente: informe operativo y comercial con ef clarre de fiitimo trimestre,
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ESTANDARES DE PROCESO

El Fideicomiso Bosques del Uruguay 3 operard sigulendo un Sistema de Gestidén aplicado por el
Administrador {certificado con las normas 150 8001}, con el cual se siguen procedimientes y
manuales de trabajo. Asimismo, se buscard la certificacién de los bosgues con la porma Forest
Stewarship Council {(FSC} O Programme for the Endorsement of Forest Certification (PEFC).

E! objetivo de gestidn serd llevar adelante una organizacién eficlente, con personal capacitado y
estimulado, en cumplimiento de reguisitos legales, controlando los impactos de situaciones
indeseables, y en buenas relaciones con ios clientes y la comunidad. Los siguientes documentos
seran los asoclados a los estandares de!l proceso,

i) Plan de Manejo de los Bosgues [operativo y ambiental).
i} Manuales de campo para proceder con labores.

i} Presupuesto operativo anual,

Iv} Normas de seguridad [aboral.

RELACION CON PROVEEDORES
Se consideran agul los proveedores esenciales, esto es, aguellas gque brindan un servicio el cual
afecta directamente el cumplimiento y la calided de les servicios prestados por el Administrador al
Fideicomlsa.
A-modo de ejempio, los proveedores esenciales brindan servicios como:

- Control de malezas,

-  Plantacian,

- laboreo,

- Control de hormigas,

- Poda,

- Raleoy cosecha,

- Prevencién y Control de tncendios,
- Armado de Proyectos,

- Splutiones en Cartografia,

- lnventarios,

- Implantacion del Sistema de Gestidn bajo las normas FSC.

{a) Seleccién de Proveedores
Para la seleccidn de dichos proveedores algunas criterios a seguir son!

- Disponibilidad de magquinaria para el trabajo en cuestién,

- Estado de maguinaria {es recomendable inspeccionarla directamente},

- Referencias de otros lugares donde trabajé y gue en lo posible sea més de uno {Hamar a esos
iugares).

- Situacion financiera (deudas anteriores, tipo de tenencia de la maguinaria, si realiza otros
trabajos fuera del gue va a hacer para e Administrador].
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- Entrevistz con mds de un miembro del Administrador {ejemplo: Gerente Operaciones,
Gerente General o Direccién)
- Compromisos actuales del contratista (qué ofros trahajos estd haciendo o va se
comprometid a hacer).
En base 5 estos pardmetros se resuelve con la aprobacidn de Gerencia o Diraczidn.

(B) Evaluacidn de Proveadores

Las empresas son evaluadas de acuerdo a la planilia de evaluacidn de contratistas. Segln sea su
promedio anual de las evaluaciones mensuales se avalle su continuidad como proveedores,

Atemds se tendrd en cienta para estos proveedores:
- laidoneidad cef personal.
»  Los resultados de s encuesta de satisfaccion del cliente,

- Los resultados de las auditorias internes.

Estas valuaciones anuales se realizan en Ja Revision por la Pireccidn y los resultados se cargan gnla

... Hlsta de nrovesdores evaluados. ...

Para iz evaluacién de los proveedores esenciaies de armuatdo de proyectos, soluclones en cartografia,
inventarios e Implantacion del sfstema de gestidn bajo las normus FSE, se tendrdn en cuanta los
sigulentes slementos:

«  Calidad de los trabgjos;

- Cumple los requisitos pedidos;

- Profijidady claridad de informes/proyectos/cartografia;
- Entrega en tiempo de los trabajos;

- Resultados de la encuesta de satisfaccidn del cliente;

- Resultados de las auditorias internas.

(c} Docurmentacidn debida por ios contratistas

Los criterios y la documentacion de control podrén cambiar debido a cambios en la Jeglslacidn o en la
rezlidad donde se reelice el trabajo y &l administrador podrd proponer esos cambios al Comité de
Vigitancia quien deberd dar suaprobacidn.

1 Los contratistas gue trabajen por primera vez o que hayan interrumpido su trabajo
con ef Administrador deberan presentar, |2 documentacién e informacién sefialadas
en los Puntos 4 y & sigulentes, y obtener a aprobacion del Administrador,

2. Llos contratistas gue se encuentren trabajando para e Administrador deberdn
proporcionar la documentacidn e informacién correspondiente al mes en curse,
3, La documentacitn e Informacién proporcionads, en ambos casos, serd examinada

por el grupo evaiuador del Administrador, y serdn cotejadas con los resultadas de fas
Inspecciones de campo, En caso de que surjan observacicnes, los contratistas,
deberan rectificarias para poder cobrar sus haberes daf mes en curso,

4, Documentas a ser enviados por los contratistas al Administrador:
Documento Peficdicidad
Certificado DG Vigante Antes de comenzar trabajos ¥ en cada renovacitn
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Certificado BPS Vigente

Antes de comenzar trabajos y en cada renovagion

Planiila de trabajo

Antes de comenzar irabajos y mensuaimente en la
facha estipulada

Cornsulta de Actividad Activos y Pasivos

Antes de comenzar trabajos y mensuaimante en la
facha estipulada

Pago de BPS mensual y ctiatrirnestral

Mensualmente 5| es Industria y Comercio vy
Cuatrimestraimente s es Rural,

N&minas mensuales y cuatrimestrales

Mensualmente para  industria
cuatrimestral para Rural

y Comerclo vy

Recibos de sueldos

Mensuaiments

Recibos liguldaciones por cese

Mensualmente sl correspondiese

Reclbos de apulnaldos, salarios vacadonales y
licendias

Cuando comresponda

Cammet de Salud y Fotocopla de Cédula de
identidad

Antes de comenzar trabajos y mensualmente en la
facha estipulada sl hubieran modificaciones o
vencimientos.

Contratos de trabajo

Antes de comenzar trabajos y mensualmente cada ver
gue ingresa un nuevo operario

capacidad de transporte de méas de & pasajeros
se utlliza un seguro especial dependiendo def

Dpto.).

Pago ge B.5.E. Vehlcuips. (Para vehiculos con |

Menssaimente o una vez en caso de gue ol pago haya
sido anual y juego en cada rencvacion.

Pago de B.S.E. Funclonarios

Mensuaimente slempre gue coresponda  seguro
aparte. :

Contral dlario de operarios

Mensualmente

Detalle del personal gue 1trabajé para el
Administrador. Especificande Nombre y Apellida,
C.1 y Categorta

Mensualmente

5, Documentos que el contratista debe tener en el lugar de trabajo:

Planilia de trabaio

Actualizarla cuando hayan mavimientos

Consulta de Actividad Adtivos y Pasivos

Actuslizarla mensualmente

Carnet de Salud

Vigente de tados los funcionarios o certificacion
de gue estd en tramite

Cédulas de identidad

Vigente de tados los funcionarios, inclusive del
capataz.

Libreta de propledad del vehiculo

Debe astar dentro del vehiculo

Librata de conducir del chofer

Debe estar en propledad del chofer

Sepuro del vehfcule

Debe estar dentro de! vehfeulo

Sycta ¢ MTOP

§i to requlere debe estar dentro del vehicula,

PLAN COMERCIAL

Los ingresos del proyecto provienen de la venta de madera, venta de la tierra y bosques en pie al
final del proyecto, ingresos por pastoreo, e ingresos por venta de certificades de carbono. La
facturacidn estimada durante el cicio del proyecto es de USS 1,251 miliones.
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Coticepto Maonto (LSS} Participacion
Madera 771,559,434 62.62%
Bosques en ple 166,765,655 13.53%
Pastoreo 11,245,224 0.92%

Tlerra 280,621,627 22.78%
Bonos Carbona 1,928,757 0.16%

Total 1,232,220,701 100,00%

El 78% de las ventas totales del proyecto corresponden a la venta de madera y bosques an pls, un 21

ESC. FLORENCIA TABOAS RIBEIRO - 146061

% a la venta de la tlerra y ef resto a los pastoreos y fa venta de bonos de carbona.

10.4 millones de m®. La produccisn totgl de madara por especie y destino sz estima serd la sigulents

Produccién de madera a comerdalizar {m?):

Eucalyptus

G!obulEs/Ma'lcienii Dunnii Grandis Pino Total
Pulpa &58,737 2,365,716 | 580,735 3,615,188
Aserrio 559,113 | 6,252,485 | 5,811,598
Total 558,737 2,385,716 | 1,149,848 | 6,252,485 | 10,426,786

El proyects tlene une clara orlentacioh a |z madera de aserrio, que explica las 2/3 partes de las
ventas previstas en volumen. En cuanto a s diversificacion por especle, ias ventas dal proyecio estén

mas fundadas en ia venta de ping.

Las getividades an la vents de madera se darfan en:

Y 7

@ﬁo del Actividad Volumen  Pulpa | Volumen Aserrado
Arbol {m®/hectérea) {m’/hectérea)
7 Raleo E, Grandis 48
g8 Cosecha B, Dunnil 197
11 Raleo de E. Grandis a1 27
12, Ralec de Pino 60
13 Cosecha de E, Grandis BB 265
18 Cosecha E. Dunnii 187
20 Cosecha de Pino 272
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Se han tomado los siguientes pracios base {puestos en pianta):

Precio (2]
Desting Caracteristicas Uss/m3 Crecimiente  real
(puesto  en { acumulative anual
pianta} esperado
E. Giobulus/Dunnit | pulpa 61 0%
pulpa 55 0%
E. Grandis
aserrio Didmetre mayor 30 cm | 80 1.5%
" Digmetro
Pino aserrio 20<di&metro< 30 cm 45 2%

{1) Precios actuales de mercado segln operaciones efectivamente reallzadas durante los ditimos 6 meses

Para las ventas de madera se bustaré cerrar acuerdos comerciales con operadores reconocidoes, de
buena trayectoria y experlencia. igualmente se buscara optimizar la carters de producios an los
distintas mercados.

Para Ja madera con destino a pulpa se consideran los sigulentes mercados posibles;

= Plantas de cefulosa locales™
» Plantas de chipeado y exportacién en Montevideo.
s Blomasa

Para la madera para aserrio el modelo asume gue el 100% de 2 madera se exporta en forma de rolos
y tanto precic como costos refiejan las condiciones existentes en este mercado, No obstante el
mercado Interno tanto para Eucalyptus como para Pino es una alternativa real e interesants, En
2014, AF realtzo un relevamiento de la demanda de roios para aserrio en el mercado doméstico no
integrado varticalmente, 1.e. aguelios aserraderos gue compran en el mercade spot Unicamente. Los
resultados sitdan la demandes deméstica de £, Grandis en 400 a 450 mil m3 anuales, y la de pino en
480 3 520 mil m3 anuales. Factores coma la distancia y los costos de extraccién determinaran fa
eleccidn det mercado de destino.

Los activos del fideicomiso, tierra y bosques en pie, al finalizar el mismo en el afio 2036, serdn
ofertados 2 distintos interesades a trevés de un proceso licitatorio.

Se asume que el precio de la tierra se incrementara a una tasa dei 2.56% acumuiative anual durante
el periodo del fideicomiso, Respecto de) vaior asignado a los bosgues en pie, se estimé el volumen de
madera utiiizando las mismas ecuaciones de crecimiento y ios pracios por tipo de producto.

Para el pastoreo se toma un ingresa promedio por hectdrea de USS 15 por concepto de pastoreo que
se proyecta realicen vecinos y otros ganadaros.

Certificados de Reduccidn de Emisiones

! Se nogba de hacer piiblice e] interés de UUPM por inicial conversaciones con el gobiemo nacional para sveluar
la jnstaiacién de una nueva planta de colulosa.
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Las plentaciones foresmles secuestran CO, de la atmdsfera contribuyendo asf a disminuir el efecto
invernaderc. Es por este motivo que, disefiadps de forma correcta, (s proyecios farestales podrian
ser elegibles & los Mecanismes de Desarrolio Limpio (MDL) establecides por &l Protocoio de Kyato, v
comercializar los créditos de carbono e el merczdo regulado.

Por otro lado, extsten les metcados voluritarios en los cuales organizeciones privadas o plblices tanta
de paises desarrollados como en desarrollo pueden comprar VERS o eréditos de carboho voluntarios,
Estas reducclones de emisiones son verificadas mediante esténdares independientes destacdndose el
VCS (Voluntary Carbon Standard) y el Gold Standard, los cusles poseen metodologias ampliamente
reconocidas.

Los prayectos forestales donde el desting principal es la madera de aserrio, & diferencia de los
plantsados para pulpa, tienen fa ventaja de que &l carbono es acumuizde por més tiempa ya que una
ver cortados ins drboles, buena parie del mismo permanecs en productos duraderes (muebles,
casas, ate.).

El volumen de carbono secuestrade va evoluclonando con el stock de madera en bosgue y para &
caso de Bosques de! Urugusy 3 se estd evaluando un active forestal gue va posee un proyecto

.Inscripte en. el VCS. El provecto. solo. considera. {as. plantaciones de. ping.y. potenstalmente . poaifa . oo e

secuestrar hasta 10 miliones de tonafadas de carbono en los préximos 20 afios. A modo de
referencia podemos mencionar gue ks precios de los certificados de reduccldn de emisibnes
provenientes de proyectos forestales zlcanzaron valores superiores a los 5 Euros por io gue st aporte
influirfa significativamente sobre el fiujo de fondos del provecto (el precio esperado conslderado es
de 2 Euros/Tonelada)

Adiclonalmente, la obtencitn de Certificados de Carbono constituye un recomodimiento social al
impacto pesftivo del proyecio hacia &) desarrollo sustentable de |a I'Eglén donde se realiza,
generando mejoras soclales, econdmicas y medioamblentates,

COSTOS CPERATIVOS

Se debe aclarar gue, los costos operativos def Fideicomiso mencionados en este Prospecto,

representan costos estimatives. Sstos representan (nicamente una tentativa en Ja anticipacion de log

costos reales,

Por lo tanto, ios costos reales estardn sujatos a rectificaciones en ta medida que efectGen.

{a) Costos del Administrador Forestal

Las actividades del Admintstrador forestal incluyen exclusivamente:

(2} Elecutar sus tareas de acuerdo al Plan de Negocios.

(b) Seleccionar y analizar jos Inmuebles a adguirke y/o arrendar v llevar adelante las
negociaclones pare la adguisicion de Jor mismos. Previo a realizar las compras y/o
arrendamienios por parte del Fiductario, ef Administrador deberd enviar af Comité de
Vigilanciz con al menos 5 Dias Heibiies de anticipacion a reslizarse la compra, copla de los
informes elaborades sobre el campb & adguirir, Incluyendo =i plan de forestacidn para el

predic en cuestidn. A efectos de las compras y/o arrendz mlentos, se distinguen dos casos:

- Compre sutorizada téchaments: En los casos en gque se cumplan las siguientes
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e

(d)

(e)

®

(8)
(h)

it

)

(K}

{1

restricciones, y si el Comité de Vigilancia no levant6 observaciones en el plazo de 5
Dias Habiles, se podré comprar/arrendar el predio en evaluacion, siempre que:

Precio de compra da Tierra: no sea mayor en 10% del estimado para el proyecto,
Distancla de Montevideo: menor a 450 km.

Suelo Forestal; mas de! 50% del campo.

Area que puede ser plantada: més del 50% del campo.

Tasa de retorno esperada: mayor 2 8.5%

El Comité de Vigilancia podra realizar en dicho plazo, observaciones referidas al
no cumplimiento de las variables arriba mencionadas y debidamente fundadas.
5i el Comité de Vigilancia realiza observaciones, las mismas serdn vinculantes y
se detandrd el proceso de compra y/o arrendamiento hasta que las mismas sean
levantadas

il. Compra con autorizacién de Comité de Vigilancia: Er los casos donde las variables
arriba mencionadas no se cumplan, ef Administrador deberd pedir autorizecion al
Comité de Vigilancia, el que deberd expedirse an un plazo de 5 Dias Hébiles (salvo en
los casos en gue se encontrara fuera del pais donde dispondrd de 10 Dfas Hablles),
Gestionar, coordinar y controlar las actividades con las empresas tercerizadas, siendo de cargo del
Fideicomiso los costos por Iz contratacién de éstas. De conformidad con o establecido an el
Contrato de Fideicomiso.

Gestionar la comercializacién de la madera resultante de las plantaciones que se realicen en los
Inmuebles.

Llevar adelante otras negociaciones y actividades para el manejo de la explotacién forestal,
incluyende la negociacién para el ptorgamiento de predios en pastoreo.

Preparacion y coordinacion para la certificacién de los bosques (por ejemplo bajo el estédndar
FSC). C ’ )

Preparacidn de los reportes mensuales, trimestrales y anuales detallados en el Plan de Negocios.

Hevar adelante todzs las tareas necesarias para el relacionamiento con el entorno en donde se
encuentran localizados jos Inmuebles.

Negociar los contratos gue sean hecesarios con los proveedores.

Negociar y acerdar ios contratos de seguros de los bosgques,

Realizar los controies de ejecucion y calidad de los proveedores y terceros gue se contraten para
desarrolfar las actividades,

Exigir y cumpiir con todas fas normativas, leyes, y obligaciones pertinentes al sectory al pais.

(m} Recorrer Jos Inmuebles para definir técnicas que aseguren el estado sanitario de los Basgues.

{n)

it

Planificar, dirigir ia prevencidn y combate de Incendios.
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{o) Reclamar de los Deudores cuslguier surma gue éstos deban abonar al Fidelcomiso, A estos efectos,

(t)

el Administrador podra solichar al Fiduclarlo Inlciar las acclones que seab necesarias para
reclamar dichos pagos.

Sollcitar que se realicen pagos a cualguler acreedor del Fldeicomiso, de acuerdo a lo que sa
establece an a| presente Contrata,

Gestlonar todas las compras, arrendamientos v contratacionas gue resulten necesarias a fin de
elecutar el Plan de Negocios,

Confeccionzr el presupuesto anuval del Fidsicomisc de acuerdo al Plan de Megoclos (el
“Presupuesta”), el cual deberd ser puesto a disposlclén del Fiduciario, el Comité de Vigilancla y de
los Titulares antes de ios 15 Dias Hébiles dal comienze da cada Elerclclo Anal de que se trata, B
Presupuesto deberd estimar los costos, gastos y demés pagos que deba reallzar el Adminlstracor
an virtud de la administracion de ios Blenes Fidelcomitidos duranie el perfodo presupuestada, en
todos jos casos indicando su relacion y grade de cumplimiento con el Pian de Negocios, asl coma
toda otra informaclén que e Administrador o el Fiduclario estimen relevante,

Fidelcomisa, en el cual se indigue ef desarrolio del programe de inversiones como asf también
cualquier Informacién gue pudlers resultar relevante a los Beneficlarios, Asimismo deberd
Informar al Flduclario intnediataments de ocurtido cuslguler hecho o acto relacichado con |a
glecuclén del Plan de Negoclos que pudiera Incidir consideraslemente en la ‘nversién reallzada
por los Titulares.

Elaborar reportes trimestrales al Comité de Vigilancls, informando sobre las compras y contratas
que existan con empresas Vincuiadas al Admialstrador. En el caso de agroquimicos se deberd
detaller: los preclos de los mismos, su comparacién con otras opclones dei mercado y el
proveedor.

{u) Elaborar Informes de cosecha y venta de madera pars el Comité de Vigilancla, gue Incluyan; una

descripcidn de la operativa a reallzar, descripcidn de estratos a cosechar, datos de Inventario,
potenciales compradores de |la medara, justificacion de la esignatién de ia venta comparando
con otres ofertas y una recomendacidn final Incluyendo un andlisls de | rentabilided de la
operacion, Una vez terminada fa cosecha y comerclallzaclén de 1a madera, &l Administrador
debera presentar al Comité de Vigilancla un Informe que Incluyas los rasultados obtenidos an
cuanto a costos, vokimenes de madera y rentabllicdad real,

{v) Determinar al finallzar cada Clerre de Ejerclclo los Fondos Metos Distribulbles e informarlo ai

Fiduclario para efectuar los pagos gue correspondan,

(w} Proponer a la Asamblea de Tltulares la venia antlcipada, de parte o &l total de los Actives, en

casos gue entienda gue exista Lna opottunided que pueda resultar atractlva para los Titularas,

Las anteriores sctividades enumeradas taxativamente guedar absorbldas dentro de fa retribucion del
Adminlstrador, Los demds costos serdn de cargo exclusive del Fideleomlso,

(h) Costos de Sivicultura

F "

Elabdrar 1o Triformes trimestrales de gestidn de acuerdo s o previsto en el Contraio de

b
) :
1.




Se han Incluido en este componente todas las tareas silvicolas detalladas en el capitulo de
produccidn {control de hormigas, raleos, podas, Inventarios pre cosecha, ete.). En E. dunnli es en el
afio 1y 9, mlentras gue an E, grandis las actividades son del afic 1 al 5y en los afies 7, 12 y 18, Para
el Pino las tareas sivicolas ocurren entre el afio 1 y 3 del bosque. Los costos de las actividades
stivicolas han sido estimados siguiendo un Plan de Manejo de Bosgues del Uruguay 3y a costos del

mercado,

{c) Costos de Mantenimiento

tos costos de mantenimiento suman un total da USS 40.5 por hectdrea por afio con el sigulente

desglose:
Costo

Actividad Uss/ha/afio
Prevenclén y Combate de Incendios 15

| Seguros 15
Mantenimlento de alambrados/casas 5
Contribucién Inmaoblliaria 2
{solo en plantaciones de E. Dunnl)
Inventarios y certlficacidn FSC: 3.5

(d) Costos de Cosecha y Transporte

Se ha considerado el costo de cosecha y caminerfa (gue se Incluye en los costos de cosecha) por un
lado vy el costo de transporte por otro, Ambos son muy importantes en el rubro forestal. Los valores
utllizados en el modelo son los sigulentes:

Precio de los productos extraldas, costas directos de produceién y mérgenes brutos {USS/m3)

E. Dunnil E. Grandis Pinc
puipa 60%/!pulpa 25%/|fino  60%/|fino  40%/
pulpa pulpa aserrfo 40% | aserrio 75% | grueso 40% | grueso 60%
ED p EGR1 EGR2 EGCF P R1 p Cf
Uss/m3
:f::'t: @ & 5150 55.00 69.00 81.25 45.00 45,00
Costos directos
Raleo Afio 7. 18,00
Raleo Afie 12 18.00
| Raleo Afic 11 15.75
Cosecha Final [16.00 10.80 14,00
Transporte (2] |20.87 20.87 20,78 20071 23.50 23.50
Margen brute | 24.63 16,13 32.47 49.64 3.50 7.50

{1) Puesto en destine

{2) Les distancias depandan dal products que se asté considerando,
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Precio de los productos extraldas, costos directos de produccidn y indrzenaes brutos (US$/m3)

80,00 e

BO,00

76,00

60,00 -

50,00

40,00

30,00

LEYENDAS

. (B ED p; 61,50

20,87

20,00

10,00

0,00

15,00

EDp

¥ Raleo Aflo7 1 Raleo Afic 12

-Plno raleo 1
«PIne cosacha Jiral

o

EG Rt; 55,00

20,87

EGR1

sugiatenst i ErDURRITDEPR T+ oo o
were Grandls mlee 1
E. Grandis raleo 2 ;
£Grandiscosecha final-o oo i @3’

EG R2; 83,00 @\

EGR2

E Rajzo Afip 14

EG Cf: 81,25

P R1; 45,00 P Cf; 45,00
b3
%r
23,50
24,50
20,71 T
10,80 14,00
EGCf FRL PCE
Caosecha Final Transporte (¥} G Preclo er planta
Slgua d Pugal Kaindal da Actuccibn
St o e 0 A2}
FLORENCA TBOAS ™"
6l
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FLORENCIA TABOAS RIBEIRO, ESCRIBANA PUBLICA, CERTIFICO

QUE: I) Lag firmas gue lucen en el de Contrato de

Fideicomiso Financlero gue antecede, son auténticas,

fueron puestas en wmi presencia y pertenecen a las

personas hébiles y de mi conocimiento: i) José Eduardo

BARBIERI RUMI, mayor de edad, titular de la cédula de

identidad ntmero 1.323.038-3, con igual domicilio gue su
representada, en calidad de Apoderado ¥ en nombre vy

representacién de BOLSA ELECTRONICA DE VALORES DEL

URUGUAY S.A. (B.E.V.S.A.), persona juridica inscripta en f

el Registro Unico Tributario de la Direccién General
Impositiva con el ntimero 21 287643 0015, con domicilic |

en la ciudad de Montevideco y sede actual en la calle

Misiones ntmerc 1537 Pisc 7; ii) Diegc RODRIGUEZ

CASTGANO, mayor de edad, titular de la cédula de
identidad nimero 4.021.524-7, con lgual domicilic que su
representada, en calidad de Presidente del Directorlo y

en nombre y representacién de EF ASSET MANAGEMENT

ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION SOCIEDAD ANONIMA,

persona juridica inscripta en el Reglstro Unico
Tributario de la Direccién General de Impositiva con el
numerc 21 476953 0012, con domicilic en la ciudad de
Montevideo y sede actual en la calle Juncal numero 1382;

y iii) Francisco José BONINO PEREZ, mayor de edad,

titvlar de la cédula de identidad ntmero 1.887.,909-3,
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con igual domicilio que su representada, en su calildad
de Presidente del Directoric y en nombre y en

representacién de AGRO EMPRESA FORESTAL SOCIEDAD

ANONIMA, persona juridica inscripta en el Regisﬁro Unico
Tributario de la Direccién General Impositiva con el
nimero 21 432880 0018 y domicilio en Juncal 1437 oficina
701 de la ciudad de Montevideo; a quienes previa lectura
gque del mismc les efectué, asi lo otorgaroﬁ Y
suscribieron ante mi, expresando hacerlo con sus firmas

habituales. II) BOLSA ELECTRONICA DE VALORES DEL URUGUAY

S.A, (B.E.V.S.A.) es perscna juridica hédbil y vigente,

constituida el 15 de enero de 1993. 5Su Estatuto fue
aprobade por la Inspeccidn General de Haclenda el 17 de
agosto de 1983, inscripto en el Registro Puablico vy
Generzl de Comercio el 21 de octubre de 1993 con el
numero 2087, al folio 4200 del Libroe 3 de Estatutos vy
publicados en ei Diaric 0Oficial y El1 Observador
Econémico. De =zu Estatuto surge que: a) el plazo de la
sociedad se encuentra vigente al dia de hoj; b) la
representacién le  corresponde  al Presidente del
Directoric; vy @) el capital accionario se éncuentra
représentado por acclones nominativas. La sociedad
cumplié con lo dispuesto por los articules 13 vy
sigulentes de la Ley 17,904, segun declaratoria de fechsa

27 de abril de 2016. Por escritura publica autorizada en
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la ciudad de Montevideo el 26 de agosto de 2005 por la
Escribana Maris José Bentos Castro, la socledad confirid
poder de administracidén a favor de José BEduardo Barblerdi
Rumi, con facultades suficientes para otorgar actos como
el que antecede. Dicho poder se encuentra vigente al dia

de hoy. III) (i) EF ASSET MANAGEMENT ADMINISTRADORA DE

FONDOS DE INVERSION SOCIEDAD BNOWIMA es persona juridica

hé&bil y vigente, constituida por Acta de fecha 15 de
enero de 2003, cuyas firmas certificd en igual lugar vy
fecha la Escribana Resalia Grassi, bajo la denominacién

de FL ASSET MANAGEMENT ADMINISTRADORA DE FCNDOS DE

 INVERSION §.A, Su Estatuto fue aprobado por la Auditoria

Interna de la Nacidén el 27 de marzo de 2003, inscripto
en el Registro de Perscnas Juridicas secclidén Regilstro
Nacional de Comercic el 7 de abril de 2003 con el ntmeroc
2.014 y publicado en el Diario Oficial y El Edicto ambos
el 3C de abril de 2003, (ii) FPor Aszamblea Extraordinaria
de Accionistas de fecha 16 de enerc de 2004, se resolviéd
modificar la denominacién, adoptando la actual de EF

ASSET MANAGEMENT ADMTNISTRADORA DE FONDOS DE INVERSTION

SOCIEDAD ANONIMA. Dicha reforma fue aprobada por la

Auditoria Interna de la Nacidén el 17 de marzo de 2004,
inscripta en el Regilstrxo de Personas Juridicas seccién
Registro Naclonal de Comercio el 23 de marzo de 2004 con

el nimerc 2.131 y publicada en el Diaric 0Oficial y El
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Edicto ambos del 12 de abril de 2004, (iii) Del referido
Estatuto y sus posteriores modificaciones surge que: (a)
el plazo de la sociedad se encuentra vigenﬁe al dia de
hoy; (b} la representacidn de la scciedad le corresponde
al Administrador, al Presidente ¢ al Vicepresidente
indistintamente ¢ a dos Directores cualesquiera actuando
conjuntamente y {e} el capital socilal estd integrado por
acciones nominativas desde su constituecidén. (iv) Por
Asamblea General Ordinaria de Accionistas de fecha 23 de
diciembre de 2015, se designé el sigulente Directbrio:

Presidente: Diegec Rodriguez Castagno y Vicepresidente:

Nelscn Mendiburu, giendo los anicoes directores
designados al dia de hoy, guienes se encuentran en el
ejercicio de sus cargos al dia de hoy y no luciendo
copladas al libro respectivo, actas que modifiquen dicha
designacién. (v} La indicada sociedad dio cumplimiento a
lo establecido en los articules 13 y siguientes de 1la
Ley 17.804, habiendo comunicade la integracién actual
del Directoric, al Registro de las Perscnas Juridicas,
secclédn Registro Nacicnal de Comercio, el dia 7 de enero

de 2016 con el ntmero 154, IV) i) AGRQ EMPRESA FORESTAL

SOCIEDAD ANONIMA, es una persona juridica debidamente

constituida por acta de fecha 21 de agosto de 2000, cuyo
estatuto fue aprobado por la Auditoria Interna de la

Nacidén el 13 de setiembre de 2000, e inscripto en el

176



ESC. FLORENCIA TABOAS RIBEIRC - 146061

Reglstro Naclonal de Comerclc con el ntmero 11.080 el 20
de octubre de 2000, y publicade en legal forma en el
Diario Cficial y Periddico Profesional el Z4 de octubre
de 2000, 44} De su estatuto, entre otras cosas, surge
gue la representaclén estd a cargo de un Adminisfrador,
Presidente o cualguler Vicepresidente indistintamente, o
dos Directores actuando conjuntamente. i1iii} Por Asambles
Extraordinaria de Accionistas celebrada en Montevideo el
5 de diclembre de 2014, se designdé el siguiente
directorio: Presidente Francisco José Benino PRérexz,

unico integrante del Directorio, quien tomo posesidén de

su crgo en igual fecha, encontréncose el mismo vigente a

la fecha., iv) Por escritura de declaratoria que el dis 8
de diclembre de 2014 autorizd 1a Escribana Serrana
Lorena Pifiera, cuya primera copla fue inscripta en el
Registrce de Perscnas Juridicas BSeccidén Comercio coen el
nimero 16.745 el 10 de diclembre de 2014, la sociedad
AGRO EMPRESA FORESTAL SOCIEDAD ANONIMA dio cumplimiento
a lo dispuestc por los articulos 13 vy sigulentes de la
Ley 17.904. w} La indicada scciedad cumplid con lo
establecido en la ley 18.930, habiendo comunicado sus
acclonistas al Bance Central del Uruguay el dia 18 de
abrlil de 2013 con el ntmerc 743520, habiendo declarado
el representante de Agro Empresa Foreatal §,A a la

suscripta Escribana que con  posterioridad a dichs
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comunicacién no hubieron modificaciones an la
titularidad de las acciones. V) Tuve a la vista la
documentacidén que acredita los extremos certificados. EN

FE DE ELLO, a solicitud de parte interesada y para su

presentacién ante quien corresponda, expido el presente
en tres fojas de Papel Notarial de Actuacidén de la Serie
Fg Namercs 151277 a 151279, y lo sello, signo y firmo en
la ciudad de Montevideo el veintiddés de agosto de deos

mil dieciséis.-
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Wo. 14, PROTOCOLIZACION PRECEPTIVA DE CONTRATO DE

FIDEICOMISO FINANCIERO. En la ciudad de Montevideo, el

dia velntidés de agosto de dos mii diecilséls, en
cumplimiento de lo dispuesto por el articulo 292 de la
Ley 18.362, dincorporo al Registro de Protocolizaciones a
mi carge el sigulente documento y acta: a) Contrato de
Fideicomizo Financiero, otorgade en la ciudad de
Montevideo el 22 de agosto de 2016 por EF ASSET
MANAGEMENT Administradora de Fondos de Inversién S.A.,

AGROEMPRESA FORESTAL S.A. y BOLSA ELECTRONICA DE VALCRES

la suscripta BEscribana; y b) la presente acta de
protocolizacién y lo hago con el ntmerc 14 del folio 108
al folio 142, Esta Protocolizacién sigue inmediatamente
a la nimero 13 de Protocolizaclién de Actas, verificada

ol 27 de Julio, del folio 102 al folic 107.
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ES UNO DE 1LOS TRES PRIMEROS TESTIMONIOS que he

compulsado de la Protocolizacién Preceptiva de Contrato
de Fideicomiso Financiero incorporada a mi Registro de

Protocolizaciones, EN FE DE ELLO; para el Fiduciario,

expido el presente en treinta y cince fojas de Papel
Notarial de Actuacién de la serie Fg nlmeros 151351 a
151385, que sello, signo y firmo en la cliudad de

Montevideo, el veintidés de agosto de dos mil dieciséis.

-

FLORENCIA TABOAS RIBEIRO

ESCRIBANS

180



i, PAPEL NOTARIAL DE ACTUACION

i

)

P

2 Fg No 151451

ESC. FLORENCIA TABOAS RIBEIRO - 146081

MODIFICACION DE CONTRATO DE FIDEICOMISO FINANCIERD

El presente se celebra en Montevideo, & 27 de setlembre de 2015, entre; EF ASSET MANAGEMENT
Administradora de Fondos de inversion 8.A, (en adelante el “Fiduciario”), reprasentado en aste acto
por Nelson Mendibury, con domicllio en Juncal 1392, Mantevideo, RUT 21 476953 0012, &
Inscripcion en el Registro Nacional de Comercio ef 7 de abril de 2003 con el nimero 2014;
Agroempresa Forestal S.A. (en adelante el "Administrador”), representado en este acto por
Francisce Bonino, con domiciio en Juncal 1437 Of 701; v BOLSA ELECTRONICA DE VALORES DEL
URWGUAY S.A,, en su calldad de Entldad Representante de fos futuros suscriptores de los Valores
como futuros Fideicomitentes y Bensficlarios, represantado en esie acto pot Eduardo Barbleri, con
domicilio en Misiones 1537 Piso 7 (en adelante os “Fideicomitantes” v conjuntatnente con &l
Fiduciario y el Administrador, las “Partes”).

ANTECEDENTES

Con fecha 22 de agosto de 2016, las Partes otorgaron uh contrato de fidetcomiso financiero por el ::".:"
cual se constituyé el Fideicomiso denominado “FIDEICOMISO FINANCIERO FORESTAL BOSQUES DEL :.f: g
URUGUAY 2” (eh adelante el “Contrato de Fideicomiso”}, ‘ P

Con posterioridad a ia firma del Contrato de Fideicomtisn, fas Partes acordaron modificar
determinadas cldusulas del mismo, de acuerdo & los términes que se indican a continuacién:

L. MODIFICACION DE LA CLAUSULA 3

Las Partes acuerdan modificar la cléusula 3 - CONSTITUCION DEL FIDEICOMISO-, dal Comtrato de
Fidelcomiso, |a que quedara redactada de la sigulente forma:

“De conformidad a lo previsto por la Lay, fas Partes convienen constituir el Fideicomiso denominado
“FIDEICOMISO FINANCIERO FORESTAL BOSQUES DEL URUGUAY 3”, que se integrard con los
importes a ser pagados por tos Fideicomitentes en su caracter de suscriptores iniciales de fos Valores, !
en las condiclanes que se establecen en este Contrato y para ser destinados al cumplimtento de los
fines del mismo.

El Contrato de Fideicomiso quedard sujeto a la condicién de gue se emitan efectivamente los
Certificados de Participacién,

La constitucion del Fidelcomiso importa ademds, una instruccion irrevocabie dada al Fiduglario para
proceder conforme al presente Contrato.”

2. MODIFICACION LITERALES (R) Y (V) DE LA CLAUSULA 8

Las Partes acuerdan modificar el literal {r) y {v) de la cldusula 9 - FUNCIONES Y RESPONSABILIDADES
DEL ADMINISTRADOR- , del Contrato de Fideicomlso, el que quedard redactado de la sigulente
forma:

“(r} Confecclonar el presupueste anual del Fidelcomiso de acuerdo al Plan de Negoclos {ef
“Presupuesto”), el cual deberd ser puesto a disposicion del Fiduclario, el Comlié de Vigilancla y de las
\Titulares antes de iog 15 Dias Habiles del comienzo de cada Elercicio Anual de aue se trate, 2 los
\. efectos de que estos evallien y/o eventualmente observen el mismo. El Presupuesto deberd
estimar los costos, gastos y demds pagos que deba reallzar &l Administrador en virtud de la
administraclén de los Bienes Fidelcomitidos durante el perfode presupuestado, en todos los casos
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Indicando su relacion y grado de cumplimienta con el Plen de Negocios, asl como toda otra
informacién gue el Administrador o el Fiduclario estimen relevante.”

{v) Determinar af finallzar cada Cierre de Ejercicie ios Fondos Netos Distribuibles y elevario para
aprobacién dal Fiduciario de forma de que este pueda efectuar los pagos correspondjentes.”

3, MODIFICACION DEL LITERAL €, SUB LITERAL B) DE LA CLAUSULA 10

Las Partes acuerdan modificar el iiteral c), sub lteral b) de la Cldusula 10 - ESTANDARES MINIMOS DE
DESEMPERNQ DEL ADMINISTRADOR -, del Contrato de Fideicomise, el que quedsra redactado de Ja
siguiente forma:

“No se consideraran factores climaticos extremos o eventos extraordinarios {como por eglempio
incendios o la ventas de campos) que impldan la ejecuclon normal del presupuesto o gue requleran
gastos adiclonales.”

4. MODIFICACION A LA CLAUSULA 11

Las Partes acuerdan modificar la cléusula 11 - INFORMACION Y RENDICION DE CUENTA A LOS
TITULARES = la cuafl quedard redactada de la siguiente manera:

El Fiduciario enviard a cada Tltular a su domicillo registrado y a la Calificadora de Riesgo en archivo
magnético:

s Trimestraimente: copla del informe dei Administrador e, el cual se indigue el desarrollo del
programa de inversiones como as( también cuaiguier Informacién gue pudiera resultar
relevante a los Beneficlarios.

¢ Semestralmente: un infarme con los Estados Contables del Fidelcomiso y copia de los
reportes operativos y comerciales trimestraies preparados por el Administrador.

» Anualmente; copla de ios Estados Contables del Fideicomiso, un Informe sobre los Fondaos
Netos Distribuibles de existir, comisiones pagadas al Administrador, copia del informe anual
operative y comercial preparado por el Administrader y el presupuesto anual del Fideicomiso
preparado por el Administrador,

s A Jos Titulares que asl lo requieran, el Fiduclario le enviard copia de los infermes de las
auditorias técnicas, asl como las tasaclones que se realicen de los Inmuebles,

El Informe anual con los Estados Contables se considerard una rendicidn de cuentas y se conslderard
aceptada si no fuera observado por escrito por el Thtular en forma febaclente dentro de los 30
(treinta) dfas corridos de la fecha de su recepcidn efectiva por parte del Titular,

Adiclonalmente, el Fiduciario deberd informar trimestralmente a la Entidad Representante el Plan
anua! de desembolsos y sus actualizaclones correspondientes, para que esta esta informe
trimestralmente & los Titulares.

Luego de |a aprobacidn expresa o tdcita, el Fiduciario quedard libre de toda responsabllidad frente a
fos Titulares presentes o futuros y a todoes los demas ante los que se hubieran rendido cuentas, por
todos los actos ocurridos durante el perlodo de la cuenta.

independientemente de los Informes referidos, cualquier Titular pedré, con diez Dlas Hébiles de
preaviso, requerir por escrito informacién sobre el patrimonio del Fldelcomiso y cualquier otra
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informaclon con la que cuente el Fiduciarlo y que razonablemente pueda Interesar al Titutar, En estos
casos de sollcltud de informes adicionales podrdn ser aplicables a fos Thulares gue asl lo requieran,
cargas por emislién de informes extraordinarios segln establezca e informe oportunamente al
Fiduciario.

Cualquier informacidn, fuera de ia pactada, que e! Fiduclarlo proporcions a cualquler Titular, atn en
forma regular, no importa obilgaclon para el Fiduciario de continuar proporciondndola.”

5. MODIEICACION DE LA CLAUSULA 12

Laz Partes acterdan modificar el segundo parrafo de la cldusuia nimero 12 — RENUNCIA DEL
ADMINISTRADOR - 13 cual quedard redactada da fa sigulente forma:

El Administrador solo podrd renunciar a sus obligaciones como Administrador bajo este Contrato
cuando hublere Justa Causa, en cuyc caso deberd cursar notficacion por escrito al Fiductario con una
antelacién no menor a los 80 (naventa) dfas, exponiende claramenie la causa de sy rencncla,

Por Justa Causa se entlende e| dictado de cuaiguier narma, ley, dacreto, regulacian, orden judiclal o
administrativa, o la ocurrencia de un hecho de fuerza mayor o case fortulto, como consecuencia da
los cuales el Administrador se vea sustanclaimente afectado en forma adversa para cumplir con sug
derachos y obilgaciones bajo ef presente, saivo en aguellos supuesics en los que hubiere medlado
dolo o culpa grave del Adminlstrador calificada como tal por una seniencla judicial firme o laudo
dictado por un tribunal competente,

En su caso, la ranunclz del Administrador no entraré en vigencla hasta que ef Administrador sustituto
haya asumide las responsabllidades y obligaciones del Administrador de conformidad con lo
dispuesto en este Contrato,

El Administrador continuard perciblendo la retribucion fila prevista hasta que se haga sfectiva su
renuncia. Sl la renuncia ocurriera dentro de Jos 8 primeros afios del Proyecto, &l Administrador no
tendré derecho a cobrar Performance Fee, mientras que sl ia renuncla ocurre a pertir del afic 9, se
pagard el Performmance Fee que corresponda al momento de fa renuncla,

Para el cdlculo del Performance Fee a pagar, el Flductario partird de |z Gltima valuacién disponible
y proyectard el valor del Fideicomiso al final del perfodo iniclaimente planteado. Para hacerlo
podra usar el modelo original del negoclo 0 un modelo con el gque el Comité de Vigilancia y el
Administrador estén de acuerdo. Para estimar fa evolucldn de las variables que se listan debajo
{salvo la evolucidn del valor de la Tierra), se utillzard el valor promedio resuttante de la aplinién de
dos conswitoras reconocidas, Et Administrador podrd elegir entre (&) cobrar en forma inmediata (10
Dias Hébiles) el monto calculado por el Fiduclario, descontado desde el fin del plaza original del
Proyecto a la fecha de la remocitn a una tasa dei 8% anual; o (b) aguardar al final del periodo
original para cokrar el monto sin descuento.

Las variables a ajustar serdn las siguientes:

¢ A definir mediante opinidn de consultoras
- Evolucién esperada del precio de la Madera para |as especies que haya planiado el
Fidelcomliso,
v - Evolucldn esperada del precio del pastorea,

1

RSP “.; - Inftacién en pesos y evolucién del tipo de camblo esperadas,

\ .
Ao

e Coh evolucion pre definida
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- Evolucidn esperada del preclo de fa Tlerra, La evolucién de su valor futuro serd 2.56%
anual en délares {sobre la infiacién de Estados Unidos de América).

En caso de que el Fideicomiso no disponga de Fondos Liquidos para pagar el Performance Fee al
momente de la rapuncia, e Administradar deberd aguardar para 2l cobro al primer pago de
distribuciones a los Titulares que ccurra, topeands su cobro en cada momento de distribucidn en e
50% de los fondes que se distribuyen.”

6, MODIFICACION DE LA CLAUSULA 18

Las Partes acuerdan modificar {a ctdusula numeroe 16 {a cual guedard redactada de la sigulente forma:
“De acuerdo a los fines del Fideicomiso, el Fiduciarlo emitird Valores de acuerdo a los términos y
condicionas gue se indican a continuacién v por un monto total que serd de hasta USS 190.000.000
(Ddlares ciento noventa millones).

Los Valores que emita el Fiduclario serdn Certificados de Participacién que dardn z los Titulares

derechos de particlpacidn sobre el resultado del Fideicomiso, de acuerdo a los términos y
condiclones que se Incluyen a continuacldn:

Thtulas a emitirse: Certificados de Participacién

Monta: Hasta US$ 190.000.000

Moneda: Délar fondo

Distribuciones: Toda vez que existan Fondos Netos Distribuibles Juego de cada Cierre

de Ejerticio, o al procederse a la venta de los Actives del Fidelcomiso
o por la distribucidn final de Fondos Netos Remanentas,

En la primer etapa del fidelcomiso afa (0 a 7), si bien habrédn
disponibllidades af cierre de cada balance, estos serdn destinados al
financtamiento del emprendimiento, Por lo tanto, en esta etapa no
habrd fondos a distribuir porgue las disponibilidades deberdn cubrir
futuros gastos e inversiones.

Precio: 100%

Fecha de Emision: Una vez registrada ia oferta piblica por el BCU
Inscripcidn; Banco Central del Uruguay

Cotizacién: Bolsa de Valores de Montevides y/o BEVSA
Ley Apllcable: Ley de la Reptibiica Orlental del Uruguay

Los Valores serdn escriturales y serdn emitidos a favor de los Titulares mediante el Documento de
Emisién.

En caso gue no se suscriba la totalidad del Importe de la Emisidn, el Emisor se reserva el derecho
de dejar la emisién sin efecto.”
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7. MOBIFICACION DE LA CLAUSULA 24

Las Partes acuardan modificar la cldusula nimero 24 -~ OBLIGACIONES DEL FIDUCIARIO - |a cual
quedara redactada de 12 sigulente forma;

“Para el cumphmianto de los fines del Fideicomiso el Fiduciarlo realizard las siguientes actividades:

(a)

(b)

{d)

{g)

{f

(h}

W

Administrar el patrimonlo del Fldeicomiso conforme a las disposiciones del presente
Contrato y fa hormatlva vigante,

Emitir los Valores de acuardo con los térenines y condicionas establecidos en éste Contrato,

Otorgar los poderes generales o especiales gue se reguieran para la consecucién de los
fines o para la defensa del patrimonlo del Fldelcomisa,

Celebrar los contratos, convenles y demds acios gue se reguleran para el correcio
cumpiimiento de los fines del Fidelcomiso,

Mantener a su costo un lnventario y una contabliidad separada de los hienes, derachos v
cbllgaciones gue integran el patrimonlo del Fideicomiso, En caso que sea fiduciaro en
varlos negocios de fideicomiso, deberd flevar contabliidad separada de cada uno de elios.

Abstenerse de gravar los bienes fldeicomitidos, excepto pravdmenas lnvoluntarios o
forzosas que resulten por aplicacién de disposiclones legales, reglamentarias ¢ judiclales u
otras que deba acatar,

Abstenerse de tomar préstamos o celebrar operaciones financieras o cualguler otra
oparaclon por las cuaies pueda resultar deudor con cargo a los bienes fidelcomitidos.

Guardar reserva respecto de las operaciones, actos, contratos, documenios e Informacion
refaciohada con el presente Contrato, sin perjuicio de lo cual estard autorizade a brindar
informacién al Administrador sobre todas fas actividades del Fldelcomiso, gulen estard
ebligado a guardar el mismo deber de reserva.

Entregar &l Administrador toda i informacion que sea necesaria para el cumplimiento de
sus cometidos,

Entregar los fondos que sean solicitades por el Administrador dentro de 2 Dias Hébiles de
reciblda dicha solicitud de acuerdo a lo establecide en la cldusula 11 de este Conirato,

Enviar los reportes o informes dispuestos en la Cldusula 33,

Una vez cancelados los Valores v demds obligaciones derivadas de este Contrato, deberd
transferir los blanes del patrimonio fiducdiario remanentes, de existlr, a los Tiulares.

Informar anuaimente a los Titulares sobre los Fondos Netos Distrlbuibles y las comisiones
pagadas al Administrador,

Conservar en su poder la documentacién originat vinculada con las compras vy
arrendamlentos reallzados por el Fldeicomiso (tftulos de propledad, planos, antecedentes,
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contratos de arrendamiento),

(c) Controlar gue el Administrador cumpla con sus obligaciones derivadas de este Contrato y
del Contrato de Administrador, en todo lo gue tiene que ver con abligaciones documentales
(por oposiclén a todas las tareas gue se desarrollan en los Inmusbles gue el Fiduciario no
estd en condiciones de controlar).

(p) Abonar a los Beneficlarios los Fondos Netos Distribulbles del Fidelcomiso.”
B. MODIFICACION A LA CLAUSULA 27

“Las Partes acuerdan modificar |a clausula ndmero 27 - RESPONSABILIDADES DEL FIDUCIARIO - 1a
cual quedara redactada de la siguiente forma:

El Flduciarlo se fimitard a cumplir con las obligaciones descritas en este Contrato. Ef Fiduciario no serd
responsabie por el incumplimiento de sus oblgaciones por caso fortuito o fuerza mavyor,

El Fiduclario sélo serd responsable de los actos gue realice en cumplimiento de los fines del
Fideicomisq, con el patrimonio del mismo y hasta el monto gue éste alcance. E| Fiduciario no
responde por las obllgaciones asumidas en nombre del Fideicomise frente a los Thulares y otros
terceros salvo en caso de dolo o cuipa grave.

El Fiduciario serd responsable por las tareas, correspondientes a su funcion, gue subcontrate, todas
las cuales soh a su costo.

El Fiduciario no serd responsable de actos o hechos de terceros gue impidan o diflculten el
cumplimiento del presente Contrato, en caso de surgir algin conflicto origlnado por autoridad
competente o un tercero, *

9. MODIFICACION DE LA CLAUSULA 33
Las Partes acuerdan agregar como tercer parrafo de la cldusuia 33 el sigulente parrafo:

“Adicionalmente, el Fiduciario deberd informar trimestraimente a la Entidad Representante el Plan
anual de desembolsos y sus actualizaciones cotrespondientes, para gue esta esta informe
trimestraimente a los Titulares, junto con toda fa informacidn hecesaria para el desarrofio de la
funcién de la Entidad Representante, sin costa,

10, MODIFICACION DE LA CLAUSULA 39

Las Partes acuerdan modificar la cldusula 39 - RESERVA PARA CONTINGENCIAS - la cual quedard
redactada de la sigulente forma;

“El Flduclario podra disponer la apertura de una Cuenta para Contingencias, en la que se deposltaran
las sumas equivalantes a las previsionadas por los Auditores en a contabllidad del Fideicomiso a fin
de atender eventuales contingencias legales proveniente de los dafios, perjuicios y otros conceptos
en razdn de reclamos y/o acclones judlciales, siempre y cuando el objeto de la accion sea el reclamo
de dafios, perjuicios y otros {la "Reserva para Contingenclas"},

La Reserva para Contlngencias tamblén podrd Inciuir aquellas previsiones que declda efectuar el
Fiduclarie a los efactos de previslonar eventuales contingencias de cardcter fiscai gue puedan
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generarse con motivo de las actividades desarroliadas por el Fideicomise u otros riesgos. Para
constitulr esta reserva bastard un informe de los asesores legales del Fiduclario recomendando
previsionar fondos por eventuales contingenclas de carécter fiscal,

La Reserva para Contingenclas serd fondeada en cuaiquier momento v, sin perjuicla del orden de
aplicaclon de fondes acordado en este Contrate, con importes provenientes de Fondos Liguidos. El
Fiduciario y/o el Administrador, de no ser Indemnizadps, fendrén derecho a cobrarse de los fundas
depositados an |a Cuenta para Contingenclas, previa autorizacion de la Asatvblea de Titulares.

La suma depositada en la Cuenta para Contingenclas podré ser invertida en Activos Financieros,
correspondlendo a fa Reserva pars Contingenclas las utilidades que dichas Inverslones generen, salvo
en el supuesto que dichas utllidades superen total o parcialmente las pravisiones por los reclamas
y/u acclones indicadas en esta cliusuia, caso en el cual deberdn transferirse inmediataments a la
Cuenta Recaudadora. ”

11, MODIFICACION DE LA CLAUSULA 40

Las Partes acuerdan agregar el sigulente péreafo final & la cldusula 40 -RESERVA DE LIQUIDACION DEL
FIPEICOMISO-

"El Fiduciario deberd Informar a la Entidad Representante las actuaciones relevantes respacto de la
Reserva de Louldacion del Fldeicomiso a los efectos de gue estz se tmantenga informada ¥
actualizada.”

12, REGISTRO DE LA MODIFICACION DEL CONTRATO DE FIOEICOMISO

La presente Madificacion de Contrate de Fidelcomiso serd Inscripta de acuerdo a io astablecido por
el articulo 17 de la Ley 27,703 y 2 del Decreto 516/003, en e Registro Nacional de Actas Persanales,
Seceldn Universalldades,

Los costos que se genaren por dicha inscripclon serdn de cargo del Fldeicomiso,
13. CERTIFICACION DE FIRMAS
Las partes solicitan la certificacién notarial de las firmas puestas al pie del presente Contrato.

Las partes firman al pie del presente en sefial de tonformidad, en el lugar y fecha indicado en la
comparecencia, '

PDL},‘E? Asset Mang.gément Adminlstradora de Fondos de {nversidn S.A.

187 ;




7

o /w’f}
4
FAgroempresa Forestal S.A,
Francisco Bonino

PGt Bolsa Electronica de Valores del Uruguay S.A.
Eduardo Barbieri

SiquelPopel Notoa! de- Actuodén
oL 454035,
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FLORENCIA TABOAS RIBEIRQO, KESCRIBANA PﬂBLICA, CERTIFICOC
QUE: I) Las firmag gue lucen en la Modificacidn de
Contrato de Fideicomisc Financiero que antecede, son
auténticas, fueron puestas en mi presencia y pertenecen

a las personas hébiles y de mi conocimlento: i) José

Eduardo BARBIERI RUMI, mayor de edad, titular de 1la

cédula de didentidad ntmero 1.323.038-3, con igual
domicilio que su representada, en calidad de Apoderado y

en nombre y representacién de BOLSA HLECTRONICA DE

VALORES DEL URUGUAY S.A., (B.E.V.S8.A.), persona juridica

inscripta en el Registro Unicoe Tributario de la
Direccidn General Impositiva con el ntmerc 21 287643
0015, con domicilio en la ciudad de Montevideo y sede

actual en la calle Mislones ntimero 1537 Pisoc 7; i1ii)

Nelson MENDIBURU BATTISTESSA, maycor de edad, titular de
la cédula de identidad nGmere 3.340.184-9, con igual
domicilic que su representada, en calidad de Presidente
del Directorio y en nombre y representacién de EF ASSET

MANAGEMENT ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION

SOCIEDAD ANONIMA, persona Juridica inscripta en el

Registro Unico Tributaric de la Direccién General de
Impositiva con el nimero 21 476953 0012, con domicilio
en la ciudad de Montevideo vy sede actual en la calle

Juncal nudmero 1392; y ddi) Francisco José BONINO PEREZ,

maycr de edad, titular de la cédula de identidad nimero
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1.887.9809-3, con igual domicilio que su representada, en
su calidad de Presidente del Directorio y en nombre y en

representacién de AGRO EMPRESA  FORESTAL SOCIEDAD

ANONIMA, persona juridica inscripta en el Registro Unico
Tributario de la Direccién General Impositiva con el
nimero 21 432880 (0018 y domicilio en Juncal 1437 oficina
701 de la ciudad de Montevideo; a guienes previa lectura
que del mismo les efectué, asi lo otorgaron 'y
suscribleron ante mi, expresando hacerlo.con sus firmas

habituales. II) BOLSA ELECTRONICA DE VALORES DEL URUGUAY

S.A. (B.E.V.8.A.} es persona juridica habil y vigente,

constituida el 15 de enero de 1993, Su Estatuto fue
aprobado por la Inspeccién General de Haclenda el 17 de
agosto de 1993, dinscripto en el Registro Publico vy
General de Comercio el 21 de octubre de 1933 con el
numero 2087, al folio 4200 del Libro 3 de Estatutos y
publicades en el Diario Oficial y El Observador
Feondmico. De su Estatuto surge gue: a) el plazo de la
sociedad se encuentra vigente al dia de hoy; b} la
representacién le  corresponde al Presidente del
Directorio; y ¢) el capital accionario se encuentra
representado por accilones nominativas. La socledad
cumplié con lo dispuesto por los articulos 13 vy
siguientes de la Ley 17.904, segin declaratoria de fecha

27 de abril de 2016. Por escritura publica autorizada en
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la ciudad de Montsvideo el 26 de agosto de 2005 por la
Escribana Maria José Bentos Castro, la socledad confirié
poder de administracién a favor de José Eduardo Barbileri
Rumi, cen faculitades suficientes para otorgar actos como
el gue antecede. Dicho poder se encuentra vigente al dia

de hoy. III} (i} EF ASSET MANAGEMENT ADMINISTRADORA [CE

FONDOS_DE INVERSION SOCIEDAD ANONIMA es persona juridica

habil y vigente, constitulda por Acta de fecha iS de
enero de 2003, cuyas filrmas certificé en igual lugar vy
fecha la Escribana Rosalia CGrassi, bajo la denominacién
de FL ASSET MANAGEMENT ADMINISTRADORA DE FONDOS DE
INVERSTION 5.4, Su Estatuto fue aprobade por la Auditoria
Interna de la Nacidén el 27 de marzo de 2003, inscripto
en el Registro de Personas Juridicas seccidén Registro
Nacicnal de Comercio el 7 de abril de 2003 con el nUmero
2,014 y publicado en el Diario Oficial y El Edicto ambos
el 30 de abril de 2003. (4ii) Por Asamblea Extracrdinaria
de Acclonistas de fecha 16 de enero de 2004, se resclvid
modificar la denominacidén, adoptando la actual de EF
ASSET MANAGEMENT ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION
SOCIEDAD ANONIMA, Dicha reforma fue aprobada por la
Auditoria Interna de la Nacidn el 17 de marzo de 2004,
inscripta en el Registro de Personas Juridicas secciédn
Registro Naclional de Comercic el 23 de marzo de 2004 con

el nimero 2.131 y publicada en el Diario Oficial y E1




Edictc ambos del 12 de abril de 2004, {iii) Del referido
Estatuto y sus posteriores modificaciones surge que: (a)
el plazo de la sociedad se encuentra vigente al dia de
hoy; (b) la representacién de la sociedad le corresponds
al Administrador, al Presidente o al Vicepresidente
indistintamente o a dos Directores cualesguiera actuando
conjuntamente y {(g) el capital sccial esté intégrado por
acciones nominativas desde su constitucidédn. (iv} Por
Asamblea General Ordinaria de Accionistas de fecha 23 de
diciembre de 2015, se designé el siguiente Directorio:

Presidente: Diegc Rodriguez Castagno y Vicepresidente:

Nelson Mendiburuy, siendo los tnicos directores
designados al dia de hoy, guienes se encuentran en el
ejercicio de sus carges al dia de hoy y no luciendo
copiadas al libro respectivo, actas que modifiquen dicha
designacién. (v) La indicada sociedad dio cumplimiento é
lo establecide en los articulos 13 y siguilentes de la
Ley 17.904, habiendo comunicado la integracién actual
del Directocrio, al Registro de las Personas Juridicas,
seccidén Registro Nacional de Comercio, el dia 7 de enero

de 2016 con el ntUmero 154. IV) i) AGRO EMPRESA FORESTAL

SOCIEDAD ANONIMA, es una persona Jjuridica debidamente

constituida por acta de fecha 21 de agesto de 2000, cuyo
estatuto fue aprobado por la Auditoria Interna de la

Nacién el 13 de setiembre de 2000, e inscripto en el
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Registro Nacional de Comercio con el ntmerc 11.080 el 20
de octubre de 2000, vy publicado en legal forma en el
Diario Oficilal y Periddico Prefesional el 24 de octubre
de 2000, 1ii) De su estatutoc, entre otras cosas, surge
gque la representacldn estd a cargo de un Administrador,
Presidente o cualguier Vicepresidente indistintamente, o
dog Directéres actuande conjuntamente, iii) Por Asambles
Extraordinaria de Accionistas celebrada en Montevideo el
5 de diciembre de 2014, se designé el siguiente
directorio: Presidente Francisco José Bonino Pérez,
dnico integrante del Directerio, quilen tomo posesidn de
su crgo en igual fecha, encontréndose el misme vigente a
la fecha. iv) Peor escritura de declaratoria qgue el dia 8
de diciembre de 2014 autcrizé Jla Escribana Serrana
Lorena Pifiera, cuya primera copia fue inscripta en el
Registro de Personas Juridicas Seccidén Comercic con el
nimero 16.745 el 10 de diciembre de 2014, la sociedad
BGRC EMPRESA FORESTAL SOCIEDAD ANONIMA dio cumplimiento
a lo dispuesto por los articulos 13 y sigulentes de la
Ley 17.804. wv) La indicada sociedad cumplié con lo
establecido en la ley 18.930, hablendo comunicado sU8S
accionistas al Bance Central del Uruguay el dia 18 de
abril de 2013 con el nlGmero 743520, habiendo declarado
el representante de Agro Empresa Forestal S.A a la

suscripta Escribana gue con  posterioridad a dicha
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comunicacldn no hubieron modificaciones en la
titularidad de las acciones. V) Tuve a la vista 1la
documentacién que acredita los extremos certificados. EN

FE DE ELLO, a solicitud de parte interesada y para su

presentacién ante quien corresponda, expide el presente
en tres fojas de Papel Notarial de Actuacidn de la Serie
Fg Nuameros 151435 al 151437, y lo sello, signc y firmo
en la ciudad de Montevideo el veintisiete de setiembre

de dos mil dieciséis.-

FRCRIMANY
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No. 16. PROTOCOLIZACION PRECEPTIVA DE MODIFICACION DE

CONTRATO DE FIDEICOMISO FINANCIERO. En Montevideo, el

veintisiete de setiembre de dos mil dieciséis, en
cumplimiento de lo dispuesto por el articule 292 de la
Ley 18.362, incorpeorc al Regilstro de Protocolizaciones a
mi cargo  log siguientes dogumentes vy acta: a)
Modificacién de Contrato de Fideicomiso Financilers,
otorgado el dia de hoy en la ciundad de Montevideo, entre
EF ASSET MANAGEMENT ADMINISTRADORA DE FONDOS DE
INVERSION SOCIEDAD ANONIMA, AGROEMPRESA FORESTAL S.A., vy
BOLSA  ELECTRONICA DE  VALORES DEL  URUGUAY  S.A.
(B.BE.V.5.,A), cuyas firmas certificd la  suscrita
Escribana; y b) la presente Acta de Protocolizacidn y 1o
hago con el ntmero 16 del folio 150 al folio 157. Sigue
inmediatamente & la ntmero 15 de Protocolizacidn
freceptiva de Declaratoria, wverificada el siete de

getiembre del folio 142 gl folio 149,

o M O
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ES UNO DE TLOS TRES PRIMEROS TESTIMONIOS <que he

compulsado de la Protocolizacidn Preceptiva de
Modificacidén de Contrato de TFideicomiso Financiero
incorporada a mil Registro de Protocolizaciones. EN FE DE
ELLQO, para EF ASSET MANAGEMENT ADMINISTRADORA DE FONDOS
DE INVERSION S.A. expido el presente en ocho fojas de
Papel Notarial de Actuacidén de 1la serie Fg numeros
151451 al 151457 y 151440, y lo sello, signo y firmo en
Montevideo el velntisiete de setiembre de dos mil

dieciséis, -

-

FLORENCIA [TABOAS RBEIRO

ESCIRIBANA
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MODIFICACION DE CONTRATO DE FIDEICOMISO FINANCIERQ

E! presente se celebra en Montevideo, el 24 de octubre de 2016, entre! EF ASSET MANAGEMENT
Administradora de Fondos de Inversion 5.A. (en adelante ef “Fiduclarie”), representado en este acto
por Diego Rodriguez, con domicilio en Juncal 1382, Montevideo, RUT 21 476953 0012, e inscripclén
en &l Registro Nadiona! de Comerclo el 7 de zbril de 2008 con el nimero 2014; Agroempresa Forestal
S.A. (en adelante el “Administrador”), representado en este acto por Francisco Bonino, can damicilia
en Juncal 1437 Of 701; v BOLSA ELECTRONICA DE VALORES DEL URUGUAY 5.A., en su calidad de
Entidad Representante de los futuros suscriptores de los Valores como futuros Eldelcomitantes Y
Beneficiarios, representado en este acto por Eduarde Barbieri, con domicilio en Misionas 1587 Plso 7
{en adelante laos “Floeicomitentes” v conjuntamente con e Hidudario y af Administrador, las
“Partes”).

ANTECEDENTES

Con fecha 22 de agosto de 2016, les Partes otprgaron un contrato de fideicomiso financiero por sl
cual se consthtuyd el Fideicomiso denominado “FIDEICOMISO FINANCIERO FORESTAL BOSQUES DEL
URUGLAY 3" (en adelante of “Contratc de Fidelcomlso”).

Con feche 27 de setiembre de 2016, las Partes modificaron el Contrato de Fideicomiso (“modificacian
dal Contrato de Fideicomiso”), quedando es su texto un desajuste an ls cldusule cuarta,

Las Partes acuerdan ajustar dichs clausula de acuerdo a lo siguiente:

1. MODIFICACION DE LA CLAUSULA CUARTA DE LA MODIFICACION DE CONTRATO DE
FIDEICOMISO,

Las Partes acuerdan modificar | cléusula 4 Ja que quedaré redactads de la siguiente forma:
“4. MDODIFICACION DE CLAUSULA 33 - INFORMACIGN Y RENDICION DE CUENTA A LOS TITULARES

El Flduciario enviara a cada Titular a su domicifie registrado v a Ja Calificadora de Riesgo en archivo
magnetico;

» Trimestralmente: copla del informe dei Administrador en el cual se indique ¢} desarrolio de
programa de inversiones como asf también cualguier informacién que pudiera resultar
relevante a ios Beneficiarios.

= Semestralmente: un Informe con jos Estedos Comtables del Fldeicomise y copia de los
reportes operativos y comerclales trimestrales preparados por el Administrador. ;

° Anuaimente: copia de los Estados Contables de Fideicomiso, un Informe sobre los Fandos !
Netos Distribuibles de existir, comisiones pagadas al Administrador, copia del informe anual
operativoy comercla preparade por el Administradar y el resupueste anual del Fideicomlso
preparatio por el Administrador,

= Alos Titulares gue asf o requieran, el Fiducario Je enviars copia de los informes de las
auditorfas técnicas, asl como las tassciones que se realicen de los Inmuebles,

El informe anual con los Estados Contables se considerard una rendicion de cuentas y se considerara
aceptado si ho fuera observade por escrito por ef Titular en forma fehadente dentro de fos 30
{treinte) dias corridos de la fecha de su recepcién efectiva por parte de Titufar.

Adicionalmente, el Fiduciario deberd Informar trimestralmente 2 Iz Eatidad Representante el Plan
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anual de desembolsos y sus actuaiizaclones correspondientes, pars gue ests informe
trimestralmente a los Ttulares,

Luego d= |2 aprobacidn expresa o técits, el Fiducharto quedard libre de toda respansabllidad frente 2
Jos Tltulares prasentes o futuras y 2 todos los demas ante los que se hubleran rendido cuentas, por
todos ios actos ocurridos durante el perfodo de la cuenta.

Independientemente de los informes referidos, cualguier Tituler podrd, con diez Dfas Habiles de
presvisy, requetlr por escrito informaclén sobre el patrimonic del Fideicomiso y cuaiquier otra
informaciédn con |a que cuente el Fidudiario y que razonablemerte pueda interesar al Titular, En estos
casas e soiicitud de informes adicionales podran ser aplicables a los Thulares que asl lo requieran,
cargos por emision de Informes extraordinarios segln establezca e informe oportunamente el 0!
Fiduciaria,

Cualguier informacidn, fuera de la pactada, que et Fidudiario proparcione a cualguiar Titular, adn en
forma regular, no importe obligacidn pare si Fiduciarie de continaar proporclondndoia.”
2, REGISTRO

La presente serd inscripts de acuerdo a lo establecido por el articulo 17 de la Ley 17.703 y 2 del
Decreto 515/003, en &l Registro Naclenal de Actos Persanales, Seccidn Universalidades.

LOs costos gue se generen por dicha inscripcidn serdn de cargo del Fideicomiso,

3. CERTIFICACION DE FIRMAS

Las partas soiicitan la cerificacion notarial de las firmas puestas al pie def presente Contrato,

Las partes firman al pie de! presente en sefial de confarmidad, en el tugar y fecha Indicade eh la
comparecendia,

[

I

A
Por EF Asset Mahagement Administradore de Fondos de Inversion 5.A.
Diego Rcvdl‘iguel

.7 - - [ 2
“Bar Agroempresa Forestal 5.A,
Francisco Boning

Por Boléﬂeﬂrénlca de Valores def Uruguay 5.A. ' Spa=XPmel Noierl de Adwocido
Eduardoe Barbiert i

Sefs Fﬁj N AT

: &
FLORENCIA TABOAS RIBEIRC
ESCRIBANA
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FLORENCIA TABOAS RIBEIRC, ESCRIBANA PUBLICA, CERTIFICO
QUE: I) Las firmas que lucen en el cdocumento gue
antecede, Modificacidn de Contrato de Fideicomiso
Financiero, son auténticas, fueron puestas en  mi
presencia y pertenecen a las personas habiles y de mi

conocimiento: i) José Eduardc BARBIFERI RUMI, mayocr de

edad, titular de la c¢cédula de identidad ndOmerc
1.323.038-3, con igual domicilic a estos efectos gue su
representada, en su calidad de Apoderado y en nombre y

iepresentacién de BOLSA ELECTRONICA DE VALORES DEL

URUGUAY S8.A. (R.E.V.S.A,), perscha juridica inscripta en

el Registro Unico Tributario de la Direcclén Cenersl
Impositiva con el ntmero 21 287643 0015, con domicilie
en la ciudad de Montevideo y sede actual en la calle

Misiones numero 1537 Piso 7:; 4ii) Diego RODRIGUEZ

CASTAGNO, mayor de edad, titular de la cédula de
identidad ntmero 4.021.524-7, con igual domicilio a
estos efectos gue su representadé, en su calidad de
Presidente del Directoric y en nombre y representacidn

de EF ASSET MANAGEMENT ADMINISTRADORA DE FONDOS DE

INVERSION SOCIEDAD ANONIMA, persona juridica inscripta

en el Registro Unico Tributario de la Direccidén General
de Tmpositiva con el numero 21 476953 001z, con
domicilic en la ciudad de Montevideo y sede actual en la

calle Juncal nimerc 139%2; vy iii) Francisco José BONING
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PEREZ, mayor de edad, titular de la cédula de identidad

nimero 1.887.909-3, con igual domicilio a estos efectos
gue su representada, en s calidad de Presidente§ del
Directorio y en nombre y en representacién de AGRO

EMPRESA FORESTAL SOCIEDAD ANONIMA, persona Sjuridica

inscripta en el Registro UOnico Tributaric de la
Direccidén General Impositiva con el mnumero 21 432880
0018, con domicilio en la calle Juncal nUmero 1437
Oficina 701 de la ciudad de Montevideo; quienes previa
lectura gue del mismo les efectué, asi lo otorgaron vy
suscribieron ante mi, expresandc hacerlo con sus firmas

habituales. II) (i) BOLSA ELECTRONICA DE VALORES DEL

URUGUAY S.A. es persona juridica hébil vy vigente,

constituida el 15 de enerc de 1993, Su Estatuto fue
aprobado por la Inspeccidn General de Hacienda el 17 de
agosto de 1993, inscripto en el Registro de Personas
Juridicas seccidén Registroc Nacional de Comercio con el
nmero 1.087 al folic 4.200 del libro 3 de Estatutos el
21 de octubre de 1893, y debidamente publicado en el
Diario Oficial y en el Observador Econémico. ({ii)} Del
Estatuto Social y sus posteriores reformas, todas ellas
inscriptas y publicadas, surge que: a) el plazo de la
Socledad se encuentra vigente al dia de hoy; b) la
representacién de la sociedad le corresponde al

Presidente del Directorio con las més amplias facultades
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de administracidn y disposicidén: c) el capital social se
encuentra representado por acclones nominativas desde su
constitucidn. (iii) Por escritura publica autorizada el
26 de agosto de 2005 por la Escribana Maria José Bentos
Castro, BOLSA ELECTRONICA DE VALORES DEL URUGURY S.A.
confirid Poder de Administracidén a favor de José Eduardc
Barbierli Rumi, el gque contiene facultades suficientes
para el presente otorgamiento. Dicho poder se encuentra

vigente al dia de hoy. III) (i) EF ASSET MANAGEMENT

ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION SOCIEDAD ANONIMA

es persona juridica hébil y vigente, constituida por
Acta de fecha 15 de enerc de 2003, cuyas firmas
certificé en igual lugar y fecha la Escribana Resalia
Grassi, bajo la denominacién de FL ASEET MANAGEMENT
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSICN S5.A. Su EHEstatuto
fue aprobado por la BAuditoria Interna de la Nacién el 27
de marzo de 2003, inscripto en el Registro de Personas
Juridicas seccidén Regilistro Naclonal de Comercio el 7 de
abril de 2003 con el ntmero 2.014 y publicado en el
Diario Oficial y El Edicto ambos el 30 de abril de 2003.
(ii) Por Asamblea Extraordinaria de Acclonistas de fgcha
16 de enero de éOO4, se resolvilid modificar la
denominacién, adoptande la actual de EF ASSET MANAGEMENT
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION SOCIEDAD ANONTMA .

Dicha reforma fue aprobada por la Auditoria Interna de
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la Nacidén el 17 de marzo de 2004, inscripta en el
Registro de Personas Juridicas seccidén Registro Nacional
de Comercio el 23 de marzo de 2004 con el nlmero 2.131 y
publicada en el Diarioc Oficial y El Edictc ambos del 12
de abril de 2004. (diii) Del referido Estatuto y sus
posteriores modificaciones surge que: (a) el plaze de la
sociedad se encuentra vigente al dia de hoy; (b) la
representacién de 1la sociedad le corresponde &l
Administrador, al Presidente o al Vicepresidente
indistintamente o a dos Directores cualesquiera actuando
conjuntamente y {c) el capital social esté integrado por
acciones nominativas desde su constitucién. (iv) Por
Asamblea General Ordinaria de Acciocnistas de fecha 23 de
diciembre de 2015, se designé el siguiente Directorio:

Presidente: Diego Rodriguez Castagnc y Vicepresidente:

Nelsocon Mendibury, siendo los tnicos directores
designados al dia de heoy, gquienes se encuentran en el
ejercicio de sus cargos al dia de hoy y no luciendo
copladas al libro respectivo, actas gue modifiguen dicha
designacién. (v) La indicada sociedad dic cumplimiento a
lo establecido en los articulos 13 y siguientes de 1la
Ley 17.904, habiendo comunicado la integracién actual
del Directorio, al Registro de las Personas Juridicas,
seccién Registro Nacional de Comercio, el dia 7 de enero

de 2016 con el niumeroc 154. IV) (i) AGRO EMPRESA FORESTAL
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una persona juridica debidamente
constituida por acta de fecha 21 de agosto de 2000, cuyo

estatutc fue aprcbado por la BAuditoria

Interna de la
Nacién el 13 de setiembre de 2000,

e inscripteo en el
Registro Nacional de Comercio con el ntmero 11.080 el 20
de octubre de 2000,

y publicade en legal forma en el
de 2000. ({(ii)

Diario Oficial y Periédico Profesional el 24 de octubre
De =u estatuto,

entre otras cosas, surge
que la representacidén estd a cargo de un Administrador,
Presidente o cualguier Vicepresidente indistintamente, o
dos  Directecres  actuando
Asamblea

conjuntamente.
Extracrdinaria

se

(idi) Por
de Accionistas celebrada en
Montevideo el 5 de diciembre de 2014,
sigulente directorio:
Pérez,

Presidente
Gnico

designé el
integrante

Franclsco José Bonino
del

quien

Directorio,
posesidn de su cargo en igual fecha,
misme wvigente

tomo

encontrandose el
a la fecha. {(iv) Por escritura de
declaratoria que el dia 8 de diciembre de 2014 autorizd
la Escribana Serrana Lorena Pifiera,
fue inscripta

cuya primera copia
en el Registro de

Persconas Juridicas
Seccién Comercio con el nimero 16,745 el 10 de diciembre
de 2014, la sociedad AGRC EMPRESA FORESTAL
ANONIMA dio

cumplimiento
articulos

SOCIEDAD
a lo dispuesto por los
13 vy siguientes de la Ley 17.804.
indicada sociedad cumplidé con lo establecido en la Ley

(v) La
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18.93C, habiendo comunicade sus accionistas al Banco
Central del Uruguay el dia 18 de abril de 20i3 con el
ntimero 743520, habiendo declarado el representante de
Agro Empresa Forestal S5.A a la suscripta Escribana gue
con posterieridad a dicha comunicacidén noe  hubleron
modificaciones en la titularidad de las accicnes. V)
Tuve a la wvista la documentacién gue acredita los

extremos certificados. EN FE DE ELLO, a sclicitud de

parte interesada y para su presentacién ante guisn
corresponda, expido el presente en tres fojas de Papel
Notarial de Actuacidn de la Serie Fg Nameros 151570 al
151572, vy lo sello, signo y firmo en la ciludad de
Montevideo el veinticuatro de octubre de dos mil

dieciséis. -

T

OAS RIBEIRC
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No. 17. PROTOCOLIEZACION PRECEPTIVA DE MODIFICACION DE

CONTRATO DE FIDEICOMISO FINAMCIERO, En Montevideo, el

veinticuatro de octubre de dos mil dieciséis, en
cumplimiento de lo dispuesto por el articule 222 de la
Ley 1B.362, incorporo al Registre de Protocclizaciones a
mi cargo los siguientes documentos y acta: 8)
Modificacidn de Contrate de Fideicomiso Finahciero,
otorgado el dia de hoy en la ciudad de Montevideo, entre
BEF  ASSET MANAGEMENT  ADMINISTRADORA DE FONDQS DE
INVERSION SOCIEDAD ANONIMA, AGROEMPRESA FCORESTAL S.A. \'%
BOLSA ELECTRONICA DE VALORES DEL URUGUAY S.A.
(B.E.V.8.4}, cuyas firmas certificd la gsuscrita
Escribana; y b) la presente Acta de Protocolizacidn vy lo
hago con el numerc 17 del folio 158 al folio 163. Sigue
inmediatamente & la numerc 16 de Protocolizacidn
Preceptiva de Modificacién de Contrato de Fideicomiso
Financiero, verificada el veintisiete de setiembre del

folio 150 al folio 157.
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ES PRIMER TESTIMONIC que he compulsado de 1s

Protocolizacidén Preceptiva de Modificacién de Contrato
de Fideicomiso Financierc incorporada a mi Registro de

Protocolizacicones. EN FE DE ELLC; para EF ASSET

MANAGEME&‘I‘ ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.
expido el presente en seis fojas de Papel Notarial de
Actuacidén de la Serie Fg Namercs 151574 al 151579, vy lo
sello, signo y firme en la ciudad de Montevidec el

veinticuatro de octubre de dos mil dieciséis.-

R )

S
FLORENCIA TABOAS

ESCRIBARA
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DOCUMENTO DE EMISION

El [--] de [~ ] de 2016, EF ASSET MANAGEMENT Administradora de Fondos de Inversién S.A.,
en su calidad de fiduciario del fideicomiso “FIDEICOMISO FINANCIERO FORESTAL BOSQUES DEL
URUGUAY 3” (en adelante el “Fiduciario”), constituyendo domicilio en funcal 1392, Montevideo, -
emite valores conforme a los siguientes términos y condiciones.

1. ANTECEDENTES

El presente Documento de Emisidn se celebra de acuerdo a lo establecido en el Contrato de
Fideicomiso de fecha [«—wmeeuus ], celebrado entre el Fiduciario, Agroempresa Forestal S.A. y la Entidad
Representante (en adelante el “Contrato de Fideicomiso”), y establece los términos y condiciones en
los que el Fiduciario emite los Valores a favor de los Titulares, en la forma gue se detalla en este
Documento de Emisidn, en el Contrato de Fideicomiso v en el Prospecto.

El [-----mmm-- ] se realizé la suscripcién de la totalidad de los Certificados de Participacién a emitirse por
un monte de [--—-—--—- 1, previéndose integraciones diferidas. Por cada una de las mencionadas
integraciones se emitird el presente Documento de Emision incluyendo los términos y condiciones
de los Certificados de Participacion emitidos,

2. DEFINICIONES

Los términos en mayUsculas tendran el mismo significado que el atribuido a los mismos en el
Contrato de Fideicomiso.

3. TERMINOS Y CONDICIONES DE LOS CERTIFICADOS DE PARTICIPACION

Por el presente Documento de Emisidn, el Fiduciario emite certificados de participacion en los
resultados y remanente del Fideicomisc (en adelante los “Certificados de Participacion” o los
“Valores”} a favor de los Titulares, de acuerdo a los términos y condicicnes gue se indican a
continuacion.

Los derechos de los Titulares estan sujetos a las limitaciones y condiciones establecidas
expresamente en el Prospecto, el Contrato de Fideicomiso y en el presente Documento de Emisién.
Por el hecho de adguirir los Valores, los Titulares reconocen conocer el Prospecto y el Contrato de
Fideicomiso y declaran aceptar todos los términos de los mismos.

3.1. Monto v moneda

El monto total de la emisién de Valores es de USS [ ] (Ddlares [__]). El valor nominal de
cada Valor serd de USS 1.000 (Ddlares mil) No se admitirdn transferencias, gravamenes o
afectaciones fraccionadas de los Valores.

3.2. Garantia
Los Valores estan dnicamente garantizados y seran exclusivamente pagados con los Activos que

forman parte del patrimonio del Fideicomiso, en las condiciones establecidas en el Contrato de
Fideicomiso.
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Al adquirir los Valores, los Titulares comprenden y aceptan que los derechos emergentes de los
mismos, estan sujetos a los términos, condiciones y limitaciones que se indican en el Contrato de
Fideicomiso, y que en ningln caso el texto de este Documento de Emisién modifica, extiende o anula
las estipulaciones expresamente contenidas en dicho documento.

3.3. Distribuciones por la participacion

Se realizaran distribuciones a los Titulares, toda vez que existan Fondos Netos Distribuibles luego de
cada Cierre de Ejercicio, o al procederse a la venta de los Activos del Fideicomiso o por la distribucién
final de Fondos Netos Remanentes.

3.4, Plazo

Los Certificados de Participacién existirdn hasta la liquidacién del Fideicomiso.

3.5. Limjtacion de responsabilidad

EL FIDUCIARIO NO ASUME RESPONSABILIDAD PATRIMONIAL ALGUNA FRENTE A LOS TITULARES, POR
LA FALTA DE PAGO DE LOS VALORES.

LOS BIENES DEL FIDUCIARIO NO RESPONDERAN POR LAS OBLIGACIONES CONTRAIDAS EN LA
EJECUCION DEL FIDEICOMISO Y POR LA EMISION DE LOS VALORES. ESTAS OBLIGACIONES SERAN
SATISFECHAS EXCLUSIVAMENTE CON LOS BIENES DEL FIDEICOMISO, DE ACUERDO CON EL ARTICULO
8 DELALEY 17.703.

4. PAGO A LOS TITULARES
Los pagos de las sumas adeudadas bajo los Valores se harén efectivos en cada Fecha de Pago.

Todos los pagos a ser efectuados bajo los Valores seran netos y libres de toda imposicién, tributo,
gravamen, cargo, gasto o comisidn de cualquier naturaleza que resulten aplicables al Fideicomiso en
el presente o en el futuro en Uruguay, los que seran en todos los casos de cargo y cuenta del
patrimonio del Fideicomiso.

El Fiduciario como emisor de los Valores y de acuerdo a las normas tributarias vigentes, procederd a
retener en todos los casos el Impuesto a la Renta que corresponda sobre cada pago de intereses de
los Valores, excepto en el caso de aqueflos Titulares que no les corresponda la aplicacion de
retenciones de Impuesto a la Renta de las Personas Fisicas (“IRPF”} o Impuesto a la Renta de No
Residentes (“IRNR”) y que notifiquen expresamente al Fiduciario, previo a cada Fecha de Pago, que
no corresponde realizar dicha retencién por su tenencia de Valores. Dicha notificacién previa a cada
pago no serd necesaria en el caso de los Titulares que sean Fondos de Ahorro Previsional.

A los efectos de emitir el resguardo por la retencion efectuada, el Titular deberéd presentarse ante el
Fiduciario para que éste confirme su tenencia al momento de la retencién y emita el respectivo
resguardo.

5. PROCEDIMIENTO DE PAGO

Los pagos se realizaran por el Fiduciario a través de transferencia electrénica a la cuenta indicada por
el Titular a tales efectos al momento de anctarse en el Registro.

El Fiduciario no asume responsabilidad alguna ante el Titular en caso de que dicha transferencia no
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fuera posible, o si se produjeran demoras o inconvenientes de cualquier naturaleza durante la
transferencia, salvo casos de dolo o culpa grave del mismo. El Fiduciario cumplird con ordenar la
transferencia a la cuenta indicada por el Titular, siendo todos los riesgos v costos asociados a la
misma de cuenta de dicho Titular.

6. REGISTRO DE LOS CERTIFICADOS DE PARTICIPACION
ta entidad registrante llevara un Registro de los Valores, asi como cuentas de cada uno de los
suscriptores de los Valores. También se inscribiran en el Registro todos los negocios juridicos que se
realicen con los Valores, y cualquier otra mencién que derive de sus respectivas situaciones juridicas,
asi como sus modificaciones.
El Registro podra llevarse por medios fisicos o electrénicos.
Los Valores seran escriturales, siendo de aplicacion los articulos 14 y siguientes de la Ley 18.627
la entidad registrante emitird a los Titulares que resulten del Registro, una constancia escrita
acreditante de su calidad de tal, con los datos identificatorios del Titular, valor nominal y residual de
los Valores, y cualquier otra constancia ¢ aclaracion que la entidad registrante estime conveniente.
7. MODIFICACION DE LAS CONDICIONES DE LA EMISION
Los términos y condiciones de fa emisién de los Valores, podrén ser medificados por el Fiduciario con
el consentimiento de la Mayoria Absoluta de Titulares, con excepcion de alguna de las siguientes
medificaciones, las que no podran ser acordadas si no es con el voto conforme de uno o mas de los
Titulares cuyos Valores representen un valor nominal superior al 75% del total de Valores emitidos vy
con derecho a voto:

{a) Modificar las condiciones de emisitn de los Valores.

(b) Consagrar la forma de enajenacion de los bienes del patrimonio fiduciario.

(c} Designar a la persona que tendra a su cargo la enajenacién del patrimonio como unidad
de los bienes que la conforman.

{d) La extincién del Fideicomiso en caso de insuficiencia patrimonial de! Fideicomiso.

(e} Aprobar la venta anticipada, de parte o el total de los Activos, a propuesta del
Administrador, o a propuesta de la Mayoria Especial de Titulares, en éste Gltimo caso
siempre que dicha venta implique que la Tasa de Retorno (TIR) del proyecto sea superior
al 9.5%.

{f) Aprobar cambios al Plan de Negocios, a propuesta del Administrador.

(g} Aprobar la prérroga de la venta de los Activos al final del proyecto forestal descripto en el
Plan de Negocios, por hasta un plazo de 3 afios. También podra aprobar la prérroga por
mas de 3 afios pero siempre que se cuente ¢on el consentimiento del Administrador.

(h) La sustitucion de fa Entidad Representante,

8. OTRAS OBLIGACIONES Y RESPONSABILIDADES DEL FIDUCIARIO
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En todos los casos en gue se requiera una actuacion del Fiduciario que no estuviera contemplada o
regulada expresamente por el Contrato de Fideicomisc o el Prospecto, el Fiduciario solicitara
instrucciones expresas a los Titulares, estdndose a lo gue éstos resuelvan por Mayoria Absoluta de
Titulares. El Fiduciario no realizara acto ni tomara conducta alguna si los Titulares no se reunieran, o
si no adoptaran decision por Mayoria Absoluta de Titulares. El Fiduciario no asumird responsabilidad
alguna por las consecuencias de su inaccién, en caso de que los Titulares no se relinan o no logren la
mayoria necesaria para adoptar decision.

La Asamblea de Titulares no podra suministrar instrucciones al Fiduciario en el sentido de hacer o no
hacer algo distinto de, o adicional a, lo establecido en este Documento de Emisién, en el Contrato de
Fideicomiso o en el Prospecto, sin el consentimiento del Fiduciario.

Las instrucciones que los Titulares impartan conforme lo dispuesto anteriormente, sélo seran
revocables si la orden de revocacion es recibida por el Fiduciario antes de la fecha de su ejecucion.

9. SUSTITUCION DEL FIDUCIARIO

De acuerdo al Contrato de Fideicomiso, los Titulares pueden, bajo ciertas circunstancias, disponer la
sustitucién del Fiduciario por otro fiduciario que se encuentre autorizado para actuar como tal en la
Republica Oriental del Uruguay.

La sustitucidn se llevard a cabo de acuerdo al mecanismo establecido en el Contrato de Fideicomiso.
10. ACTUACION DE LOS TITULARES

Las disposiciones relativas a la actuacion de los Titulares, a las Asambleas de Titulares, a su
competencia y reglamentacion, y a las resoluciones que obligan a todos los Titulares se encuentran
establecidas en la Cldusula 25 del Contrato de Fideicomiso.

El Fiduciario queda expresamente autorizado a informar a cualquier Titular que asl lo solicite por
escrito, indicando su voluntad de promover una decisién de la Asamblea de Titulares, una némina de
los nombres y domicilios registrados de los Titulares. Al adquirir los Valores, los Titulares reconocen y
aceptan que autorizan expresamente al Fiduciario a otorgar dicha informacion, con el alcance
establecido en dicha clausula del Contrato de Fideicomiso.

11. ENTIDAD REGISTRANTE

El Fiduciaric actGa como Entidad Registrante de la presente emisién, siendo el encargado de llevar el
Registro, de acuerdo a los términos incluidos en el presente Documento de Emisién.

La Entidad Registrante podré solicitar a los Titulares y estos a su vez se obligan a proporcionar toda la
informacion y documentacién necesaria a los efectos de realizar un debido conocimiento del cliente
y dar cumplimiento a la regulacion en materia de prevencién de Lavado de Activos y Financiamiento
del Terrorismo.

12. COTIZACION

Los Valores cotizaran en BEVSA y/o la Bolsa de Valores de Montevideo.

BEVSA NO ASUME RESPONSABILIDAD ALGUNA, PRINCIPAL NI DE GARANTIA, POR EL PAGO PUNTUAL
DE LAS OBLIGACIONES ASUMIDAS POR EL FIDEICOMISO FINANCIERO, NI POR LA INFORMACION
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CONTENIDA EN EL PROSPECTO. LA INSCRIPCION DE LOS VALORES FIDUCIARIOS EN EL REGISTRO DE
EMISORES Y VALORES DE BEVSA NO REPRESENTA UNA RECOMENDACION DE ESTA PARA LA
ADQUISICION DE LOS MISMOS, NI UNA PREDICCION DE SU PUNTUAL CUMPLIMIENTO. BEVSA NO
TIENE LA FACULTAD PARA, NI DEBER ALGUNO DE, REPRESENTAR A LOS TENEDORES DE VALORES
FRENTE AL FIDUCIARIO FINANCIERO, ESPECIALMENTE ANTE CUALQUIER INCUMPLIMIENTO DE ESTE,
SALVO EN EL CASO DE QUE LA INSTITUCION HUBIERE $IDO DESIGNADA ENTIDAD REPRESENTANTE DE
LOS MISMOS.

LA BOLSA DE VALORES DE MONTEVIDEO NO ASUME RESPONSABILIDAD ALGUNA, PRINCIPAL NI DE
GARANTIA, POR LOS VALORES EMITIDOS POR EL FIDEICOMISO, 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, NI ASUMEN
RESPONSABILIDAD ALGUNA PRINCIPAL NI DE GARANTIA POR LOS VALORES EMITIDOS POR EL
FIDEICOMISO. LA BOLSA DE VALORES DE MONTEVIDEO NO ASUME LA OBLIGACION DE REPRESENTAR
A 10S TITULARES DE LOS VALORES EMITIDOS POR EL FIDEICOMISG ANTE CUALQUIER
INCUMPLIMIENTO DEL EMISOR, SALVO QUE LA INSTITUCION HUBIERE SIDO DESIGNADA ENTIDAD
REPRESENTANTE DE LOS MISMOS.

13. PROSPECTO

EF ASSET MANAGEMENT AFISA es responsable de la veracidad de la informacién econdmica,
financiera y comercial incluida en el prospecto.

14. RATIFICACION Y ACEPTACION

La adquisicién de los Valores por parte de los Titulares supone la ratificacion y aceptacién del
presente Documento de Emisidn, el Prospecto, el Contrato de Fideicomiso, asi como de todos los
demas contratos, estipulaciones, términos y condiciones de la emisién de los Valores.

15. COMUNICACIONES

Todas las notificaciones, solicitudes, demandas u otras comunicaciones que el Fiduciario realice a los
Titulares, se considerardn debidamente efectuadas cuando las mismas sean enviadas por cualquier
medio fehaciente al domicilio que el Titular de cada Valor haya declarado en el Registro que lleva el
Fiduciario.

16. JURISDICCION Y COMPETENCIA

Los Valores y las relaciones entre el Fiduciario, el Fideicomiso y los Titulares estaran sujetos a las
leyes de la Reptiblica Oriental del Uruguay y quedan sometidos a la jurisdiccién de los tribunales de la
ciudad de Montevideo.

17. REGISTRO DE LA EMISION

La presente emision de Valores se realiza en un todo conforme con la ley 18.627 de fecha de 16 de
diciembre de 2009 y reglamentaciones vigentes, y fue inscripta en el Registro de Valores del Banco
Central del Uruguay segtin Resolucién de fecha [ =1 que habilita su oferta piiblica bajo
la ley 18.627.
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3. ANEXO 3: CONTRATO DE ADMINISTRACION
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ESC. MARIA CLAUDIA PIAZZA CARRERO - 1597013

CONTRATO DE ADMINISTRACION

En Montevideo, el 22 de agosio de 2016, entre POR UUNA PARTE: EF Asset Management
Adminlstradora de Fondos de Inversién S.A., representada en este acto por Diego Rodriguez,
con domicilio en Juncal 1352, Montevideo, {“el Fiduciario”); Y POR OTRA PARTE: Agroempresa
Forestal S.A., representado en este acto por Francisco Bonine, en adelante también
denaminada como ["el Administracor”); se ha convenldo el sigulente contraie de prestacién
de servicios:

1. ANTECEDENTES

Con fecha 22 de agosto de 2016, se convino el contrato de fideicomiss denominado
“Fideicomiso Financlero Forestal Bosgques del Uruguay 3” [en adelanta “Contrato de
Fideicomiso”) entre EF Asset Management AFISA en su calidad de fiduciarle financlero v
Agroempresa Forestal S.A, en su calidad de administrador, y la Entidad Representante en su
calidad de representante de los futuros suscriptores de los Valores,

Con base en los 1érminos vy condiciones del Contrato de Fideicomlso, rasultan gue las funciones
administracién del Fideicomiso sean ejercidas por una parsona distinta del Fid

Conforme a lo previsto en el Contrate de Fidelcomiso, las funciones de administracion
guedaran a cargo del Administrador.

Dado el conocimiento y experiencia en la gestion de administracidn de patrimonios forestales,
resulta conveniente designar a! Agroempresa Forestal 5.A, como Administrador durante la
vigencia del Contrato de Fideicomlso, sin parjuicio de los supuestos de renuncia o revocacién
del Administrador, en los términos v condiciones de este Contrato.

Por el presente Contrato, el Administrador acepta el ejerciclo de las funclones, atribuciones y
deheres de administrador segiin lo dispuesto en el Contrato de Fideicomiso a los términas del
presente Contrate.

2. DEFINICIONES

Los términos en maydsculas tendran el mismo significade que e atribuido a los mismos en el
Contratc de Fidelcomiso.

3. ADMINISTRACION DE LOS BIENES FIDEICOMITIDOS

£l Fiduciario tesigna al Administrador, y este acepta, cuimplir con el gjercicie de lzs funciones,
atribuclones y deberes de administrador en los términos del presente Contrato y el Contrato
de Fideicomiso

El Administrador cumpliré |a tarea de administrar los Bienes Fldelcomitidos y lievar adelante la
implermentacion del Plan de Negocios. Sin perjuicio de esto, el Fiduciario mantendrd fa
responsabilidad por la gestion del Administrador por las tareas subcontratadas a éste,

Cada Beneficiario, por la sola adquisicidn de los Valores, presta su consentimiento para que el

Administradar se desempefie en fal cardcter bajo este Contrato y cumptla las funciones
establecidas en el mismo,
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4, BIENES FIDEICOMITIDOS

Con los fondos provenientes de la colocacion de los Valores del Fideicomisa, el Fiduciario
invertird en Inmuebles rurales para el posterior desarrolic de la actlvidad silvicolz, en las
condiciones previstas en el Contrato de Fideicomiso, para que integren el patrimonio del
Fideicomiso. El Fduclario Invertird en aguellos inmuebles que sean recomendados por el
Administrador de acuerdo a lo previsto en el Plan de Negocios siguiendo los procedimientos
gue se establecen en el presente Contrato.

5. FUNCIONES Y RESPONSABILIDADES DEL ADMINISTRADOR

El Administrador tendra a su cargo especificamente fas sigulentes funclones vy
responsabilidades, sin perjuiclo de las que se detallan en el Plan de Negocios:

{a) Ejecutar sustareasde acuerdo al Plan de Negocios.

. (b) Seleccionar y analizar los Inmuebles a adquirir y/o arrendar y llevar adelante las
negociaciones para la adquisicién de los mismos. Previo a realizar las compras y/o
arrendamientos por parte del Fiduclario, el Administrador deberd enviar al Comité de
Vigilancia con al menos 5 Dias Habiles de anticipacion a realizarse la compra, copia de los
informes elaborados sobre el campe a adquirir, incluyendo el plan de forestacién para el
predio en cuestién. A efectos de las compras y/o arrendamlentos, se distinguen dos casos:.

i, Compra autorizada tacitamente: En los casos en que se cumplan las siguientes
restricciones, y st el Comité de Vigilancia no levantd observacicnes en el plazo
de 5 Dlfas Habiles, se podrd comprar/arrendar el predio en evaluaclén, siempre
que:

® Precio de compra de Tierra: no sea mayor en 10% del estimado para el
proyecto.

Distancia de Montevideo: menor a 450 km.

Suelo Forestal: mas del 60% del campo.

Area gue puede ser piantada: més del 50% del campo,

Tasa de retorno esperada: mayor a 8.5%

El Comité de Vigilancia podra realizar en dicho plazo, ohservaclones
referidas al ne cumplimiento de las variables arriba mencionadas y
dehidamente fundadas. Si el Comité de Vigilancia realiza observaciones,
las mismas serdn vinculantes y se detendrd el proceso de compra y/o
arrendamiente hasta que las mismas sean Jevantadas

ii. Compra cop autorizacidn de Comité de Viglantia: En los casos donde las
variables arriba mencionadas no se cumplan, el Administrador deberd pedir
auterizacion al Comité de Vigilancia, el que deberd expedirse en un plazo de 5
Dias Habiles {salvo en los casas en que se encontrara fuera del pais donde
dispondrd de 10 Dias Habiles).

{c) Gestionar, coordinar y controlar las actividades con las empresas tercerizadas, siendo de
cargo del Fideicomiso los costas por la contratacidn de éstas. De conformidad con lo
establecido en ef Contrato de Fldelcomiso,

{d) Gestionar la comerciaiizacién de la madera resultante de las plantaciones que se realicen
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en los Inmuebles,

{2) Hevar adelante otras negoclaciones y actividades para al manejo de ta explotacién forestal,
incluyendc la negociacidn para el otorgamiento de predios en pastorea,

{f) Preparacién y coordinaclén para la certificacion de fos bosgues (por ejemplo bajo el
estandar FSC),

{2} Preparacién de los reportes mensuales, trimestrales y anuales detalladas en el Plan de
Negocins,

{n) Levar adelante todas las tareas necesarlas para el relacionamiento con ef entormnc en
donde se encuentran localizados los inmuahles.

{i} Negoctar los contratos que sean necesarics con los proveedores.

{J) Negociary acordar los contrates de seguros de los bostues.

para desarroflar jas actividades.

{I) Exigir y cumpllr con todas las normativas, leyes, y obligaciones pertinentes al sector y al
pals.

(m) Recorrer los Inmuebles pare definlr técnicas que aseguren el estade sanitaric de los
Bosques.

(n) Planificar, dirigir la prevencidn y combate de Incendios.

{0} Reclamar de los Deudores cualquier suma que éstos deban abonar al Fidelcomlsa. A estos
efectos, el Administrador podrd solicitar al Fiduciario iniclar las acciones que szan
necesarias para reclamar dichos pagos.

(p) Solicitar que se realicen pagos a cualguier acreedor del Fideicomiso, de acuerde a lo que se
establece en el presente Contrato.

{a) Gestlonar todas las compras, arrendamientos y contrataciones gue resulten necesarias a fin
de ejecutar el Plan de Negocios.

{r} Confeccionar el presupuesto anual dei Fideitamisc de acverdo al Plan de Negocios (el
“Presupuesio”), el cual deberd ser puesto a disposicidn del Fiduclarlo, el Comlté de
Vigllanela y de los Titulares antes de los 15 Dias Habiles dei comienzo de cada Ejercicio
Anual de que se trate, El Presupuesto deberd estimar los costos, gastas y demas pagos que
deba realizar el Administrader en virtud de la administracidn de los Bienes Fideicomitidos
durante el perfodo presupvestado, en todos los casos indicando su refacién v grado da
cumplimiento con el Plan de Megoclos, as{ como toda ofra informacién que el
Administrador o el Fiduciaric estimen relevanta,

{s) Elaborar los informes trimestrales de gestidn de acuerdo a lo previsto en el Contrato de

Fideicomiso, en el cual se indigue el desaryollo del programa de inversiones como asi
también cualquler Informacion que pudiers resultar relevante a los Benefictarios, Asimismo
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deberd informar al Fiduclarlo Inmediatamente de ocurrido cualquier hecho o acto
relaclonado con fa ejecucién del Plan de Negocios que pudiera incidir considerablemente
en la inversién realizada por los Titulares,

{t) Elaborar reportes trimestrales al Comité de Vigilancia, informando sobre las compras y
contratos que existan con empresas Vinculadas al Administrador. En el caso de
agroquirmicos se deberd detallar: los precios de los mismos, su comparacién con otras
opciones del mercado y el proveedor,

{u) Elaborar informes de cosecha y venta de madera para el Comité de Vigilancia, que incluya:
una descripcién de la operativa a realizar, descripcion de estratos a cosechar, datos de
inventario, potenciales compradores de la madera, justificacion de la asignacion de la
venta comparando con otras ofertas y una recomendacion final incluyendo un anglisis de
l]a rentahilidad de la oparacién. Una vez terminada la cosecha y comercializacion de la
madera, el Administrador deberd presentar al Comité de Vigllancia un informe que Incluya:
los resultados obtenidos en cuanto a costas, volGmenes de madera y rentabilidad real.

{v) Determinar al finalizar cada Cierre de Ejercicio los Fondes Netos Distribuibles e informario
al Fiduciario para efectuar los pagos gue correspondan,

{w) Proponer a la Asamblea de Titulares ja venta anticlpada, de parte o el total de los Activos,
en casos que entienda gque exlsta una aportunidad que pueda resultar atractiva para los
Titulares.

El Administrador informard al Fiduclario a la brevedad posibie de cualquier hecho o
crcunstancia gue pudiera afectar adversamente el Patrimonjo Fidelcomitido y tomara
prontamente todas las medidas conservatorias y de defensa gue resultaren convenientes y le
fueran positles, sin perjuicio de las que el Fiduciarlo pudiera tomar.,

£l Administrador serd responsable por seleccionar y eontrolar a los contratistas que presten
1areas para el Fideicomiso, aplicando a tales efectos los criterios para la seieccidn y control de
jos contratistas establecidos en el Plan de Negorios.

Sin perjuicio de lo sefialado, los criterios de seleccién y control podran modificarse por
cambios en la legislacidn o en la realldad donde se realice el trabajo. A estos efectos, el
Administrador debera proponer las madificaciones al Comité de Vigiancia para su aprobacién.

E! Administrador serd responsable por los reclamos que se generen relacionados con emprasas
tercerizadas, solamente cudndo éstas se hayan iniciado por incumplimiento del Administrador
de alguna de las obligaciones de control de contratistas establecidas en ef Plan de Negocios. S
por e contraric &l Administrador cumplié con tedas sus obligaciones, aplicando todos los
criterios de seleccidn v control establecidos, perc igualmente se genera un reclamo, entonces
fa responsabliidad serd asumida directamente por el patrimonlo del Fideicomiso.

Ei Administrador deberd entregar al Fiduciario, dentro de los 120 dias de finalizado cada
ejercicio fiscal, copia de les estados contables auditados del Administrador del ejercicio
anterior. Dichos estados contables estardn a disposicidn de los Titulares que guieran tener
acceso a los mismos,

6. ESTANDARES MINIMOS DE DESEMPENG DEL ADMINISTRADOR
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El Administrador debera cumpllr con los siguigntes estdndares minimos de desempefio en su
gestlon, los cuales se evaluardn anualmente, de acuerdo a los siguientes criterios:

(a)

(b}

(c)

(d)

Compra y/o arrendemlento de tiarras: dentro de los primeros 4 (cuatro afios) afios, a
contar desde 1a Fecha de Emisidn, deberd comprarse y/c arrendarse al menes el 50%
de las tierras definidas en el Plan de Negocios. En el caso de que jas compras y/c
arrendamientos sean mayores al 50%, pero manores al total del proyecto, el Comité
de Vigilancia podrd asesorar a la Asamhlea de Titulares sl se extlende el plazo de
compra o se devuelve el dinero correspondiente a tlerras no compradas y/o
arrendadas, reduciéndose la superficle final del proyecto.

Plantacidn: scbre las superficies compradas y/o arrendadas y evaluadas como
plantabies, se deberd hzber plantado un 80% de las mismas como minimo, cuando
hayan transcurrido un plazo de 1 afic desde la entrega de los campos por parte de las
vendederes, Este mismo criterio aplica a superficies cosechadas que deberan volver a
plantarse en ur 80% (de! drea efectivamente plantable) antes de que transcurra 1 afio
de la cosecha. Este plazo podrd ser mayor en ¢aso gue se cliente con la aprobacion del
Comité de Vigilancia.

~me- Prepdtmientor para el total de-la-superficie plantade cada-afioy deberdfograrse s

un prendimiento minimo de B0% del stand inicial, Esta evaluacién se hard
cuatro meses después de terminada la plantacidn. En caso de eventos
ciimdticos extramos, como sequfas (déficit de precipitaciones iguales o
mayores al 45% de fa media del lugar en los 2 meses siguientes a ia
plantacién), heladas o granizadas que zfecten fa plantacién; el Administrador
no serd responsable del incumptlimiznto de esta meta slempre que los mismes
sean comprobables,

Cumplimiento del presupuesto anual: el Administrador deberd ejecutar con un desvio
na superior al 25% el Presupuesto Anual presentade al Comité de Vigilancia para dicho
afio.

a. Para este punto el Administrador presentard al Comité de Vigilancia un anlisis
comparative entre lo presupuestado vy lo ejecutade de acuerde a Iz
informacién provista por el Fiduciario.

b, No se considerardn factores climdticos extremos © transacciones
extraordinarias que impidan la elecucién normal del presupuesto o gue
requisran gastos ediclonales,

c. Encaso de presentarse situaciones que requieran un cambio al presupuesto, e}
Administrador deberd presentario &l Comité de Vigilancia en el trimesire
previo a su ejecucion para su aprobaclén,

d. En caso de no existlr acuardo con el Comité de Vigllancia respecto a estos
cambics, los mismos serdn presentades a la Asamblea de Titulares para su
resolucién.

Incremento Medio Anual (“IMA”} de fos Bosques: el Administrador deberd lograr que
las plantaciones alearcen un IMA, igual o superior 2 75% del IMA establecido en la
curva de menor crecimiento del modelo de negocic para Eucaliptus Grandis, Dunniy
Pino. A efectas de determinar dicho estdndar de desempefio, se tomardh en cuenta
los sigulentes parametros:

e Las mediciones del IMA se realizardn a partir del ajio 5 pars el Eucaliptus y 7 para
el PIna.
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» Losdatos de IMA se computaran a los efectos del cumplimiento de este estindar a
partir de: a) la cosecha para E. Dunni; b) el afio 10 de plantado e! bosque para los
Eucaliptus Grandis y ¢ ef afio 12 de plantado el bosgue para Pino,

* No se tendrdn en cuenta para e cdlculo def IMA las superficies que:

o Estén afectadas por enfermedades no atribuibles al manejo dal
Administrador.
o Hayan sufrido incandios.

o Para determinar el IMA de cada especle se usard la informacion que apualmente
surge de las parcelas permanentes. la cantidad de parcelas permanentes a
instalar para cada estrato y los pardmetros a medir serdn propuesios por el
administrador para aprobacidn del comité de vigilancia, Se entiende por estrata
plantaciones dantro del mismo predia, especie y afic de plantacidn. El tamafio
minimo de estrato para establecer parcelas permanentes serd de 100 hectdreas.
Las parcelas permanentes deberdn ser medidas en su totalidad anualmente. En
los campos o lotes donde exista cosecha durante el afio que se estd evaluando, se
utilizardn los volimenes gue surjan de [a cosecha para calcular el IMA como
complemento a las parcelas permanentes, La medkidn de las parcelas
permanentes serd contratada por el Administrador y los resultades se
presentaran al Comité de Vigilancia que podra elegir uha muestra para controlar
las mediciones si asi lo creyera conveniente.

Las curvas de crecimlento consideradas para cada especie son:

E. Grandis
S M3/Ha ©
Afc Minlmo | Mas Probable! Méximo |
5 - a8 | e0p © 743
6 630 | &54 0 | 1038
7 974 | 1188 | - 1423
8 .ga0 . | . e28 108.5 .
9 1086 | . 1294. | 1511
10 © 1351 | 0 1593 - 1843
11 166.7 | . 1926 . 2190
12 1321, -~ 1524 |- 173000
13 1674 | w7 | 2178
14 t93.2" 0. Zzas- . | 2508
15 218,80 L 25257 1. 28400
16 _o2%19 | . 2em4 Y. 31780
17 2808701 . 3186 - 3548
18 “311.0; | 3530 3926 . 1
19 343800 ,B905 7 b 4338
20 T R - I - X
PrimerRalec | - 385 - |- 480" % 57.0 " |m3/ha
Segundo R BT
Raleo 515, |- - 646 - | 765 - |m3/ha
6
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Pino Taeda:
m3/ha
Afo Minimo | Mds Probakle | Méximo
5 37.1 42.7 49,1
& L5 59.2 681
7 63.2 78.4 0.2
3 87.1 1002 115.2
9 107.5 123.7 142.3
10 132,1 151.9 174.6
3L 152.3 175.1 2014
12 175.4 201.7 232.0
13 120.6 138.7 159.4
14 137.2 157.7 179.4
15 153.7 i76.7 189.4
16 170.2 195.7 218.4
17 186.7 214.7 2354
18 208.2 233.7 258.4
T e T e o
20 236.3 2717 225,4
21 0,0 0.0 0.0
Primer Raleo ] 520 ‘ #3.0 720  |m3/ha |
E, Dunni:
m3/ha
Afo Minimo | Mds Probable | Méximeo
1 0.0 a.6 Q0.0
2 0.7 1.3 2.0
3 8.2 14.0 18.2
4 28,7 37.0 46.0
5 49.4 4.8 78.3
6 74.1 54,2 114.3
7 88.9 1229 148.7
2 1227 150.1 1812
5 1447 175.0 2110
10 1647 197.4 237.3

El control sobre la compra y/o arrendamiento de tlerras serd realizado directamente por el '
Fiduclario en funcidn de las compras y/o arrendamientos realizados.

A efectos de controlar ios estdndares de piantacidn y prendimiento {{iterales by c anteriores),

&l Comité de Vigilancia deslgnaré a un técnico calificado para gue lleve adelante las suditorias ‘
pperativas que correspondan para verificar e} cumplimiento por parte del Adminlstrador de -
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dichos estandares, Las auditorias operativas se deberan realizar semestralmente durante los
primeras 3 afios y pesteriormente en forma anual.

Una vez entregados los reportes de las auditorias operativas, el Fiduciario comunicard los
mismos a jos Tiulares,

£l incumplimiento de cuziquiera de estos estandares, serd causa suficiente para gue los
Titulares por Mayoria Especial de Titulares resuelvan el cese del Administrador en sus
funciones.

7. ACTUACION DEL ADMINISTRADOR POR EL FIDEICOMISO

Todos los desembolsos a ser efectuados por ef Fiduciario a efectos del cumplimiento del Plan
de Negocios deberan ser previamente solicitados y justificados por el Administradar.

A los fines de llevar a cabo sus funciones baje el Fdeicomiso, el Administrador podra, a su
exclusivo criterio, adelantar fondos proplos. Dichos fondos le seran reintegrados
mensualmente por el Fiduciario siempre gue ellos correspondan a las actividades establecidas
en este contrato. Dichos adelantos no serdn remunerades ni reconoceran ningon interés,

3, RENUNCIA DEL ADMINISTRADOR

El Administrador sélo podra renunclar a sus obligaciones como Adrministrador bajo ests
Contrato cuando hubiere Justa Causa, en cuyo caso deberd cursar notificacidn por escrito al
Fiduclario con una antelacidn no menor a los 90 {noventa) dfas, exponiendo claramente |a
causa de su renuncia.

Por Justa Causa se entiende ef dictado de cualguier norma, ley, decreto, regulacion, orden
judicial o administrativa, o la ocurrencla de un hecho de fuerza mayor o case fortuito, como
consecuencla de los cuales el Administrador s2 vea sustanclzlmente afectado en forma
adversa para cumplir con sus derechos y obligaciones bajo el presente, salvo en aguellos
supuestos en los gque hubiere mediado dolo o culpa grave del Administrador calificada como
tal por una sentencia judicial firme o lauda dictado por un tribunal competente.

En su caso, la renuncia del Administrador no entrard en vigencia hasta gque el Administrador
sustituto haya asumido las responsabilidades y obligaciones del Administrador de conformidad
con lo dispuesto en este Contrato.

El Administrador continuard percibiendo la retribucidn fija prevista hasta que se haga efectiva
su renuncia. Sl la renuncia ocurriera dentro de los 8 primeros afios del Proyecto, el
Administrador no tendrd derecho a cobrar Performance Fee, mientras que si la renunciz
ocurre a partlr del afio 9, se pagard el Performance Fee que corresponda al momento de [z
renuncia. En caso de gue el Fideicomiso no disponga de Fondos Liguidos para pagar el
Performance Fee al momento de la renuncia, el Administrador deberd aguardar para el cobro
al primer pago de distribuciones a los Titulares que ocurra, topeando su cobro en cada
momente de distribucién en el 50% de los fondos gue sa distribuyen,

9. CAUSALES DE REMOCION DEL ADMINISTRADCR

9.1, Remocidn con justa causa

Por decisién de la Mayoria Especial de Tltulares, se procederd la remocion del Administrador,
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sin que eflo otorgue detecho & indemnizacidén alguna, cuando ocurra cualqulera de estos
hechos respecto del Administrador:

{a)  incumplimiento calificado en cuanto a su naturaleza, gravedad y consecuencias de
alguna de sus obligaciones, y no |a remediare dentro dei plazo de treinta {30) Dias
Habiles de recibida 1z pertinente intimacidn del Fiduciario. A ios efectos del presente, se
entiende por incumplimiento calificade del Administrador, a modo ilustrativo los
siguientes: {) na cumplir con las nermas sobre conflictos de interesas previstas en Ia
cidusulz 11 de este Contrato o 11} en caso de hcumplir las obligaciohes en materla de
normativa laboral y de seguridad soclal;

(b}  incumplimiento de cualguiera de los estdndares minimos de gestion establecidos
en {z cldusulz 6 de este Contrato;

{c}  no brindare at Fiduclario Iz informacion correspondiente y necesaria, conforme al
presente Contrato, para gue el Flduciaric cutmpla con la carga informative que Je es
propia frente a los Titulares;

(d}) no otorgare en tiempo oportuno los actos pablicos y/o privados que fueran

...Neresarios para el Fiduciario para cumplir.con la finalidad.de| Fideicomisg;... .. :

(e)  fuera decretado contrz el Administrader un embarge, Inhibleldn, o cualguier otra
medida cautelar por un monto acumulade superior al diez por ciento (10%) del valor
nominal de los Valores emitides, vy dichas medidas cautelares o definitivas no fueran
ievantadas en el plazo de treinta {30) Dfas Rébiles, exceptuanda de este caso = las
contingenclas laborales entabladas 2l Fideicemiso por personal de las empresas
tercerlzadas;

{f}  la displucidn o concurso del Administrador:

{g) el BCU emitiera una nota, dictamen, resclugion u oplnlén desfavorable sobre la
actuacion del Administrader, o sugirieran o saficitaran el cambio del Administrador,

(h}  se produjera un cambio de control en el Administrador sin Ia autorizacién previa
te la Mayorla Absotuta de Titulares. Se entiende por cambio da control un cambio en: )
la participacion social o accionaria directa o Indirecta en el Administrador mayor al 50%
(clncuenta por clento} de las acciones o participaciones soclales segiin corresponda, o 1)
la direccidn de la administracién y politicas del Administrador (incluyends el caso que 2l
Sr. Francisco Bonino dejara de cumplir funclones en la gerencla del Administrador), ya
sea por un cambio en las participaciones soclales o acciones, por contrato o por
cualguier otra forma; slempre que, cualquiera de |as sftuaclonas menclonadas en i) y i)
tuviera como consecuencia que el Administrador se encugntre bajo influencia direéta o
indirecta de otra u otras personas fisicas o jurfdicas distintas de aguéllas respecto de las
que se encuentra al dia de fa fecha. No se tomardn en cuenta a efectos de considerar la
existencia de un cambio de control, las transferencias de acciones que sean
cohsecuencia de! I} ventas de acciones a personas fisicas o juridicas que tengan probada
experiencia en adminisiracidn de activas forestales y siempre que se cuente con la
aprobacién de la Mayorls Absofuta de Titulares, guienes se podrah oponer solamente
por motivos fundados, 1} transferenclas de acclones a los herederos, en caso de
fallecimiento da alzuno de los aceionistas, siempre que dichos herederos no participen
en la administracidn del Administrador o en caso de hacerlo demuestren tener probada
experiencia en la adminlstracion de activos forestales, segin el procedimiento
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establecido en el numeral 1) anterior (aprobacién de la Mayorfa Absoluta de Titufares,
gulenes se podrén oponer solamente por motivos fundados), o i) transferencias entre
los actuales acclonistas controlantes.

{I  Incumplimientos de!l Administrador a sus obligaciones como administrador de
otros fideicomises financieros de oferta poOblica existentes, siempre gue dichos
incumplimientos sean consecuencia de actuaciones de mala fe del Administrador en
dichos fideicomisos,

() Baja en la calificacién de riesge por debajo de! grado inversor, que sea
consecuencis de una mala gestién del Administrador, Io cual deberda quedar
debidamante documentado en el informe de Calificacion, y siempre que el Comité da
Vigilancia también emita un informe confirmande gue existid mala gestion del
Administrador.

Ei Administrador se obliga a informar al Fiduciario, en forma fahaclente, a mas tardar al tercer
Dfa Habil siguiente al de haber tomado conogimlento por cualquier medio, ef acaecimiento de
cualquiera de las situaciones antes detalladas. El incumplimlento de esta obligacién serd
también una causal de remacidn del Administrador, excepto que el Administrador acradite en
forma fehaclente gue tales causales han cesadoe de existir.

El Adminlstrador tendrd derecho a percibir la retribucidn prevista devengada hasta el
momento de su remecion. Los gastos y honorarlos relacionados con dicha remocidn con causa,

serén de cargo del Administrador.

9.2. Remocidn sin justa causa

En el caso en gue se remuava al Administradar sin expresion de causa por Mayoria Especial de
Titulares, el Fiduciario deberd [cualquiera fuera ef momento en que la remocidn se
comunique), abonar al Administrador una indemnizacién eguivalente al performance fes
proyectado por el Fiduciario al momento de fa remocién, con un minimo de US5 5.000.000
(Dolares cinco millones), Si fa remocion ocurriera durante jos 3 (tres) primeros afios del
Fideicomiso, el monto calculado o ef minimo en caso de aplicar se reducird en 50% (cincuenta
por ciento).

Para el cilcule del Performance Fee a pagar, el Fiduciario partird de la dltima valuacién
disponible y proyectara el valor del Fidelcomiso al final del periodo iniclalmente planteado,
Para hacerlo podra usar el modelo original del negocio o un modele con el que el Comité de
Vigilancia y el Administrador estén de acuerdo. Para estimar la evolucién de las varlabies que
se listan més abajo {salvo la evolucién del valor de la Tierra), utilizard el valor promedic
resultante de la opinién de dos consultoras reconocidas, El Administrador podré elegir entre
(a) cobrar en forma inmediata (10 Dfas Habiles) el monto calculado por el Fiduclario,
descontado desde el fin del plazo orlginal del Proyecto a la fecha de la remocién a una tasa del
8% anual; o {b) aguardar al final del periodo original para cobrar ] monto sin descuento.

Las variables a ajustar serdn las siguientes:

¢ A definir mediante opinidn de consultoras
- Evolucién esperada del precio de fa Madera pare las especies que haya plantado
el Fideicomiso.
- Evolucién esperade del precio del pastoreo.
- Infiacién en pesos y evolucion del tipo de cambio esperadas.

10
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e Can evolucién pre definlda
- Evolucion esperada del precio de la Tlerra. La evolucién de su valor futuro seré
2.56% anual en délares (sobre |2 Inflacidn de Estados Unidas de América).

La remocitn sin causa justa no podrd realizarse a partir del afio 15 del Proyecto o en caso de
gue ya haya sido definida una venta anticipada de fos activos del Proyacto,

10 DESIGNACION DEL ADMINISTRADOR SUSTITUTO

En cualguler caso de inhabllitacién, remocion o cualquler otro supueste de vacancia en el
cargo del Administrador, el Fiduclario requerird de inmediato el consentimiento de la Mayorfa
Absoluta de Titulares para el nombramienta del Administrador sustituto, a cuyo efecto
propondréd como minimo tres (3) posibles sustitutos,

Una vez designado por la Mayorfa Absoluta de Titulares el Administrador sustituto, bastard la
comunicacién fehaclente al Administrador saliente de Iz designacidn y aceptacion del carge
por parte de! Administrador sustituto,

La sustitucidn del Administrador se hard efectiva una vez que se haya producido: (i) la

aceptacién por parte del Administrador sustituto de dicha desighacién, la que deberd ser
notificada al Fiduciario por escrito. Hasta tanto no se cumplan los requisitos antes
mencionados, el Administrador deberd continuar en ejerclcio de sus funciones.

5l dentro de los treinta {30) Dfas Hébiles de haber sido removido el Administrador por parte
del Fiduciaria, (de acuerdo a lo resuelto por la Mayoria Especial de Titulares) la Mayorla
Absoluta de Titulares no hubiere’ designado un Administrador sustituto, o éste no hubiere
asumido como tal, el Fiduciario podra proceder a la llguidacién del Fideicomise., excepto due
la mayorfa absoluta de Titulares resuelva hacerse cargo de las tareas del Administrador de otra
forma,

Todas los gastos relacionados con la remocidn y el nombramients del Administrador sustituto
serdn a carge del Fidelcomisa, excepto para el caso de remocién con causa en la cual las gastos
seran de cargo del Administrador,

11, CONFLICTOS DE INTERESES

En la actuacién del Fduclario y del Administrador, se aplicardn fas sigulentes realas para
prevenir posibles confiictos de intereses:

{a) En el cumplimlento de su polftica de inversién de los recursos del Fideicomiso, el
Adminlstrador aciuard con absoluta independencia de otros intereses del area
agroforestal, exigiendo a su personal vinculado con la toma de declsiones de inversidn,
un especial cuidado y transparencia en el proceso de toma de decisiones, de manera
de evitar conflictos de interés y propender asi a & melor administracién del
Fideicomiso, buscando en todo momento que las operaciones de adquisicidn,
enajenacion vy arrendamiento de activos que se hagan por cuenta del Fidelcomiso se
efectlien en exclusivo Interés de los Benefictarios.

(b) El Administrador y sus Vinculados no podran realizar transacciones ni prestar servicios
de cualquier neturaleza al Fideicomisc, salvo los pravistos en el presente Contrato, El
Administrador se obliga a presentar al Fiduciario a la firma de este Contrata, una
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(d

—

—

(e

{g)

dedlaracidn jurada indicando todes sus Vinculados y se obliga a actualizar la misma
toda vez que exista algln cambio.

Sin perjuicio de lo mencionado, se autoriza expresamente al Administrador a: (i}
comprar productos agrogquimicos a la Novillada S.A. (empresa Vinculada al
Administrador} en condiciones de mercado, para los cuales se deberd informar al
Comité de Vigilancia mediante reportes periddicos, Ante cualquier observacion del
Comlté de Vigilancia, la Mayoria Absoluta de Titulares podré revocar la autorizacidn
para operar con la Novillada S.A {ll} contratar a AF Maderas 5.A. para la gestion de
ventas hacia el exterior, siempre gue se cuente con ta aprobacion previa del Comité de
Vigllancia, quien deberd; (a) verificar que la cantratacién permita obtener mejores
condicianes que fas que se obtengan en el mercado local, {b) comparar con otras
alternativas del mercado, y {¢) analizar |a informacién que provea la contratada sobre
los costos relacionados a la operacion (modalidad “open book”) .

El Fidelcomiso no podra comprar ni arrendar tierras de propiedad del Administrador
y/o sus Vinculados. Previc a toda campra o arrendamiento, el Administrader deberd
presentar al Flduciario una declaracién jurada indicando que el vendedor no es
Vinculado al Administrador. En case que sin perjuicio de no tratarse de un Vinculado,
exista entre &l Administrador o su personal superior v el vendedor, un vinculo de
consanguinidad hasta e} tercer gradc o de afinidad hasta el segundo grado, el
Administradar deberd comunicarlo a Fiduclario y al Comité de Vigilancia, y solamente
se podrd realizar la compra si la misma es previamente aprobada por el Comité de
Vigilancia.

Ei Fideicomiso no podrd efectuar operaciones con personas ¢ entidades que sean
propietarias de Valores por cuenta propia, sin importar quién sea el Titular registrado
de dichos Valores, excepto gque astas operaciones sean aprobadas por una Mavyoria
Absoluta de Titulares, Esta rastriccién no aplicard a aguellos Titulares que mantengan
Valores por cuenta de terceros y as! lo declaren expresamente,

Queda estrictamente prohibido a los directoras y gerentes del Administrador ofrecer
asesorfas, consultorias o ¢cualquier otro serviclo de Ja misma naturaleza al Fideicomiso

El Fideicomiso tampoco podrd efectuar operaciones con personas deudoras del propio
Administrador o de sus personas Vinculadas, No obstante, para estos efectas no se
considerard como persona relacionada con el Administrador la que adguiera dicha
condicién come consecuencia de la inversion en elfa de los recursos del Fideicomiso.

El Administrador no podrd durante el periedo gue el Fidelcomlso se encuentre
invirtiendo en tierras, ni directa ni Indirectamente, participar en oltras nuevos
proyectos de fondos y fideicomisos forestales de oferta piblica en Uruguay, que
compren tierras en el drea de injerencia del Fideicomiso, excepto que asi sea
autorizade por una Mayorla Especial de Titulares.

Finalizada la inversidn en tierras por parte del Fideicomiso, el Administrader podrd
participar en otros proyectos de fondos y fideicomiscs forestales de oferta pdblica,
previa notificacién por escrite a las Titulares con al menos 50 dlas de anticipacion.

Estardn exceptuadas de lo previsto en este literal Ja participacién del Administrador en
los Fideicomisos Financieros Bosques del Uruguay 1y I,
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{h} Las funciones de Fiduciario y Administrador deberdn siempre mantenerse en forma

12,

incependiente, no pudiende es empresas que cumplan dichas funclones sar empresas
Vineuladas.

RETRIBQCI@N DEL ADMINISTRADOR

En compensacién por los serviclos que el Administrador se obliga a prestar por el presente
Contrato, ef Administrador percibird 2 modo de retribucién, de conformidad con los términos
establecidos en el Prospecto:

{a)

* Paraméirica = 0.6 * Varlacian IMS + 0,17 * Varlacidn del precie del gasoil + 0.17 #

{b)

una cantidad fija anual de US$ 1.653.000 {un millén selscientos cincuenta y tres mif)
ajustada segin paramétrice de conformided con lo estableclds a continuacién;
estableciéndose que diche monio, luego de ser ajustedo por la paramétrica no potrd
ser mayor al 1,5% del valor del monto resultante de la valuacidn anual de! Fideicomiso,

Esta retribucion se ajustard en forma anual segin una paramétrica que recoge la
variacion anual en el precio de las sigulentes insumos y/o indices: precio del délar
hillete interbancario, precio del gasoil, Indice Medlo de Salarios (IMS) & Indice de
Precios al Consumo (IPC) anual de acuerdo a la forma siguiente:

Variacién del IPC + 0.06 * Varlaclén del dolar,

El precio de los Insumos y el valor de los indlees serdn los informades por el Instituto
Naclonal de Estadfsticas.

El monto de ia retribucion, una vez ajustado por la paramétrica no podré ser mayor al
1.5% del valor resultante de la valuacidn anual del Fideicomisa vigente al momento del
ajuste.

una compensacién por desempefio (“performance fee”) en caso que la Tasz de
Retorno (TIR) del proyecto sea superior al 8%, percibiendo el Administrador un 12%
del retorno adicional, fa cual serd calculada por el Fiduciario,

A efectos de determinar el mento del “performance fee”, se calcutard la Tasa Interna
de Retorno del Proyecto en el diltima afio de operacién del Fideicomisa, considerando
los flujos de fondos fibres obteridos por los inversores durante el perfods y el valor def
patrimonio del fidelcomiso, previo a su liguidacién, la inversidn inicial (USs
1580.000.000) se actualizard en ese afic, utillzando la TIR obtenida anteriormente. A fa
diferencia resultante entre la Tnversion inicial aciualizada a ta TIR y la Inversidn
actualizada al 8%, se le aplicara el porcentaje de! 12%, ebteniéndose de esta forma, el
“performance fee” a pagar al Administrador en el Gltimo afio

Adichas retrlbuclones debe agregdrsele el correspondiente Impuesto al Valor Agregado,

Dichas retribuciones serdn de cargo del patrimonio del Fidelcomiso.

El pago de la retribucién fija se hard efectivo dentro de los diez Dias Hébiles det mes sigulenta
al que corresponda, contra la presentacidn de la factura del Adminlstrador. Y en caso de
corresponder el pago por desempefio, se hard cuando se liguiden los actives,

los impuestos presentes o futuros que graven dichos pagos al Adminlstradar por la

P
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administraclén del Fideicomiso, excluido el Impuesto a fa Renta de] Administrador, seran con
cargo a los Activos def Fideicomiso.

El Administrador continuard percibiendo la retribucién prevista hasta la total realizacion de los
Bienes Fidelcomitidos, la cancelacién de los Valores y Pasivos, y fa distribucién del remanente
neto de dicha liquidacidn, de existir.

13, APLICACION DEL CONTRATO DE FIDEICOMISO

En todo lo no previsto en el presente Contrato, se regird por el régimen dispuesto en el
Contrate de Fideicomiso.

Ei presente contrato se suscribe en dos ejemplares del misma tenar en la fecha indicada.

El Fiduciario

Ef Administrador del Fideicomiso

~

Tests <o MWQM .
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TESTIMONIO. Las siete fojas de fotocopia que anteceden

CONCUERDAN BIEN ¥ FIELMENTE con el documento original

que tengo de manifiesto. EN FE DE ELLO; a solicitud de

parte interesada y para su presentacién ante quien

corresponda, expido el presente en ocho fojas de Papel
Notarial de Actuacién de la Serie Fh nimercs 174806 al
174813 y lo sello, signoc y firme en Montevideo el

veintidds de agosto de dos mil dieciséis.-

Ll | .ng%ﬁ

MAT, B° {0750
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4, ANEXO 4: CONTRATO DE ENTIDAD REPRESENTANTE Y
MODIFICACION.
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CONTRATO DE ENTIDAD REPRESENTANTE

En la ciudad de Montevideo, el dfa 22 de agosto de 2016, entre, por una parte, EF Asset
Management Administradora de Fondos de Inversién 8.A., en su calided de fiduciatlo del
“Fidatcomiso Financlero Bosques del Uruguay 3” {en adelante, el “Fidelcomiso”), representada
en este acto por Diego Rodriguez, con domicilio en Juncal 1382 de esta cindad {en adelante ¢
"Emisor” o “EF AFISA”) y, por otra parie, Bolsa Electrénica de Valores del Uruguay 5.A.,
representada en este acto por Eduardo Barbierl, con domicille en Misiones 1537, piso 7 de
esta cludad (en adelante, la “Entidad Represemiante” o “BEVSA”); convienen en celebrar el
presente Conirato de Entidsd Representante (el “Contrato”), cenforme a los sigulentes
términaos y cendiclones.

1 ANTECEDENTES

11.  Con fecha 22 de agosto de 20186, se celebrd un contrato de fideicomisa financierc
denominadeo “Fideicomiso Financiero Bosques del Uruguay 3" entre EF AFISA en su calidad de
Fiduclario, Agroempresa Forestal S.A, como Administrador y fa Entidad Representante {en
adelante el “Contrato de Fideicomiso”).

1.2.  De conformidad con lo establecido en el Contrato de Fideicomiso, el Fiduciario

(actuando en su calidad de fiduciario bajo ef Contrato de Fideicomniso) emitird certificados de
participacion scbre los resultados y el remanente del Fidelcomiso (en adelante, les
“Certificadns de Participacién®), por un monto de hasta USS 120.000.000 {en adelante, la
"Emisidn”), al amparo de jo dispuesto por la ley N¢ 18.627.

1.3. En funcidn de los antecedentes resefiados, es intencién del Emisor contratar a BEVSA
para que oficie de entidad representante de los Certificados de Participacién, de acuerdo a los
sigulentes términos y condiclones.

2 OBIETO

2.1 El Emisor designa en este acto a BEVSA como Entidad Representante de la emision de
fos Valcres al amparo de lo dispuesto en la Ley N2 18,627 {la “ley de Mercado de Valores”) y
arts. 456, 457 y 464 de 'a Ley N2 16,060, Decrsto Reglamentario N® 322/011, y Recopllacidn de
Normas de Mercado de Valores del BCU v la Entidad Representante acepta dicha designacién,
sujeto a las condiciones previstas en el presente Contrato y asume la representaclon de los
titulares de los Valores registrados ante el Flduclarle o Jla entidad registrante gque
eventualments lo sustituya (en adelants, los "Titulares"), en los términos explicitados en el
presente Contrato,

2.2 El Documento de Emlsiér de los Certificados de Participacién regula los términes vy
condiciones de los Valores, asl como otras obligaclones contraidas por el Emisor, adicionales e
independientes de las resultantes de este Contrato.

3, OBLIGACIONES DEL FIDUCIARIO

El Fiduciaric en su caildad de flduciario del Fideicomiso: (a) garantfza a la Entidad
Representante y, a iravés de él, a los Titulares, la veracidad de los datos contenidos en el
praspecto de emision v la razonabilidad de ias proyecciones alii contenidas; (b} indemnizard y
mantendrd indemne a la Entidad Representante por cualguier petjuicio que pudiera
irrogérsale en el cumplimiento de este Contrato; (c) le suministraré a la Entidad Representante
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toda la informacidén econdmica — financiera y del estado de fos negocios del Fideicomiso y/o
del Fiductaric que razonablemente fe requiera para el dehido cumplimiento del encargo; d)
entregard a la Entidad Representante toda aguella informacion perlédica y parmanente y los
hechas relevantes gue esté obligado a divulgar al BCU v a la bolsa en donde coticen los
Valores, con el contenido, en la forma y en iz oportunidad que dispongan la Ley de Mercado
de Valores, ast como demds normas reglamentarias y complementarias vigentes o que se
dicten en el futuro y la normativa interna de las bolsas de valores en donde coticen los Valores;
{e) soportara, y en su caso reintegrard a BEVSA, todos los gastos que efectiie la Entidad
Representante para la suscripcion y el cumplimiento del presente Contrato en la proteccidn de
los derechos e intereses de los Titulares (Incluyendo en todos los casos, los honorarios
profesionales de su asesores legales); [f) abonard a la Entidad Representante la remuneracién
pactada; (g} se entregard copia a la Entidad Representante de la informacién sobre ef importe
total recibido por la emisién de los Valores, los descuentos efectuados por los montos
adeudadcs a la Entidad Representante u otros agentes de la emisidn, segiin lo establecido en
los respectivos contratos, asi como de los Valores no colocados.,

4, ENTREGA DE DOCUMENTACION A LOS TITULARES

la Entidad Representante podré entregar a los posibies Titulares copla del prospecto de
emisin y de este Contrato y toda otra documentacién en poder de |z Entidad Representante
requerida por normas de] BCU y los reglamentos de las bolsas de valores donde coticen los
Valores.

5. OBLIGACIONES DE LA ENTIDAD REPRESENTANTE

La Entidad Representante asumird las siguientes obiigaciones: {a) contralar las suscripciones e
Integraciones efectuadas; {b} asumir la representacién legal de los Valores en tanto Titulares,
con el alcance previsto en el presente Contrato, en el Contrato de Fideicomiso y en el
Prospecto; (c} defender ios derechos e intereses colectives de los Titulares durante la vigencia
de los Valores y hasta su cancelacidn total de acuerdo con la ley y con el presente Contrato.

6. REPRESENTACION Y DEFENSA DE LOS DERECHOS DE LOS TITULARES

la Entidad Representante podrd realizar, en nombre y representacién de los Titulares, los
siguientes actos: (a} solicitar informacidn relativa al Fiduciario y/o al Fideicomiso, asi como
toda informacién que correspanda bajo las normas vigentes o que se dicten en el futuro, o se
deriven de la reglementacion de las bolsas en las cuales los Valores coticen; (b) realizar
ayuelos actos que sean necesarios para conservar ios derechos de los Titulares, inclusive las
gestiones judiciales que se requieran para no perjudicar los mismos, sin perjuicio de lo que la
Asamblea de Tltulares, ¢ las mayorias de Titulares gue correspondan en cada caso, puedan
oportunamente resolver; {c) citar a la asamblea de Titulares, en fos casos gue Jo considere
oportuno o conveniente para la defensa de los intereses de éstos o, cuando de scuerdo al
presente Contrato corresponda; {(d} ejecutar, en nombre de los Titulares, los actos Juridicos
que disponga la Asambiea de Titulares o las mayorfas de Titulares gque correspondan, sin
perjuicio de Ja facultad de |z Entidad Representante de negarse a cumplir dicha resolucién, de
conformidad con lo establecido en la cldusula 9.5, literal (a) del presente Contrato; (e} solicitar
cualguier tipo de informacion a la Entidad Registrante (segln este término se define en el
Fideicomiso) relacionada con la presente emisidn; (f) Informar a ia Superintendencia de
Servicios Financieros, al Fiduciario, y a los Titulares, a la mayor brevedad posibie, sobre
cualquier situacién o evento que pudiera significar un conflicto de interés en sus actuaciones
frente a los Thulares; g} informar a los Titulares, a la mayor brevedad posible y por medlos
idénees (entre los que se incluyen entre otros, el envio de informacién por correo electrénico
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denunciado por ios Titulares), sobre cualquler incumplimlento por parte dal Fidelcomiso o del
propio Fidudiario

7. EXONERACION DE RESPONSABILIDAD

7.4 Desde vya los Titulares y el Fiduciario exoneran de responsabilidad a la Entldad
Representante por los resultados de su gestldn, asf como por la realizacidn de cualguler
medida tendiente a proteger los derechos de los Titularaes, salvo los cases de dolo o culpa
grave {art, 464, ley N2 16.080).

7.2 La Entidad Representanie podrd consultar con sus asescres cualguier medida a tomar
al amparo de este Contrats, v el informe de tales asesores serd suficlente respaldo de la
decision que pueda tomar la Entided Representante a los efectos de dejar a salva su
respensabilidad, salvo dolo © culpa grave.,

7.3 La Entidad Representantz no es responsable por el comtenldo y alcance del
Fideicomiso, de los Valores, ni de sus garantfas, ni de les créditos cedides al Fideicomise. La
Entidad Representante no estard obligada a cumplir ninguna instruccion, orden o resolucién de

. Jos Titulares, conforme a lo dispuesto en este Contrato si no se Je adelantan los fondos osele e
proporcionan las garantfas suficlentes para cubrlr todos los gastos, tributos vy

responsabllidades que deba asumir, pudiende en todo caso deducirlos de los pagos gue
efectie el Emisor y sin perjuicia de la obligacion de éste de cubrirlos en su totalidad.

7.4 La Entidad Representante actuande 2 nombre proplo y en representacion de los
Thtulares y sin reguerir permiso ni autarizacién de los Titulares podrd en cualguler momento
acordar y otorgar con el Emlsor las modificaclones al presente Contrato de Entidad
Representants que estime pertinente, con alguno o algunos de los siguientes propésitas: (a)
agregar obligaclones o restricciones o declaraciones del Emisor que shrvan de proteccién
adicional a jos Titulares; (b} aclarar cualguier ambigliedad o disposiclén dudosa contenida en
este Contrato, sus modificaciones o en los Valores; (¢} modificar cuaiguler disposicidn del
presente Contrato de cardcter formal ¢ técnico que, a su julcio, no resulte perjudicial para los
intereses de los Titulares o para cortegir un error manifiesto. Toda modificacién deberd ser
inmediatameante comunicada & las bolsas de valores en las cuales los Valores cotlcen, al BCU
de acuerdo a la normativa correspondiente y a los Titulares (a opcidn de ia Entldad
Representante, en el domicilio declarado por cada Titular ante EF AFISA como entidad
registrante, o medfante publicacién en dos diarles de amplla elrculacién en ta capital, por tres
dias consecutivos indicando que existe documentacién a su disposicion). La publicacién no
Indicard ni el contenido ni 2icance de las modificacicnes.

7.5 Las facultades de la Entldad Representante establecidas en esta cldusula son sin
perjuicio de todas las oiras que se establezcan en este Conirato, en & Documenta de Emlsion,
en el Fidelcomiso, o en cuaiquier otra documentacién relacionada con esta emision.

8. RESCISHIN UNILATERAL. RENUNCIA DE LA ENTIDAD REPRESENTANTE. DESIGNACION
DE NUEVA ENTIDAD REPRESENTANTE

8.1 La Entidad Represeniante podrd renunciar como entidad representante y rescindir el
presente Contrato por su sola voluntad, sin necesidad de expresion de causa alguna y sin
responsahilidad alguna de su parte, en cualquier momento, deblende comunicar tal decisién a
los Titulares (a opcfén de la Entidad Representante, en sus domicilios registrades con ef
Fidugiario como entidad registrante o mediante publicacidn en dos diarios de amplia
circulacidn en la capital, por tres dias consecutivos) y 2l Emisor, con a) menos 60 (sesenta) dlas
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corrides de anticipacién, La rescisién no dard derecho al Emisor para reclamar la devolucién de
suma alguna que hublere abonado a la Entidad Representante como retribucion por sus
servicios prestados de acuerdo a lo pactado en este contrato.

8.2 Comunicada fa renuncia de la Entidad Representante, éste convocard una asambles de
" Titulares que deberd designar, por el voto conforme de uno o mas Tltulares, cuyos Valores
representen en conjunto un valor nominal superior al 75% (setenta y cinco por dente) del total
de Valores emitidas y con derecho a voto a fa fecha de que se trate, a la nueva entidad
representante, la que deberd aceptar dentro de fos 15 (quince) dias siguientes a la resolucidn
te Ja asamblea ¢ de la mayoria requerida de Titulares, En ningun caso la nueva entidad
representante podra ser accionista, vinculada, controlante o controfada del Emisor (segin la
definicién de los articulos 48 y 49 de la Ley N2 18.060). En caso que no se alcancen las
mayorfas establecidas anteriormente en la Asamblea, el Emisor proceders a la designacldn del
sustltuto suscriblendo el contrato correspondiente.

8.3 ta Entidad Representanta no estard obligada a explicitar los motives de su renuncia ni
serd responsable de la misma bajo ningln concepto, salvo dolo o culpa grave, Tampoco serd
responsable por la no aceptacién de la calidad de entidad representante por parte de un
tercera, pero deberd continuar ejerciende dicha funcidn hasta que se designe a una entidad
representante sustituta o hasta el vencimiento del plazo de preaviso dispuesto en la cldusula
8.1 anterior, lo que ocurra primera,

8.4 En casc que Titulares que representen por lo menos el 20% {veinte por ciento) del
valor nominzl de los Valares emitidos, soliciten a la Entidad Representante la convocatorla de
una asamblea de Titulares para remover a la Entidad Representante y deslgnar un sustituto, la
Entidad Representante deberd convocarla. Para su remocion y I designacién de una nueva
entidad reprasentante se requerird el voto conforme de uno o més Titulares, cuyas Valores
representen en conjunto un valer nominal superior al 75% {setenta y cinco por ciento) del total
de Valores emitidos y con derecho a voto a la fecha de que se irats, siendo de aplicacién o
establecido en {a cldusula 8.2 del presente.

9, ACTUACION DE TITULARES. ASAMBLEAS Y RESOLUCIONES DE TITULARES.
COMPETENCIA

9.1 Forma de actuacién de las Titulares, (a) Actuacidn en Asamblea: Cuakyuler solicitud,
requerimiento, autorizacidn, Instruccidn, noticla, consentimiento, decisién y otra accién
establecida en este Contrato de Fideicomiso o en Contrato de Entidad Representante o en los
Valores como correspondiendo a los Titulares o a determinadas mayorfas de Titulares serd
adoptada en Asambiea de Tiulares. {b) Prueba de la decisidn adoptada por |os Titulares: La
suscripcion de cualquier instrumento por parte de un Titular o de su apoderado se podra
prabar por cualquier medio satisfactorio para la Entidad Representante y el Fiduciarlo.

9.2 Asambieas de Titulares. (a) Solicitud de Convocatoria: En cualquier momento el
Fiduciario, la Entidad Representante o Titulares que representen al menos el 20% {veinte por
tiento) del valor nominal de Jos Valores emitidos, podran convocar, a través de la Entidad
Representante, una Asamblea de Titulares. La Entidad Representante la convocars dentro del
plazo de 60 (sesenta) dias de recibida la solicitud. {b) Fecha v lugar de las Asambleas: las
Asambleas tendrdn lugar en la ciudad de Montevideo en el lugar que la Entidad Representante
determine vy, en cuanto a su constltucién y funcionamilento para adoptar resoluclones, se
aplicardn las disposiciones sobre asambleas de accionistas establecidas en la Ley N2 16,060
(arts, 345, 346, 347}, en todo lo que no se oponga a lo dispuesto en este Contrato ¢ en el
Documento de Emisién o en el Prospecto. {c) Dfa_de cierre de registro: la Entidad
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Representante podré establecer un dfa de cierre de registro de los Titulares, a fin de
determinar fa identidad de los mismos. {d) Formalidades de lz convocatoria: La Entidad
Representante podrd apartarse de los requisiios formales de convocatoria antes sefialadas,
cuando se rednan los Titulares que representen la iotalidad de los Valores emitidos y en
circulacion.

9.3 Desarroflo de las Asambless, {a) Aslstencla; Las (inicas personas gue estardn facultadas
para asistir a las Asambieas de Titulares serdn los Titulares registrados con derecho & vote, los
representantes del Fiduciario, el Adminisirador, ta Entldad Registrante, las Bolsas de Valores
en las gue los Valores coticen, ef BCU y los asesores o tercaros gue la Entidad Representante
razonahlemente y a su exclusivo criterio acepte que asistan, (b) Presidencia de la Asambiea:
Las asambleas serdn presididas por la Entldad Representante o por ur Titular o por cualquier
tercero que la Entldad Representanie designe. {c) Procedimiento para el desarrollo de la
Asamblea: la Entidad Representants tendrd plenas y amplias facuttades para resolver en forma
inapelable cualquier duda o controversia que se plantee respacto al procedimiento parz llevar
a cabo la asambles, pudiendo reglamentar su funclonariento en cualguisr mement, inciuso
durante e! desarrolio de la asamblea, v sin que tal reglamentacidn, decisidn o interpretacion
sea un pracedents para otras situaciones en la misma asamblea ni para asambleas futuras,
conservando la Entidad Representante en todos los casos las mds amplias facultades de

BEEIGH Tha pelaies, T EntidEd Representantd podrd dlsponér, entieé Stros &Spectes, quEtna e

votacion sea secreta, (d) Quérum de asistencia; El quérum de asistencia requerido para que la
asamblea sesione vélidamente serd de Tiulares que representen un porcentaje del valor
nominal de los Valoras, gue sea lgual o mayor 2l porcentaje que corresponda a las mayorias
que se requieran para adoptar fas decisiones gue se proponen. A fin de determinar el qudrum
para seslonar y las mayorfas correspondientes para resolver, no se tendran en cuenta ni
rendran derecho a voto en las Asambleas de Titulares, aguellos Tituiares que tengan
vinculacidn directa o Indirecta con el Fiduciario. Tempcco se tendrdn en cuenta para
determinar el quérum ni para 'z adopclén de resolucién, ni tendrédn derecho a voto los
Certificados de Participacion que sean propledad del Administrador y de sus Personas
Vinculadas —en forma directa o indirecta-, en aguellas Asambleas de Titulares en las que se
restelva determinar la existencla de incumplimientos del Administrador, iniciar acciones
legales contra el mismo o suU remoclén, (e) Derecho 2 veto: Tendrdn derecho a voto aguellos
Tiulares presentes en la Asamblea que esten debidamente registrados como Titulares de
Valores seglin el registro llevado por la Entidad Registrante, Cada Certificado de Participacidn
dard derecho a un voto, A fin de determinar los quorum para sesionar y las mayorfas
correspondientas para resolver, no 52 tendran en cuenta ni tendran derecho avoto aquellos
Valores que hubieran sido adquirides por los accionistas del Fiduciatio, empresas o personas
vinculadas, controlantes o controladas sagiin o definen ias artfculos 48 v 49 de la ley 16,060,
la Entidad Representante podrd exigirle al Fiduciario gue declare por escrito y baje su
responsabilidad si ha adquirido, directa o indirectamente, Valores o 5i estd en conocimiento de
que lo hayan hecho sus acclonistas, vinculadas, controlantes o controladas (segdn lo definen
los articulos 48 v 49 de fa ley 16.060} y que indigue su monto, Tampoco se fendrdn en cuenta
para determinar el quorum nl para la adopcion de resolucidn los Certificados de Partlclpacidn
tue sean propiedad del Administrador y de sus Personas Vinculadas, en forma directa o
indirecta, en aguellas Asambleas de Titulares en las gue se resuelva determinar la existencia de
incumplirients del Administrador, iniclar acCiones legales contra el mismo o su remocion, (f)
Mavorfa Absoluta de Titulares: Toda resolucion de Titulares se adoptard por el voto conforme
de uno 0 mas Titulares, cuyos Valores representen yn valor nomingi superior al 50% {cincuenta
por ciento) del totat de Valores emitidos y con derecho a votn. {g) Obligatoriedad de las
resgluciones de las Asambieas: Toda decision adeptada en una Asamblea regularmente
celebrada por el voto de Tituleres que representen el porcentaje reguerido para dicha
decisidn, serd obligatora para todoes tos Titulares, ain para los ausentes o disidentes.
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9.4 Competencla_de las Asambleas. (a) Competencia. La Asamblea tendrd competencia
para adoptar resolucién sebre cualquler asunta contenido en el arden del dia. La Asamblea de
Titulares, por el voto conforme de unc o més Titulares, cuyos Valores representen en conjunto
un valor nominal superiar at 75% (setenta y cinco par cients) del total de Valores emitidos Y
cen derecho a voto, podri resolver: {a) Modificar las condiciones de emisién de los Valores. (b)
Consagrar la forma de enajenacién de los bienes del patrimonio fiduciarta. {c} Designar a la
persona que tendrd a su cargo la enajenacidn del patrimonio como unidad de fos bienes que la
conforman. (d) La extincién del Fideicomiso en caso de insuficiencia patrimonial del
Fideicomiso. {e) Aprobar la venta anticipada, de parte o el total de los Activos, a partir del
quinto afia, a propuesta del Administrador, o a propuesta de [a Mayoria Especial de Titulares,
en éste ultimo caso siempre que dicha venta implique gue la Tasa de Retorna (TIR} del
proyecto sea superior al 8.5%. (f) Aprobar cambios al Plan de Negacios, {g) Aprobar la prosroga
de la venta de los Activos al final del proyecto forestal descripto en el Plan de Negoclos, por
hasta un plazo de 3 afos, También podr# aprobar la prérroga por mds de 3 afios pero siempre
que se cuente con el consentimiento de! Administrador. {h) La sustitucién de la Entidad
Representante,

9.5 Procedimientg de Ejecucién: (a) Acclones por la Entidad Representante. Los Titulares

par mayoria absoluta de Titulares tendrén derecho de establecer el tiempo, método y lugar
para iniciar cualquter procedimiento judiclal o extrajudicial contra el Emisor en su calidad de
Fiduciario del Fidelcomiso, a través de la Entidad Representante, pudiendo la Entidad
Representante negarse a cumplir cualquier directiva si con el debido asesoramiento
determinara que la accién o procedimiento instruido no es acorde a Derecho o sl 1 Entidad
Representante de buena fe y por resolucién de sus drganos competentes o apoderados
suficientes determina que la accién o procedimiento podrfa hacer incurrir en responsabilidad a
la Entidad Representante o a los Titulares que ro participen (no estando la Entidad
Representante obligada a determinar si dichas acciones perjudican o no a dichas Titulares}, {b)
iniciativa de Ja Entidad Representante: La Instruccidn a que se refiere e punto que antecede,
es sin perjuicio de la facultad de la Entidad Represantante de iniciar cualquier accidn judicial o
extrajudiclal contra el Emisor que a su solo juicio sea conveniente para el conjunto de Titulares
Y que no sea inconsistente con la directiva de la mayoria de los Titulares. {c) Acciones
individuales de ejecucién: Los Titulares tendrin derecho a inlclar acciones individuales de
ejecucidn contra el Emiscr en su calidad de Fiduciario del Fideicomiso para el cobro de las
sumas adeudadas bajo los Valores, de conformidad a lo dispuestc en el Documents de
Emision, sin perjuicio de o sefialado en el punto (d) sizulente. {d) Distribucion a prorrata; En
todos los casos de ejecucion individual, conjunta o colectiva s través de la Entidad
Representante, de las sumas adeudadas, el producido de la ejecucion se distribulrd entre todas
los Titulares 2 prorrata de la partictpacion de cada unc de ellos en el monto total de la Emision.
En caso que 2n cumplimiento de esta cldusula un Titular entregare a Ja Entidad Representante
{para su distribucién entre los restantes Titulares) importes cobrados bajo sus Valores,
simultdneamente se entenderd que cada Titular {excepto el Titular que hublera efectuado el
pago) ha cedido sin recurso al Thular que hubiera efectuado el pago antes referido tantos
Valores como corresponda a su cuata parte de distribucién en la suma abonada, deblende I3
Entidad Representante implementar el mecanismo de prorratec y redondeo razonablemente
para llevar adelante dicha distribucién,

8.6 Las mayorfas establecidas en el presente Cantrato refieren a la totalidad de los Valores
en cireulacién tomados en conjunto, salvo en lo gue refiere a la modificacién de las
condiciones de emisidn que se tendran en cuenta los Valores.

10. RETRIBUCION DE LA ENTIDAD REPRESENTANTE
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ESC. MARIA CLAUDIA PIAZZA CARRERO - 15970/3

La Entidad Representante recibird por fos servicios gue prestard en virtud de tal calidad vy
conforme a Jo establecido an el presente Contrato, una comisién anua! de US$ 12.000 (délares
emericanos doce mil) més IVA. Dicha suma serd pagada por el Emiscr de forma adelantada
dentro de los 10 (diez) primeros dfas de cada periode anual. La remuneracion canstituird un
“Gasto del Fidelcomiso” bajo el Fldelcomiso y serd descontada y abonada a la Entldad
Representante, en los términos de dicho Contrato de Fideicomise.

1% GASTOS Y TRIBUTOS

11.1 Serédn de cargo del Emisar, en su calidad de fiduciario del Fidelcomiso, todes los gastos
gue se generen por la celebracién y cumpliimiento del presente Contrato (Incluyenda los
honorarlos profesionales de sus asesores legaies), asf como los tributes presantes o futuros
gue graven e] mismo o su ajecuckdn, Jos cuales el Emisor se obliga a pagar, en su calldad de
Fiduciario del Fidelcomiso, a selo requerimiento de |z Entidad Representante, aceptando como
llquida y exigible la liguidacién oue a tales efectos se le formule, vy que se considerardn
“Gastos” del Fideicomiso,

11.2 E! Emisor en su calidad de Flductario del Fideicomlse, garantlza y se obfiga ante la

Entidad - Rapresatitante a reanitiolsars y miantEneHs T TESINE por i BaRtE, EEstY, T e

honoraries profesionales, tribute o Indemnizacion que sean de cargo del Fideicomiso (incluidos
dentro de los “Gastos” del Fideicomtisa) y qua deba Incurrir en cumplimiento de lo pactade, o
para las gestiones extrajudiciales o la gjecucion judicial de las obligaciones de] Emisor bajo este
Contrato, el Fidelcomiso o fos Valores, y que se considerarén “Gastos” del Fideicomiso.

12,  CONDICION SUSPENSIVA

Todas las obligaciones de la Entidad Representante emergentes de! pressnte Contrato, estdn
stjetas a la condicion suspensiva de la efectiva emisidn de los Valores.

13, LEY APLICABLE

£ste Contrato se regird en su fotalidad y exclusivamente por las leyes de la Reptblica Orientat
del Uruguay.

14. MORA AUTOMAT]CA, NOTIFICACIONES, DOMICILIOS ESPECIALES

141 La mora en el cumplimiento de Jas obligaclones establecidas en el presente contrato
se producird de pleno derecho sin necesidad de interpelacion judicial o extrajudicial de clase
alguna,

14,2  Las partes acuerdan otorgar validez a todas las comunicaciones gue se realicen por
medic de telegrama colaclonado u otro medioc auténtico a los domicilios indicades en la
comparecencia, los que se tendrén por especiales a todos los efectos del presente contrato,

15, OTORGAMIENTO

El presente Contrato se firma en 3 (tres) elernplares de lguai tenor, ep'el lugar y fecha indicada
en la comparecencia, ‘
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TESTIMONIO. Las cuatro fojas de fotocopia que anteceden

CONCUERDAN BIEN Y FIELMENTE con el documento original

que tengo de manifiesto, EN FE DE ELLO; a solicitud de

parte interesada y para su presentacidén ante quien
corresponda, expido el presente en cuatro fojas de Papel
Notarial de Actuacidén de la Serie Fh nimeros 174814 al
174817 y lo sello, signo y firmo en Montevideo el

velntidds de agosto de dos mil dieciséis.-

4, L1481 RIAZ  CARRERO

ES‘ER[BA APUBUCA
AT, b7 10750
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: Fh N° 599255

ESC. MARIA CAMILA SPOSARO MARTINO - 17158/4

MODIFICACIGN DE CONTRATO DE ENTIDAD REPRESENTANTE

En la ciudad de Montevideo, el dig 27 de setiembre de 2016, entre, por una parte, EF Asset
Management Administradora de Fondos de Inversién S.A., en su calldad de fiduciario del
"Eidelcomiso Financiero Bosques del Uruguay 3” (en adelante, el “Fideicomisc”}, representada
en este acto por Nelson Merdiburo, con domicilio en Juncal 1392 de esta ciudad (en adeiante
et "Emisor" o "EF AFISA”} v, por otra parte, Bolsa Electrénica de Valores del Uruguay S.A.,
representada en este acto por Eduardo Barbierl, con domicilic en Misiones 1537, piso 7 de
esta cludad {en adelante, la “Entidad Representante” o “BEVSA"); convienen en celebrar la
modificacién de Contratc de Entidad Representapte {la “ Modificacién de Contrato”),
confarme a los siguientes términos y condiciones.

1. ANTECEDENTES

1.1. Con fecha 22 de agostc de 2016, las Partes otorgaron un contrato de fideicomiso
financiera por el cual se constituys el Fideicomiso dencminade “FIDEICOMISC FINANCIERO
FORESTAL BOSQUES DEL URUGUAY 3” (en adelante el “Contrato de Fideicomiso”} y luego
realizaron ciertas modificaciones con fecha 27 de setiembre de 2016 {*Muodificacién de
Contrato de Fideicomiso”).

1.2. Con fecha 22 de agosto de 2016, las Partes celebraron un contrato de Entidad
Representants {“Contrato de Entldad Representante”) mediante el cual el Fiduclario contrat6 a
BEVSA para que oficie de entidad representante de los certificaco de participacion emitidos
bajo el FIDEICOMISO FINANCIERO FORESTAL BOSQUES DEL URUGUAY 3.

1.3. Actualmente las Partes acordaron modificar determinadas clausulas dei Contrato de
Entidad Representante, de acuerdo a los términos que se indican a continuacian:

1. MODIFICACION DE LA CLAUSULA XX

Las Partes acuerdan agregar el siguiente literal (g) a la cldusula 3 OBLIGACIONES DEL
FIDUCIARIO;

“th) e informard trimestralmente el Plan anual de desembolsos y sus actualizaciones
correspondientes, para gue esta esta informe trimestralmente a los Titulares, *

2. OTORGAMIENIO“"7 . r

El presente Contrato se firma en 3 (tras) ejemplares de igual tenor, en el lugar y fecha indicado
enla comparecencia

Po FAsseit Maﬁ/gement Administradora de Fondos de Inversién 5.A.
|
{
!
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Por Bolsa Electronica de Valores Uruguay 5.4,
Eduardo Barhier|
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ESC. MARIA CAMILA SPOSARO MARTINQ - 17158/

TESTIMONIO. Las dos fojas de fotocopia gque anteceden

CONCUERDAN BIEN Y FIEIMENTE con el original de su mismo Lo

tenor que tengo de manifiesto. EN FE DE ELLO; a

solicitud de parte interesada y para su presentacidn % 3

ante quien corresponda, expido el presente en dos fojas

de Papel Notarial de Actuacién de la Serie Fh Nimeros
599255 y 599256, y lo sello, signo y firmo en Montevideo

el veintiocho de setiembre de dos mil dieciséis.-

|
|
y

Flant. Mol
| P, Grag

wmms.w
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5. ANEXO 5: INFORME DE CALIFICACION DE RIESGO
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CALIFICADORA DE RIESGO

CALIFICACION DE RIESGO DE
CERTIFICADOS DE PARTICIPACION
EN EL DOMINIO FIDUCIARIO DEL
“FIDEICOMISO FINANCIERO
FORESTALBOSQUES DEL
URUGUAY IIi”

Montevideo,setiembre de 2076

Juncal 1437 of 106 / Tel (598) 2914 B866
Montevideo / Uruguay
Www.care.com.uy / care@care.com,uy
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4 RESUMEN GENERAL

6 | INTRGDUCCION
11 Il ELFIDFICOMISO Y LOS CERTIFICADOS DE PARTICIPACICN
13 1l LA ADMINISTRACIONEL FIDUCIARIO Y EL OPERADOR

19 IV EL ACTIVO SUBYACENTEY EL FLUJO FUTURO DE FONDQS
29 V. ELENTORNO
36 VI CALIFICACION DE RIESGO

ANEXO | INFORME DE OBRAS
ANEXO I INFORME SOBRE MERCADD DE LA MADERA
ANEXO Il INFORME SOBRE EL MERCADQ DE LA TIERRA

Juncal 1437 of 106/ Tel {598) 2914 8866 12
Montevideo / Uruguay
Www.care.com.uy / care@care.com.sy
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SALFICADORA DE RiESRG

Calificac_li%n Emision de Oferta Publica

-9-

Denominacion:

Fiduciario:

Operador (administrador) y Organizador:
Agente de Registro y Pago:
Entidad Representante:
Titulos a Emitir:

Moneda:

Importe de la Emision:
Distribuciones:

Activos del Fideicomiso:
Calificadora de Riesgo:
Calificacidn de Riesgo:
Comité de Calificacidn:
Manual de Calificacion:

' La calificacidn otorgada puede estar sujeta a
modificacion en cualquier memento segin se
deriva de la metodologfa de trabajo de CARE

Fideicomiso Financiero Forestal Bosques del Uruguay 1!

EF Asset Management Administradera de Fondos de Inversion
Agroempresa Forestal S.A.

EF Asset Managemeant Administradora de Fendos de Inversion.

Bolsa Electronica de Valores del Uruguay S.A.

Certificados de participacion

Dclares americanos

Hasta USS 180.000.000

Segn resultados acumulados de acuerdo a procedimiento establecido
Proyacto de compra y explotacion de un patrimenio forestal.

CARE Calificadora de Riesgo

BBB + {uy) .

Ing. Jutic Preve, Cr. Martin Duran Martinez y ing. Juan Peyrou

Manual de Calificacion de Finanzas Estructuradas administradas por terceros

Juncal 1437 of 106 / Tel {598} 2914 8866 I3
Montevideo / Uruguay
www.care.com.uy / care@care.com.uy
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CALIF]

CADORA DE RIESGO

Resumen General

CARE ha calificadc los certificados de participacion en el dominio fiduciaric del
Fideicomiso Financlerc Bosques del Uruguay Il cen la calificacion BRB+ {uy)
de grado inversor,

A mada de resumen, los aspectos salientas de la calificacidn son:

Un eventual negocio ya compuesto por la adquisicion de 42,622
hectareas, las cuales se encuentran forestadas con Fucalyptus y
Pino, con un aprovechamiento del orden del 66%.

Una canstruccién financiera que desde el punto de vista juridico
ofrece las garantfas necesarias tal como se aprecia en el informe
juridico adjunto. (Anexo I).

Un negocio que desde el punto de vista econdmico financiero para

el inversor soporta los stresses ajencs al negocio a los que
razenablemente la emisora y la calificadora han semetido el proyecto.
A su vez, los informes sectoriales son coincidentes con las
perspectivas generales del negocio planteado.

Un proyecto que desde el punto de vista fisico y econémico supera
en el mismo sentide que en el punto anterior, diversas pruebas; y que
al misme tiempo se destaca por el nivel de cobertura de multiples
variables consideradas.

Un proyecto que en sus Iineas fundamentales repite otros dos con
el mismo negocio y actores intervinientes, en los que se viene
cumpliendo a satisfaccion los planes de negocios establecidos. En
este caso ademds se plantea adquirir una extension de tierras

ya identificadas y con un negocio en marcha, con la cual se mitigan
considerablemente los riesgos de adquisicin y plantacion.

De modo especial se ha evaluado la capacidad de gestién de la
empresa operadora del proyecto, Agroempresa Forestal S.A.,
incluyenco visitas a los predios administrados por ésta, que resulta
crucial para el misme, asi como fa posibilidad de ser sustituida de
ser necesario. Esta evaluacion pondera de medo significativo en la
calificacidn realizada. La empresa demuestra capacidad de llevar
adelante e proyecto, posee una sélida reputacién nacional e
internacional en este sentido, con clientes de primera linea, y se
somete a diversos controles de gestion.

Juncal 1437 of 106 / Tef {598) 2914 8866 l4
Montevideo / Uruguay
www.care,com.uy / care@care.com.uy
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CALIFICADORA DE RIESGD

«  Reafirmando lo anterior, Agroempresa Forestal S.A. viene operando
a satisfaccion los Fideicomisos Financieros Forestales Bosques del
Uruguay | y 11, con la totalidad enun caso y la casi totalidad en el
otro, de las hectéreas compradas y casi completamente forestadas.

«  Altratarse de un proyecto compuesto por activos de distinto grado
de maduracion, y al depender del proceso de cosecha y sustitucidn
de log montes, se incluye en el Contrato de Fideicomiso (cléusula
10}, una evaluacion anual de estandares minimos de desempefic per
parte del Administrador sobre |z ejecucion de la plantacidn, el ;
prandimiento v el IMA (incremento medio anual de los bosques).

Juneal 1437 of 106/ Tel (538) 2014 8366 /5
Montevideo / Uruguay
www.care.com.uy / care@care.com.uy
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1 La calificacion no representa una opinidn sobre la
administracion pablica de turno, ni tampoco es una
auditorfa financiera

2 Ver "Manual de calificacidn de finanzas
estructuradas generadas per Intendencias
Departamentales” Punto 3

3 El alcance es estas visitas y de la responsabilidad
de la calificadora se encuentra detallado en el
manual antes referido, en el punto 4.I1

CALIFICADORA DE RIESGD

I. Introduccion
1. Alcance y marco conceptual de la calificacion

CARE Calfificadora de Riesqo ha sido contratada para calificar los certificados
de participacidn en el dominia fiduciario del fideicomiso financiero nominado
“Fideicomiso Financierc Forestal Bosgues del Uruguay HI",

La calificacion de riesgo supone la expresidn de un punto de vista
especializade por parte de una empresa autorizada a ese propdsito por el
Banco Central del Uruguay (BCU), que realiza |a supervision y control del
sistema financiero, asf como de las calificadoras de riesgo. La nota obtenida
no representa una recomendacidn ¢ una garantia de CARE para futuros
inversores, y por tanto {a calificacion debe considerarse a los efectos de
cualguier decision como un punte de vista a considerar entre otros. CARE no
audita ni verifica la exactitud de la informacién presentada, la que sin embargo
pracede de fuentes confiables a su juicio,

El marco conceptual de esta calificacion supane un ejercicio prospectiva por el
cual se confiere una nota que califica el desempefio esperado del fideicomiso,
su capacidad de generar en el tiempe utilidades, conforme al proyecto de
ejecucian del negocio forestal que su administracidn estd mandatada a
realizar. Admitido ef rango de T1.R.s derivado de miiltiples simulaciones,

coma razenable para el proyecto en esta primera calificacidn, las futuras no

se vinculardn estrictamente con la obtencidn de estas cifras. En efecto, no sa
trata en este ¢aso de uha emisidn con compromiso de rentabilidad fijo. Por
tanto la nota no dependerd estrictamente del alcance de las Tasas Internas de
Retorno calculadas en el proyecto ni de los costos de oportunidad del capital
de los inversores porque es diferente en cada case, En definitiva, la nota
sequird entre otros criterios el cumplimiento del proyecto y el alcance de una
rentabilidac minima que se juzgue aceptable an ocasién de cada recalificacion.

CARE Calificadora de Riesgo es una calificadora con registros y manuales
aprobados por el Banco Central del Uruguay & partir de abril de 1998, Califica
confcrme a su metodologla oportunamente probada por dicha autoridad,
seleccionando los profesionales necesarios para integrar en cada caso el
comité de calificacidn, el que juzga en funcion de sus manuales. Estos, su
codigo de ética, registros y antecedentes se encuentran disponibles en el
sitio web: www.care.com,uy asi coma en el del regulader: www.bcu.gub.uy. El
camité de calificacidn estuvo integrado en este caso por el Cr. Martfn Duran,
por el ing. Julio Preve y el Ing. Juan Peyrou. Asimismo CARE contratd los
servicios del Dr. Leandre Rama, cuyo informe se adjunta (ver Anexo ).

Més alld de las actualizaciones de norma la calificacion puede variar ante la
aparicion de hechos relevantes, Se considerard un hecho relevante la evoiucidn
semestral del plan de negocios previsto en el Prospecto. El fiduciario se
cempromete a proveer esta informacién.

Juncal 1437 of 106 / Tel (598} 2914 8866 16
Mentevideo / Uruguay
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2. Antecedentes

Como antecedente mas relevante de la emisién que se celifica hay que
mencionar a los Fideicomisos Financieros Forestales Bosques del Uruguay

['y ll, que emitieron certificados de participacion en agosto de 2011 y en
octubre de 2014 por un monto de 50 millones y 70 millones de ddlares
respectivamente. Estos fideicomisos, con idéntica administracion que fa que se
propone, vienen cumpliendo a entera satisfaccidn con los planes de negocios
originales, andlogos al que se presenta en esta oporiunidad. El cumplimiento
delos planes se verifice no sole en los informes del administrador sino
especialmente por |ag visitas realizadas por |2 calificadora.

Del prospecto se toma un resumen de as caracteristicas del negocio que
deriva de la emisidn de Certificados de Participacién escriturales que

tendran un valor nominal cada unc de ellos de USS 1.000 (il ddiares
estadcunidenses), y un vafor nominal total maximo de USS 150.000.00C (ciento
noventa millenes de délares estadcunidenses).

£l Fidelcomiso Financiero Forestzl Bosques del Uruguay I} tiene como
objetivo proveer a los inversores retornas a largo plazo logrados esencialmente
a través del producto de las ventas de la madera y bosques en pie y Ia
valorizacian del activo tierra, y a la vez, aungue en menor medida, del producto
de la venta de bonos de carbonn y de pastoreo de las tierras no forestadas,
siguiando protocelos de inversidn y administracion, con adecuados estandares
productives, ambientales y sociales.

El plazo del Fideicomiso es de 30 afios como méximo, o hasta el momento en
que se liquidan en forma total los Certificados de Participacidn emitidos por el
Fiduciario, y se cancelen las demés obligacicnes del Contrato.

Las principales caracteristicas del proyecto son:

«  Estructuracidn de una opcién de inversidn a fargo plazc, respaldada por el
retornc de operaciones que involucran el mercado de la madera y el
mercado inmohiliario de tierras de uso agropecuario, sin perjuicio de otros
ingresos por venta de bonos de carbono v pastoreo.

Administracion a cargo de Agroempresa Forestal S.A. (en adelante AF),
una compala con probada habilidad en fa administracién de patrimonios
forestales. En este sentido, un aspecto positive a destacar es que AF viene
operando a satisfaccion los Fideicomisos Financieros Forestales Bosques
del Uruguay Ty 11, con ta totalidad en un casoy casi la totalidad en el otro,
de fas hectareas compradas y casi completamente forestadas.

«  Adguisicidn de campos mayoritariamente forestados o a forestar. Se
estima que con el monto de la emisién estabiecida serd positle adquirir
una superficie aproximada de 42,600 hectdreas de las cuales ef 60% a 65%
se encuentren forestadas con alguna de las especies comerciales de mayor
implantacion en el Uruguay, a saber Eucalyptus sp. y Pinc sp. [dealmente
las plantaciones deberlan encontrarse a mitad de su ciclo productivo,

Juncal 1437 of 106 / Tel (598) 2914 8866 I?
Montevideo / Uruguay
www.care.com.uy / care@care.com.uy
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* Ubicacién del proyecto en la zona centro-este del pafs: en el norte de
Florida, Cerro Largo, Rocha, Treinta'y Tres y Lavalleja, por ser una zona de
gran potencial para |z explotacién forestal.

* Al cierre del proyecto el ingreso total estimado par ventas corresponderd
enun 70% a 80% a la venta de madera y/o bosgues en pie, un 20% a 25% a
|a venta de la tierra al final del proyecto, y menos del 1.5 % a inaresos por
ventz de honos de carbono y pastoreo

« Al momento de la presentacidn de este documento se esté completando
el duediligence de un activo forestal compuesto por 47,281 hectéreas,
de las cuales 14,398 hectdreas se encuentran forestadas con Eucalyptus
y 16,968 hectdreas se encuentran forestadas con Ping, lo cual arroja un
aprovechamiento del 66%.De este total se adquirirfan 42.662 has,

forestadas con eucalyptus y pino, en un aprovechamiento del orden del
66%.

MilesUSS 1 Particip. (%)
Tierra y activo fijo 121512 64%
Costos de produccién 72.737 38%
Implantacidn/Compra de bosques 52.479 28%
Fee Administrador (Afia 12l 9) 12.562 7%
Impuesto Patrimonio 1.583 1%
Costos certificadas carbono 424 0%
Costo Estructuracion {Afio 1 al 9) 2478 1%
Otros 5535 3%
Ingresos -79.309 42%
TOTAL 190.000 100%

Fuente: Prospectdo de Emisidn

*  Amedida que se registren las cosechas se establecera una plantacion
eficiente v de alta calidad de las especies Eucalyptus Grandis (60%
aproximadamente) y Eucaiyptus Dunnii (40% aproximadamente), Con la
plantacion de las dos especies se busca: a) diversificacién bicldgica,
especies con diferentes curvas de crecimiento y por tanto distinta
susceptibilidad a enfermedades, pestes, etc. y b) diversificacién comercial,
la venta de madera y el margen esté dividido casi en iguales proporciones
en los dos destines de la maderg, Le. aserrio y celulosa.

+ Durante el ciclo del proyecto se estima una produccion de 10.4 millones de
m3, a saber,
Extraccidn de madera de bosques existentes al momento de adquisicidn
del proyecto, 7.6 millonas de m3:
*  1.37 millones de m3 de E. Dunnii, Maidenii y Globulus, con destinc a
pulpa
* 6.2 miilones de m3 de Pinc con dastino a asernr’c

Juncal 1437 of 106 / Tel (598) 2914 8866 l8
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«  Extraccidn de madera de bosques plantados |uego de la adquisicién del
proyecto, 2.8 millones de m3:
* 2.2 millones de m3 de E. Dunnii y E. Grandis con destino a pulpa
*  5B9 mil m3 de E. Grandis con destino a aserrfo

+  Con respecto a los ingrasos, provienen de la venta de madera, venta de la
tierra y bosques en pie al final del proyecto, ingresos por pastoreo, e
ingrescs por venta de certificados de carbono, La facturacion estimada
durante el ciclo del proyecto es de USS 1,232 millones. El 76% de las
Ventas tctales del proyecto correspanden a la venta de madera y bosques
en pie.

Concepto.: ‘Monto (USS) 10110 i Participaeion T
Madera 771,559,434 62.62%
Bosgues en ple 166,765,659 13.53%
Pastores 11,245,224 0.91%
Tierra 280,621,627 22.78%
Bonos Carbeno 1,928,757 0.16%
Total 1,232,120,701 100.00%

Fte. Emisor

Una estimacidn de TiR para el inversor, seguin el prospecto de emision, de
&.1%.

«  Sometida el flujo de fondos a efectos adversas en cuanto ala tasa de
crecimiento de [os bosques, el valor de compra de |as tierras y de los
costos operativos, resultd gue la TIR muestra un rango de entre 8,01% y
10.6%, segln diversas opciones productivas, y sensihilizaciones realizadas.

« CARE, de forma de estresar aln mas el analisis, supuso un escenario
mas adverso que el presentado en el prospecto de emisién, incarporando
aleatoriedad en el comportamiento de los precios de la maders, v de
la tierra al momento de la venta, como principates fuentes de ingresos del
proyecto, El resuitado del mismo verificd un escenario de Tasas Internas de
Retorno del proyecto en el que la media se ubicd en 9,18%, el minimo
en7,73% y et maximo en 10,57%. A su vez en el 90% de los casos la TIR del
preyecto se ublcé entre 8,63% y 9,87%, y para el 99% de los casos se ubicd
por encima de lz tasa de descuents adopiada (8%).

Para 2l caso de la TIR del inversor, Ia media se ubicd en 8,48%, el mfimo
en7,18% y el maximo en 9,71%. A su vez en &l 90% de los cascs fa TIR del
proyecto se ubicd entre 7,9% y 9,09%, y para el 91,2% de los casos se ubicd
par encima de |a tasa de descuento adoptada (8%,
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3. Informacion analizada y procedimientos operativos
La informacian analizada fue |a siguiente;

. Prospecto de emisidn

«  Contrato de fideicomiso y su medificacién del 27 de setiembre

+  Contrato de aperador

«  Documenta de emisidn

. Estados Contables de Agroempresa Forestal.

. Estados Contables del Fiduciario al 31/12/2015 y halance intermedic
al 30/6/2015 con Informe de revisidn limitada, con sus
correspondientes Anexos, Notas e Informes de Auditor independiente
(Deloitte) sin chservaciones.

Entrevistas con personal superior de Agroempresa Farestal. Incluye
presentacidn de un avanzado duediligence
Informe juridico (Anexo 1)

+  Informe Sectorial sobre el Mercado Forestal (Anexo IF)

«  Informe Sectorial sobre ef Precio de la Tierra (Anexo 11}

+  (alificacidn de fos Fideicomisos Financieros Forestales 8osques del
Uruguay | y Ii realizadas por CARE y sus sucesivas actualizaciones.

De acuerdo al Manual de Procedimientos de CARE para calificar finanzas
estructuradas, el presenta estudio se divide en cuatro capftulos, que se
corresponden con 1o que en el manual se denominan dreas de riesgo & saber:

a)  Elpapel cinstrumento financiere, en este caso los certificados de
participacion.

by  Laadministracion; en este caso Agroempresa Forestal vy Asset
Managment

c)  Losactivos subyacentes y flujos esperados.

d)  Elentorno de mercades vy politicas piblicas, que pueden afectar
el éxito del instrumento por incidir en la capacidad de Ja
administradora de cumplir el mandato determinado en la constitucidn
del fideicomiso,

Los procedimientcs cperativos seguidos en este caso, se encuentran
detaliados en el correspondiente manual. En esencia implican un mode de
asociar en una Unica matriz de andlisis, factores de riesgo cualitativos y
cuantitativos, agrupados y ponderados segtin el punto de vista del comité de
calificacidn, para culminar ese andlisis en un puntaje gue se equivale cor una
nota.
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Il. EL FIDEICOMISO Y LOS CERTIFICADOS DE PARTICIPACION

Se ofrecen en oferta publica certificados de participacidn en el dominio
fiduciario del Fideicomiso Financiero Forestal Bosques del Uruguay I}, creado
por contrato correspandiente de ficeicomiso financiero. Este contrato, los
certificados y los demas contratos citados se analizan en la presente seccidn.

1. Descripcion general
Denominacidn:

Fiduciario:

Operador administrador
Agente de Registro y

pago:
Entidad Representante:
Cotizacion bursatil:

Organizador:

Titulos a emitirse:

Activos del Fideicomiso:

Moneda:
Importe de la Emision:

Distribuciones:

Calificadora de Riesgo:

Calificacion de Riesgo:

Fideicomiso Financiero Forestal Bosguas del
Uruguay ! EF Asset Management Administradora
de fondos de Inversién S.A.

Agroempresa Forestal 5.A.EF Asset Management
Administradora de fondos de Inversidn S.A,

Bolsa Electrénica de Valores del Uruguay S.A.
Bolsa Electronica de Valores del Uruguay S.A,

EF Asset Management Administradora de fondos
de Inversidn S.A,

Certificados de participacion

El Fideicomiso invertira en la creacidn de un
patrimonio forestal. Este incluye [a compra y/o
arrendamiento de inmuebles rurales y a
plantacién de los montes,

Dolares

Hasta US$ 190.000.000

Segtin resultados acumulados de acuerdo a
pracedimiento establecido

CARE calificadora de Riesgo

BBE+{uy}
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CAUFICADORA DE RIESGD

2. Elandlisis juridico

El anélisis juridico se agrega en el Anexo | {"Fideicomiso Financierc Fores-

tal Bosques del Uruguay 3. Informe Juridico). El mismo procura descartar
cualquier eventualidad de conflictos derivados par ejemplo de la construccién
juridica, los contratos respectivos, el cumplimienta con normas vigentes, ete,

El informe recorre las contingencias objetivas y subjetivas de los contratos y
finalmente concluye: "..En conclusion y contemplando todos los aspectos in-
voluerados, el negocio fiduciario cuenta con un razonable grado de cobertura,
io advirtiendo riesgos sustanciales asociados a contingencias juridicas en el
proceso de emision”

3.  Riesgos considerados

Riesgo juridico de estructura. Comprende el andlisis de la eventualidad de
incumplimientos en el pago a los beneficiarios, derivado de defectos en la
estructura juridica por no curnplir con alguna norma vigente, asf como even-
tualmente por la aplicacidn de sentencias judiciales derivadas de demandas
de eventuales perjudicados por la creacidn oportunamente descrita. Visto el
informe antes mencionado, que reitera en lo esencial e de los Fideicomisos
anteriores | y I se concluye que ef riesgo jurfdico de estructura se considers
practicamente inexistente.

Riesgo por iliquidez. Los certificados se han disefiado para ser liquidos. Por
este motive, |z liquidez puede considerarse adecuada dadas las caracteristicas
del mercado uruguayc. No obstante este proceso no es instanténec, puede
llevar un tiempo dificil de determinar. Ef riesgo es moderado.
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fll. LA ADMINISTRACION

Las caracterfsticas de la emisidn hacen necesario analizar dos emgresas
administradaoras: EF Asset Management (EFAM) en su condicidn de emisora
y fiduciaria del fideicomiso financiero, y Agroempresa Forestal S.A. (AF) en su
condicién de cperadora del proyecta.

1. EF Assei Management (EFAM)

La empresa administradora ¢ fiduciaria es EF Asset Management Administradora
de Fondos de Inversidn S.A (EFAM). Se trata de una socledad andnima cerrada
que tiere por objeto la administracidn de fondos de inversidn v fideicomisos de
cualquier naturaleza. Fue inscripta en &l Registro Nacional de Comercio el 7 de
abril de 2003 con el N* 2014 — Ruc: 214768530012,

El 20 de agosto de 2003, el Banco Central del Uruguay (BCU) autorizd a la
sociedad a funcionar en el marco de la Ley de Fondos de Inversién No. 16.774
del 27 de setiembre de 1996 v su modificacion postericr enla Ley No, 17.202 de
fecha 24 de setiembre de 1993,

E19 de julio de 2004, el BCU (comunicacion No. 2004/188) autorizd a la firma a
actuar como Fiduciario Financlero en el marco de fa Ley No. 17.703 de fecha 27
de octubre de 2003. Asimismo, en dicha fecha, la socledad fue inscripta en el
Registro de Mercado de Valores dal BCU como Fiduciario Finangiero,

El 23 de mayo de 2005, el 8CU la autorizd a actuar como Fiduciario Profesional
en el marco de la citada ley (17.703). En la misma facha, la sociedad fue inscripta
en el Registro de Fiduciarios Profesionales, Seccidn Fiduciarios Generales que
lleva et BCU.

Dadas las caracteristicas de la emisién, en una hipdtesis de guiebra o liquidacidn
de EFAM, en nada se verian afectados los activas del fideicomiso. Por otra parte
en caso de incumplimiento de cualguiera de sus obligaciones estd previsto que
los titulares por mayorfa absoluta podrfan sustituirlo.

La evaluacién incluye considerar la preparacion profesional de los
administradores para la toma de decisiones y para enfrentar los riesgos
inherentes al negocio; su experiencia, y en general cualquier antecedente que
pueda infiuir en la gestidn.

Administracion

La composicién del Directorio se integra de la siguiente forma:

Presidente Diego Rodriguez Castagno
Vicepresidente Nelson Mendiburu
Sindico Bruno Gill

Sindico Suplenta Gonzalo Icasuriaga
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La Direccidn Efecutiva esté a cargo de su Presidente, Or. Diege Rodriguez que a
su vez es el Gficial de Cumplimienta v la administracidn de sus operaciones se
realiza a través de |a contratacién de los servicios de ia firma CPA Ferrere, siendo
el socio encargado de |a prestacién de dichos servicios el Cr. Nelson Mendiburu,

Son accionistas de la firma, en partes iguales, |a Sra. Sandra Gonzalez vila y el

Sr. Diego Rodriguez Castagno

Situacion econdmica y financiera

El andlisis de los EE.CC intermedics del 30 de junic de 2016, que se presentan
con informe de revisidn limitada (Deloitte), siguen mostrando una sdlida
situacidn de la firma tanto en st solvencia como en su liquidez. Como se ilustra
en los cuadros siguientes, el patrimonio contable a junic de 2016 representa un
incremento de 11,68 % (en moneda corriente) respecto a diciembre de 2015. El
ratio de liquidez se mantiene en niveles altos. Cabe mencionar que el active no
corriente se compone en buena medida por los depdsitos en garantfa a que esta
obligada la firma, segun normativa vigente, por los fideicomisos que administra y
en consecuencia son de disponibilidad restringida.

- 30/6/16

31215 3112ne

Activo Corr 14.899 8.892 7.242
Activo no Corriente 51,589  51.122 45193
Total Activo £6.489 60.013 52.435
Pasiva Corriante 8.928 5,161 4,232
Pasiva no Corriente 32115 32089 30.520
Total Pasivo 41,044 37.230 34,752
Patrimonio 25.445 22,784 17.684
Total Pasivo y Patrimonio 66.480  60.013 52,435
Razon Corriente 1,67 1,72 1,71

Fuente: EE.CC EFAM

Consistentemente con lo anterior, fos resultados de la firma siguen una tendencia
positiva y creciente, En ef cuadro siguiente, a modo informativo, se expresan
resumidamente los resultados intermedios a junio 2016 y su comparativa con
junio 2075 y el comparativo de los dos Utimos ejercicios completos cerrados.

Concept G 30/6016 S 30815 311215 31Nn2na
Ingresos Operativos 14.378 9780  22.426 12.500
Gastos Adm. y Vies. (11191)  (7.336) (17546)  (10.194)
Resultado Qperativo 3187 2.444 4.880 2707
Resultados Financieros 378 1.112 2.176 1.848

Otros resultados

IRAE {903) (788) (1.955)  (a68)
Resultadc Integral del Ejercicio 2,661 2.767 5.100 3.587

Res Operativos/Ingresos 2217% 2489%  21,76% 20,98%

Res Ejercicio/Ingresos 18,51% 2829%  2274% 2781%

Fuente: EE.CC de EFAM
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En este caso, el incremento de los ingresos operativos representa un 47 % de
los alcanzados en el misme pericdo del afio antericr, es decir, en el comparativo
de seis meses a junio de 2016 v junio 2018, S bien el resultado integral es
levemente Inferior &l del perfodo anterior este se explica por los resultados
financieros ya que el resultado cperativo es superior,

La cartera de fideicomisas administrados sigue aumentando; a junio de 2016
contaha 33 de distintos tipos en administracién por lo que su expertise en asta
funcicn es incuestionable,

2 .Agroempresa Forestal S.A. (AF)

En el andlisis de la empresa administradora se tuvo en cuenta la informacidn
surgida de distintas fuentes: en particular del praspecto informativay muy
especialments de reuniones mantenidas por CARE con los principales de la firma
que derivaron en informes complementarics.

Agroempresa Forestat SA es una sociedad andnima y se encuentra estructurada
bajo el régimen de sociadad cerrada; comanzd sus actividedes en agosto de
2000. La sociedad tiene como giro principal la prestacién de servicios forestales.
Adicionalmente, es el operador designado para administrar los fideicomisos
financieros denaminados FF. Forestal Bosques del Uruguay |y 1 {B2U Iy 11},
operaciones en curse muy similares a esta que nos ocupa,

Los dos fideicomisas mencionados, antecedentes inmediatos de éste,
administran entre ambos unas 20.C00 hectédreas ya casi en su totalidad
forestadas (en el &rea forestable obviamente). En consecuencia cabe
preguntarse 1a capacidad de AF para segquir acurmulando dreas bajo su
administracion maxime cuando esta tercera operacién pravé incorporar unas
45,000 hectareas adicicnales,

En tal sentido comesponde analizar el historial de la firma.

AF comienza a administrar campos de fondos forestales en 2006. Estos fondes
fueron organizados desde EE.UU por lz firma Graham, Maya, Van Otterloo (GMO).
En total fuercn 4 fondos que alcanzarcn un drea de aproximadamente 75.000
hectéreas de pinos y eucaliptus en 2014,

Aesto se le suman las ya mencionadas 20.000 hectéreas de los fideicomisos
denominados BOU Iy II.

Anivel internacional, AF en Chile administra desde 2007 una superficie total de
15.000 hectéreas de campos forestados. En 2010 se instala en Brasil.

Es decir, AF lleva 16 afios de operacién en Uruguay y casi 10 afios administrando
patrimenios de distinto porte gue a la actualidad superan las 100.000 hectéreas.
En Uruguay, AF brindé servicios forestales a més de 300,000 hectéreas
forestadas en los Gltimos cuatro afios y administra activos forestales valuados
en US$ 150 millones.
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Directorio: Ef Directorio estd integrado por los socios; la direccidn

ejecutiva estd a cargo del Ingeniero Agrénomo-MBA Francisco Bonino,
presidente del grupo y fundador, mientras que la vicepresidencia la ejerce el Dr,
Veterinario Gerardo Dfaz Beltrén, socio fundador y empresario que se desempefia
en varias areas de negocio en Argentina (agropecuario, salud y alimentos para
mascotas). £l Dr. Diaz es ademéds Presidente de a Confederacion Econdmica de
Misiones, entidad que nuclea empresas de esta provincia.

Al menos alguno de eilos participa regularmente de las reuniones bimensuales
que en cadz pals realizan los grupos de direccidn integrados por el Gerente
General y los jefes de cada unidad de negocio.

Gerencias:  Existe una gerencia general por pafs, encargada de la gestidn
integral de cada unidad de negocios. Ocupa el carge de Gerente General en
Uruguay ef Ingeniero Industrial Mecanico-MBA Dan Guapura desde el afio 2012.
Es Industrial Mecanico, egresado de la Facultad de Ingenierfa de la UDELAR, y es
Master en Business Administration de la Universidad ORT. En el pasado ocupd
carges gerenciales en diversas empresas de gran porte.

Operaciones: AF se maneja con un esquema de estructura de RR HH calificada
pero refativamente pequefia tercerizando muchas de las funciones propias de

su actividad. Sus operaciones estéan certificadas bajo la norma IS0 desde el afio
2004, poseyendo procedimientos de trabaje, controles de calidad, registros de
no conformidades y 2 auditorfas por afio para asegurar un standard de gestién
estable, Ademés, los bosques que AF administra han sido certificados por el FSC
(ForestStewarship Council) desde hace 10 afios lo que permite mostrar ur nivel
de gestién auditado externamente en todas las dreas de desempefio (amblental,
sccial, econdmica y adminsitrativa),

Gestion Comereial: AF ha cosechade y vendido més da 1.8 millones de m3
durante los dltimas 10 afios.

Gestién Administrativa. Comao consecuenciz de trabajar para distintos fondos
con diferentes estdndares desarrollé un equipo capacitado para el cumplimiente
de las tareas de reporting contable v financiero, AF incorpord el sistema ERP

de Bit Sistemas para la gestidn contable, stocks, proveedores y tesorerfa,

Posee un software propic para la gestion de contratos, control de operaciones
y stocks que permite vincular cada actividad con la seccidn del bosque donde
ocurre. En 2014 incorpord el sistema Neozelandés GEOMASTER que organiza

|a informacién forestal y cartogréfica de cada fondo administrado, permitiende
el rdpido acceso al historial de cada lote o &l manejo futuro del mismo. Ademas
utiliza ArcGis para la gestion de la cartografia que es realizada por un equipo
propio y especializado en este tema.

Estructura del Grupo

AF Global SRL es |a empresa holding haio la cual opera AF Administraciones
Forestales. Las otras dos divisiones son La Novillada (Controi de malezas y venta
de agroquimicos} y AF Maderas focalizada en la exportacion de rolos para aserrio
y ventas de madera en el mercadc deméstico. En los Gltimos & afios las empresas
del grupo alcanzaron una facturacion de USS 5.5 millones en promedio.
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Situacion econdmico financiera

La firma cierra balance el 31 de diciembre; en la oportunidad se conté con el
cierre al 31/12/15 auditade por Delcitte.

En cuadros siguientes se exponen las principales partidas de los EE.CC citadcs
y su comparativo con el ejercicio anterior. El ejercicio 2015 arrojé resultados
inferiores al ejercicio anterior debide fundamentalmente a pérdidas por
diferencia de cambic y al pago de demandas laborales de ejercicios anteriores.
De todas formas, los resultados siguen siendo positivos y la firma sigue
distribuyendo dividendos lo que explica la cafda del patrimgnio.

Goncepto il QN6 ___'314’1_?-_;_
Total Activo 1.593 1.432 1.846

Activo Corriente 743 969 1.419
Activa na Corriente 850 464 427
Total Pasivo 1.240 8§22 1.001
Pasivo Corriente g1 §22 1.001
Pasivo no Corriente 329 - -
Patrimonio 353 610 845
Total Pasivo y Patrimonio 1.593 1.432 1.846
Razdn Corriente 0,82 1,18 1,42

Fuente: FE.CC AF

ingresos Operativos netos 2.707 3.699 3345

Costo Bs y Servicios (1.501)  (2.271) (1.813)
Resultado Bruto 1.206 1.428 1.532
(Gastos Adm y Ventas (111 (1.037) {609)
Resultado Operativo 95 391 923
Resultados Financieros {81) (1 (24)
Resultados Diversos - 11¢

Resultados antes impuestos 14 499 898
IRAE 2 Y (223)
Resultado del Ejercicio 17 387 676
Res Bruto/Ingresos 44,55% 38,61% 45,80%
Res Ejercicio/ingresos 0,63% 10,46% 20,21%

Fuente: EECC AF

Por todo lo expuesto, se considera que AF esta capacitada para gestionar esta
operacion. Por otra parte se destaca que, mas alld de la magnitud de la misma,
de acuerdo al disefio previsto y descripto en otra seccidn de este informe, se
trata de adquirir un &rea ya identificada v forestada. De esta forme, se obvian dos
riesgos normalmente relevantes en este negocio: fa identificacidn y adquisicidn
de tierra y la implantacion de los 4rboles.
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Riesgos considerados

Riesga juridice, por incumplimiento de algura disposicion por parte del
fiduciario o del administradar. El mismo se encuentra pormencrizadamerite
analizado y acotado en los contratos analizados.

Riesgo administracion, considerando la idoneidad para cumplir con la funcion
de AF S.A. y de EFAM, en virtud que todos los andlisis practicados, se considera
que el riesgo de incumplimiento de la administradara y del fiduciario con las
responsabilidades del proyecto es bajo.

Riesgo de conflictos, derivado de la posibilidad da juicios capaces de Interferir
con el mandatc recibido y en tanto la existencia de previsiones para enfrentarlos.
Por iguales razones que el anterior, resulta poco probable que aun dandose
conflictos, el fiduciario y la administradora no pudieran resolvarlos a satisfaccidn
del groyecto,

Riesgo por cambio de fiduciario esté adecuadamente previsto en los casas
correspondientes, que dejan esta posibilidad a los inversores adecuadamente
representados.

Riesgo por cambio de administrador forestal, se encuentra también previsto en
el contrato en funcién de diversos resultados, circunstancias y eventual vacancia
de parte del actual presidente de AF Ing. Francisco Boning.
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IV. EL ACTIVO SUBYACENTE Y EL FLUJO FUTURQ DE FONDOS
1. Bienes fideicomitidos y aspectos descriptivos del proyecto

SegUn el contrato de Fideicomiso Financierc y el resumen recogido

en ¢l prospecto de emisidn, se invertird tanto en la compra como en el
arrendamierto de inmuebles rurales para el posterior desarrollc de la actividad
silvicola, en las condiciones previstas en el Contrato, para que integren el
patrimonio del Fideicomiso. El Fiduciario invertird en aguellos Inmuebles que
sean recomendades por el Administrador de acuerdo a lo previste en el Plan de
Negacios siguiendo los procedimientos que se establecen en el Contrato.

Gehierno Corporativo

El disefio de gobierno corporativo que asigna funciones al fiduciario, al
operador y ai comité de vigilancia, fo que a juicio de CARE constituye una
organizacién adecuada para la asignacion de responsabilidades y para

el control recipraco de su gjercicio. Asimismo, la gestién del Fideicomiso
resulta relativamente limitada como para justificar este tipo de organizacidn,
En conjunto, las contingencias que pudieran afectar los derechaos de los
bereficiarios se encuentran razonablemente hien consideradas (Ver Informe
Juridice en Anexo 1),

Proyeccién del Fiujo de Fondos

En el Cuadro 7 se describe el Flujo de Fondos del Prayecto. Las proyecciones
se presentan por un perfcdo igual & la duracidn del negocio, o sea 20 afios.

Los supuestes utilizados en las proyecciones, los cuales CARE considera
razonables, son:

Distribucién temporal de las tierras compradas,
Monto asignado a la inversién inicial,

' L.a asignacidn de ingresos por venta de madera, venta de los campos,
venta de los bonos de carbono y pastoreo.

. Las nroyecciones de precios y de productividad.

. El punto clave, los supuestos utilizados para la estimacién del
incremento real en el valor de la madera asf come el valor de los
campos estan fundamentados en un razonable andlisis de ia
literatura econdmica.

. Los costos operativos surgen de estimaciones que se consideran
adecuadas.

. l.os ingrasos por colocaciones de los fondos liguidos permitidas
se presentan en monte y tasa de interés adecuades, segun fa opinién
de la calificadora.

. Por otra parte, la proyeccidn no ha tenido en cuenta el reciente
anuncio de |a instalacidn de una nueva planta de celulosa que,
obviamente agrega nuevas oportunidades de negacios.
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Es importante aclarar que {as proyecciones no consideran ninguna cbra de
infraestructura de transporte en los préximos 20 afics, lo que implica un
supuesto por demas conservador debide a que la disminucion en el costo del
transperte incrementarfa de forma importante el retorno de la inversidn

201¢

2017 -2.384 -

2018 2741 -

2019 -

2020 -13.443 - 13.443
2021 10.785 10.785
2022 - 15.863 15.863
2023 - 22,384 22.384
2024 - 6.505 6.505
2025 - . -
2026 - 22,908 22.908
2027 - 30.639 30.639
2028 - 31.057 31.057
2029 20.452 29.457
2030 - 8.425 8.425
2031 - 11.074 11.074
2032 - - -
2033 - -

2034 - 27.043 27,043
2035 - 43,243 43.243
2036 527.182 527.182

Fuenie: Prospecto de emision

2. Evaluacion de la rentabilidad de la inversion, Tasa Interna de
Retorno, riesgos asociados y sensibilizaciones del Emisor

El Proyecto planteado en el prospecto presenta una Tasa Interna de Retorno
del 9.19 % para el Inversor.

Alos efectos de poder evaluar los riesgos financieros de la inversion, en el
Prespecto se describe un exhaustivo anéilsis estadlstico, que modela los
distintos escenarios a través de simulaciones de Monte Carlo.
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e

TIR proyecto 8.66% 995%  11.45%
VAN (miflones USS) 16.18 5231 104.15
TIR inversor B01% 919%  10.56%

Fuente: Prospecio de Emision

2.1 Anilisis de riesgo, escenario adverso.

Con el abjetivo de sensibilizar la tasa interna de retorna del Prayecto, el
Prospecto dz Emisién presenta un andlisis de sensibilidad apoyado en el
método de simulacién Monte Carlo. Este consiste en asignar distribuciones
de frecuencia a algunas variables exégenas del modelo, de forma de generar
aleatoriedad al anélisis.

Se sometid el flujo de fondes a efectos adversos en cuanto a la tasa de
crecimiento de los bosgues, el valor de compra de las tierras y de los costes
operativos, resultd gue la TIR muestra un range de entre 8,01% y 10.6%,
segun diversas opciones productivas, y sensibilizacicnes realizadas. En el
momento actual la variabifidad en el precio de compra de |a tierra, en tanto |a
misma se hard a razon de USD 2851 1a ha, que incluye un 2.18% de costos de
transaccién.

El Prospecto presenta los gréficos de las distribuciones de los indicadores del
proyecto de la siguiente farma;
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Con el chietivo de sensibilizar la tasa interna de retorno del Proyecto, el
VAN del proyecto y la TIR del inversor, CARE realizé un nuevo analisis de
sensibilidad apoyado en el métedo de simulacion Monte Carlo.

En el prospecto se realiza un andlisis de sensibilidad tomando en cuenta una
simulacion Mentecarlo gue daba aleatariedad al precio de compra de fas
tierras, al crecimiento de los érboles y a los costos. Si bien el precic de compra
de las tierras es un factor muy relevante, resulta ef factor mas previsible, ya
que son Jos eventos que se producen mas en el corto plazo y por lo tants la
estimacién suele ser més certera.

Tomando en cuenta estas consideraciones y que se sensibilizaron las variahles
mencionadas, se optd por sensibilizar otros aspectos del proyecto.

Tratandose de un proyecto forestal los principales ingresos provienen de

esa explotacion, pero para tener una cuantificacion de su importancia en los
ingresos totales, se calculo el valor presente nete (o valor actual neta) de los
ingresos. Ef cuadro § presenta el valer resultante de traer a valor presente
tudos los ingrascs del proyecto a una tasa de descuento del 8%. Ce este
cuadro puede observarse que el 83% de los ingresos esté ligado a la evoiucidn
de los precios de venta de la madera, tomando en cuenta que |z Venta de
bosque en pie esta directamente relacionada con los precics de la madera. A
su vez, el 16% proviene de la venta de la tierra.
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Ingresos operatives 1

Venta de madera y puipa

Yenta de tierra 65,644 588 16%
Venta de Bosque en Pie 35,779,273 8%
ingresos certificado carbono 1,237,226 0%
Ingresos por pastoreo 5,666,867 1%
Total 417,553,183 100%

Fuente: CARE

Por tanto, en el presente trabajo se procederd a sensibilizar los pracios de cada
especie segun su destino final, asl como [a tasa de variacidn dai precio de la
tierra, De esta forma, se estén sensibilizando las variables que determinan el
99% de los ingresos del proyecto.

Para los precios de |a madera se adoptarcn distribuciones triangulares para
cada uno de |os precios, tomando coma valores minimo y méxime un 10% por
debajo y 10% por encima, respectivamente, del valor adoptado per ! proyecto.
Para ef caso de la variacidn anual del precio de la tierra, si bien el modelo
plantea un crecimientc conservador, tomando en cuenta que el crecimientc

de fas tierras forestales en los Gitimos 16 afios fue del 16% anual, el presente
trabajo se plantea una exigencia mayor al modelo, adoptando una variable
triangutar que tiene una variabilidad de 2,5% en el entorno del valor adoptado
en el modelo (2,56%)

Variable . -

a Dunni

Precio pulp USD/m3 i .

Precio pulpa Grandis ~ USD/m3  Triangular 49,50 55 60.5
Precio asertfo Grandis  USD/m3  Triangular  81.00 a0 99
Precio puipa Pino UsSh/m3  Triangular 22,50 25 27.5
Precio aserfo Pino Usb/m3  Triangular 40 50 45 49,5
Tasa anual de variacién

del precio de |a tierra % Triangular 0.06% 2.56% 5.06%

Fuente: CARE
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En fas proyecciones del proyecto ne se prevé un crecimiento real del precio de
madera para pulpa, lo que representa un escenario conservador dado gue en
los Gltimos 20 afios la tendencia ha side creciente. Por otro lado, el proyecto sf
prevé un crecimiento real de la madera con desting a aserraderc. Como forma
de estresar mds aun el proyecto, se opté por disminuir en 1% el crecimiento
real del precio de las 2 especies con destino a aserradero.

Especie

Srandis_

Eucalyptus T
Piro % ek
1. Prevista en el proyecto 2. Adoptada para la sensibilizacidn
Fuente; CARE

Gr. 1 Precio pulpa celulosa (USDiton métrica)
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Fuente: CARE elaborado en base a datos de Indexmundi 2

% Descripcidn: Pulpa de celulosa {Suecia),
madera suave, sulfato, blanqueada, secada al
aire, c.Lf. puertas del Mar def Norte: Disponible en
hitp:/www.indexmundl.com
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Utilizando el programa informatico @risk se procedid a realizar Ia
sensibilizacién del proyecto, adoptando 50.000 iteracionas para la misma. Se
ohtuvo una distribucion probabilistica de la TIR y el VAN del proyecto, asf como
de la TIR del inversor.

En el caso de la TIR del proyecte, la media se ubicd en 9,18%, el minima en
7,73% y el maximo en 10,57%. A su vez en el 30% de los cascs la TIR def
proyecto se ubicd entre 8,53% y 9,87%, y para el 99% de los casos se ukicd por
encima de la tasa de descuento adoptada {8%).

TiR repectn

En el caso del VAN del proyecto cen una tasa de descuento de! 8%, la media
se ubicd en USD 30.878.380, el minimo en USD -6.467.068, el maximo en

USD 71.997.070. A su vez en el 90% de los casas el VAN del proyectc se

ubicé entre USD 13.185.570 y USD 53,796,710 y para & 49% de los cascs el
VAN fue positivo, lo que equivale a decir lo que adelantaramos en el parrafo
anterior, gue ta TIR se ubicd en esos ¢asos por encima de lz tasa de descuento
adoptada.

Para el caso de la TIR del inversor, lz media se ubicé en 8,48%, el minimo
en7,18% y el maximo en 9,71%. A su vez en el 90% de los casos la TIR del
proyecto se ubicd entre 7,9% y 9,09%, y para el 91,2% de los casos se ubico por
encima de la tasa de descuento adoptada (8%).
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% El prospecto de emision supone una tasa de
descuento del 7,5%.

“ Weighted Average Cost of Capital

&, A, Damodaran, "Estimating Equity Risk
Premiums® Stern School of Business

& Se consideraren ios betas promedic de
compafiiag del sector forestal en mercados
emergentes segun A, Damodaram

7, Se considerd la prima por riesgo promedio
de compaiiias del sector forestal en mercados
emergentes segn A, Damodaran.

CALIFICADORA DE RIESGED

2.2 Costo del capital y Valor Presente Neto del Proyecto

Can el objetivo de testear algunos supuestos introducidos en las proyeccicnes
del plan de negocios presentado ¥, CARE profundizé el andlisis del costo

de opertunidad del cepital para descontar fos flujos de fondos. Para ello

se calculd el costo promedio ponderado del capital {WACC ) del presente
proyecto. El misme se obtiene considerando los costos o retribucién
correspondiente de las diferentes fusntes de recursos, ponderadas por su
participacidn en |a estructura de financiamientc, En este caso no existe el
componente de endeudamiento, por lo que ef proyecte se financia enteramente
por Fondos Propios o CPs. En ese sentido, se calcuid el rendimiento reguerido
par el capital invertido en Certificados de Participacidn (fondos propios), y

se ponder¢ el mismc por el peso de estos en |as fuentes de financiamiento.

A continuacion se presenta la formula de calculo det costo de los recurses
financieros del nroyecto (WACC).

E+D

WACC = E(r}+ torge(l1—t)#

E+D

Donde;

E{ri): Tasa de retorno esperada del capital {propio)

E: Capital propio {emisidn de CPs)

D: Deuda {Nc contemplada en este proyacto)

Rd: tasa de interés de fa deuda (Nc centemplada en este proyecta)

t: tasa de impuesto corporativo

El punto fundamental para el célculo del WACC es la estimacién de la
retribucion de los fondes propios, Para esto se utiliza el modelo de valoracion
CAPM (Capital Asset Pricing Madel) y, siquiendo a Damodaran 5. adicionamos
& éste una prima que contempla el riesgo especifico del mercado en el que se
ejecuta el proyecto. En consecuencia para el célculo del costo de los fondos
propics se aplica la siguiente

E('r:‘) = Te+ ﬁ~m(£!(rm) - Tf) + Er,
Donde;

E(ri): Tasa de retorno esperada del capital

B: Riesge sistematice prapio respecto del riesgo de mercado. &

rf: tasa libre de riesgo

E (Rm) — Rf: Prima de Riesgo pafs. Es el premio por riesgo especifico al
mercado que opera el proyecto.

Erp: Prima por riesgo espacifice a la compafifa o proyecto evaluado 7.
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® Bonos del Tesoro de Estados Unidos a 10 afios

%, Riesqo de manejo forestal enddgeno, refiere

a las decisiones sobre el manejo del monte
{plantacién de especies en sitios adecuados;
manejo en la produccidn de plantas y
establecimiento; perfeccionamiento del arbol
aplicanda programas de mejoramiento genético;
desarrollo y llevado a cabo de espaciamientos y
regimenes silviculturales; protegiendo el cultive
silvicola y la tierra de alteraciones como fuego,
problemas sanitarios, animales, malezas, entre
otros}.

CALFC AR TR RESRST

Para realizar el célculo anterior, se tuvieron en cuenta de entre numerosos
valores posibles, aguellos que responden a un criterio conservader, que implica
una tasa de descuento exigente, promediandc para la tasa libre de riesgo ® y
para la tasa de riesgo pas, el promedio del Gitimeo semestre,

Aplicando estos valores se llega a una tasa de retorno esperada para el capital
del 7,4%. Este valor es inferior a la TIR esperada del inversor en CPs (9.19%),

e incluso menor a los valores menores resultantes de las sensibilizaciones, lo
que nos indicaria que la tasa prevista para ellos es superior a la tedrica, Si blen
estas comparaciones no pueden tomarse en sentido estricto, constituyen una
referencia gue — entre ctras- ayuda a conformar un juicio acerca del retorno
proyectado de los CPs.

Esto indica gue sequn estas metodologlas, la tasa de descuento del proyecto
es adecuada y reforzariz los célculos del retorno del negocio para el inversor.

Riesgo de manejo forestal endégeno .°

El riesgo de manejo enddgeno es minimo dado que esta mitigado por la
trayectoria y experiencia del Administrader mencionada en la seccion Il de
este documento. El sector forestal en Uruguay esté en una fase de madurez
ddnde estan presentes importantes firmas en la produccion primaria, en los
servicios a la produccidn, en la produccin industrial, en el secter logistico y en
el comercio exterior,

Asimismo, en lo que respecta a los riesgos bioldgicos, 1as especies elegidas
presentan una adecuada performance en los ecosistemas elegidos y las
patologias de estas son conocidas. No obstante, por tratarse de un proyecte
de largo plazo, si las especies presentaran problemas biclégicos en el future,
en el pafs y en la regidn existe una importante dotacion de recursos humanos
calificados en Jo que respecta a la Investigacidn bésica y aplicada adecuada
tarto en la drbita del Instituto Nacional de Investigacion Agropecuaria como en
la Universidad de la Republica (basicamente Facultad de Agrenomfa y Facultad
de Ciencias).

Riesgo de Generacidn de Flujos: considerando las variables de gestion, las
bioldgicas y las fisicas asi como las variables econdmicas y financieras recogidas
en ef andlisis de sensibifidad; se concluye que ef riesgo de generacion de flujos es
minimo.
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V. EL ENTORNO

El andlisis de entorno refiere a fa evaluacidn de fzctores futuros que

pueden afectar la gereracion de los flujos propuestos, pero que derivan de
circunstancias ajenas a la empresa y refieren al marco general, Tienen que ver
cen ia evelucidn esperada de los mercados interno o internacional de insumos
y productos, asi como cen el andlisis de politicas ptiblicas capaces de incidir
diractamente en el cumplimienta de los objetives planteadas.

Por politicas pablicas se entiende no solo las domésticas sino las de los
paises con los que existe comercio. £n el caso de los productos forestales,

al menos hasta el momento de la calificacidn, el cimulo de barreras esta
relativamente sujeto a disciplinas predecibles. ¥ en cuanto a la probable
extensién de barreras de tipe medic ambiental, el pais y especialmente este
prayecto, destacan par su cuidada y certificaciones a ¢l vinculadas. Permanece
en cambic comea riesgo de politicas pdblicas ascciado a los permisos
administrativos. En este sentide vale aclarar que esta calificacién cobra pleno
sentido sdlo si se pueden desencadenar los procedimientos previstos en el
plan de negecios vinculados cen 1a compra de los activos y la plantacisn de
los arboles.

Otro riesgo de polfticas publicas seria la amenaza, de parte del Estadg, de
actuar contra las modalidades de propiedad y explotacién que propone
el fideicomiso. Pero el hecho de constituir este fideicomisg, el cuarto con
caracteristicas similares, permite arribar a conclusiones mas robustas.

Dado ! plazo extendido de las proyecciones que sa correspande a la
naturaleza del propio proyecto, el endlisis de entarno se expresa en términcs
de grandes tendencias vinculadas a la evolucién del precio de la madera y de
la tierra.

5.1 Riesgo Econémico y de Mercado

Cabe destacar los siguientes aspectos favorables sobre el negocio forestal gue
fueron argumentados en profundidad en el prospecto de emisién:

+  Las productos forestales aumentan de valor por la demanda mundial
debido a cambios demogréficos (aumento del 40% en la poblacidn
al 2050) y a crecimiento econdémico, particularmente en las
economlas en dasarrollo,

. Las regulaciones ambientales cada vez més estrictas, excluiran areas
forestadas, en particular, los bosques nativos.

*  Aprovechamiento del crecimiento en el uso de energias renovables
a partir de biomasas forestales y del aumento en los precios de la
madera a tasas superiores & la inflacion.
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1. Se toma como referencia 2l indicador del
NCREIF Timberland Index

CALIFICADORA DE RIESGD

. En Uruguay, es un sector de importante crecimiento en la plantacidn
e industrializacion. Existe casi un millén de hectéreas forestadas en
el pais, siendo los fondos institucionales extranjeros, los principales
inversares en este tipo dz emprendimientos.

+  Existe seguridad comercial secundada por el facil acceso a los
principales mercados y variadas opciones de comercializacidn.

+ Ventajas naturales del pais, como ser, elevadas tasas de cracimiento
bioldgico en los drboles.

+  Incremento en los tltimos afios de las inversiones en madera
por parte de inverscres institucionales v fondos. El retorne
econdmico de |as inversiones en forestacion viene dado per &l
crecimiento bioldgico del arbol y por la apreciacidn en ef valor dz la
tierra. Por su propia naturateza el crecimiento bioldgico genera valor,
el cual se acumula graduaimente en el &rbal.

+  Enlos tltimos diez afios el retorno promedic de las inversiones
forestales ha sido def 4.1%, superior a los retornos de otros
indicadores como el S&P 500 index, o los ndices de boros del
tesora'

«  Elevada presencia de fos fandos institucionales en el sector forestal
en América Latina. De hecho, Uruguay es el segundo destino
después de Brasll, en lo que respecta a inversiones forestales de
fondcs norteamericanos.

«  Unmarco impositivo favorable para las explotacicnes forestales y, en
particutar, para la produccion de madera sdlida.

+  Posibilidades de mejora en la infraestructura y logfstica enel
mediano plazo que aumentarfan los mérgenes.

. l.a instrumentacidn dei proyecto mediante un fideicomiso, figura
jurfdica ideal para este tipo de inversiones.

5.2 Sobre el precio de la maderay de la tierra

Lo que se incluye en este punto derivan de los Anexaos 1l y I que se adjuntan.
El precio de la madera

El precio mds importante y por tanto el juicio més determinante para la

calificadora es el de la madera, Esto se fundamenta en gue més del 70% de los
retornos de la inversidn se explican per el valor de la madera.
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"', Base de datos de TradeMap
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Los precios de ia madera; a nive! internacional, regicnal y doméstico han
evidenciado trayectorias acordes a fas planteadas en el prospacto de emisién.
No obstante, CARE actualizd un informe sectorial sobre el mercado forestal

y una revisidn bibliogréafica sobre las proyecciones internacicnales del precio
de la madera (Ver Anexo I1). En el mismo se constata gue {os supuestos son
coincidentes con la literatura y ios informes de organismos especializados en
la materia.

En lo que respecta a Uruguay, el sector forestal se ha multiplicado por 30 en
los dltimos 30 afios. Paso a ser un referente del comercio internacional del
pals, asf como de la inversién extranjera directa.

La demanda y los precios de los productos forestales se presentan firmes y se
proyectan crecientes, sequn la revisian bibliogréfica citada.

Del Anexo Il se destaca lo siguiente:

*El sector forestal ha exhibido un importante dinamismo tanto en fos pafses
vesarrollados como los emergentes. Presenta importantes desafios para los
prdximos afios donde el aprovisionamiento de la materia prima serd estratégico
para fas empresas del sector. Las politicas medioambientales que protegen los
hosques nativos, las regulaciones en lo referente al trabajo sectorial, las nuevas
demandas derivadas como lo son el uso para bio combustibles son algunos de
los factores que incidirdn en el futuro del sector a nivel global”

Y por otra parte sefiala: "La demanda y los precios de fos productos forestales se
presenta firme y se proyecta creciente, segin la revisin bibliogréfica citada”

En el mercado de madera relevante para el proyecto, el de madera en bruto
(NCM 4433}, Uruguay ha venido ganado protagonismo rapidamente en los
tltimos afios, situdndese en 2015 en el quinto puesto en el ranking segtn &l
valor de las exportaciones ", El mismo es liderade por Estados Unidos, Nueva
Zelandia y Rusia
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Gr.2 Exportaciones de madera enbruto por pais
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El precio de exportacién de este producto ha mostrado una tendencia
creciente en todos los pafses exportadores, mostrando Uruguay el menor de
los valores enire los cuatro paises seleccionados, pero mostrando también
mayor estabilidad en su evolucion.
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Por ltimo, las dltimas proyecciones presentadas por el Banco Mundial, en abril
de 2016, para un pericdo de nueve afios, plantean un incremente sostenide de

los precios desde 2016 hasta el fin del periodo, tanto para madera en rolas -
can tasas superiores al 1% anual- como para madera aserrada (0.85% anual)

Gr. 4 Proyeccidn del Indice de Pracios de lamadera aserrada
y enrolos segin BM
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"2, SERIE "PRECIO DE LA TIERRA" Compraventas
Primer Semnestre 2016, publicado el 19 de
septiembre de 2016

T T TR TR R a—

El precio de la tierra

El precio de Ia tierra, el segundae en nivel de importancia, ha visto madificada
su evelucion de fuerte apreciacién en délares, con una caida en 2015, y una
insinuada estabilidad en 2076, segun datos del primer semestre.

Las perspectivas de demanda internacicnal por tierra y madera son
alentadoras y ubican los precios en niveles crecientes para el corto y mediana
nlazo. En el Anexo !l se presanta un detallado informe scbre el precio de fa
tierra donde se destaca lc siguiente:

"La oferta de tierras es finita y estd amenazada por diversos factores (erosion,
urbanizacion, etc.) mientras que la demanda se presenta como cada vez més
creciente. Este contexto hace que fa tierra se tienda a valorizar cada vez mds y se
Dpresente como un adecuado refugio de capitales en busca de actives seguros’

“La coyuntura macro monetaria mundial ha exhibido un importante cambio en
|a Gltima década cenfigurando un escenario més que propicio para la inversidn
er tierra. La quiebra de Lehman Brathers v |a crisis financiera internacional

del 2008 conjuntamente con las politicas de flexibilidad cuantitativa de los
principales Bancos Centrales del mundo han generado una externalidad
positiva para la inversion en tierras. Si bien esta coyuntura estd en procesc de
cambio, es prebable que el shock negativo que recibird el precio de la tisrra
sea de corto plazo y que los factores estructurales (aumento de demanda,
innovacién, urbanizacion, etc.} lo amortiglien”’

El comportamiento del precic de fa tierra en Uruguay, ha mostrado una
tendencia crecients, con una marcada aceleracién desde 2003 en adelante,
que se revierte en 2015 y parece mantenerse en 2016, segdn cifras del
primer semestre de este afio ™ Este cambio de tendencia a partir de 2015,
es consistente con lo que se verifica en otros pafses, como Estados Unidos y
Brasil {(ver Anexo II: Informe Sectorial “Precio de la tierra de uso agropecuario
en Uruguay; Actualizacidn setiembre de 2016). En efecto si bien en Brasil e
comportamiento del precio de la tlerra en délares, &s muy variable debido a
que es un mercado que se transa en moneda brasilefia, es consistente con
la tendencia a estabilizarse e incluso disminuir, que se verifica en el mercado
norteamericano.

De todas formas, CARE analizd &l comportamiento de las tasas promedio de
avolucian del precio de ia tierra en intervalas de diferente cantidad de afios,
sohre unz base de datos gue se inicia en 1968, Los datos muestran una muy
alta tasa de valorizacitn en términos de délares corrientes, para todos los
intervalas considerados; es de destacar, por el contrario, |a marcada cafda en
la variabilidad a medida que se aumenta el intervalo entre compra y venta.
Para el intervalo de veinte afios, se registra un desvio standard del 2.5% y un
coeficiente de variacion del 30%.

Juneal 1437 of 106 / Tel (598) 2914 8866 133
Montevideo / Uruguay
wwiw.care.com.uy / care@care.com.uy

277




CALIFICADORA DE RIESGO

itid wrecic T3, Bn
.. Periodos considerados (afio i
7 8 9 12 15 20
Tasa promedio 9% 9% 3,10% 810%  10,10% 8,50%
Desv. St 10% 9% 8,30% 630%  320%  2.50%
Coef. Var. 109% 99% 92% 78% 32% 30%

La evolucidn anual de este indicador muestra una tendencia que se atenda
hacia el final del periodo, pera se mantiene en valores por encima del 10% de
crecimiento anual,

Gr. 5 Tasa de variation promedio anual predio tierra en
periodos de 20 afios
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43 Las politicas publicas, el riesgo politico

Ef gobiernc discute con frecuencia diferentes propuestas que pueden afectar
el clima de la inversién en tierras o sobre el negocio forestal, si aparecen leyes
gravando |as extensiones de mas de mil o dos mil hectéreas, o si se detiene en
alguna medida la inversidn de fordos como el proyectado, ¢ si se afectara la
inversién extranjera que agrega demanda. Todos estos elementos componen
un riesgo politico que al momento no puede preverse como serd su desenlace.
En los Ultimos afios, las AFAPs ya han adquirido certificados de participacion
de inversén de este tipo (proyectos forestales y de tierras) lo que de alguna
manera atenua este riesgo polftico, y por el momento no se fo considera
afectando significativamente el desarrollo del proyecto.
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% De reclente reorientacion de la politica forestal

CALIFICADORA DE RIESGO

En el mismao sentido, el sistema polftico en més de 20 afios y con las més
amplias orientaciones ideoldgicas, ha creado diversos estimulos con el afan
de desarrollar et complejo forestal. El reciente anuncio de la instalacién de una
nueva planta de celulosa, disminuye el grado de incertidumbre en este sentido,

Otro factor que mitiga el riesgo polfico es que tanto fa especie
(eucaliptos grandis) como Jes ecosistemas elegidos estdn en sintonfa cen las
disposiciones de politica plblica. Esto se debe a gue el principal destino de
la plantacion es el de madera de calidad para la industria de aserrado ™ ylas
tierras elegidas son de aptitud forestal en departamentos donde la forestacion
cobra una importante dindmica sectorial.

Riesgo de Entorno:  En conclusion el resgo de enterno tanto en lo que refiere
a los mercados comao a las politicas publicas se considera bajo.
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* BBB-+{uy).Se trata de instrumentos que
presentan un riesgo medio bajo para la inversidn,
ya que evidencian un desempefio aceptable y
suficiente capacidad de pago en los términos
pactados. El propio papel, la condicidn de la
administradora y de las empresas involucradas,
la calidad de los activos, su capacidad de generar
los rectirsos y a polftica de inversiones, y las
caracteristicas del entomo, dan en conjunto
moderada satisfaccion a los analisis practicados,
sin perjuicio de alguna debilidad en cualguiera de
las cuatro dreas de riesgo. Podria incrementarse
el riesgo del instrumenito ante eventuales
cambips previsibles en los activos o sus flujos,
en los sectores econcmicos involucrados, o en
la econom/z en su conjunto. La probabilidad de
cambios desfavorables previsibles en ef entormo
es de bajs & media baja, y compatible con la
capacidad de fa administradara de manejarios
aunque incrementande el riesgo alge mas que en
las categorfas anterjores. La inclusién dei signo
+ indica que la calificacion se acerca més a la
categoria superior. Grado de inversidn minime.

CALIFICADORA DE RIESGO

VL. CALIFICACION DE RIESGO

El dictamen se construye a partir de la asignacién de ponderadores y puntajes
a los factores de riesgo gue integran cada 4rea de riesgo (los titulos, la
fiduciaria y la administradora, los activos subyacentes y el flujo de fondos, vy
el entorno). Dispuestos en una matriz, los indicadores de cada factor en cads
area de riesgo, van generando puntajes a juicio def comité calificador que van
conformando el puntaje final. Este se carresponde con una nota de acuerdo

al manuat de calificacidn. En la matriz de calificacion, las dreas se dividen en
factores, y estos en indicadores.

En funcidn del andlisis de los principales riesgos identificadas en cada seccidn;
teniendo presante los diversos enfoques técnicos -juridicos, cualitativos y
cuantitativos - tanto los presentados por el estructurador coma los realizados
por CARE; con |a informacidn pablicamente disponible; el comité de
calfficacién de CARE entiende gue los titulos recogen la calificacion BBB+{uy)'
de la escala de nuestra metodologia. Se trata de una calificacion de grado
inversor.

i / ./’j &
i;" * vfa{({:"ﬁ" ™
Gr, K80 Dutdin Mortd

4

Ing. Juan Peyrou
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CALIFICADORA DE

ANEXO |
INFORME DE CONTINGENCIAS JURIDICAS
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ESTUDIO JURIDICO NOTARIAL

“FIDEICOMISO FINANCIERQ FORESTAL BOSQUES DEL URUGUAY 3"
Infarme Juridico.

| = Introduccidn.

El fideicomiso proyectado es el tercero que organiza Agroempresa Ferestal SA., en el marco de|
desarrollo de su actividad forestal y a partir de la decisidn de recurrir al mercado de valores
para su financiamiento mediante el vehiculo del negocio fiduciario, contratando como
fiduciario, también en este caso, a EF ASSET MANAGEMENT Administradora de Fondos de
Inversion SA, La primera estructura data del afio 2011 y Ia segunda del afic 2014, En ambos
casos la finalidad fue el desarrollo sustentable de la plantacién de bosques para Ja produccion
de madera destinada al mercado de aserrfo y pulpa, tanto en el dmbito doméstico como
internacional,

En el presente caso y dentro de la misma finalidad general, el proyecto tiene a variante que los
inmuebles para ser adquiridos y/o arrendados por el fideicomiso deberdn estar mayormente
forestados. En efecto, con el monto de la emisién se estima la posibilidad de contar con una
superficie aproximada de 46.000 hectéreas, de [as cuales entre el 60% v el 65% se encuentren
forestadas con alguna de las especies comerciales referidas v que dichas plantaciones se
encuentren a la mitad de su ciclo productivo.

No obstante, se replica en la especie fa estructuracién juridica y financiera. El Fiduciario emitir4
mediante oferta pdblica, Certificados de Participacién cuyos suscriptores iniciales
(Fideicomitentes), aportardn los fondos que el Fiduciario Invertird en la compra o
arrendamiento de los inmuebles rurales para el desarrollo de la actividad silvicola, segun las
recomendaciones del Administrador, el Plan de Negocios y las demas condiciones y
procedimientos que se desprenden del Prospecto Informativo vy sus plexos convencionales
centrales, a saber: el Contrato de Fideicomiso Financiero y el Contrato de Administracién.

De la compulsa de toda esta documentacidn y sin desmedro de ulteriores desarrollos de los
aspectos mds salientes de |a estructura, como concepto general entendemos que se cumplen
|as disposiciones legales y reglamentarias disciplinadas para el fidelcomiso financiero en cuanta
2 su constitucidn formal v aspectos relacionados con la_capacidad de los contraventes. En
cuanto al fondo, no_se advierten obstaculos juridicos que impidan o pongar en riesgo el
rendimiento esperable bajo los certificados de participacién a emitirse.

Las estructuras fiduciarias precedentes fueron analizadas e informadas positivamente vala
fecha no hemos recibido informacidn sobre eventos de incumplimiento que pudieran
comprometer la satisfaccion de fos derechos de participacién de los Inversares. No obstante,
este fideicomiso es una estructura nueva que légicamente crea un nuevo patrimonio
auténomo y afectado exclusivamente al cumplimiento de sus fines. Por ello proponemos comao
orden de este trabajo en primer tugar hacer una sucinta descripcidn de las principales
clausulas, para luego centrarnos en las contingencias juridicas, con hincapié en las exigencias
impuestas al Administrador en tanto gestor del Plan de Negocios y las atribuciones de los
inversores a través de las Asambleas y del Comité de Vigilancia, en aras del debido contralor de
la marcha del negacio.

Magailanes 1344 - Tel: 24087884 - 24079548 - Montevideo - Uruguay

282



Rama & Bankviceras

ESTUDIO JURIDICO NOTARIAL

1l - El contrato de Fideicomiso Financiero.

El objeto del contrato es la emisién de Certificados de Participacion (CP), de acuerdo al articulo
25 de la Ley 17.703 y las pautas establecidas en el Prospecto Informativa. Se emitirdn por
hasta U$S 190,000,000, con un valor nominal de U$S 1.000 cada CP v se llevard a caba dentro
de les 60 dfas siguientes de la inscripcidn en el Banco Central del Uruguay. Si bien se estima
que fa inversidn insumird un periodo de 20 afios en términos aproximados, el Fideicomisa
estard vigente hasta que se liquiden todos sus activos y cancelen todas sus obligaciones;
naturalmente respectando siempre el plazo legal maximo de 30 afios.

Con los fondos que se obtengan de la colocacidn de los Valores, el Fiduciario invertird en la
compra y/o arrendamiento de los inmuebles rurales situados en el pafs, segin el Plan de
Negoacios y las instrucciones del Administrador para el desarrollo de la actividad forestal
planificada.

Por su parte, los fondos que no sean invertidos directamente en la explotacion, podran ser
invertidos en los siguientes Activos Financieros: “a} Valores emitidos por el Estado uruguayo y
otros entes estatales; b} Valores de renta fija emitidos por organismos internacionales de
crédito o por gobiernos extranjercs de muy alta calificacidn crediticia y ¢} Depdsitos en
entidades de intermediacién financiera locales calificadas como categoria 1 por el BCU”, En
ningun caso podra invertirse en valores no permitidos para los Fondos de Ahorro Previsional.

En funcion de lo anterior, el patrimanio del fideicomiso estard constituido por todos estos
elementos que en el Contrato se identifican bajo el término “Activas”, definido como “los
bienes y/o derechos, presentes y futures, incluyendo los inmuebles y los activos financieros, y
todos los derechos econdmicos, presentes y futuros, que formen parte del patrimonio del
Fideicomiso”,

Emision de los Valores. Los términos centrales de la emisidn surgen de las cléusulas 16 a 19 del
Contrato y en particular del Prospecto Informativo en lo atinente a la suscripeidn e integracion
de los CP, en funcidn de la remisidn de la cliusula 19 del Contrato.

Los CP serdn escriturales v de oferta piblica. Se emitirdn a favor de sus Titulares mediante el
Documento de Emisidn cuyo modelo luce anexo al Prospecto y tendrédn cotizacion bursatil en fa
Bolsa de Valores de Montevideo SA y en BEVSA,

En cuanto a los derechos que otorgan los CP en el dominio fiduciario, se establece el pago de
Fondos Netos Distribuibles al cierre de cada ejerciclo y la distribucidn final bajo el rubro
Fondos Netos Remanentes, No ohstante se prevé que hasta la finalizacion del afio 7 no habra
distribuciones, pues aln de existir disponibilidades anuales, las mismas se aplicardn a cubrir
futuros gastos e inversiones. No obstante, conviene tener presente que el Contrato define a los
Fondos Netos Distribuibles como los “efectivamente percibidos por el Fideicomiso originados
en rentas por la explotacion del negocic, que surgen de deducir de las disponibilidades al cierre
del ejercicio de cada afio, las previsiones de gastos e Inversiones o realizar en los préximos
efercicios econdmicos que sean determinadas de acuerdo al informe elaborado por el
Administrador o tales efectos. El importe resultante, no podrd superar los resultados contables
acumulados del Fideicomiso a diche Cierre de Ejercicio” (31 de diciembre de cada afio).
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Suscripcidn e integracién, En cuanto a la suscripcién, se dividird la emisién en dos etapas. La
primera etapa, se establece como tope de suscripcién el 10% de la emisidn total proyectada, o
sea, USS 1.900.000 y con un maximo de suscripcidn par cuenta inversara de USS 50.000. En
este tramo se aceptardn y adjudicardn los CP a precio fijo y a prorrata por el monto de las
ofertas presentadas. También se hard un prorrateo en la adjudicacién en caso que la demanda
supere el monta maximo ofrecido. La segunda etapa se hard por el equivalente al Importe de la
Emisidn deducidos los CP suscriptos en la etapa anterior.

La integracién se hard en forma diferida: los suscriptores deberd realizar una primera
integracion por el equivalente al 5% de lo adjudicado, al dia siguiente al cierre del periodo de
suscripcidn, Las siguientes integraciones se realizardn a los 30 dfas calendario de recibida |a
solicitud del Fiduciario y de acuerda con lo dispuesto por el Administrador. En todos los casos
el diferimiento en la_integracién debe completarse dentro de los 5 afios siguientes a |a

suscripcién,

En cuanto al régimen de responsahilidad de las partes, tanto para el Fiduciario como para el
Administrador se trata de una responsabilidad subjetiva en tanto la culpa es el factor de
atribucion. Asimismo los comprende el estandar del buen hombre de negocios; en el caso del
Fiduciario esto se desprende de [z lectura del articulo 16 de la Ley 17.703 y en el caso del
Administrador del contexto del articulo 83 de la Ley 16.060,

En cuanto a su regulacién interna, los plexos convencionales establecen en forma adecuada las
soluciones para los casos de incumplimiento del Fiduciario en el Contrato {cldusula 27).
Respecto del Administrador la cldusula 13 del Contrato lista las causales de remocién en
relacién directa con ef incumplimiento de sus obligaciones, todo Jo cual se encuentra
contemplado en el contrato de Administracién. En el préximo segmento de este informe se
abordardn en particular las facultades y atribuciones que tienen los Titulares sohre estos
aspectos, ya sea actuando en Asambleas o par intermedio del Comité de Vigilancia.

Otros aspectos de la estructura.

El Fiduciario deberd constituir una Reserva para Contingencias y una Reserva de Liquidacién
del Fideicomiso (clausulas 39 y 40 respectivamente). La primera debera atender eventuales
contingencias legales derivadas de reclamaciones de dafios y perjuicios, ya sea que fueran
reclamados en forma extrajudicial o judicial. La segunda apunta bésicamente a cubrir
contingencias tributarias o de otro tipo gue recaigan sobre el fideicomiso en ocasién de la
liquidacién del fideicomiso. Légicamente si no se presentara la contingencia, los fondos
reservados pasarfan a ser remanentes y como tales deben ser distribuidos entre los Titulares.

La estructura convencional cumple con los requisitos legales de constitucién formal,
individualizacién y publicidad de la propiedad fiduciaria asf como la oponibilidad (articulos 2, 6
y 17 de la ley 17.703} y se previene su presentacién al Banco Central del Uruguay a los efectos
de lo previsto por el artfculo 12 del Decreto Reglamentario 516/003. Se prevé que el Fiduciario
inscriba el contrato en el RNAP (cldusula 44). Dentro de este marco normativo general el
Fiduciario estara obligado a rendir cuentas de su gestién (art, 18) y de conformidad a pautas
de fa cldusula 33 del Contrato.

Por su parte, resultan de aplicacion las normas de la Ley 18.627 que prevén la intervencién de
una Entidad Registrante (en el caso el Fiduciario}, quien ser4 responsable de llevar el Registro
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de Valores Escriturales, efectuando las pertinentes anctaciones en cuenta de sus respectivos
titulares. A su vez, BEVSA serd la Entidad Representante de los Titulares de acuerdo a lo
establecido en el articulo 73 de la ley 18.627 y del Contrato de Entidad Representante anexado
en el Prospecto.

Il = Contingencias juridicas.

Bajo este acapite se analizan los posibles riesgos del emprendimiento, que se desglosan en
aquellos de tipo subjetivo y relacionados con la capacidad y poder normativo negocial de las
partes, y los objetivos que refieren al cumplimiento del Plan de Negocios en todas sus etapas y
en aras de |a satisfaccidn del interés y derecho de los inversares — beneficiarios.

{i) Aspectos subjetivos

Del Fiducigrio. EF ASSET MANAGEMENT Administradora de Fondos de Inversion S.A., segun
informa el Prospecto desde julio de 2004 estd autorizada per el Banco Central def Uruguay para
actuar como fiduciario en fideicomisos financieros en el Uruguay, de acuerdo a las
disposiciones de la Ley 16,774 y 17.703. Aparte de este rol central de cumplir con el encargo
fiduciario, EF AM actda como Entidad Registrante y Agente de Pago de los Valores.

De los Fideicomitentes Beneficiarios. En lo atinente a los requisitos de capacidad juridica y

poder normativo negacial de los beneficiarios (Titulares de los CP), deberén ser calibrados en

atencidn a las particularidades personales o institucionales de cada inversor; tanto en lo

atinente a la operacién bursatil comoe para participar en el contrato.

Cabe puntualizar que segtin la cldusula 19, el Administrador se obliga a adquirir durante el

pericdo de suscripcién CP por un monto minimo de USS 1.900.000, y mantener dicha

participacién durante toda la vida del fideicomiso en tanto sea el Administrador. El

incumplimiento de esta obligacidn serd causa! de rescisién, sin costo o responsabilidad para

los Titulares. Segin surge del Prospecto, en la actualidad el Directorio de Agroempresa

Forestal SA lo integra el Ing. Agr. Francisco Bonino como su Presidente y como Gerente
General el Ing. Industrial Mecanico Dan Guapura.

(ii} Aspectos objetivos.

Seglin viene dicho, este blogue estd dedicado a los aspectos estructurales mas destacables
desde |a perspectiva de los beneficiarios v en orden al éptimo cumplimiento del
emprendimiento forestal como requisito central para el éxito integral del negocio fiduciario. Se
consideran tres aspectos relevante: a) las autorizaciones administrativas previas del proyecto,
en tanto soh establecidas como condiciones resolutorias del Fideicomiso; b) las exigencias
contractuales impuestas al Administrador y el régimen de responsabilidad que ello implica y ¢}
la injerencia de los Titulares en [a marcha del negecio forestal, tanto a través de las Asambleas
coma del Comité de Vigilancia.

a. Autorizaciones Previas.

En primer lugar se deberd gestionar ante el Poder Ejecutivo las autorizaciones que ordena la
Ley 18.092 y su Decreto reglamentario N° 225/007, para la titufaridad del fideicomiso del
derecho de propiedad sobre los inmuebles rurales que sean adgquiridos asi como explotaciones
agropecuarias. Estan comprendidos en el dmbito subjetivo de la norma legal, los fiduciarios de
fideicomisos financieros comprendidos en la Ley 17.703, siempre que su capital estd
representado mayoritariamente por titulos que se hayan integrado a través del mecanismo de
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oferta piblica en la belsa de valores. La autorizacidn se otarga en cada caso e indicara los
inmuebles que se autorizan al efecto y deberd autorizar, ademis, cada aumento de superficie
de tenencia o cuando se sustituyan inmuebles.

Por su parte y en forma simultdnea, el proyecto forestal deberad ser presentado ante la
Direccién Forestal del MGAP a efectos de su aprobacién y la concesién de los beneficios
fiscales. La duracién de este proceso se estima en 3 meses,

Finalmente y por tratarse de un emprendimiento forestal nuevo y mayor a 100 hectdreas,
segun las disposiciones del Decreto N° 349/005, el proyecto reguiere Autorizacién Ambiental
Previa que es otorgada por la Direceidn Nacional de Medio Ambiente (DINAMA} en la 6rbita del
MVOTMA,

Todas estas autorizaciones estdn pautadas como causales de extincién del Fideicomiso en Ia
cldusula 22, Se trata de verdaderas condiciones resolutorias. Los incisos finales dicen;
“Asimismo, el Fideicomiso se extinguird, previa resolucidn de una Mayoria Especial de Titulares,
en caso que: {i) no se obtenga la autorizacién para lo compra de campos de acuerdo a la ley
18.092 en el plazo de un afio de presentada la solicitud correspondiente; o i) no se obtenga
autarizacidn para plantar de parte del MGAP y de DINAMA en el plazo de tres afios de realizada
la Emisién. Ocurrida la extincidn del Fideicomiso, el Fiduciario procederd a la liquidacion del
Fideicomiso, elaborando un balance final de liquidacién a tales efectos”.

b. Obligaciones del Administrador.

Este tipo de fideicomisos financieros donde fa finalidad es el desarrolla de un emprendimiento
productivo, son desarrollados u operados por un especialista denominado administrador,
gestor, sponsor, etc. Esto implica que un haz obligacional en principio perteneciente al
fiduciario se desplaza hacia esta persona ajena al esquema legal del fideicomiso pero
imprescindible para el cumplimiento de su fin. La delegacién o tercerizacién de tareas o
funciones se verifica mediante una convencién singular o dentro del propio contrato
constitutivo del fideicomiso. En |z especie sucede lo primero, sin perjuicio de anotar que el
elenco obligacional central que asume Agroempresa Forestal SA se replica en las cladusulas 8 a
11 del contrato de fideicomiso. A nuestro juicio esta delegacién es plenamente vélida y eficaz
aunque la Ley 17.7G3 no lo diga en forma expresa.

En todo caso, la transferencia no comprende aquellas obligaciones que la ley mandata en
forma personal, privativa e indelegable al fiduciario: emitir los valores, administrar el
patrimonio fiduciario y las cuentas fiduciarias, adquirir o arrendar los inmuebles, rendir
cuentas de su gestidn, llevar una contabilidad separada y en especial, pagar los derechos
emergentes de los CP en las oportunidades sefialadas. Estas pautas despejan toda duda af
respecto. En efecto, el objeto de su contratacién es: “cumplir la tarea de administrar los bienes
Fideicomitidos y llevar adelante la implementacién del Plan de negocios” {...). Sin perjuicio de
esto, el Fiduciario mantendrd la responsabilidad por las tareas subcontratodas a éste”

La implementacién det Plan de Negocios estd disefiada en las cldusulas 9 y 10 del Contrato
{replicadas en el Contrato de Administracidn), El primero refiere a la seleccidn, adquisicién y/o
arrendamiento de los inmuebles, con la singular participacién del Comité de Vigilancia en todo
ese proceso. Asimismo se establecen pautas sobre la vinculacién con terceros en |a ejecucion
del plan productivo: “serd responsable por seleccionar y controlar a los controtistas que presten
tareas al Fideicomiso {...)". Ademds: “El Administrador serd responsable por los reclamos que se
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generen con empresas tercerizadgs, solamente cuando éstas se hayan iniciado por
incumplimiento del Administrador de alguna de las obligaciones de control de contratista en el
Plan de Negocios”. Esta previsidn contractual tiene especial relevancia en el ambito de la Ley
18.251, siendo la forestacidn un sector de actividad fuertemente segmentado y con alta
siniestralidad.

La cldusula 10 establece los criterios de evaluacidn anual de cumplimiento de tos estédndares
minimos de desempefio por parte del Administradar, pauta que canstituye sin dudas una sdlida
herramianta en manos de los Titulares para el control de cumplimiento en la ejecucion del
Plan; tanto en los aspectos temporales para la tenencia de la tierra, la plantacién, el
incremento medio anual {IMA) y deméas aspectos refacionados. Por su contundencia se debe
reproducir e! Gitimo inciso de la cldusula: “El incumplimiento de cualquiera de estos estdndares,
serd causa suficiente para que los titulares por Mayoria Especial de Titulares resuelvan el cese
del Administrador en sus funciones”.

Las causales de revocacidn estidn asaz desarrolladas en la cldusula 13 distinguiendo aquellas
que derivan de una “justa causa”, o sea eventos de incumplimiento; y por otro lado las
hipdtesis de remocidn “sin justa causa” (13.2). La cldusula 15 establece criterios adecuados
para evitar conflicto de intereses entre Fiduciario y Administrador; las cldusulas 37 y 38 pautan
reciprocas y solventes Indemnidades, en la forma de estilo y para las hipdtesis alli
referenciadas.

Con todo lo cual, afiadiendo las atribuciones y competencias de los Titulares que se
comentaran a continuacidn; constituye un marco suficiente de contralor de la marcha del
negocio.

¢. Actuaciéon de los Titulares.

En la medida que el derecho de los Titulares estd condicicnado al resultado econdmice del
emprendimiento, quien invierte en el deminio fiduciario estd asumiendo compartir los riesgos
de la actividad productiva, que como viene dicho, desarrolla una persona distinta de! fiduciario.
En este marco de riesgo compartido y delegacién de la actividad productiva, adquieren
particular relevancia las prerrogativas gue se confieren a los Titulares de los CP para incidir en
el proceso praductivo, todo lo cual se canaliza a través de la actuacién en las Asambleas y del
Comité de Vigilancia.

Asamblea de Titulares {(cldusuia 31},

Para tener derecho a voto los Titulares deben estar registrados ante el Fiduciario pues sera la
Entidad Registrante. Cada CP otorga derecho a un voto. El principio es que la Asamblea
resuelve cualquier tema que se proponga por el voto conforme de uno o mas titulares cuyos
valores representen un valor nominal superior al 50% de los valores emitidos y con derecho a
voto {Mayoria Absoluta de Titulares). Por su trascendencia hay ciertas decisiones que
requieren el voto conforme de uno o mas titulares que representen un valor nominal superior
al 75% de los valores emitidos y con deracho a voto (Mayoria Especial de Titulares). Estas
declsiones son: modificar las condiciones de la emisién de los valores; determinar la forma de
enajenacidn de los bienes del patrimonio; designar la persona encargada para ello; la extincién
del fideicomiso en caso de insuficiencia patrimonial; aprobar fa venta anticipada, a partir del
quinto afio, a propuesta del Administrador o de la Asamblea, en este Ultime case si la venta
implica que |a TIR del proyecto sea superior al 9.5%; aprobar cambios en el Plan de Negocios
propuestos por e} Administrador; aprobar la prorroga de la venta de los Activos al final del
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proyecto forestal por hasta 3 afios, o aln por mds de 3 afios con el consentimiento del
Administrador; la sustitucién de la Entidad Representante; la remocién del Administrador v la
sustitucion del Fiduciario en caso que su incumplimiento lo justifique,

Comité de Vigilancia (cldusula 32).

Se prevé la creacién de un Comité de Vigilancia con hasta tres miermbros designados por
Mayorfa Absoluta de Titulares y cuyas atribuciones se relacionan con ef control de las gestiones
del Administrador y del Fiduciario en el cumplimiento de los contratos, del Prospecta
Informativo y del Plan de Negocios; para le cual cuentan con amplias facultades de inspeccidn,
consulta, revision y verificar que la informacién que reciban los Titulares sea oportuna,
suficiente y veraz.

Tiene la facultad medular de aprobar — o en su caso observar - las compras y arrendamientos
de tierras, a cuyos efectos el Administrador deberd remitirle toda la informacién relacionada
con el negocio en cuestién {en especial c. 9); aprobar estos negacios cuando la contraparte sea
una persona Vinculada al Administrador.

Tendrd asimismo competencia para autorizar la solicitud del Administrador para utilizar fondos
adicionales cuando superen el 20% del presupuesto anual; designar al técnico para que leve
adelante las auditorfas operativas de cumplimiento de los estindares minimas, y deberd
elaborar y presentar a los Titulares y al Fiduciario en forma trimastral, un infarme con las
tareas de fiscalizacion y control realizadas en dicha lapso.

En conclusion y contemplando todos los aspectas involucrados, el negocio fiduciario cuenta
con un razonable grado de cobertura, no advirtiendo Hesgos asociados a contingencias

Jjuridicas en el proceso de emision.

Montevideo, 12 de setiembre de 2016 .-
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Resumen Ejecutivo

En el presenta estudio se abordardn los principales determinantes del mercado global de la
madera.

En la primera seccidn se describird la situacidn actual del stock mundial y de ta oferta de
madera con destino industrial,

En la segunda seccidn se describird el comercio internacional de productos de madera sélida

En la tercera seccién se analizardn diferentes estudios académicos que pronostican la
oferta, la demanda y los precias de la madera para diferentes horizantes temparales.

En la cuarta seccién se presentardn las conclusiones del informe.
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1. INTRODUCCION

El precio de la madera, como el de todo bien primario, depende de las demandas derivados
de los bienes que se producen a partir de este. También operan distintos tipos de factores,
como lo son las expectativas de oferta y demanda sectorial, las medidas de politica piblica
ambiental (que restringen |a oferta), las medidas de politica piblica monetaria gue afecta la
formacién de los precios, entre otras.

De esta forma, para abordar un andlisis exhaustivo del precio de la madera es necesario
estudiar el mercado en cuestidn, tanto es lo respectivo al mercado internacional, el regional
v el doméstico. También es necesario conocer las expectativas entorno a las politicas
monetarias globales, las politicas ambientales y al avance técnico. Esto Ultimo es de vital
importancia debido a que mejora la productividad y afecta |a formacién de los precios.

2. CONTEXTO INTERNACIONAL

Las plantaciones forestales constituyer un poco mdas del ocho por ciento del drea global
forestal en el planeta, ocupando 300 millones de hectdreas. Si bien es un bajo porcentaje
del stock global, se ha evidenciado un crecimiento sostenido afio tras afio. Asimismo, estas
plantaciones contribuyen, en una altisima proporcidn, a la elaboracién industrial de bienes y
servicios que utilizan la madera como insumo de produccién. Se estima que alrededor de
200 millenes de hectareas son producidas para un posterior uso industrial.

Un pegquefio grupo de paises representa la mayor parte de la superficie forestada en el
mundo. China, Estados Unidos, Rusia, India y Japon representan alrededor del 70% de los
recursos forestales mundiales. Solamente 18 pafses superan el millén de hectdreas de
plantaciones forestales. Los recursos forestales situados en zonas tropicales o subtropicales
constituyen cerca de la mitad def stock mundial con plantaciones de eucalyptus y pinos.

Probablemente |a nueva oferta de madera a nivel mundial provenga de bosques
maderables tropicales y subtropicales donde los retornos son mas altos dada |a existencia
de tierra y a un precio relativamente bajo, clima mas productivo y menores costos. Las
zonas son, América Central, norte de los Andes, Brasil, algunas localidades de Europa del
Este, Africa v Asia. Asimismo, no se descaria que el avance tecnoldgico mantenga la
tendencia histérica donde los aumentos en la praductividad han crecido constantemente en
los Ultimos 30 afios.

La demanda de productos forestales se compone de alrededor de 3500 millones de metros
clbicos. Los mismos se descomponen en 1000 millones procesados por la industria de
aserrado y debobinado, 1800 millones de madera que se destinan al consumo energético,
500 millones de metros clbicos tiene como destine |a pulpa de papel y 200 millones de
metros clbicos que se destinan a otros usos.
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DESTINO DE LA MADERA

En metras cibicos

i Aserrado y
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Asimismo se evidencian otros factores que han comenzado a modificar la demanda
derivada de productos forestales. Estos refieren al uso alternativo de la madera como
insumos para los biocombustibles asf como su usa para mitigar ef cambio climatico en el
planeta. El primero de los factores refiere a fas intervenciones de politica pdblica de algunos
paises para estimular el desarrollo de los biocombustibles con el ereciente uso de biomasa
como fuente energética. El segundo factor refiere a las politicas ptiblicas para la mitigacion
del cambio climético, protegiendo los besques nativos y limitando la oferta potencial de
madera. Estas dos alternativas de uso de la madera, le abren diferentes demandas
derivadas al recurso natura! y afectan decisivamente los prondsticos de precio.

En los dltimos 30 afios, inversores institucionales, inversores privados y gobiernos han
puesto el acento en la produccién forestal como una atractiva opcidn de inversién con
buenos réditos econdmicos, una baja correlacion con activos financieros tradicionales y
fuertes externalidades ambientales. En Estados Unidos, alrededor del 20% del area de los
bosques estd en manos de fondos de pensién y empresas. Antiguamente [os activos
forestales, pertenecian, en su gran mayoria a las empresas que forestales. La tendencia
actual, es gue los activos forestales garanticen inversiones en activos financieros. En
consonancia con lo anteriormente expuesto, los fondos de inversidén inmobiliarios y
administradoras forestales han adquirido en los Gltimos afios, una gran cantidad de bosques
que antiguamente pertenecfan a las empresas forestales.

En la actualidad, muchas de las principales empresas forestales a nivel mundial, asi como los
principales fondos de inversidén, se han acercado a la region en general (MERCOSUR} v al
Uruguay en particular.

1.1 Comercio internacional v demanda de productos forestales

El mercado de la madera se puede subdividir en dos grupos; el mereado de la madera
blanda o conifera y el mercado de la madera dura o latifoliada. Los principales exportadores
son EE.UU, Canada, Rusia, Suecia, Finlandia, Malasia e Indonesia. En el caso de las maderas
confferas es Canadd, primer exportador del mundo con 320 millones de hectdreas de
bosques de coniferas; EE.UU.; Escandinavia; Finlandia y Rusia. Nueva Zelandia y Chile estdn
cobrando importancia pero sus reservas madereras, constituidas por plantaciones, son
limitadas frente a las enormes superficies boscosas de los paises mencionados. En
latifoliadas se destacan Brasil, con especies provenientes de maderas amazénicas; Estados
Unidos, con aproximadamente 100 millones de hectdreas de hosques nativos; Indonesia,
Malasia y Rusia.
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En lo que refiere a los centros de demanda mundial:

a) la Unidn Europea, es un importante centro de demanda de maderas aserradas,
tableros contrachapados de coniferas de calidad para la construccidn y aberturas

b} el Reino Unido es un impaortador de maderas coniferas para la construccién

c) Asia/Pacifico; los centros que se destacan actualmente son Singapur, Tailandia y

China. Este dltimo, tiene una perspectiva creciente de demanda vy se proyecta una
demanda de importaciones creciente debido a que sus recursos forestales son
limitados asi como sus tierras.

Desde el punto de vista de la demanda cabe sefialar que la industria de la construccidn es el
principal mercado, representando el 80% del consumo de madera aserrada y productos de
madera solida de confferas, ya que son el principal material de construccién. Las latifoliadas
se vinculan estrechamente al sector de la construccion a través de la produccion de pisos,
revestimientos y molduras decorativas. Debido al estrecho vinculo existente entre [a
demanda de productos forestales y el sector de la construccidn; es necesario detenerse en
el comportamiento de la economia en general y en particular son relevantes la evolucién de
las siguientes variables:

- el costo de [a tasa de interés de las hipctecas a 30 afios

- el nivel de los salarios

- el nivel de empleo

- el efecto riqueza {valorizacidn de activos financieres y reales)

El aumento del costo de la mano de obra en el sector construccién genera un incremento de
la demanda de productos forestales con destino a dicho sector, en especial en el segmento
de las malduras, piezas estructurales y cortes especiales.

A continuacién, se describirdn los elementos esenciales que comprenden el ecosistema
internacional del mercado de la madera. Se analizard el mercado de la madera en rolo?, de
la madera aserrada’, de los tableros de madera®, de las fibras®, del papel y cartén® y de los
combustibles de madera®.

Madera en Rolo

Segin la FAO, en 2013 la produccion mundial de madera en rolo ascendid
aproximadamente a 1700 miflones de metros cibicos, experimentando un incremento del
2%. La mayoria de la recuperacidn de la produccién (post crisis financiera del 2008-2003) ha
ocurrido en dos regiones: Asia-Pacffico y América Latina y el Caribe. La produccién en las
otras tres regiones se ha mantenido en una meseta en los Ultimos 5 afos. Europa

'La madera en rolo es utilizada para cualquier propdsite menos para energfa. Consta der madera para pulpa; trozas, aserrary
chapas; y otras maderas en rolo (p.ej., postes telegraficos y postes para carcas),

la madera aserrada incluye tablones, vigas, tablas, listones, traviesas, etc. que excedan 5 mm de grueso. Incluye madera
aserrada cepillada, no cepillada, ranurada, biselada, collares, etc., se excluyen suelos de madera.

¥ Los tableros de madera constan de los siguientes cuatro praductos: hajas de chapa, madera terciada, tableros de particulas y
tableros de fibra.

* Las fikras incluyen papel recuperada (papet de deseche), pulpa de otras fibras y la pulpa de madera utilizada para hacer el
papel. Este dltimo incluye pulpa de madera mecdnica, quimica y semiguimica).

® papel y cartdn incluye: papel para periédicos, papeles para imprenta y escribir y otros tipas de papel y cartén,

®El combustible de maderz es la madera en rolo que se utiliza como combustible para diferentes propdsitoscormno para
cocinar, calefaccidn o para la produccién de energfa eléctrica y que incluye la madera que se utilizapara hacer carbén vegetal.

PBEl Sactor Forestal
295




{incluyendo la Federacidn de Rusia) representa el 30 % (520 millones de m?); América del
Norte con28 % (480 millones de m?3), Asia Pacffico con 23% (400 millones de m?); América
Latinay el Caribe con 14% {230 millones de m?®); y Africa con el 4% { 70 millones de m?).

El comercic mundial de madera en rofo ha mostrade unh marcade dinamismo en los Gltimos
afios, superando en 2014 los 130 de m?. Este mercado muestra una tasa de crecimiento en
los Gltimos seis afios de 6.5% anual’, v estd comprendido por un segmento de rolos de
coniferas que representa el 66% del total y el resto de rolos de latifoliadas. El sector més
dindmico es de las latifoliadas (8%).

Los precios de los rolos de coniferas tiene un precio sensiblemente menor, en el entorno de
los USD 100/m3, en tanto que los de latifoliadas superan en fos Ultimos afics, los doscientos
délares. A su vez |os precios han mostrado un sostenido crecimiento, del entorno del 5% en
el Ultimo sexenio.

EXPORTACIONES MUNDIALES DE MADERA EN ROLO

TROLOS (NC)
i |oRroLos ic)

MILLONES DE m3
=
=]

2009 010 2011 2012 2012 2014

Fuente: elaborado en base a FADSTAT

Evolucién del precio de la madere en rolo en USD/m3

AROS CONIFERAS NO CONIFERAS TOTAL
Subtatal
2009 79 1564 107
2010 a1 178 122
1011 106 199 138
2012 101 19¢ 132
2013 103 202 136
2014 101 218 142

La comercializacidn internacional de la madera bruta (NCM 4403), muestra una
tendencia creciente en el monto total del valor con oscilaciones en el corte plazo, de
acuerdo con |a base de datos de TradeMap. Segiin describe la gréfica siguiente, en 2014 se
alcanzé los 18 mil millones de ddlares, cayendo a 14 mil mitlones en 2015. Los principales
exportadores han sido Rusia y Estados Unidos, pero en los Gltimos afios han ganado
participacion otros paises como Nueva Zelandia, Paptia Nueva Guinea, y Uruguay.

7 Informacién de FAGSTAT
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EXPORTACIONES DE MADERA BRUTA EN VALOR Y POR PRINCIPALES PAISES
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Madera para Aserrado

La produccién mundial de madera aserrada se encuentra en aproximadamente 438 millones
de metros cibicos en 2014 segln cifras de [a FAQ. Al igual que la mayorfa de los productos
derivados de la madera, evidencié una disminucién en 2008 — 2009 y se ha mantenido una
senda de recuperacién desde aquel afio. Europa, América del Norte y Asia representan
aproximadamente el 90% de la produccién mundial de este derivado.

El comercio mundial de madera aserrada representa el 30% de la produccidn. A diferencia
de Ja madera en rolos, esta exhibe un mayor dinamismo del comercio exterior. Alcanza un
volumen de 130 millones de m3 y es un mercado que estd creciendo a una tasa del 4.5%
anual y los principales paises productores de madera aserrada son los siguientes:

PRODUCCION DE MADERA ASERRADA TOTAL

Pais | ma [Particp. [Acumulado

Total mundial 438,73 100% )

EEUU 74,80 17% 17%
China, Continental 68,37 16% 33%
Canadd 41,89 10% 42%
Federacién de Rusia 33,90 8% 50%
Brasil 15,23 3% 53%
Chile 7,86 2% 55%

China y Estados Unidos son los principales productores del mundo y también son los dos
principales consumidores de madera aserrada. Los exportadores de mayor importancia
cuantitativa, incluyendo madera aserrada de coniferas y no coniferas, son Canadd y Rusia
fundamentaimente seguidos por Suecia, Alemania, Finlandia y Estados unidos.

Discriminado segin el tipo de madera, {conifera o no) se verifican cambios. En el mercado
de la madera aserrada de coniferas alcanza a superar los 100 millones de m3, con un
crecimiento anual del 4.5%, tiene un mayor nivel de concentracién, ya que os mayores

P8E] Sector Forestal
297




cinco paises explican el 70% del total comercializado, y son Canads, Rusia, Suecia Finlandia y
Alemania.

PRINCIPALES EXPORTADORES DE MADERA ASERRADA DE CONIFERAS

Pals Vol. Fisico Monto Porcentaje
m3 Miles de USD individual | Acumulade
Canad4 28,94 7.563 26% 26%
Rusia 21,68 3.552 20% 46%
Suecia 12,13 3.436 11% 57%
Finlandia 7,46 2.038 7% 64%
Alemania 6,33 1.729 6% 70%
Austria 4,87 1320 4% 74%
EEUU 3,04 1.179 3% 77%
Rumania 2,95 633 3% B80%
Chile 2,38 704 3% 82%
Letonia 2,27 626 2% 84%
Nueva Zelandia 1,70 610 2% B6%
Repibiica Checa 1,66 392 2% 87%
Ucrania 1,16 165 1% 88%
Brasi| 1,12 231 1% 89%
Bélgica 1,00 305 1% 90%
Eslovenia 0,94 250 1% 91%
Otros 5,85 2.449 5% 96%

Fuente: FAQSTAT

En cuanto a [a madera aserrada de no coniferas, el volumen transado es sensiblemente
menor, Hlegando en 2014 a superar los 22 millones de m3, pero con una tasa de crecimiento
mayor {5.9% anual), |a participacion es mas difundida, y para alcanzar el 70% de! comercio,
se requiere acumular las exportaciones de 15 pafses. Esta participacién estd liderada por
dos Estaos Unidas, Malasia, Tailandia y Republica de Lao,

PRINCIPALES EXPORTADORES DE MADERA ASERRADA DE NC CONIFERAS

Pais Voi. Fisico Monto Porcentaje
m3 Miles de UsD | individual | Acumulado
EEUU 3,90 2.337 17% 17%
Malasia 1,95 810 9% 26%
Tailandia 1,94 889 9% 35%
Lao 1,13 717 5% 40%
Indonesia 0,95 335 4% 44%
Rusia 0,51 171 4% 48%
Croacia 0,87 33ag 4% 52%
Rumania 0,75 278 3% 55%
Alemania 0,69 394 3% 58%
Gabdn 0,61 255 3% 61%
Canadd C,56 285 2% 63%
Letonia 0,51 116 2% 66%
Camertn 0,51 384 2% 68%
Filipinas 0,49 114 2% 70%
Viet Nam 0,41 © . 240 2% 72%
Francia 0,40 : 206 g0 2% 74% . S
Otros 5,95 2449 . I6% . 100% oo

=TT

Fuente; FAQSTAT
K A

Desde hace un par de afios, China se ha establecido como la primera consumidora {e
importadora), dejando atrds a las Estados Unidos. Los otros tres consumidores principales
de madera aserrada en el mundo son Japén, Reino Unido y Alemania, con un consumo
estahle en los titimos afics.
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Los precios de estas maderas, tienen una trayectoria ascendente en Jos Gltimas afios, a una
tasa de aproximadamente el 3% anual, tanto para la madera aserrada de coniferas como de

no coniferas.
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Fuente: en base 2 FACSTAT

Tableros de Maders

La preduccién mundial de tableros de madera es de aproximadamente 320 millones de
metros clbicos y es la lnica categorfa de productos de la madera que evitd la contraccion
en 2009 y su produccién ha estado creciende sostenidamente desde 2008. Esto se debe
principalmente al erecimiento rapido y constante en las regiones de Asia—Pacifico y América

Latina y el Caribe.
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El comercio de Tableros es similar al de madera aserrada, representando un 25% de la
produccian mundial. En este producto, las principales consumidores e importadaores son las
paises desarrollados. Con Estados Unidos con el 21%, seguido por Alemania, Japén, Canad
y Reino Unido.

Medido en valores monetarios, el mercado de tableros —segn TradeMap- alcanza casi a los
8 mil millones de délares. Los principales exportadores Canadd ~qué viene perdiendo
sistematicamente posiciones-, paises de la Unién Europea, Tailandia, Rusia y Estados
Unidos.

EXPORTACIONES DE TABLEROS {CAP. 4410)

9.000
8000 o : % Otros
7.000 W EEUU
§ 6.000 @ Polonia
W 5.000 # Rusia
o B Tailandia
§ 4.000 # Bélgica
§ 3.000 # Replblica Checa
2.000 & Francia
B Rumania
1.000 % Austria
v ; & Alemania

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 mCanada

Fuente: TradeMap

En cuanto a los importadores, en este caso estdn liderado por Estados Unidos, que también
muestra una sistematica disminucién, seguidos por paises de la Unién Europea, Rusia, Japén
y Corea.
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IMPORTACIONES TABLEROS (CAP. 4410)
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Fuente: TradeMap

Los precios internacionales de los tableros, tomados de TradeMap, Capitulo 4410, muestran
un compaortamiento relativamente estable, con una leve tendencia ascendente. La crisis de

2009, apenas sighificd un descenso a precios similares a los previos al pico del afio 2008. En

los Gltimos tres afios, se verifica una tendencia declinante en el corto plazo.

PRECIO PROMEDIO BE EXPORTACION DE TABLEROS
(CAP 4410)

600
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300

USD/ ton.

200

100

o] ' Y 1 T : ; 7 T T |
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Fuznte: elabordc en base a TradeMap

Fibras

la produccion mundial de fibras es de aproximadamente 400 millones de toneladas
métricas. Tiene una distribucidn geogréfica de produccién similar al de la madera aserrada.
Asia, Estados Unidos v Europa representan el 91% de la produccién y del consumo,

E! comercio internacicnal de fibras es similar al resto, representando un cuarto de la
produccién mundial.

PULPA DE MADERA
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De acuerdo con la informacién de FAQSTAT, la produccion mundial de pulpa de madera
alcanzo en 2014 fos 217 millones de toneladas, sosteniendo un crecimiento del 2.7% anual
durante la dHtima década.

Los principales paises productores, son los Estados Unidos, China, Brasil y los paises
nérdicos, que sumados a Japén, superan el 70% de la produccién mundial

PRODUCCION MUNDIAL DE PULPA 2014

. . Participacion
Pals Miles de ton. Individual Acumulada
UsA 46,882 26,0% 26%
China 17.173 9,5% 36%
Canadd 17.001 9,4% 45%
Brasil 16.466 8,1% 54%
Suecia 10.891 6,1% 60%
Finlandia 10.271 5,7% 66%
fapén 8,963 5,0% 71%
Rusia 7.903 4,4% 75%
Indonesla 6.782 3,8% 79%
Chile 5.209 2,5% 22%
Otros 32,000 17,8% 100%

Fuente: FAQSTAT

El comercio ha tenide un llamativo crecimiento mostrando una tasa del 6.7% anual en la
Gitima década, aunque luego de 2011 se ha estabitizado.

Los principales exportadores a nivel mundial estdn encabezados por Estados Unidos,

Canadd Brasil y Chile, que explican el 60% de la oferta transada internacionalmente; los
siguen Suecia y Finlandia.

PASTA DE CELULQSA EXPORTACIONES (CAP. 47)
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=
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o 30.000 4 .
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=
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10.000
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Fuente: TradeMap

Los principales importadores se concentran en relativamente pocos pafses, en fa medida
que los seis cuantitativamente mds importantes explican el 70% del total transado. El
ranking lo encabeza China que es el mas importante y explica por si sola el 38% del
comercio, seguido por paises desarrollados como Alemania, Estados Unidos, Italia y Corea.
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PASTA DE CELULOSA IMPORTACIONES CAP. 47
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Fuente: TadeMap

Los precios de la pasta de celulasa han mostrado una tendencia de mediano plazo de
sostenido crecimiento, con tasas del 3.7% anual en la dltima década, aunque desde el
méximo obtenido en 2011-2012, parece mantenerse estable por debajo de ese nivel®
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Fuente: Index Mundi
Papel y Carlén

La produccién de papel y cartén se sitda en aproximadamente 400 millones de toneladas
segln datos de la FAQ. El 50% se produce en los pafses de Asfa - Pacifico, el 45% se produce
en los Estados Unidos y Europa y Unicamente el 4% se produce en América Latina,

® Seglin informacién de Index Mundi
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Con respecto al comercio internacional, cerca de una cuarta parte de la produccién se
exporta. EL 50% de las exportaciones son realizadas por Estados Unidos, Alemania,
Finlandia, Suecia y Canada. El consumo también estd concentrado en pocos pafses, 4 de
ellos coinciden con los mayores exportadores {Estados Unidos, Alemania, Finlandia y
Canad4) y la India.

Combustible de Madera

La produccién de combustible de madera es de aproximadamente 1900 millones de metros
clbicos. La distribucion geografica de la produccién es diferente a las demds producciones
de base madera. La regién de Asia-Pacifico es el mayor productor de combustible de
madera y representa el 41 % de |a produccién mundial {762 millones de m®). Africa ocupd el
segundo |ugar con una cuota del 34 %(644 millones de m?3), seguida por América Latina y el
Caribe (15 %), Europa (7 %} y América del Norte (2 %}.

La produccién es mayaritariamente compuesta por maderas de latifoliadas {madera dura)

para combustible (86% del total), en tanto que la madera para lefia de coniferas, es el 11%,
siendo el 4% restante el carbén vegetal, segiin cifras de FAOSTAT.

PRODUCCION DE MADERA PARA LENA {2014)

531

@ Carbon Vegetal
@ Combustible de LeRa(()
% Combustible de Lefia{NC)

Fuente: FAOSTAT

P15E] Sector Forestal
304




3. Mercado Regional y Local

24 Mercado Regional

América tatina representa un 5% de la superficie forestal plantada del mundo, con 12,5
millones de hectdreas de bosques plantados, Brasil, Argentina, Chile y Uruguay poseen el
78% de los bosques plantados de la region. Este escenario se ha desarrollado, en muchos
casos, apoyado, desde la politica publica, impulsado al sector privado a invertir en esta
actividad. £l apoyo de los gobiernos se realizé a través de excenciones tributarias, incentivos
financieros {reembolso de costos, préstamos con interés reducido, etc.) y subsidios, Las
altas tasas de productividad y el entorno favorahle han atrafdo inversiones de productores
de pasta y papel regionales y mundiales y, recientemente, de inversiones norteamericanas,
incluidos los fondos de inversidn forestal {FIF).

Se espera que la nueva oferta de madera provenga de esta regidn por las condiciones
climaticas y de suelo que le dan sustento a huenos indices de productividad asi como bajos
costos de acceso a la tierra y la mano de obra.

En consonancia con lo anteriormente expuesto, las organizaciones internacionales de
gestion de inversiones forestales han desembarcado en la regidn con importantes proyectos
de inversidn. Tienen como responsabilidades principales encontrar, analizar, estructurar,
adquirir y gestionar activos forestales para sus clientes. En 2008 existfan unas 30
organizaciones de este tipo en Estados Unidos, con activos por mds de USS 30 billones en
2007, de los cuales cerca del 5% se encontraban en América del Sur . No obstante, en esta
regién el crecimiento reciente ha sido muy fuerte por los factores mencionados
anteriormente y por las reducidas oportunidades de inversién forestal en el Hemisferio
norte y retornos decrecientes de las inversiones forestales en Estados Unidos.

2.4 Mercado Doméstico

Seglin data el Censo General Agropecuario {en adelante CGA), las plantaciones forestales
alcanzaban 1.071.374 hectareas, aproximadamente un 6,5% de la superficie del pals.

La actividad forestal ha crecido afio tras afio en los dltimos 27 afies multiplicAndose por 30
la superficie plantada. Segin datos recabados de informantes calificados, el drea forestada
estimada para el presente afic {2014) seria aproximadamente de 1,3 millones de hectareas.
El drea declarada de aptitud forestzl por el MGAP es de aproximadamente 4 millones de
hectdreas (23% del drea agropecuaria del pals}.

La distancia a fas vias de comunicacién, el tipo de suelo y el clima configuran diferentes
ecosistemas que tienen incidencia en las caracterfsticas, especies y productividad de las
plantaciones forestales. Esto subdivide al pals en tres regiones segln el MGAP: (a} la region
Centro — Norte con la mayor drea forestada (46% del drea plantada), evidencia mayores
heladas en invierno y temperaturas elevadas en el verano, suelos arenosos y la especie mas
eficiente es el Fucalyptus Grandis y el Ping; (b} la regidn Sur-Este se caracteriza por la
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influencia marftima que evita la existencla de temperaturas extremas y la cercania al
puerto, la especie mds eficiente es el Eucalyptus Globulus; y (c) la regién Sur-Oeste se
caracteriza por tener especies de la familia salicdceas, presencia de heladas y suelos franco

arenosos y arenosos.

Gréfica 1. Hectdreas Forestadas por Regidn

Gantr - Norta Litoral~Caste Sug < Este

140 - 260 mi 100 - 260 mil

56« 100 mil 55 ~ 200 mit

<55 mil

Fuenta: MGAP

Las exportaciones del sector forestal evidenciaron un importante dinamismo en lostltimos
afios. Este incremento fue liderado por la instalacion de laplanta de celulosa de UPM que
introdujo un cambio cuantitativo y cualitativo en las exportaciones del sector desde 2008.
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Grafico 2. Exportaciones uruguayas del sector forestal
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Fuente: Uruguay XXl

En 2015 las exportaciones del sector forestal ascendieron aproximadamenta a 1.600
miltones de ddlares, representando el 10% del valor de las exportaciones totales.

Las principales empresas exportadoras fueron UPM cen el 63%, Wierhouser {6%), FANAPEL
(4%} y el restante 37% estd atomizado en més de 12 empresas.

3.2  Proyecciones de demanda vy de precios de madera en pis

Con el objetivo de contrasta los supuestos de precios del Fideicomiso, se estudiaron los
principales articulos académicos que proyectan con un horizonte temporal de largo plazo la
evolucidn del sector forestal en el mundo. Dichos articufos fueron publicados por
instituciones académicas, la FAO y el Banco Mundial y proyectan la demanda vy los precies
de la madera para las préximas décadas. Se relevaron documentos que sustentan sus
prondsticos en técnicas cuantitativas como eualitativas. El siguiente cuadro presenta, a
modo de sintesis, |as principales tendencias que describe cada una de las citas bibliogréficas
anatizadas. Los autores estudiados fueron: Sohrgen, Mendelsohn y Sedje, Zhu, tomberlin y
Buongiorno, Clark, Lestie y Morell, el Banco Mundial y la FAQ.

En el Cuadro 1 se describen los diferentes prondsticos, sus fuentes y su metodologia. Vale la
pena tener en cuenta que ninguna técnica contempla escenarios de mayor demanda de
bosques por criterios de sostenihilidad del medio ambfente ni por la demanda derivada de
las biocombustibles. En cuanto a los modelos de oferta, la mayoria de los documentos no
introduce en los modelos de proyeccién, incrementos en la productividad producta del
cambio técnico v la introduccidn de conociendo en la praduccidn. Es por este motivo, que
estas proyecciones deben considerarse una hipdtesis de minima en lo que respecta a la
demanda y oferta esperada de madera asi como su precio. Asimismo, en dichas
proyecciones no se contemplan factores como un incremento en las regulaciones
ambientales méas estrictas que excluirdn dreas forestadas, en particular los bosques nativos
ni el aumento sostenido en el uso de energias renavables y a partir de biomasas forestales,
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Autores Metodologia y horizonte temporal de las | Estimaciones de Pracios

predicciones

Richard Maodelo Estructural. Toma datos de Usa | 1% de incremento real para

Haynes desde 1952 y proyecta hasta el afio 2050 madera dura e incrementos
cercanos a cero para madera
blanda

Sohngen, Modelo Global, cuantitativo y dindmico de | El precio real de la madera

Mendelschny | la oferta y demanda de madera. |crecerds en todos los

Sedjo Proyecciones hasta 2135. escenarios estudiados
(media de 0.4%). En los
primeros 40 afos, el
crecimiento serd de 1.2%.

World Bank Modelo y método no mencionado. | Crecimiento de! Precio a una

Proyecciones hasta 2015. tasa de 1.8% real

Zhu, Modelo Global, cuantitativo y dindmice de | Crecimiento nulo en

tomberlin  y | la oferta y demanda de madera. productos elaborados en

Buongiorno base a maderas coniferas y
0.8% de crecimiento en
productos en base a madera
latifoleada.

Clark Modelo cualitativo y descriptivo Caida del precio de ia
madera en general, en
términos reales

Leslie Modelo cualitativo y descriptivo Precios estables, con algunas
caldas

Merell Estimacién en base a la metodologia Delphi | Precio de madera sdlida con

{cuaiitativa). En base a la opinién de 12 | incrementos y cafdas en el
Informantes calificados. precio de la madera para
pulpa.

Siguiendo el orden del cuadro superior se describird |a bibliografia citada,

El primer articulo “Ananalysis of Timber Situation in the United Estates” describe un
horizante de proyeccidn hasta el afio 2015 y estima crecimientos reales {modestos) en
todos los productos forestales.

El articulo publicado por la Universidad de Oxford (Forest Managment, conservation and
global timbermarkets ) pronostica cuatra escenarios de demanda y niveles de precios de la
madera en pie con un horizonte temporal que concluye en ef afio 2135. La metodologia
utilizada es cuantitativa, con un modelo forestal global y dindmico. Los cuatro escenarios se
tipifican en; (a) alta demanda, (b} baja tasa de nuevas plantaciones, {c} escenario de base y
(d) bajos costos de acceso. El escenaric de base supone un incremento de la demanda en un
1% anual y el escenaric de mayar demanda supone un incremento de la demanda de
aproximadamente un 1,5% anual. Se pronostica que ias nuevas plantaciones se situardn en
las zonas de clima templado y subtropical por tener la combinacion de bajos costos y alta
productividad de fos bosques. El incremento en los precios dado estos supuestos estaria en
el orden del 0.43% anual. En los primeros afios de proyeccién, la tasa de incremento del
precio se sitta en el orden del 1.2%.
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Un segundo articulo, publicado por la FAO utiliza una metodologfa cualitativa utilizando la
opinién de 12 expertos en el sector forestal. Este articulo concluye que se espera gue los
precios no tengan variaciones en términos reales y hasta podrfan disminuir {siempre en
términos reales). No menciona tasas de variacidon en los precios. Destaca que existirfan
aumentos en los precios de las maderas con destino a la industria de aserrado vy
disminuciones en los precios de las maderas con destino a la industria del papel.

El Banco Mundial, en su informe (“Global Economic Prospects and the developin
gcountries” 2002) pronostica un incremento sostenido de 1.8% de incremento anual en el
precio de la madera.

Zhu, Tomberlin v Buongiorno pronostican un incrementc medio anual en todos los
productos forestales. Para fa madera aserrada se espera un incremento en el precio de 1%
anual, para tableros y enchapados se espera un incremento del precio de un 0.8% y
derivados del papel 0%. La metodologia es similar a la utilizada en el articulo de la
Unliversidad de Oxford.

lim Carle y Meter Holmgren pronostican la oferta de madera con horizontes temporales de
mediano y largo plazo. El mediano plazo responde al horizonte temporal 2030 vy el largo
plaze 2105. Esta oferta la proyectan por region y por tipa de bosque {Acacla, Eucalyptus,
Pino, etc.). Para 2105 se prayectan tres escenarios, la mayor proyeccidn de oferta es de 9
billones de metros cibicos por afio y la prayeccién mas moderada responde a una oferta de
2.5 billones de metros clhicos por afio.

De la revisidn bibliogréfica se puede concluir que la mayorfa de los trabajos pronostica
aumentos reales en el precio de la madera, en especial de las maderas con destino a la
produccidn de madera aserrada. Si bien algunos trabajos tienen proyecciones de
crecimiento mas modestas, estos no introducen en dichas proyecciones los factores como
un incremento en las regulaciones ambientales haciendo mds estricto el uso de la tierra que
excluirdn dreas forestadas, en particular los bosgues nativos ni el aumento sostenido en el
uso de energias renovables y a partir de biomasas forestales,

Se podria concluir que las proyecciones de precios realizadas por el Fideicomiso ne pareces
ser diferentes a Jas reatizadas por instituciones académicas ni organismo internacionales.

&, Conclusiones

El sector forestal ha exhibide un importante dinamismo tanto en los paises desarrollados
como los emergentes. Presenta importantes desafios para los préximos afios donde el
aprovisionamiento de la materia prima serd estratégico para las empresas del sector. Las
politicas medicamblentales que protegen los bosques nativos, las regulaciones eh lo
referente al trabajo sectorial, fas nuevas demandas derivadas como lo son el uso para bio
combustibles son algunos de los factores que incidirdn en el futuro del sector a nivel global.

En lo que respecto al Uruguay, es un sector que se ha multiplicado por 30 en los dltimos 30
afios. Pasd a ser un referente del comercio internacional del pafs asi como de la inversidn
extranjera directa,
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La demanda y los precios de los productos forestales se presentan firmes y se proyectan
crecientes, segln los andtisis realizados.
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Resumen Ejecutivo

En el presente estudio se abordardn los principales determinantes del precio de la tierra. Se
realizara una descripcicn general de la formacién de precios de los activas inmobiliarios en
general y de la tierra de uso agropecuarios en particular. También se presentard una
revisidn bibliografica de trabajos internacionales que han estudiado la formacién de precios
de este activo. Este trabajo actualiza informes anilogos preparados regularmente para
CARE.

El estudio se compone de cinco capitulos.

El primero de ellos describe factores comunes que explican la demanda de los activos
inmobiliarios.

El segunda describird como afectan los cambios “macro” en la formacién del precio de este
activo, El contenido “macra” refiere al contexto macroeconémico y macromenetario, el
crecimiento demogrdfico y la urbanizacién asi como la aparicién de la produccion de
biccombustibles o biocarburantes.

En el tercer capitulo se presenta informacion sobre la oferta, la demanda vy la formacién del
precio de la tierra de uso agropecuario.

El capitulo cuarto detalla de qué manera afecta al precio de la tierra la innovacién y el
cambio técnico.

El capitulo cinco aborda los principales drivers de la demanda v la formacidn del precio de fa
tierra en Uruguay.

Por Ultimo, en el capitulo 6 se describen las principales conclusiones.

P3El Pracio de la Tierra
314




Activos inmobiliarios

1. Formacidn de precios de los activos inmobiliarios

El sector inmobiliario comprende bienes sumamente diferenciados gue requieren de una
segmentacién multidimensional, donde cada bien contempla atributos que varfan en
cantidad y en calidad. Cada inmueble es dnico y a menudo es complejo identificar las
variables adecuadas que expliquen su precio y renta de equilibrio. No obstante lo anterior,
el andlisis del mercado inmobiliario, se puede descomponer en un mercado de uso (uso
para vivienda, uso para la industria, uso agropecuario, uso minero, etc.) y en un mercado de
inversién. Estos dos mercados tienen una tendencia comin en el largo plazo pero en el
corto plazo, en general, estdn desarbitrados lo que provoca gue los agentes asignen de
forma subdptima las decisiones de inversidn en este sector.

Si bien el inmueble se sitla dentro de los bienes “no transables” , en algunos segmentos se
podria argumentar que es un bien transable regionalmente. En el caso de Uruguay, los
inmuebles que estarian dentra de los “transables regionales” en el mercado de vivienda,
serfan algunas clases de inmuebles en Punta del Este, Calonia y la zona Premium de
Montevideo. En el mercado de oficinas serfan las de clase A+ (World Trade Center} y en el
mercado de campos de uso agropecuario, que es el gue nos ocupa en este caso, en
particular los de aptitud agricola — ganadera y forestal.

Las principales variables conductoras (drivers) del precio de los inmuehles estan asociadas
tanto a variables de largo plazo como variables de corto plazo, donde las expectativas de los
agentes econdmicos juegan un rol sumamente importante. Las variables mas significativas
refieren a fa tasa de variacién de corto y largo plazo del PBI, la tasa de variacion del ingreso
de los hogares v variables descriptivas de los flujos de capital. Esta dltima, a su vez, estd
asaciada a la relacién entre |a tasa de interés doméstica vy la internacional. En general, en
contextos donde las politicas monetarias son expansivas y las tasas de interés reales son
cercanas a cero o hegativas, los precios de los inmuebles, como los de cualquier activo real
o financiero, tienden a crecer mientras que en contextos monetarios contractivos los
valores de los activos disminuyen,

A su vez, para el caso especifico del pracio de la tierra de uso agropecuario, es preciso
diferenciar dos dimensiones que afectan la formacién de dicho precio. Una dimensién que
incluye variables externas (macroeconomia, avance tecnolégico, etc.) y otra que incluye
variables sectoriales {ver imagen 1).
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Imagen 1. Variables que explican la formacién de la demanda por tierra y su precio

Los modelos econométricos que estiman las varizciones en los precios de los inmuebles
toman como variables dependientes o explicativas a las tasas de variacién de/del:

i) precio de los productos gue se producen en la tierra

ii) cambio técnico (aumento de la productividad)

iil) del monto de los créditos inmobhiliarios

iv) la tasa de interés real

V) la tasa de interés real de la zona monetaria a la cual pertenece la
economia (en el caso de Uruguay es ef délar estadounidense)

vi} PBI per cépita

i) crecimiento de la poblacidn

Algunas variables responden a ios determinantes de |la demanda productiva por tierras,
especificamente a factores enddgenos de la produccién que en fa tierra se realiza. Las otras
variables responden a los determinantes de la demanda de inversién.

2. Contexto Externo

2.4 Contexto Macro monetario

El complejo escenario econdmico vy financiero a nivel global, sumado a las politicas
monetarias expansivas de los paises desarroflados han configurada una coyuntura favorable
a las inversiones inmobiliarias en la regién en general y Uruguay en particular. La polftica
maonetaria expansiva en una primera fase fue llevada a cabo por los Estados Unidos (2009 -
2014}, luego siguid Japon (2013}, Europa (2014), por citar los mds refevantes. Este contexto
ha potenciada en los dltimos 10 afos la inversidn desde estos paises hacia los llamados
emergentes. En la actualidad existen sobradas razones para suponer que este contexto
estaria agotdndose en lo que respecta a la inversién extranjera directa en los palses
emergentes de América Latina en general y en Uruguay en particular, No obstante, los
niveles de inversién contindan siendo altos en términos histdricos.
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Como consecuencia de las politicas monetarias expansivas de los pafses desarrollados (Ver
Gréfical), los precios de los activos reales en general {ver Gréfica 2) y [a tierra en particular
{ver Grafica 3) no han dejado de aumentar en los Ultimos 10 afios, asf como también han
incrementado su valor los productos que en esta se producen.

Grafca 1. Bases Monetarias, Euro - Délar ¢ Grafica 2. Precio de los commodities.
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Grafica 3. Evolucidn del precio de la
tierra en Estados Unidos {USD/ha}

8,000
7.000
6.000
5.000
4.000

a.000

2.000

1.00¢

T
(Y™
e a

4
28R

Fuante: CARE an base a datos def USDA

5 T

6667
000t
Tooz
002
anGr 1
ooz |
8007
6002
oToT
oz
7oz |
ETOC !
10z
sToz
90z

Algunos analistas auguran que ha comenzado un cambio de tendencia en lo que respecta a
los precios de los activos reales en general y los commodities en particular. Primerc se
evidencid una caida en los valores def oro, después lo siguié el petrdleo y en los Ultimos
meses del 2014 y primeros del 2015, el turno fue de los commadities en general. Este
escenario se gesta concomitantemente con un importante incremento del Dollar Index (ver
Gréfica 4), que es producto de la conjugacién de dos factores: (a} la recuperacidn
econdmica de Estados Unidos post crisis “Lehman Brothers” que genera un incremento en
fas expectativas de aumento de las tasas de interés; y (b} la politica de expansion o
flexibilizacién cuantitativa {quantitative easing’) llevado a cabo por Europa y Japén que
aprecia relativamente aln mds la moneda estadounidense.

LEs un instrumenta de politica monetaria no convencional que se utilizapor algunos bances centrales para
aumentar |a oferta de dinera, aumentando el exceso de reservas del sistema bancario, por lo general mediante
la compra de bonos del propio Gabierno central para estabilizar o aumentar sus precics y con ello reducir las
tasas de interés a largo plazo. Se utiliza cuando los métodas de control de la oferta de dinero habituales no
brindan los resultado esperados (fasa de interés de descuento o |a tasa de interés interbancaria estan carca de
cero).
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Grafica 4. Evolucidn del Dollar Index.,
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Fuente: Elaborado por el Autor en base a la FED.

22 Crecimiento del ingreso, demografico vy de la urbanizacion

Se estima que sobre mediados de fa siguiente década la poblacién mundial alcance los 8 mil
millones de habitantes. Si bien la tasa de crecimiento de la poblacién se estima que
disminuya, la urbanizacién serd la que aumente de tendencia. También se estima que para
el mismo periodo la poblacidn urbana supere a la rural por primera vez en la historia,
Muchos paises emergentes y con alta concentracion de poblacidn estén en este proceso de
cambio. El mas llamativo es la Replblica de China.

Segln proyecciones realizadas recientemente por el instituto McKinsey?, en 2025,
apraximadamente 350 millones de personas migrardn del campo a la ciudad e
incrementaran el fendmeno de la urbanizacién en este pais. A su vez, 221 ciudades tendran
mas de 1 millén de habitantes (7 veces mas que Europa) y el PBI se multiplicard por 5 en
este periodo. En el mismo sentido, Ia FAO prayecta que un 60% de la poblacién China vivira
en ciudades {ver Grafica 5).

Inexorablemente, China estd cambiando de estadio de desarrollo socloecondmico,
acercandose mds a economias desarrolladas, Esto implica una mayor urbanizacién, un
mayor PBI per cépita, una economia crecientemente volcada a los servicios (ver Cuadro 2} y
una economia que consume y demanda mas productos de mercado.

El incremento en el PBI sumado a la creciente urbanizacién incrementan la demanda
mundial y en especial la de alimentos. A su vez, la elasticidad ingreso® respecto al consumo
abservada en los pafses en estadios de desarrollo socioecondmico coma China es superior a

2 “PreparingforChina’sUrbanbillion”. McKinsey Global Institute.
3“El efecto China en los precics de los productos basicos”. Rhys Jenkins, Revista Cepal
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la evidenciada en los paises desarrollados. Esta variacién en la elasticidad ingreso se debe a
que la gran mayorfa de los habitantes de los referidos pafses se consumen la mayor parte
del ingreso que generan.

Gréfica 5. Porcentaje de la poblacidn viviendo en zonas urbanas
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Fuente: CARE en base a fa FAQ.

Cuadro 2. China: Crecimiento econdmico por seciores de actividad,

Agro 3,9 2,2
industria 9,9 8,8
Servicias 83 6,9
Total 8,6 7.4

Fuente: CARE en basa sl instliute MoKinsey

2.3 Demanda de Biocarburanies

Ocaslonado en gran parte por el aumento del precio del petréleo a partir del afio 2001, por
cambio técnico y por las demandas de organizaciones medicambhientales, los goblernos han
fomentadao desde la politica pdblica el uso de hiocombustibles. Esta coyuntura agregd una
demanda derivada adicional a los alimentos, y por ende, a la tierra.

La gréfica & describe las tendencias de produccién y comercio de biodiesel y etanaol, Si bien
estas tendencias parecfan robustas hace un par de afios, hoy se encuentran en tela de juicio
debido al cambio de paradigma en el mercado de energla. Este cambio, producto del avance
técnico en la extraccidn del gas de Lutita (Shale Gas) y petréleo, reduce sustancialmente su
costo de produccion y camhia radicalmente las expectativas de los agentes en lo que
respecta a la oferta potencial de combustible y su precio. £s atin prematuro inferir cudl sera
el efecto en los precios de mediano plazo de este incremento en la oferta potencial de
combustible, lo que es seguro es que modifica el escenario de produccion y precios del
mercado de los “biocombustibles”.
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Grafica 8, Mercado Mundial del Biodiesal y del Etanel
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3.

3.1

l.a oferta, la demanda y la formacion del precio.

b.a Oferta

Segln estudios de la UNEP*, |a superficie de tierra del planeta abarca un total de més de 140
millones de km®. Los recursos de tierras son finitos Yy en su gran mayoria, no renovables,
Entre ellos se incluyen el suelo, que es primordialmente importante para la agricultura; la
cobertura del suelo, que es relevante para el medio ambiente, y los paisajes, que son un
companente destacade del habitat y el bienestar humanos. La degradacidon estd causada
entre otros factores por:

la deforestacién. Se han degradado vastas reservas de basques a causa de la tafa y
el desmonte a gran escala para uso agricola y urbano. Se destruyeron més de 300
millones de hectdreas de bosques tropicales entre 1975 y 2000, principalmente
para la produccidn alimentaria.

el pastoreo excesivo. Se ha perjudicado cerca del 20 por ciento de las pasturas y
pastizales del planeta. Las pérdidas recientes han sido mds graves en Africa y Asia.

el consumo de lefia, Se obtienen alrededor de 1.730 millones de m® de lefia de
bosques y plantaciones por afio. La lefia representa |a principal fuente de energfa en
muchas regiones en desarrollo.

la gestidn agricola deficiente. La erosidn hidrica causa pérdidas de suelos que se
calculan en 25.000 millones de taneladas por afio. La salinizacidn y sobresaturacidn
del suelo afectan a cerca de 40 millones de hectdreas en el mundo.

la industria y la urbanizacién. El crecimiento urbano, la construccién de caminos, la
mineria y la industria son factores importantes en la degradacién de tierras en

*United Nations Environmental Programme.
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diferentes regiones. Se estima que entre el 4 y 5% de la superficie del planeta estd
bajo asfalto, ciudades, carreteras, etc. y se trata de tierras de la mejor calidad®,

3.2 LaDemanda

La demanda de tierra est asociada a una demanda por uso del factor productivo y por una
demanda por inversién {o resguardo del valor). Estas dos fuerzas, que generalmente estan
correlacionadas, pugnan por un activo que estd fijo. Es por este motivo, que cualquier
variacién en la demanda, sea cual sea su motivo, incrementa su precio. A su vez, motivado
por el cambio técnico, la tierra tiene mayores usos productivos, Es el caso de los
biocarburantes y de los biofédrmacos, todos ellos producidos por bienes gue se producen
bajo el factor de produccidn “tierra”. También, producto del cambio técnico y de las
innovaciones, se ha extraldo cada vez mayor cantidad de produccidn por hectdrea. Este
aumento del valor de produccidn por area, aumenta el valor de la tierra,

En el mismo sentido, los desequllibrios financieros y monetarios observados en los ditimos
aflos y descriptos en este documento, han refugiado capitales en inmuehbles en general y en
tierra en particular. Obviamente, las decisiones de inversion se han gestado en los
argumentos anteriormente mencionados y la inestabilidad del mercado financiero -
bancaric no ha hecho otra cosa que incrementar la demanda por tierra como “resguardo
del valor intergeneracional”.

Todos los factores descriptos anteriormente (capitulo 1 y 2 del presente documento)
analizan un contexto mundial donde se argumenta el porqué del crecimiento de la demanda
mundial, de la demanda por alimentos y en (ltima instancia, el aumento de la demanda por
tierras. Existe una vasta bibliografia que ha intentado describir el valor de la tierra segln
variables qué, en dltima instancia, responden a los fendmenos descriptos en los anteriores
capitulos.

A continuacién se gresenta una revision bibliogréafica de articulos de divulgacién cientifica
que estiman el valor de la tierra en diferentes paises y cudles son su determinantes mas
salientes. En la agrupacion se clasificé por variahles explicativas.

Rentabilidad Agropecuaria — Variables monetarias

Retornos productivos. Cariber, 2002; Bernard et al., 1997; Folland&Hough, 1991; Gardner,
2002; etc.

Retarnos del precio de la tierra (inmobitiarios). Goodwin et al.,, 200582010; Weerahewa et
al.,, 2008

Net Income, Devadoss&Manchu, 2007

Precio del Trigo Goodwin&Ortalo-Magné, 1992,

Rentabilidad Agropecuaria — Variables no maonetarias

Rendimiento. Pyykkdnen, 2005; Devados y Manchu, 2007; Latruffe et al,, 2008

Calidad del suelo. Bernard et al., 1997; Kilian, 2010

SHolechek, I, Pieper, R. &Herbel, C. Range Management: Principles and Practices {6th Edition)
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Temperatura y precipitaciones. Bernard et al, 1997

Proximidad al puerto Folland&Hough, 1991

Pagos del goblerno

Miltiples categorias de apoyo gubernamental. Devados&Manchu, 2007; Vyn, 2006;
Henderson &Gloy, 2008

Factores Macroecondmicos

Tasa de interés. Weerahewa et al., 2008
Devadoss&Manchu, 2007

Tasa de inflacién. Alston, 1986

impuesto a la propiedad. Gardner, 2002; Devados&Manchu, 2007

Deuda sobre activos (ratio), Devados&Manchu, 2007

Disponibilidad de crédito. Devados&Manchu, 2007

Valor de la produccién y Tipo de cambio real (9 palses). F. Lorenzo & B. Lanzilotta, 2007

Urbanizacidn {presidn sobre Ia tierra)

Crecimiento de la poblacién. Gardner, 2002; Devados&Manchu, 2007

Proporcidn de |a fuerza laboral empleada en |a agricuttura. Pyykkénen, 2005

4. El cambio técnico y la innovacién

El camhio técnica y la innovacién tienen un doble efecto en fo que respecta a la valorizacién
de la tierra. Por un lado, aumenta la cantidad (en potencia) de produccién por unidad de
drea cultivable. Por otro, valeriza la tierra debido a que cada hectdrea es pasible ser
valorizada en el equivalente monetario a lo que auments la praduccign.

Algunos autores pranostican que los aumentos en los rendimientos estarfan llegando a su
fin. Otros argumentan que, con cambios de paradigmas productivos, padria seguir
aumentando. Sea cual sea el desenlace del avance en el cambio técnico y en la
productividad, la tierra seguira aumentado conforme crezca la demanda por productos que
en elfa se producen.

{Codmo se ha comportado 1a productividad en la Agricultura?

Aumentar la productividad agricola pareceria fundamental para poder satisfacer la
creciente demanda mundial esbozada en los anteriores capitulos. Es complejo pronosticar
tendencias en la productividad agricola; existen varios indicadores (medidas parciales y
totales), fuentes de informacién y métodos de estimacidn. Sin embargo, la produccién
agricola es altamente variable debido a la gran dependencia climitica que esta produccidn
mantiene. Las tendencias histdricas pueden proveer una perspectiva Utii de los cambios
relativos a fo largo def tiempo vy en todas las regiones. En muchos paises miembros de la
OCDE, la productividad de la mano de obra se ha incrementado mds répido que la
productividad de ia tierra, puesto que la mano de obra contintia abandonando el sector.
Durante el periodo 1990-2005 América Latina y China registraron un fuerte crecimiento en
ambos tipos de productividad. Esto contrasta con el resto de Asia y con Africa, donde las
ganancias en la productividad de la tierra han superado las de la productividad de la mano
de obra. A escala global, existe evidencia de que la tasa de crecimiento anual en la
productividad de la tierra estd disminuyendo. Si se excluye el desempefio de China, el
crecimiento anual de la productividad de la tierra baj6 de 1.9% en1961-1990 a 1.2% en
1990-2005 {Alston, 2010; OECD, 2011a).
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La Productividad Total de los Factores {PTF) puede considerarse como un sustituto de
cambio de eficiencia o competitividad industrial y del cambio tecnoldgica. De acuerdo con
Fuglie (2012), la PTF crecid en los paises desarrollados desde |la década de 1960 hasta
mediados de la década de 1990, a una tasa promedio superior al 1% anual durante las
décadas de 1970 y 1980, y a una tasa por arriba del 2% al afio en las siguientes dos décadas.

Cuadro 3. Crecimlento de la PTF de 1z agricultura por regiones 1960-2009.

1961-70 1971-80 1981-90 1991-2000 2001-2009
‘Paises Desarrollados -~~~ "-:0,99 © T 1L,64 U1 1,360 102,23 0244
Paises en Desarrollo 0,69 0,93 1,12 2,22 2,21
- Norte'de Africa " 0,320 700 0,48 100 03,09 e 02,030 00 03,04
Africa Sub-Sahariana 017 -005 | o76 039 0,51
Latinoamérica o 0,84 0 01,21 2089 T 23 a2, 74
Brasil 013 033 30 261 4,04
ConoSur .~ T 0 71058 707286 0082 1 1615 - 129
China 0,93 0,6 1,69 4,16 2,83
Federacion Rusa 0,88 -1,35 0,85 1,42 4,29

Fuente: elaberado per el autor en base a Fuglie (2012)

No existe evidencia emplirica de que el crecimiento de la PTF esté disminuyendo a nivel
mundizal. No abstante, se ha constatado una desaceleracién de las tasas de crecimiento de
la productividad cuando se considera la evolucion de los indicadores parciales, como los
rendimientos. Al observar diferentes cultivos, ha habido una desaceleracion distinta de las
tasas de creclimiento del rendimienta en las Gltimas décadas (ver Grafica 7).

Gréfica 7. Tasas anuales de crecimiento del rendimiento a nivel mundial de cultivos
selecclonados
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Esta disminucién reduce Ia tasa de crecimiento el precio del blen debido a que se reduce la
captura de rentas producidas por el cambio técnico. Por otro lado el precio de la tierra
tendria un aumento ocasionado por el incremento relative del precio de los alimentos,
dehido a un crecimiento de la demanda no compensado con un aumento en la
productividad.

5. Determinantes del precio en Uruguay

Antes de abordar el analisis empirico, es importante realizar algunas consideraciones acerca
de [as caracteristicas del activo considerado. Segln el Censo agropecuario, en Uruguay
existen 16,2 milfones de hectdreas. De estas, la mayorfa se destinan a producciones silvo
agropecuarias (ver Cuadro 1), La produccién ganadera abarca la mayor parte del drea, con
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mas del 75% del drea productiva. En segundo y tercer lugar se encuentra la agricultura de
secano y la forestacidn respectivamente. Debe tenerse en cuenta que la tierra se utiliza de
manera intensiva en la produccién agropecuaria. Es de esperar, entonces, que el precio del
activo tierra se encuentre relacionade con el comportamiento de la produccién de dichos
bienes. La expansién del valor de la produccién agropecuaria deberfa traducirse en un
incremento del precio de la tierra.

Cuadro 4. Superficie explotada segin principal ingreso

Miles de ha Participacidn en %
Vacunes de carne 10664 65,7%
Vacuncs de leche 865 5,3%
Ovinos 823 5,1%
Aves 15 0,1%
Cerdas 11 0,1%
Equincs 33 0,2%
Ctras animales 12 0,1%
Arroz 376 2,3%
Otros cereales 1692 10,4%
Semilleras de cereales 81 0,5%
Semilleros ce forrajeras 12 0,1%
Forestacién 1266 7,8%
Horticultura 51 0,3%
Vitivinicultura 20 0,1%
Citricultura 41 0,3%
Ctros frutales 23 0,1%
Viveras y plantines 10 0,1%
Servicios agropecuarics 44 0,3%
Agroturismo 3 0,0%
Otros rubros 110 0, 7%
Exportaciones nc comerciales 75 0,5%
Total 16227 100,0%

fuents: elaboracidn propia en base al Censo Agropecuario 2041, DIEA/MGADR,

Desde que se conocen estadfsticas periédicas sobre el precio de la tierra en Uruguay, se ha
observado una tendencia creciente aungue no constante de dicho precio (Ver Grafica 8). En
particular en los Gltimos afios, mas precisamente desde 2003 en adelante, el precio de la
tierra ha exhibido una aceleracidén excepcional, donde la tendencia de crecimiento ha
mostrado una pendiente significativamente pronunciada. En 2014 se alcanza el valor
maximo, registrandose una cafda en 2015, en los datos preliminares de 2016, se insinda una
estabilizacién.

En el periodo 1969-2016 la tasa anual promedio fue de 6.7%; perc en el primer sub-perfodo
que va de 1969 a 2003, esa tasa fue de 2.9%, mientras que en el sub-periodo 2003-2018, se
elevd a 17.9%.
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Grafica 8. Evolucidn del precic de la tierra en Uruguay

Nota: el dato de 2016 corresponde al primer semestre solamenta

Fuente: elaborscidn propia en base a datos de la DIEA/MGAP

Asimismao, la cantidad oferiada de tierras es una proporcion relativamente baja del stock
(Gréfica 9), mientras que la demanda fluctda en funcidn de determinantes que se exploran
primariamente a continuacion. Es notoria la reduccidn del drea transada. Esto se podria
explicar en base a desencuentros entre el precio ofrecido por los potenciales compradores y
el precio demandado por los potenciales vendedores.

Gréfica 9. Participacidn de las hectdreas comercializadas sobre el total del stock en tierras.
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Nota: el dato de 2016, corresponde solo al primer semstre

Fuente: claboracién propia en base a datos de la DIEA/MGAP

Una primera hipdtesis sobre la evolucidon de la demanda de tierras es que estd asociada con
las expectativas de rentabilidad y éstas, a su vez, con los resultados recienies. Las
expectativas de rentabilidad refieren a dos situaciones:

a)

Una situacién en la que no hay camblos significativos en el uso de la tierra y en la
tecnologia disponible. Es el casa de Uruguay en las dltimas cuatro décadas, en que
la ganaderfa fue el uso dominante en el 90% del territorio y los cambios
techoldgicos fueron débiles por lo menas hasta comienzo de la década del noventa.
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Bajo esas condiciones se ohserva una alta asoclacion entre el precio de los novitlos
para faena y el precio de la tierra (Grafica 10).

b) Una situacion en que hay cambios significativos en el uso de la tierra e innovaciones
tecnoldgicas, como estarfa aconteciendo en afios recientes.

Una segunda hipotesis sobre los determinantes de la demanda de tierra deriva de su
condicién de activo inmobiliario. Esta dltima depende, a su vez, del ingreso neto de
capitales en la economfa.

Grafica 10. Precio del Novillo v precio de ia tierrs en Uruguay
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Fuente: elaboracidn propia en base a datos de la DIEA/MGAP

La Grafica 11 describe |2 evolucién del precio de la tierra en délares y el indice de los precios
internos en ddélares, los que siguen una evolucién similar. Este lltimo es el cociente entre [a
evolucidn del IPC y el tipo de cambio. El IPC expresado en délares mide el encarecimiento o
aharatamiento de fa canasta de consumeo en Uruguay en ddiares estadounidenses. Esta
observacién deberfa analizarse con mayor detalle. Una posibilidad es que los lapsos de
encarecimiento en délares coinciden con los mejores resuftados econémicos y éstos con fas
expectativas de renta. A su vez, también podria ser tomada como una variable proxy de los
flujos de capital que recibe o expulsa el pafs. En pericdos de flujos de capital positivo, el IPC
en délares se encarece y en periodos de flujos de capital negativos, el IPC en ddlares se
abarata en dicha moneda.

El andlisis anterior se suma al eventual proceso de arbitraje entre precios de tierras de
similares caracteristicas productivas. En la comparacidn con Brasil y Estados Unidos se
recogen algunas conclusiones de interés, en especial la vinculada a las consecuencias del
fortalecimiento del délar en el mundo.

Grafica 11, IPC expresado en délares y precio de {2 tierra en Uruguay
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Fuente: Elaboracidn del autor en base a datos dal INE, BCU v DIEA/MGAP,

Asl es como el precio de la tierra en Brasil se ha comportado con la misma tendencia que en
Uruguay aunque con un crecimiento no tan exponencial (ver Grifica 12). La caida en los
valores del 2015 se explica por la devaluacidon del real debido a que los precios en ese
mercado estdn nominados en reales.

Grafica 12. Precio de la tlerra en Brasil,
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Fuante: Elaborado por ef autor en base a informacién de FGV, IPEA y el IEA,

Los Ultimos datos respecto al Estado de Sao Paulo, del Instituto de Economia Agricola de ese
estado, tomado como indicador, pone en evidencia dos cosas fundamentalmente: que la
tendencia en 2016, al finalizar el primer semestre canfirman el descenso de los precios, vy
por otro ladg, la gran variabilidad que muestran los valores en délares, a consecuencia de
que el mercado de tierras en ese pais, se transa en moneda nacional, por lo que los
movimientos en el tipo de cambio, repercuten en la cotizacién de ese bien en moneda
norteamericana.
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Gréfica 13 Evolucidn del precio de la tierra en e} Estado de Sao Paulo, Brasil
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En el mercado norteamericano se verifica una mayor estabilidad en el comportamiento de
los precios pero se confirma también el enlentecimiento -o retraccién incluso- de los
precios en los (itimos dos ejercicios, en consonancia con el mencionado fortalecimiento de
la moneda norteamericana. Este comportamienta es mas notorio en el caso de las tierras
agricolas, en comparacion con las tierras de pasturas

Grafica 14, Precio de la tierra en Estados Unidos
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Por ditimo, la comparacion con los precios de la tierra en Argentina resulta de paco
resultado, dadas las consecuencias que fas poiiticas pdblicas han tenido sobre el sistema de
precios que impiden la comparacién.

5.1. Comportamiento del precio de la tierra y sus determinantes

En este capitulo se realizard una caracterizacién estadistica del comportamiento del precio
de la tierra, mediante la utilizacién de modelos estructurales de series temporales,
Asitnismo, se aportan los resultados de los determinantes de largo plazo del precio de {a
tierra, diferenciando fos efectos de factores macroecondmicos de los determinantes
especificos de la actividad productiva.
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Come fue expresado anteriormente, el precic de la tierra estd determinade por dos
elementaos. Por un lado, estan los factores que explican la tendencia de largo plazo y por
otro, variables de indole coyuntural que determinan los movimientos de corto plazo.
Debido a que en gran medida la oferta de tierras estd fija y la cantidad ofertada es una
pequefia fraccidn de la oferta {ver Grifica 9), se deduce gue la sensibilidad en e! precio es
explicada por variaciones en la demanda.

En la medida en que el centro de interés de este apartado se sitda en el comportamiento de
fargo plazo del precio de la tierra parece evidente que el enfoque mads apropiado consiste
eh estudiar los determinantes con un horizonte temporal lo mas extenso posible. Se
tomaron datos anuales desde 1970 hasta el afioc 2012.

En este trabajo se consideraron distintos indicadores para representar el comportarniento
de valor de la produccidn de las tierras consideradas. En particular, se tuvieron en cuenta al
precio del novillo®y otra que consideraba tnicamente el valor de la produccién
agropecuaria.

En segunda lugar, |a tierra es un active inmobiliario que se utiliza como reserva de valor
intergeneracional y, comao tal, su precio de equilibric puede verse fuertemente influenciado
por variables macroeconémicas como la inflacién en détares, el tipo de cambio real, tasa de
interés internacional, etc. En concreto, el comportamiento de esta variable puede
interpretarse como un indicador del precio relativo de los bienes internacionaimente
comercializahles. Un incremento de la inflacién en ddlares o del tipo de cambio real deberfa
estar asociado, entonces, a un incremento del valor real del precio de la tierra.

Para el estudio de los determinantes de largo plazo se utilizé la metodologia econométrica
de cointegracién de Johansen. En el vector de variables enddgenas se incluyeron las
transformaciones logarftmicas del precio de la tierra en ddlares corrientes, del precio en
ddlares corrientes y del indice de inflacion en dolares de la economia uruguaya. Los
resultados de las estimaciones se exponen en el Cuadro 5.

CUADRGO 5, Determinantes de largo plazo del predio de 1a tlerra
Estimacion del vector de cointegracldn (procedimiento de lchansen}
Datos anuales ~ Periodor 197¢ ~ 2012

Precio Tievra = 3.3 X Pracio Novillo + 0.63 X 7w en dblares — 4.9 X trend + 103
(5.4 (2.0 (3.2)

Variables expresadas en logaritmos
Estadisticos £ entre paréntesis
Mota: Enla estimacidn dal models multivariante se consideraron 3 retardos de fas tres variables enddgenas.

En la grifica 13 se presenta la evolucion de la refacién de cointegracién durante el perfodo
analizado. La relacién de cointegraciénnos aporta la siguiente informacién. Cuando el precio
de la tierra se encuentra por encima de su nivel de equilibrio de largo plazo se estd en
presencia de valores positivos, mientras que cuando el precio se encuentra por debajo de su

6 £l precio del novillo fue tomado como variable proxy de! al valor en délares de la produccién agropecuaria. Si
bien en los tiltimos afos, |a agricultura es la actividad sectorial que gand mayor noteriedad, el precio del novillo
se presenta como |a variable més representativa 2 la hora de explicar el compertamiento de largo plazo del
precio de fa tierra, El precio del novillo s el mas relevante en la produccidn agropecuaria, probablemente sea el
precio del bien mds representativo de |a actividad agropecuaria en el pericde analizado (1970-2012).
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nivel de equilibrio se ohservan valores negativos. O sea, cuande el precic de la tierra esta
por encima de sus fundamentos de largo plazo, los valores son positivos {en la grafica) y
cuando el precio de la tierra esté por debajo de sus fundamentos, los valores son negativos.
En la mencionada grafica se observan valores por encima dei equilibrio en el boom de
precios observade sobre fines de la década del 70 y posteriormente, una caida abrupta de
los valores por debajo del equilibrio de largo plazo {posterior a la crisis de la “tablita” en
1982). Llama la atencidn como en la década del noventa, mds especificamente entre 1993 y
2001 el precio de la tierra se situd por debajo de su valor de largo plazo,

Gréfica 15. Evolucidn de la Relacién de Colntegracidn,
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La relacidn de cointegracién estimada se interpreta como una ecuacién de determinacion
del precio de equilibrio de la tierra. Los resultados de las estimaciones muestran que
incrementos permanentes tanto en la canasta de bienes de consumeo expresados en délares
como el precio del novillo se encuentran asociados a precios de equilibrio de la tierra mds
elevados. La estimacién puntual de la elasticidad de largo plazo del precio de la tierra
respecto al precio del novillo es mayor a 3. Este resultado es particularmente importante, ya
que indica que el precio de equilibrio de [a tierra reacciona amplificando las variaciones

permanentes de los precios de las bienes que en ella se producen y en particular el precio
del novillo. Por su parte, la elasticidad respecto al IPC expresado en ddlares es inferior a 1.

5.2  Laevolucidn de la tasa anual promedio de variacién del precio
de la terra,

Es impartante conocer, cuanda se analiza a la tierra como valar de refugio, cémo ha sido su
evolucidn en distintos intervalos, que pretenden recoger las expectativas del inversor. Para
ello se calcularon las tasas anuales promedio de evolucién del precio de la tierra, para el
periodo 1969-2018, para intervalos de diferente duracidn de 5 a 20 afios.

La tasa anual promedio de variacidn def precio de la tierra, en los Gltimos 48 afios, fue de
6.7%; pero se pueden ficilmente diferenclar dos etapas distintas, como se sefiald
anteriormente. La tasa, para el periodo 1969-2003 fue de 2.9%, mientras que en el segundo
perfodo se situd en 17.9%.

De acuerdo con los célculos realizados, las tasas promedio en los distintos intervalos
elegidos, muestra una tendencia estable en torno a un crecimiento del 8.8% anual.
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Se constata, por otra parte, una clara tendencia decreciente en o que refiere a |a variacion
esperada de esa variable. Es asi que para un intervalo de 5 afios, el desvio estdndar es de
12% (para un promedio de 10%); en tanto gue para intervalos de 20 afios, esa variacin se
reduce a un desvio de 2.5%.

Cuadro 6. Tasas de variacidn anual promedio del precio de la tierra, segin distintos
intervalos considerados

Inter\:alo en Tasa s Desv, St Coef. Var.
afos promedio
5 10% 12% 128%
6 7% 8% 125%
7 9% 10% 109%
8 9% 9% 99%
8 9,1% 8,3% 92%
12 8,1% 6,3% 78%
15 10,1% 3,2% 32%
20 8,5% 2,5% 30%

Fuente: elaborado en base a datos de DIEA-MGAP
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Conclusiones

En base a lo anteriormente expuesto, los activas inmabiliarios en general y |a tierra
de uso agropecuario en particular manifiestan dos motivos de inversidén o
demandas derivadas. Uno referido a la demanda del bien como factor de
produccién y otro como demanda de un activo que salvaguarda el patrimonio de
una persona, familia o institucién a través del tiempo. Si bien los valores han
descripto una aceleracién nunca antes observada, no esta claro si esta tenderncia se
va a detener u adn hay margen para que contintie creciendo. Como se desprende
de la revisién bibliogréfica, existen variables enddgenas a la produccién y exdgenas
a esta que inciden de forma relevante en la demanda y por ende en la formacién del
precio de |a tierra. El contexto macroecondmico, fas politicas medioambientales asi
como las tributarias y la creciente urbanizacién aparecen como las principales
variables exdgenas al proceso productivo. El incremento de ta productividad y la
innovacion aparecen como variables endégenas al proceso productive.

La oferta de tierras es finita y estd amenazada por diversos factores {erosién,
urbanizacién, etc.) mientras que la demanda se presenta como cada vez mis
creciente, Este contexto hace que la tierra se tienda a valorizar cada vez mds y se
presente como un adecuado refugio de capitales en busca de activos seguros.

La coyuntura macro monetaria mundial ha exhibido un importante cambio en la
dltima década configurando un escenario més que propicio para la inversién en
tierra y ha acentuado la valorizacién del activo. La quiebra de Lehman Brothers yla
crisis financiera internacional del 2008 conjuntamente con las politicas de
flexibilidad cuantitativa de los principales Bancos Centrales del mundo han
generado una externalidad positiva para la inversidn en tierras. Si bien esta
coyuntura estd en proceso de cambio, es probable que el shock negativo que
recibird ef precio de la tierra sea de corto plazo y que los factores estructurales
{aumento de demanda, innovacién, urbanizacién, etc.) lo amortiglien.

Las dificultades manifestadas por la FED de Fstados Unidos, para continuar la
politica de incremento de la tasa de interés, asi como la continuidad de los bancos
centrales de Europa y Japén de sus politicas expansivas, incrementan la
probabilidad de continuidad en el sostenimiento del precio de la tierra.

En Uruguay, el sector agropecuario ha exhibido un importante cambio en la Gitima
década y coma corolario, el precie de fa tierra que se multiplico por nueve entre el
afio 2002 y el 2014, Las variables que mds inciden en la formacién del precio de [a
tierra son el precio del novillo y por otro, la inflacién en délares.

La tasa de variacién anual promedio del precio de la tierra en Uruguay, en
diferentes intervalos de afios considerados, se ubica en el entorno del 9%, pero la
estabilidad de ese resultado aumenta con el aumento de los afios considerados en
los Intervalos,
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6. ANEXO 6:

i. CODIGO DE ETICA DEL FIDUCIARIO
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INTRODUCCION

EF Asset Management Administradora de Fondos de Inversién S.A. {en adelante “EFAM”} es una
sociedad administradora de fondos de inversién, la cual se encuentra inscripta y regulada por el
Banco Central def Uruguay.

Su negocio es actuar en el mercado uruguayo como administradora de fondos de inversion o como
fiduciario de fidelcomisos.

Como actores del sector financiero, es muy importante asegurarse la honestidad e integridad de
todos los funcionarios propios o tercerizados que presten servicios en EFAM (los “Funcionarios”),
siendo esta una de nuestras prioridades.

Este Cédigo de Etica reafirma nuestras polfticas basicas de actuar de acuerdo con los mas altos
estandares de conducta ética para directores, ejecutivos y todos los Funcionarios que cumplan
funciones para EFAM.

Las disposiciones establecidas en el presente Cédigo, no sustituyen ni limitan en modo alguno el
conjunto de normas cualquiera sea su fuente, aplicables a nuestra entidad.

El fundamento de nuestro Cédigo de Etica consiste en normas de conducta personal que pretenden
superar las exigencias juridicas: a) honestidad y sinceridad en nuestras actividades, que incluyen
cumplir con el espiritu, tanto como con la letra de la ley, evitar conflictos entre los intereses
personales y el interés de EFAM, y aln en la aparicién de tales conflictos, el mantenimiento de la
reputacion de EFAM vy sus Funcionarios, evitando actividades que puedan tener un impacto negativo
en EFAM o en sus Funcionarios, y b) integridad cuando se manejan activos, fondos y bienes
administrados por o de propiedad de EFAM,

Este Cédigo de Etica pretende orientar a cada uno de los Funcionarios de EFAM cuando deban
enfrentarse a algunas decisiones de negocios. Obviamente este Codigo no puede cubrir todas las
situaciones; y es probable que se presenten dudas. En tales casos, se deberd recurrir a la Alta
Gerencia.

1. ALCANCE

Los principios y valores enunciados en este Cadigo, son aplicables a todos los Funcionarios de EFAM,
incluyendo al Directorio y la Alta Gerencia, y a EFAM como organizacién.

2. HONESTIDAD, SINCERIDAD Y CUMPLIMIENTO CON LA LEY

2.1. Beneficios Personales

Ningin Funcionario puede aceptar beneficios personales tales como compensaciones en dinero o
recibir regalos profusos o atenciones profusas de parte de los clientes, bancos o firmas de valores
que EFAM utilice en sus operaciones {“Clientes”} o por parte de otras empresas que provean de
bienes o servicios a EFAM {tales como seguros, estudios contables o juridicos, mantenimiento,
alimentos y otras firmas vendedoras, etc.).

Si un Funcionario recibe algin regalo de un Cliente o proveedor (gue no sean atenciones en especie
de escaso valor, como serd a fin de afio o en otras raras ocasiones), deberd informarlo en forma
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inmediata a la Alta Gerencia, y confarme las instrucciones, conservaran el presente o lo devolveran.

A estos efectos, la expresion “Funcionario” incluye al conyuge del Funcionario, hijos menores, otros
dependientes, u organizacion gue actiie como representante o fiduciario de cualquier Funcionario o
miembro de su familia a través de los cuales el Funcionario o cualquier miembro de su familia
puedan recibir algo de valor. El Funcionario en todo caso debe cumplir con las disposiciones vigentes
en materia de lavado de dinero y financiamiento del terrorismo.

2.2, Definicién de Beneficios Personales

Se entiende por beneficios personales a cualquier clase de regalo, gratuidad, favor, servicio,
préstamo, beneficio, legado, honorario o0 compensacién proveniente de cualquier Cliente, de
cualquiera que busque realizar negocios con EFAM o de cualquier otra persona u organizacion, sea
Cliente o no.

Sin embargo, si no existe una razonahle apariencia de que el Funcionario se vera influido en forma
indebida (en el desarrollo de sus tareas hacia EFAM), los siguientes no constituyen “Beneficios
Personales”:

- Las cortesias normales comerciales que facilitan la discusién de los negocios de EFAM o
fomentan buenas refaciones comerciales dentro de [a comunidad {almuerzos, espectaculos,
etc.) que ng involucran otra cosa que amabilidad no frecuente o comin,

- Regalos en especie de valor nominal modesto a fin de afic o en otras ocasiones no
frecuentes, excepto si provienen de un proveedor.

- Presentes en virtud de parentesco, matrimonio, jubilacion, licencia, cumpleaiiocs o
relacionamiento social totalmente ajenos e independiente de las relaciones comerciales.

- Material publicitario o promocional sin valor sustantivo (lapiceras, agendas, etc.).

- Descuentos o bonificaciones sobre mercaderia o servicios gue no excedan los que estan
permitidos para otros clientes.

2.3. Honorarios y Comisiones Personales

Ninglin Funcionario puede aceptar honorarios o comisiones con referencia a cualquier operacion
realizada a nombre de EFAM. La aceptacion de pagos de Clientes, proveedores, Clientes o
proveedores potenciales de EFAM, por asesoramiento personal u otros servicios profesionales,
requiere ser aprobada en forma previa por el Directorio.

2.4, Pagos Indebidos y Practicas Corruptas

Ningtin Funcionario podra dar, ofrecer, prometer, de manera directa o indirecta, cualquier cosa de
valor para influenciar corruptamente a cualguier funcionario publico, incluyendo, cualquier
integrante de un partido politico o candidate de un partido politico, con el fin de obtener o retener
negocios o ventajas indehidas (por ejemplo: judiciales o administrativas).

Asimismo, queda prohibide el ofrecimiento o page de remuneracidn a cualquier persona, ya sea
directamente ¢ a través de intermediarios tales como agentes de valores, abogados, contadores,
consultores, etc. Ademads, ningln Funcionario de EFAM podré aceptar pagos en relacién a cualquier
decisién de negocios o transaccidn.
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2.5. Declaraciones Falsas

Los Funcionarios de EFAM se comprometen a no realizar declaraciones falsas o practicas similares
que puedan configurar una violacién a las Leyes Penales asi como al presente Cédigo de Etica. Todo
Funcionario que descubra o tenga conocimiento de que se estén realizando dichas précticas, deberd
comunicarlc de inmediato al Directorio.

2.6. Trato Justo y Equitativo hacia los Funcicnarios

EFAM trata a sus Funcionarios por igual, sin distincién de raza, sexo, color, edad, orientacion sexual,
orientacion religiosa, nacionalidad, discapacidad, estado de ciudadania, estado civil, o cualquier otra
categoria que se encuentre protegida por la legislacién vigente. Todas las decisiones de empleo que
toma EFAM, tales como la contratacién o la promocién, se basan exclusivamente en las cualidades,
calificaciones técnicas, virtudes y rendimiento del Funcionario. Es un principio fundamental tratar a
todos los Funcionarios con el mismo respeto y justicia que esperamos recibir de ellos, esto incluye
todas las formas de comunicacion, (verbales, simbolicas o escritas).

2.7. Diversidad

EFAM se compromete a proporcionar un entorno de trabajo no discriminatorio, donde a todos los
miembros se les valora y se le otorgan fas herramientas necesarias para tener éxito. Sélo podemos
obtener un alto nivel de integracién y desarrollo de nuestros Funcionarios mediante el trabajo en
equipo, la comprensién y el respeto de las diferencias entre nuestros miembros. EFAM cree que el
respeto por la diversidad es un factor clave para alcanzar un ambiente de trabajo donde se desarrolle
y se contribuya al objetivo de sus negocios. Cada uno de los miembros es responsable de la
aplicacion de ésta Politica, para asi lograr un ambiente de trabajo saludable.

2.8. Acoso

EFAM no tolerara ninguna forma de acoso, ya sea dirigida a un compafiero de trabajo, un cliente o un
proveedor. No aceptamos ninguna conducta fisica o verbal que sea inadecuada y que pueda
interrumpir o interferir con la habilidad de otros para hacer su trabajo, o que cree un ambiente de
trabajo hostil. Lo anterior incluye, el lenguaje inapropiado, las comunicaciones (escritas, electrénicas
o telefénicas) o cualguier otra forma de interaccién personal. EFAM tiene cero tolerancia con el
acoso, y prohibe expresamente cualquier forma de hostigamiento por parte de sus Funcionarios, ya
sean por motivos de raza, sexo, color, religién, embarazo, discapacidad, estado civil o cualquiera otra
que estuviera prohibida por las Leyes vigentes. Los Funcionarios se comprometen al mantenimiento
de un ambiente de trabajo productivo, libre de acosos y de actividades perturbadoras.

2.9. Drogas, Alcohal y Sustancias Prohibidas
Estd prohibido el uso, posesién, transferencia o venta de alcohol, drogas o cualquier otra sustancia
prohibida en el trabajo por cualquier Funcionario excepto con propésitos médicos indicados y
aprobados especificamente, debiendo informar en tal caso al Responsable del sector.

2.10. Cumplimiento con Leyes y Regulaciones
Es politica de EFAM el cumplir estrictamente con las leyes y regulaciones que son de aplicacién a su

negocio. Aunque las leyes o regulaciones puedan ser ambiguas en ocasiones o dificiles de interpretar,
EFAM enfatiza que todos sus miembros hagan el esfuerzo de buena fe de seguir, no solamente la
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letra de la ley, sino también su espiritu e intencién. Si existen dudas respecto de alguna ley o
disposicién, los Funcionarios deberian recurrir al Director Ejecutivo o al asesoramiento de los
asesores legales de EFAM.

Las infracciones a las leyes y regulaciones vigentes que sean constatadas serdn informadas al BCU
por cualquiera de los miembros de EFAM con independencia de la cadena jerdrquica.

2.11, Deteccidn y Denuncia de Transgresiones al Cédigo de Etica

El descubrimiento de cuzlquier acontecimiento ¢ accién realizada por un Funcionario de EFAM que
sea cuestionable, fraudulento o de naturaleza ilegal, o que transgreda este Cédigo de Etica debera
ser informado directamente al Oficial de Cumplimiento y al Directorio. La omision de informar tales
acontecimientos constituye una transgresion a este Codigo de Etica.

Todos los informes sobre transgresiones a este Cédigo de Etica seran considerados estrictamente
confidenciales. Toda transgresién a este Cédigo de Etica, inclusive la omisién de informar una
transgresion al Cédigo hecha por otro Funcionario, sera motivo de estudio y aplicacion de las
sanciones que correspondan.

2.12. Prevencion en Lavado de Activos y Financlamiento del Terrorismo

Los Funcionarios de EFAM, deberédn asegurar el cumplimiento de las normas encaminadas a prevenir
el lavado de activos y el financiamiento del terrorismo. Deberd informarse a las autoridades
competentes toda actividad considerada sospechosa, anteponiendo la observancia de los principios
éticos al logro de las metas comerciales y econdmicas.

2.13 Evitar Prdcticas o conductas que distorsionen la eficiencia de los mercados

Los Funcionarios de EFAM evitaran cualquier practica que distorsione la eficiencia de los mercados
tales como: la manipulacion de precios, la competencia desleal, el abuso de poder dominante, el uso
indebido de informacién privilegiada, asi como cualquier otra que produzca efectos similares a las
antes mencionadas.

3. RELACIONES CON LOS PROVEEDORES

La eleccion y contratacion de proveedores siempre debera estar fundamentada en criterios técnicos,
profesionales, éticos v en las necesidades de la empresa, debiendo ser conducidas dentro de las
normas legales, con procesos predeterminados.

Se buscara favorecer el vinculo contractual con entidades con altos estandares éticos.

4. CONFLICTOS DE INTERES

Ningln Funcionario puede representar a la empresa en relaciones comerciales en las que pudiera
tener algdn interés personal, directo o indirecto, a expensas de la empresa.

La toma de decisiones estd fundamentada exclusivamente en criterios profesicnales, asegurando que

la posicidn jerdrquica, la actividad y la influencia no sean utilizadas para obtener beneficios
personales actuando siempre de forma imparcial.
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Los Funcionarios que realicen actividades laborales externas o de otra indole, de cardcter personal,
deben asegurar que las mismas no generen conflictos en relacién a los intereses de la empresa.

Con el proposito de evitar que se presenten conflictos entre los intereses particulares y los intereses
de la empresa y para propiciar una solucién en caso de requerirse, todos los Funcionarios tienen la
responsabilidad de declarar cualquier interés financiero o no financiero que puede entrar en
conflicto con su funcidn dentro de la empresa,

Cualquier transaccién con empresas que tengan un vinculo personal seran comunicadas al Director
Ejecutivo.

5. CONFIDENCIALIDAD Y REPUTACION DE EFAM

5.1. Confidencialidad y Secreto Bancario

Los Funcionarios no deben divulgar a ningtin tercero ninguna informacién reservada respecto de
EFAM, tal como planes estratégicos o de utilidades, como ninguna informacién sobre clientes o
transacciones que estos realicen (informacion sujeta al secreto bancario).

Esta informacion debe ser tratada como de naturaleza confidencial y sélo sera divulgada dentro de la
estructura interna de EFAM sdlo a quienes sea necesario informar. Las solicitudes de informacion
provenientes de entidades reguladoras o del gobierno que no sean las requeridas para los anélisis
sobre EFAM, deberan ser comunicadas al Directorio y los asesores legales para su estudio.

Los Funcionarios también deben conservar la relacién confidencial entre EFAM vy cada uno de sus
Clientes. Tal confidencialidad es un principio fundamental del negocio de servicios financieros. Nunca
deberd discutirse, fuera del &mbito normal para el curso necesario de la actividad de EFAM, respecto
de la informacién confidencial, tal como son los balances, la informacion financiera obtenida de un
cliente o la condicion financiera de un cliente.

5.2. Datos Personales

EFAM se encuentra comprometida con el cumplimiento y respeto de las leyes que protegen los datos
de cardcter personal. En tal sentido, los Funcionarios se obligan a respetar y cumplir con la legislacién
vigente en la materia, especialmente con el principio de reserva, En este contexto, los Funcionarios
que por su situacién o posicionamiento dentro de EFAM tuvieren acceso o intervengan en el
tratamiento de datos personales {en cualquiera de sus fases), estdn obligados a guardar estricto
secreto profesional sobre los mismos. Esta obligacién subsistira aun después de finalizada la relacién
con el que los une con EFAM. Cualquier practica en contario podrfa dar lugar a las sanciones penales
establecidas por |a legislacién vigente en la materia.

5.3. Inversianes y Finanzas Personales

Los Funcionarios pueden invertir libremente en acciones u otros valores de acuerdo con su criterio,
ho obstante nunca deben hacer cambios en sus inversiones personales sobre la base de informacién
confidencial relativa a EFAM o a sus Clientes. En el caso en que se haga publica la informacién
confidencial respecto de EFAM o de cualquiera de sus Clientes, el Funcionario debera esperar un
minimo de dos dias laborales antes de invertir basado en esa informacion, para asegurarse que la
misma es de publico conocimiento.

Se espera que los Funcionarios mantengan sus finanzas personales en orden. Los juegos de azar,
préstamos excesivos o el no cumplimiento de obligaciones contrafdas no son compatibles con la ética
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del Funcionario de EFAM.
5.4. Relacidn Institucional con funcionarios publicos

Los actos de hospitalidad hacia funcionarios piiblicos nunca deben ser de tal entidad o naturaleza
que puedan tender a comprometer o dar la impresidon de comprometer la integridad o la reputacion
tanto del funcionario piblico como de EFAM. Cuando corresponda, si la relacién personal se
extiende, deherd ser en la expectativa de que sea del conocimiento publico.

6. MANEJO DE LA DOCUMENTACION DE EFAM

6.1. Contabilidad Adecuada

EFAM ha establecido controles internos contables y politicas de registro a los efectos de cumplir
tanto con los requerimientos de la ley como con los del negocio de EFAM. Se espera que los
Funcicnarios mantengan y adhieran a estos controles y politicas.

Los registros contables de EFAM deben estar completos, ajustados y tener un grado de detalle
razonable. Tales registros incluyen los libros de registros originales y toda otra informacidn financiera
usada para el manejo interno, en la toma de decisiones y en la formulacion de informes externos. Las
transacciones que subyacen deberdn estar adecuadamente autorizadas vy registradas
cronolégicamente para permitir la preparacién de los estados financieros de acuerdo con los
principios de contabilidad generalmente aceptados y mantener la registracién de los activos. No
estédn permitidos fondos o activos que no estén completa y adecuadamente registrados en fos libros
de EFAM o de los fondos o fideicomisos que EFAM administra. Ademas, es ilegal falsificar cualquier
libro, registro o cuenta que refleje operaciones de EFAM o disposicion de los activos de EFAM o los
fondos o fideicomisos que administra. Los Funcionarios de EFAM deberan asegurarse que todas las
operaciones con terceros estén debidamente documentadas y registradas, para evitar cualquier
posible alegacién de que EFAM respaldaba a tales personas efectuando un inadecuado registro o
detalle de la naturaleza de las operaciones involucradas.

6.2. Fondos y Bienes Pertenecientes a EFAM

Los Funcionarios son responsables de utilizar los recursos de EFAM ({incluyendo el tiempo, los
materiales, los equipos y la informacidn), para los fines de los negocios de EFAM y no para sus fines
personales,

Cada miembro de EFAM es personalmente responsable de todos los fondos de EFAM sobre los cuales
ejerce algun tipo de control. Los fondos de EFAM deben ser utilizados tinicamente para los fines
comerciales de EFAM.

EFAM se esfuerza en proporcionar a sus miembros el equipo y las herramientas adecuadas para la
realizacion de sus tareas con eficiencia y eficacia. Los Funcionarios deben cuidar el equipo v las
herramientas que utilizan, de forma responsable, y utilizarlos siempre para los fines de los negocios
de EFAM.

Los Funcionarios no deben tener ninguna expectativa de privacidad respecto a la informacidn
transmitida o almacenada en cualquier medio (ya sea papel, magnético, electronico, etc.), arrendado
a terceros por EFAM o que sea de propiedad de EFAM. En la medida que la ley lo permita, EFAM se
reserva €l derecho de acceder a dicha informacion en cualguier momento, ya sea con o sin la
aprobacion o consentimiento del Funcionario.
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6.3. Retencién de Documentos

Cualquier Funcicnario de EFAM deberd comunicar a su Responsable o al Director Ejecutivc sobre
cualguier tipo de documento que vaya dirigido a EFAM y que eventualmente llegara a sus manos.
Queda prohibido destruir, ocultar o dafiar cualguier tipo de documentacion relacionado o dirigido a
EFAM.

7. CUMPLIMIENTO DEL CODIGO DE ETICA

Se espera el Funcionario actle en forma leal, prudente, ética y honesta en todas las operaciones con
terceros y que mantenga los altos estdndares éticos de EFAM de acuerdo con este Cadigo de Etica. El
Funcionario ejecutara diligentemente las érdenes recibidas segun los términos en que fueron
impartidas. Si se presenta la situacion en fa cual un Funcionario no esta seguro si se produce una
trasgresion al presente Cédigo, puede comunicarse con el Oficial de Cumplimiento o el Directorio
para solicitar su orientacién, El no cumplimiento de cualquiera de las normas de este Cédigo de Etica
es materia de las acciones disciplinarias que correspondan.

8. ADHESION AL CODIGO DE ETICA

EFAM deberd proporcionar una copia del presente Cédigo de Etica a todos los Funcionarios, guienes
suscribiran su adhesion al mismo mediante comunicacidn escrita.
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ii. POLITICA DE GOBIERNO CORPORATIVO DEL FIDUCIARIO

Administradora de Fondos de Inversion S.A,

POLITICA DE GOBIERNO CORPORATIVO

Aprobado por directorio con fecha 13 de julio de 2015
Version 2015
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1) OBIETIVO

El presente documento tiene como objetivo regular los procedimientos de EF Asset Management
Administradora de Fondos de Inversién S.A. (EFAM) en lo que refiere a su organizacion y practicas de
gobierno corporativo (el “Gobierno Corporativo”).

El Gobierno Corporativo de EFAM engloba el conjunto de estructuras de direccién, gestién y control y
sus respectivas normas, principios y précticas sobre su Integracién y funcionamiento, asf como las
normas, principios y practicas a partir de las cuales se establecen objetivos institucionales, la
determinacion de los medios para alcanzatlos y la supervisién de su cumplimiento, asegurando en
todos los casos una actuacién alineada a los intereses de EFAM

2) PRACTICAS DE GOBIERNO CORPORATIVO

El Gobierno Corporativo de EFAM se encuentra totalmente alineado con las definiciones, principios y
objetivos establecidos en la normativa bancocentralista, asi como con las mejores practicas de
referencia.

En el marco de estas definiciones y en linea con la Recopilacién de Normas del Mercado de Valores,
el Gobierno Corporativo de EFAM tiene como principales objetivos asegurar adecuados
procedimientos de supervision y control de la gestién de su direccion y el trato justo e igualitario de
los inversores, asi como de los socios y accionistas.

Como principio base, el Gobierno Corporativo procurara que todos los funcionarios propios y
tercerizados, se adhieran al cumplimiento de las normas, principios y précticas definidos. Para ello
promovera la correcta y eficaz difusion del Cédigo de Etica, el Cédigo de Buenas Practicas y el Codigo
de Conducta de EFAM, con el fin de que todos los funcionarios se desempefien en consonancia con
los ideales promovidos por EFAM.

3) PRINCIPIOS RECTORES DEL GOBIERNO CORPORATIVO

El Gobierno Corporativo se encuentra regido por los siguientes principios:

> Competencia ética y profesional de los directivos y alta gerencia: implica un adecuado
conocimiento y experiencia del mercado por parte de los integrantes del Directorio y Alta
Gerencia, asi como una moral y reputacién acordes.

> Estrategia eficiente en el cumplimiento de objetivos: mecanismos de planificacién y control
que permitan alinear con los objetivos de fa entidad, a los funcionarios de EFAM y a los servicios

contratados.

»  Estructura equilibrada: la misma debe estar adecuadamente formalizada y en equilibrio con
los intereses, roles y responsabilidades de los diferentes integrantes.
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> Sistema de control interno confiable: asegurando un ambiente de control acorde teniendo
en cuenta la naturaleza, tamano y complejidad de las operaciones de la institucion y su perfil de
riesgos. Procedimientos clave adecuadamente formalizados,

» Adecuado sistema de gestion de riesgos: que contemple todos los riesgos definidos por la
normativa bancocentralista que afecten a EFAM vy la operativa de los fideicomisos que administra
de acuerdo a las obligaciones asumidas por EFAM como fiduciario.

> Sistemas contables integros y confiables: contando con una adecuada segregacidn de
funciones.

% Divulgacién oportuna y precisa de informacidon: esto incluye informacion financiera, de
gestién, de la titularidad y del gobierno de la entidad, asi como la refativa a los fideicomisos
administrados de acuerdo a la normativa vigente.

» Politicas claras y transparentes en materia de retribucién

¥ Confidencialidad

»  Control y gestién de potenciales conflictos de interés

» Proteccidn de los intereses de los inversores y otros interesados

4) ESTRUCTURA DE GOBIERNO CORPORATIVO
a) Directorio

Es integrado por dos directores: uno ejecutivo y otro no ejecutivo.
Sin perjuicio de los cometidos que tiene el Directorio, conforme a la normativa banco centralista y
demds manuales y politicas de EFAM, el Directorio sera responsable de asegurar el adecuado

cumplimiento de las practicas de Gobierno Corporativo establecidas en este manual.

b) Director Ejecutivo

El Director Ejecutivo, tendra atribuciones similares a la de un Gerente General. Entre ellas, ademas
de participar en el Comité de Gestion y Cumplimiento, estard a cargo del relacionamiento con los
proveedores de servicios administrativos, contables y legales, asi como el control de sus actividades.

c) Sindicatura

La estructura, roles, responsahbilidades y funciones del Sindico se encuentran alineadas con las
disposiciones legales vigentes. El Sindico estard encargado del control interno de la sociedad,
cometiéndose a la fiscalizacion privada de la misma.
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d) Oficial de Cumplimiento

A los efectos de gestionar el riesgo de lavado de activos y financiamiento del terrorismo, EFAM
cuenta con un sistema integral de prevencion basado en riesgos, fijando como base minima de ia
gestion, la normativa vigente y aplicable en Uruguay.

El Oficial de Cumplimiento serd el responsable de la definicion y revisidn periddica del sistema de
prevencién, asegurandose gue se implementen los procedimientos necesarios para llevar adelante
las politicas y estrategias definidas. A partir de estas actividades puede sugerir cambios que deberan
ser aprobados por el Directorio.

En este marco, el Oficial de Cumplimiento es responsable de verificar: que se cumplan las politicas y
procedimientos de EFAM, participar en la elaboracion y modificacion de nuevas politicas y
procedimientos internos , seguimiento de operaciones, recepcionar y evacuar consultas del
regulador y de otros funcicnarios, tomar conocimiento de los informes elaborados por los érganos
de control interno y externo y efectuar el seguimiento, a los efectos de verificar e impulsar su
regularizacion, brindar y participara en capacitaciones al respecto.

e) Comité de Gestidn y Cumplimiento

Este drgano estara compuesto por: el Director Ejecutivo, el Oficial de Cumplimiento, el Socio y el
Gerente responsable de la firma que brinde los servicios de administracién, contabilidad y apoyo al
sistema de prevencion de lavado y financiamiento de terrorismo,

El Comité de Gestién y Cumplimiento se reunird trimestralmente o ad hoc, si por algin motivo es
necesario y puede ser convocado por cualquiera de sus miembros.

El Comité de Gestidn vy Cumplimiento evaluard el nivel de cumplimiento en la gestion de los
fideicomisos administrados, los informes de auditoria externa y otras propuestas o decisiones que
pudieren surgir.

Las reuniones seran documentadas en actas que serdn circuladas a los miembros del Comité de
Gestidn y Cumplimiento y al Directorio. ‘

Asimismo, este Comité contribuird a la implementacion y actualizacion permanente de las practicas

y politicas internas de EFAM, con el objetivo de lograr una continua mejora en la gestién de los
fideicomisos administrados y un estricto cumplimiento de la normativa bancocentralista.
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Directorio Director

Ejecutivo

Sindicatura

Oficial de
cumplimiento

{ Comité de Gestion y Cumplimiento a }

5} ORGANIGRAMA

Aprobado por el Directorio de EF Asset Management Administradora de Fondos de Inversién S.A. el
13 de julio de 2015.-
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7. ANEXQO 7: ACTO DE DIRECTORIQ DEL FIDUCIARIO
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ACTA PE DIRECTORIO

48

EF ASSET MANAGEMENT
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

En Montevideo, a los 23 dfag del mes de agosto de 2016, a las 11:00 horas, en la sede
social, se refine el Directorio de EF ASSET MANAGEMENT ADMINISTRADORA
DE FONDOS DE INVERSION S.A. (en adelante 1a “Sociedad™), con la presencia del
Dr. Diego Rodriguez Castagno en su calidad de (Presidente) por sf y en representacion
del Cr. Nelson Mendiburu (Vicepresidente), segiin carta poder que exhibe.

Asimismo, se deja constancia que se encuentra presente el Sindico de la Sociedad, el Cr,
Bruno Gili.

Debidamente reunido, el directorio por unanimidad resuelve:

RESOLUCION 1: Constituir un fideicomiso financiero mediante contrato que se
firmard con Agroempresa Forestal S.A. y Bolsa Electrdnica de Valores del Uruguay
S.A., el cual se denominard “FIDEICOMISO FINANCIERO FORESTAL BOSQUES
DEL URUGUAY 37, y emitir Certificados de Participacién de dicho fideicomiso, una
- vez registrada la emisién en el Registro del Mercado de Valores del Banco Central del
Uruguay, y de acuerdo a los términos y condiciones gue se indican a continuaci6n:

Denominacién: Fideicomiso Financiero Forestal Bosques del Uruguay 3

Fiduciario: EF Asset Management Administradora de Fondos de
: ‘ Inversién S.A.

Fideicomitentes: Suscriptores iniciales de los Valores
Beneficiarios: Titulares de los Valores
Administrador: Agroempresa Forestal S.A.

Entidad Registrante EF Asset Management Administradora de Fondos de
: Inversién S.A.

Entidad Representante Bolsa Electrénica de Valores S.A.
Organizador: Agroempresa Forestal S.A.
Agente de Pago: EF Asset Management Administradora de Fondos de

Inversién S.A.

Titulos a emitirse: | Certificados de Participacidn escriturales.
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Activos del Fideicomiso:

Moneda:
. Importe de la Emision:

Distribuciones:

Fondos Netos
Distribuibles:

Fondos Netos
Remanentes:

Fondos Liquidos:

El Fideicomiso invertird en la compra y/o arrendamiento
de Inmuebles rurales para desarrollar una explotacién

forestal.

Actualmente se estd completando Ia evaluacién de un
activo forestal compuesto por 47,281 hectéreas, de lag
cuales 14,398 hectéreas se encuentran forestadas con
Tucalyptus y 16,968 heetdreas se encueniran forestadas
con Pino, lo cual arroja un aprovechamiento del 66%.

Dé6lar fondo.
Hasta US$ 150.000.000

Toda vez que existan Fondos Netos Distribuibles luego de
cada Cierre de Ejercicio, o al procederse a la venta de los
Activos del Fideicomiso o por la distribucién final de
Fondos Netos Remanentes.

En la primer etapa del Fideicomiso (afic 0 a 7), si bien,
habrin disponibilidades al cierre de cada balance,
estos serdn destinados al financiamiento del
emprendimiento. Por lo tanto, en la esta etapa no
necesarinmente habrin fondos a distribuir porque las
disponibilidadey deberdn cubrir futuros gastos e
inversiones,

Son los fondos efectivamente percibidos po-” &1
Fideicomiso originados en rentas por la e Jlotacién del
negocio, que surgen de deducir de las di"'ponibilidades al
cierre de ejercicio de cada afio, las previsiones de gastos e
inversiones a realizar en los préximos ejercicios
econdmicos (e sean determinadas de acuerdo al informe
elaborado por el Administrador a tales efectos. El importe
resultante, no podra superar los resultados contables
acumulados del Fideicomiso a dicho Cierre de Ejercicio

Son los fondos que existan en el activo del Fideicomiso a
la fecha de vencimiento del Fideicomiso, una vez
enajenados todos los Bienes Fideicomitidos y canceladas
todas las obligaciones del Fideicomiso.

Som los fondos en caja o invertidos en instrumentos
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Inversion de Fondos
Liquidos:

Precio:

Valor nominal de cada
Certificado de Participacidn:

Fecha de Emisién:

Plazo del Fideicomiso:

Reserva de Liguidacién:

Reserva de Contingencias:

Calificadora de Riesgo:

Calificacion de Riesgo:

50
fécilmente liquidables, que se encuentren en el activo del
fideicomiso en la Cuenta Recandadora, proveniente de la

gestion de los activos del Fideicomiso o de la colocacién
de los Valores.

4

Los Fondos Liguidos podrén ser invertidos por el
Fiduciario, tmicamente en los siguientes Activos
Financieros, que calcen con las necesidades de utilizacién
de fondos en plazos y monedas, segtin las proyecciones
que informe el Administrador:

(a) Valores emitidos por el Estado Urnguayo u otros entes
estatales;

(b) Valores de renta fija emitidos por organismos
internacionales de crédito o por gobiernos extranjeros
de muy alta calificacion crediticia; )

{c) Depoésitos en entidades de intermediacién financiera
locales calificadas como categoria 1 por ¢l BCU.

100%

US$ 1.000

Una vez inscriptos tos valores en el BCU y dentro de los
60 dias corridos de dicha inscripeion.

30 afios o hasta el momento en que se cancelen en forma
total los Certificados de Participacion emitidos por el
Fiduciario, y se cancelen las demés obligaciones del
Contrato de Fideicomiso

Es la reserva que serd constituida por el Fiduciario, v
mantenida por este luego de la extincién del presente
Fideicomiso,

Es la reserva que podré constituir el Fiduciario con fondos
del Fideicomiso, para cubrir las contingencias del
Fideicomiso darante el plazo de vigencia,

CARE Calificadora de Riesgo S.R.L.

[ vy

351 0




ol

Asesor Legal: Ferrere
Asesor Financiero: CPA Ferrere
- Inscripcidn: Baneo Central del Urnguay |
Cotizacién: BEVSA y/o Bolsa de Valores de Montevideo
Ley Aplicable: Ley de la Republica Oriental del Ufuguay

RESOLUCION 2: Solicitar Ia cotizacidén de dichos valores en la Bolsa Llcctromca de
Valores 5. A y/o Bolsa de Valores de Montevideo,

Sin otros asuntos que considerar, se levanta 1a sesidn a las 11:30 horas.

ﬁ G

Diego R{)dlﬁjgu ez Castapno

rung Gidi -

Presilents Sﬁ?dlﬁ







8. ANEXO 8: ULTIMOS ESTADOS CONTABLES DEL FIDUCIARIO
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Deloiite 5.C.

Juncal 1385, Piso 11
Montevideo, 11000
Uniguay

Tel: +568 2916 0756
Fax: +508 2916 3817
www.deloitte.comfuy

Informe de auditoria independiente

Sres. Directores y Accionistas de
EF ASSET MANAGEMENT Administradora de Fondos de Inversion S.A.

Hemos auditado los estados financieros de EF ASSET MANAGEMENT Administradora de Fondos
de Inversion 5.A, que se adjuntan; dichos estados financieros comprenden el estado de situacién
financiera al 31 de diciembre de 2015, los correspondientes estados del resultado integral, de
cambios en el patrimonio neto y de flujos de efectivo por el ejercicio finalizado en esa fecha, y las
notas de polfticas contables significativas y ofras notas explicativas a los estados financieros.

Responsabilidad de la Direccion por los estados financieros

La Direccién de EF ASSET MANAGEMENT Administradora de Fondos de Inversion S.A. es
responsable por la preparaciéon y la razonable presentacién de estos estados financieros de
acuerdo con Normas Internacionales de Informacion Financiera y del control interno que considere
necesario para permitir |a preparacion de estades financieros gue estén libres de errores
significativos, ya sea debido a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre dichos estados financieros basada en
nuestra auditoria. Nuestra auditorfa fue realizada de acuerdo con Normas Internacionales de
Auditoria emitidas por la Federacién Internacional de Contadores (IFAC). Estas normas requieren
que cumplamos con requisitos éticos y planifiguemos y realicemos nuestra auditoria para obtener
una seguridad razonable acerca de si los estados financieros estan libres de errores significativos.

Una auditoria implica realizar procedimientos para obtener evidencia de auditoria acerca de los
montos y revelaciones en los estados financieros. Los procedimientos seleccionados dependen
del juicio profesional del auditor, incluyendo la evaluacion de los rissgos de existencia de errores
significativos en los estados financieros, ya sea debido a fraude o error. Al hacer la evaluacién de
riesgos, el auditor considera los aspectos de control interno de la entidad relevantes para la
preparacion y presentacion razonable de los estados financieros con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero no con el propésito
de expresar una opinidn acerca de la eficacia del control interno de la entidad. Una auditoria
tambien incluye evaluar lo apropiado de las politicas contables utilizadas por la entidad y la
razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la Direccién, asi como evaluar la
presentacion general de los estados financieros.

Consideramos gue la evidencia de auditoria que hemos obtenido brinda una base suficiente y
apropiada para susfentar nuestra opinion.

Deloltle se reflere a una o mas de las firmas miembros de Delollte Toucha Tohimalsu Limlted, una compaiiia privada del
Reino Unide limitada por garantia, y su red de firmas mlembras, cada una como una entidad Onica e independients y
legalmenle separada, Una descripcion detallada de Ja estructura tegal de Deloitle Touche Tohmatst Limited y sus firmas
miembros puede verse en el sitic web www.deloiite.comabout.

Deloitte presla servicios e audiloria, Impueslos, consulloria y esesoramlento financlera a organizaciones pablicas y
privadas de diversas industrias, Con una red globai de firmas miembros en mas de 150 palses, Deloitie trinda sus
capacltadas de clase mundlal y su profunds experiancia local para syudar a sus clientes & tener éxito donde sea que
operen. Aproximadamente 225.400 profesionales de Deloilte se han coraprometido a converlirse en estandar de
axcelencla,




Opinién

En nuestra opinién, los estados financieros referidos precedentemente presentan razonablemente, en
todos los aspectos importantes, la situacion financiera de EF Asset Management Administradora de
Fondos de Inversién S.A. al 31 de diciembre de 2015, los resultados de sus operaciones v los flujos
de efectivo correspondientes al ejercicio finalizado en esa fecha, de acuerdo con las Normas
Internacionales de Informacion Financiera.

Enfasis en un asunto

Tal como se indica en la Nota 3 a los estados financieros, éstos han sido preparados conforme a
Normas Internacionales de Informacion Financiera, siendo éste el primer gjercicio econémico en gue
la Sociedad aplica dichas Normas. La aplicacién de esta nueva base contable no ha tenido efecto en
los referidos estados financieros.

31 de marzo de 2016 ‘ . _ v v K

o3

A —
s
Héctor Cuello
Director, Deloitie 5.C.
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EF ASSET MANAGEMENT

ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

ESTADO DEL RESULTADO INTEGRAL

POR EL EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015

Ingresos operativos
Ingresos por servicios prestados

Egresos operativos

Honorarias profesicnales

Impueste al patrimonio

Tasa de control regulatorio del sistema financiero
Varios

Timbres profesionales

Oftros impuestos

Multas y recargos

VA pérdida

Resultado operative
Resultados financleros
Diferencia de cambio
Intereses ganados
Intereses perdidos

Resultado por tenencia
Comisiones bancarlas

Resultado antes de impuesto a la renta
Impuesto a la renta

Resultado integral del ejercicio

(expresado en pesos uruguayos)

Notas 3111212015 3111212014
22.425.945 12.900.179
22,425,946 12.900.179

(16.628.488) (9.245.885)
(737.170) (619.047)
(76.460) (55.870)
(61.864) (56.984)
(25.235) (20.739)
(12.855) (11.886)
(3.447) (2.857)
(778) (180.236)
(17.546.287) {10.193.514)
4.879.640 2.706.665
2.758.985 1.48D.844
407.632 345.876
(616.760) (167 457)
(333.024) 224,347
(40.768) (35.362)
2.176.065 1.848.248
7.088.714 4.554.913
12 {1.055.540) {967.055)
5.100.174 7.566.958

Las notas 1 a 13 forman parte de los presentes estados financieros.




EF ASSET MANAGEMENT

ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

Activo

Activo corriente
Disponible

Otros activos financieros
Depésito en garantia en BCU
Intreses a cobrar

Créditos

Honerarios a cobrar

Otros créditos

Crédito fiscal

Certificado de créditos
Pagos por cuenta de terceros
Total del activo corriente

Activo no corriente

Otros activos financieros
Depésito en garantia en BCU
Total del activo no corriente
Total del activo

Pasivo

Pasivo corriente
Acreedores comerciales
Honaorarios profesionales
Provision honorarios profesionales
Anticipo de cliente

Deudas financieras
Préstamos

Intereses a pagar

Otras cuentas por pagar
DGl a pagar

Provisién deudas fiscales
Total del pasivo corriente

Pasivo no corriente

Deudas financieras
Préstamos

Total del pasivo no corriente
Total del pasivo

Patrimonio

Capital

Capital integrado

Ajustes al patrimonio
Reexpresion monetaria
Reservas

Reserva legal

Resultados

Resultados acumulados
Resultado integral del periode
Total def patrimonio

Total del pasive y patrimonio

AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015
{expresado en pesos uruguayos)

Las notas 1 a 13 forman parte de los presentes estados financieros.

Notas 31/12/20156 31/12/2014
4 2,174,504 668,770
6 3,653,223 1,132.357

187.058 160.348
2.810.110 5.184.380
- 56.698
- 778
156.861 38.589
8.891.756 7.241.920
& 51.121.731 45.193.470
51.121.731 45.193.470
60.013.487 5§2.435.390
578.812 2.808.075
112.300 112.299
- 2.330
7 3,653,223 1.132,357
348.087 66.733
67.583 100.789
500.545 -
5.160.560 4.231.693
7 32.068.213 30.520.257
32.069.213 30.520.257
37.229.773 34.751.850
8
7.8863.301 7.883.301
2.343.263 2.343.263
372.350 193.002
7.074.626 3.667.016
5.100.174 3.686.958
22.783.714 17.683.640
60.013.487 52,435,390




EF ASSET MANAGEMENT

ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A,

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO

POR EL EJERCICIC FINALIZADO EL 31 DE DICIEMERE DE 2015

{expresado en pesos Uruguayos)

Notas 31112i2015 31/12/2014

1. FLUJO DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE OPERACION
Resultado del ejercicio antes de Impueste a la renta 7.085.714 4,554,913
Ajustes por:

Resultados ganados devengados no percibidos (5.557.309) (3.751.848)

Resultados perdidos devengados no pagados 3.660.280 -
Cambics en activos operalivos

Créditos 2.374.271 (3.676.373)

Ctros créditos (80.796) (18.677)
Cambios en pasivos cperativos

Acreedores comerciales (2.231,693) 2,740,243

Otras cuentas por pagar 5,440 154,912

5.256.017 A4.140

IRAE pagado {1.503.643) {1.107.309)
Flujo neto proveniente de {aplicado a) actividades operativas 3.752.374 {1.063.168)
2. FLUJO DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION

Constiiucion de depésito en garantia en BCU 6.2 (3.214.811) (13.436.658)

Desafectacion de depésito en garantia BCU - 598,982

Cobro Inteses bonos del tesoro 386.285 327.538
Flujo neto aplicado a actlvidades de Inverslén (2,828.528) (12.610.159)
3. FLUJO DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO

Obtencidn de préstamo de terceros en Ul 3.214.811 13.438.659

Cancelacion de préstamos (2.416.410) (604.794)

Page intereses préstamos en Ul (216.515) (132.254)
Flujo neto provenlente de actividades de financiamiente 581,886 12.699,611
4. AUMENTO (DISMINUCION) DE EFECTIVO Y EQUIVALENTE 1.505.734 (873.717)
5 EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE EFECTIVO AL INICIO 668,770 1.542.487
6. EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE EFECTIVO AL FINAL 2.174.504 668.770

Las notas 1 a 13 forman parte de los presentes estados financieros
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EF ASSET MANAGEMENT
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015
{expresadas en pesos uruguayos)

NOTA 1 - INFORMACION BASICA SOBRE LA EMPRESA

EF Asset Management Administradora de Fondos de Inversion S.A. es una sociedad anénima
cetrada, que tiene por objeto la administracion de fondos de inversion y fideicomisos de cualquier
naturaleza.

Ef 20 de agosto de 2003, el Banco Central del Uruguay (BCU) autorizd a la sociedad a funcionar
en el marco de la Ley de Fondos de Inversion N° 16,774 del 27 de septiembre de 1996 vy su
modificacion posterior en la Ley N° 17.202 de fecha 24 de septiembre de 1999.

Ei 9 de julio de 2004, el BCU autorizd a la Sociedad a actuar como Fiduciario Financiero en el
marco de la Ley 17.703 de fecha 27 de octubre de 2003. Asimismo, en dicha fecha, la Sociedad
fue inscripta en el Registro de Mercado de Valores del BCU como Fiduciario Financiero,

El 23 de mayo de 2005, el BCU auterizd a la Sociedad a actuar como Fiduciario Profesional en
el marco de la Ley 17.703 de fecha 27 de octubre de 2003. Asimismo, en dicha fecha, la Sociedad
fue inscripta en el Registro de Fiduciarios Profesionales, Seccion Fiduciarios Generales,

NOTA 2 - ESTADOS FINANCIEROS

Los presentes estados financieros han sido autorizados para su emisién por parie de EF Asset
Management Administradora de Fondos de Inversion S.A. el 31 de marzo de 20186.

NOTA 3 — BASES DE PREPARACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS
31 Normas confables aplicadas

Los estados financieros han sido preparados de acuerdo con fas normas confables adecuadas
en el Uruguay aplicables a la entidad, establecidas en los Decretos 103/91, 37/010 y 291/014.

El Decreto 37/010 establece que en aquellos cascs en gue las normas de presentacién de
estados financieros previstas en el Decreto 103/91 no sean compatibles con las soluciones
previstas sustancialmente en las normas internacionales de informacion financiera primaran
estas Ultimas, Sin perjuicio de esto, seran de aplicacién requerida los criterios de clasificacion y
exposicion de activos y pasivos corrientes y no cortientes en el estado de situacién financiera y
los criterios de clasificacion y exposicién de gastos por funcidn en el estado del resultado integrad,

El Decreto 291/014 establece que los estados contables correspondientes a periodos que
comiencen a partir del 1 de enero de 2015 deben ser obligatoriamente formulados cumpliendo la
Norma Internacional de Informacién Financiera para Pequefias y Medianas entidades (NIIF para
PYMES) emitido por el Consejo de Normas internacionales de Contabilidad (IASB — International
Accounting Standards Board) a la fecha de emision del decreto y publicados en la pagina web
de la Auditoria Interna de la Nacién.




Adicionalmente los emiscres de estados contables de acuerdo al decreto antes mencionado podran
optar por aplicar las normas previstas en el Decreto 124/11 siendo las mismas las Normas
internacionales de Informacién Financiera adoptadas por el Consejo de Normas Internacionales de
Contabilidad {IASB — International Accounting Standards Board) traducidas al espaiiol.

En cumplimiento de lo anterior, la Sociedad se encuentra aplicando para la elaboracion de sus Estados
Financieros las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF} adoptadas por el Consejo
de Normas Internacionales de Contabilidad (International Accounting Standard Board — 1ASB),
traducidas al Idioma espafiol, siendo este el primer ejercicio de adopcion de las mismas.

3.2 Aplicacion de nuevas y revisadas Normas Internacionales de Informacién
Financiera (NIIF)

~ Modificaciones a la NIC 19 — Planes de contribucién a empleados definidos.
- Modificaciones a las NHIFs — Plan de mejoras anuales NIIFs 2010-2012.
- Modificaciones a las NlIFs — Plan de mejoras anuales NIIFs 2011-2013.

Estas modificaciones no tuvieron impacto significative en los estados financieros de la Sociedad
dada su operativa.

3.3 Normas Internacioneles de Informacién Financiera {NIIF) nuevas y revisadas
emitidas que no fueron aplicadas

A la fecha de emision de los presentes estados financieros, el IASB habia emitido nuevas normas
y/o enmiendas las cuales no son aln de aplicacion obligatoria, las que se detallan a continuacién:

- NIHF 9 = Instrumentos financieros — Obligatoria para ejercicios que se inicien a partir del 1° de
enero de 2018.

- NIlIF 14 - Cuentas regulatorias diferidas — Obligatoria para ejercicios gue se inicien el 1° de
enero de 20186,

- NIIF 15 - Ingresos provenientes de contratos con clientes — Obligatoria para ejercicios gue se
inicien el 1° de enero de 2017.

- Modificaciones a la NIIF 11— Contabilizacién de adquisiciones de participacion en negocios
conjuntos — Obligatoria para ejercicios que se inicien el 1° de enero de 2018,

- Modificaciones a las NIC 16 y NIC 38 — Aclaracién de los métodos aceptables de depreciacion
y amortizacién - Obligatoria para ejerciclos que se inicien el 1° de enero de 2018,

- Modificaciones a la NIC 16 y NIC 41 — Agricultura, activos bioclégicos para producir frutos -
Obligatoria para ejercicios que se inicien el 1° de enero de 2016.

- Modificaciones a la NHIF 10, NiIF 12 y NIC 28 ~ Aplicacién de la excepcion de consolidacion —
Obligatoria para ejercicio que se inicien el 1° de enero de 2016

- Modificaciones a la NIC 1 — Iniciativa sobre informacion a revelar — Obligatoria para ejercicios
gue se inicien el 1° de enero de 2016.

- Modificaciones a la NHIF 10 y NIC 28 — Venta de aportacion de activos entre un inversor y su
asociada y negocio conjunto — Obligatoria para ejercicios que se inicien el 1° de enero de 2016

- Modificaciones a la NIC 27 — El método de participacién en los estados financieros separados
Obligatoria para ejercicios gue se inicien el 1° de enero de 2016.

- Modificaciones a las NlfFs — Plan de mejoras anuales NIIFs 2012-2014.

La Direccion de la Sociedad no espera que la aplicacion de estas modificaciones genere un impacto
significativo en los estados financieros.



A continuacién se presentan las principales politicas contables aplicadas:
3.4 Concepto de capital utilizado
El concepto de capital utilizado para la determinacion de los resultados es el capital financieto.

El resultado se ha determinado scbre la variacion que ha tenido durante el ejercicio, el capital
considerado como inversién en dinero.

3.5 Definicién de fondos

Para la preparacion del estado de flujo de efectivo del ejercicio el concepto de fondos utilizado es el
efectivo.

31 de diciembre de 20156 31 de diciembre de 2014

Caja moneda nacional 631.860 -
Banco moneda nacional 929.854 193.349
Banco moneda exiranjera 812.790 475.421
Total 2.174.504 668.770

3.6 Criterios de valuacién y exposicién

Los principales criterios de valuacion y exposicidén utilizados para la preparacion de los estados
financieros fueron los siguientes:

a) Activos y pasivos en moneda extranjera y en unidades indexadas (Ul):

l.os activos y pasivos en meneda extranjera se han convertido a pesos uruguayos utilizando
el tipo de cambio billete comprador interbancario vigente al 31 de diciembre de 2015 de
$ 29,948 por US$ 1 vy al 31 de diciembre de 2014 de $ 24,369 por US$ 1.

Los activos y pasivos en Unidades Indexadas {Ul) se han convertido a pesos uruguayos
utilizando el valor de la Unidad Indexada al 31 de diciembre de 2015 de 1 Ul es de

$ 3,2426 y al 31 de diciembre de 2014 de 1 Ul es de $ 2,9632. Las diferencias de cotizacion
han sido imputadas al resultado del ejercicio.

by  Activos y pasivos en moneda nacional:
Los activos y pasivos monetarios gue corresponden a operaciones liquidables en pesos (caja
y bancos, créditos, otros créditos y los pasivos en general) estan expresados a su valor
nominal,

c) Créditos:
Se presentan al valor nominal.

d) Otros activos financieros:
Los depodsitos afectados en garantia se presentan al importe efectivamente depositado, netos
de rescates y a cotizacion de cierre.

Los Bonos del tescro se presentan como parte de la garantia en BCU. Los mismos son
valuados a su cotizacién sin cupdn al cierre. Se exponen como activos financieros los
intereses devengados a cobrar correspondientes.




a)

h)

Deudas financieras:
Se presentan al costo amortizado.

Acreedores comerciales y otras cuentas por pagar:

Los acreedores comerciales y otras cuentas por pagar son reconocidos cuando la Sociedad tiene
una obligacién presente como resultado de un evento pasado y es probable que se requiera a la
Sociedad que cancele dicha cobligacién. Las provisiones son expresadas a la mejor estimacion
hecha por la Gerencia sobre el desembaolsc en el que incurrira para cancelar dicha obligacion a
la fecha de balance, descontado el valor presente cuando el efecto es significativo,

Cuentas de resultados:

Se ha aplicado el criterio de lo devengado para el reconocimiento de los ingresos e imputacion
de los egresos o costos incurridos.

Impuestos:

Impuesto a la renta de actividades econémicas {IRAE)

El cargo por el impuesto corriente se determina aplicando la tasa def 25% sobre la utilidad
impositiva del ejercicio.

Adicionalmente, no se registra el impuesto a la renta diferido, pues no existen diferencias
significativas entre las bases fiscales y las contables en la valuacién de activos y pasivos.

La conciliacién del impuesto se realiza por lo tanto s6lo considerando el impuesto corriente.
Impuesto al patrimonio (IP)

El Impuesto al patrimonio grava la posesién de bienes situados, colocados o utilizados
econtmicamente en la Replblica por parte de los sujetos pasivos del impuesto (perscnas
fisicas, nlcleos familiares, sucesiones indivisas; sujetos pasivos del IRAE; titulares de
explotaciones agropecuarias; cuentas bancarias con denominacion impersonal, sociedades
andnimas, sociedades comandita por acciones y personas juridicas constituidas en el
extranjero).

Envirtud de la aplicacién de la Ley N° 18.083, la tasa aplicable es del 1,5% sobre el patrimonio
fiscal.

Impuesto al valor agregado (IVA)

Respecto a la liquidacion de IVA, EF Asset Management Administradora de Fondos de
Inversién S.A. es sujeto pasivo por los ingresos derivados de su gestién como fiduciaria, es
decir por los honorarios facturados a los fideicomisos administrados. A partir del 1° de julio de
2007 la tasa aplicable vigente es del 22%.

Tasa de control regulatorio del sistema financiero {TCRSF)

Como administradora de fondos de inversién y fiduciario profesional la Sociedad es sujeto
pasivo por las comisiones cobradas derivadas de su gestién como fiduciaria,

La tasa aplicable es def 2 %o (dos por mil).



3.7 Uso de estimaciones contables vy juicios

La preparacion de los estados financieros a una fecha determinada requiere gue la Direccion y Gerencia
de la Sociedad realicen estimaciones y evaluaciones que afectan el monto de [os importes reportados
de activos y pasivos, la revelacién de activos y pasivos contingentes, asi como las ganancias y pérdidas
def periodo o ejercicio. Los resultados reales gue ocurran en el futuro pueden diferir de las estimaciones
y evaluaciones realizadas por la Direccion y Gerencia,

3.8 Efecto de los camblios en los criferios contables

Los criterios aplicades en la valuacion de activos y pasivos, asi como también en la determinacion del
resultado del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2015, son similares con los criterios aplicados
en el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2014. La aplicacion de esta nueva base contable no ha
tenido efecto en los estados financieros de la Sociedad.

NCTA 4 — DISPONIBLE

$

31.12.2015 31.12.2014
Caja M/N 631.860 -
Banco M/E 4.662.826 295.029
Fondos de terceros M/E (*) (4.271.726) -
Banco M/N 918.195 178.412
Fondos de terceros M/N () {17.829) -
BCUS 28.488 14.937
BCU US$% 221.690 180.392
Total 2.174.504 668.770

(*}  Corresponde al monto de dinero al 31 de diciembre en cuentas bancarias de EF Asset
Management Administradora de Fondos de Inversién S.A. que corresponde a ciertos
fideicomisos administrados por esta.

NOTA 5-ACTIVOS Y PASIVOS EN MONEDA DISTINTA AL PESO URUGUAYO

Los Estados de situacién financiera al 31 de diciembre de 2015 y al 31 de diciembre de 2014 incluyen
los siguientes saldos en moneda distinta al peso uruguayo:

Dolares americanos

31.12.20156 31.12.2014
Equivalente Equivalente
Us$ end Us$ en $

ACTIVO
Corrienie
Disponible 20.462 612.790 19.510 475,421
Intereses a cobrar 6.580 197.058 6.580 160.348
Honcrarios a cobrar 68.138  2.040.586 63.701 1.652.330
Pagos por cuenta de terceros 3.206 96.013 - -
No corriente
Depésito en garantfa en BCU 1.006.031 30.128.608 262,000  6.140.988
Total 1.104.417 33.075.065 341.791 8.329.088
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PASIVO
Honorarios profesionales
Prestamos

intereses a pagar

Total
Posicion neta

Unidades indexadas

ACTIVO

Corriente

Depdsito en garantia BCU

No corriente

Depdsito en garantia BCU

Total

PASIVO

Corriente
Intereses a pagar

Préstamos
No corriente

Préstamos
Total
Posicién neta

31.12.2015 31.12.2014
Equivalente Equivalente
Uss en $ Uss$ en$
2.568 76.906 4717 114.949

350.000 10.481.800
3.404 101.846

355,972  10.660.652

4.717 114.949

748,445 22.414.403

337.074  8.214.13%

31.12.2015 31.12.2014
Equivalent Equivalent
Ut een Ul een$

1.023.544 3,318,944

6.012.528 19.406.224

382,140  1.132.357

13.179.158  39.052.484

7.036.072 22,815.168

13.561.298 40.184.841

31.12.2015 31.12.2014
Equivalent Equivalent
Ul eend ul een$
75.908 248.141 22.521 66.733

1.023.544  3.318.944

6.720.680 21.821.692

382.140  1.132.357

10.303.286  30.520.257

7.829.142 25.386.777

10,707.947 31.719.347

(793.070) (2.571.609)

2.853.351 8.465.494

NOTA 6 — BIENES DE DISPONIBILIDAD RESTRINGIDA

6.1 Saldos

Los depésitos en garantla corresponden a la prenda constituida a favor del BCU en cumplimiento
de la nomativa vigente (Circular 2.232 del 29 de septiembre de 2015). La garantia debera
mantenerse en todo momento y estara integrada por una garantia inicial de Ul 2,500.000 (dos
millones quinientas mil Unidades indexadas) la que podra constituirse en efectivo o en valores
plblicos nacionales, depositados en el Banco Central del Uruguay y por una garantia adicional a
constituirse en forma previa a cada emision del 0,5% del valor nominal de los valores emitidos.
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El saldo al 31 de diciembre de 2015 se compone por:

Depdsito en efectivo por Ul 7,036.072,31 equivalentes a $ 22.815.164,
Depdésito en efectivo por US$ 765.581 equivalentes a § 22,927.615.
Bono del tesoro uruguayo valor contable $ 7.2006.997 (Ver Nota 8.3).
Depdésito en efectivo por $ 1.731.178.

El saldo al 31 de diciembre de 2014 se compone por:

® Deposito en efectivo por Ul 13.561.298,50 equivalentes a $ 40.184.840.
° Bono del tesoro uruguayo valor contable US$ 6.140.988 (Ver Nota 6.3).

El monto puede ser liberado en funcién de las cancelaciones parciales futuras de los fideicomisos
financieros administrados. Al 31 de diciembre de 2015 existen Ul 977.489 (equivalente en
$ 3.169.605) pendientes de ser liberadas por cancelaciones realizadas por los fideicomisos.

6.2 Movimientos

Con fecha 11 de abril de 2014, se solicité at BCU la desafectacion de Ul 210.000 (equivalente a
$ 598.962) correspondientes a la garantia del Fideicomiso Financiero FTU Il, la misma fue liberada
el 10 de junio de 2014,

E! dia 10 de Noviembre de 2014 se constituyé el depdsito en garantia por el Fideicomiso Financiero
Grinor Ciudad de la Costa por un monto total de Ul 1.200.000 (equivalente en
$ 3.534.000) en cumplimisnto del Articulo 104 Circutar N® 2216 del BCU.

Asimismo el 3 de Diciembre de 2014 se constituyeron las garantias del Fideicomiso Financiero
Pronto IV y Fideicomiso Financiero Bosques del Uruguay 2 por Ul 505.999 (equivalente en
$ 1.496.899) y Ul 2.841.416 {equivalente en $ 8.405.760) respectivamente.

El 18 de Junio de 2015 se realizd el depdsito correspondiente a la garantia por el Fideicomiso
Financiero Casas Uru por un monto total de Ul 702.500 (equivalente a $ 2.176.555,75) en
cumplimiento con el articulo 104 de la Circular N* 2216 del BCU.

El 19 de Agosto de 2015 se aumenté el depésito en garaniia correspondiente al Fideicomiso
Bosques del Uruguay 2 por Ul 329.658,66 {equivalente en $ 1.032.424,99).

El 21 de octubre de 2015 se transfirieron US$ 350.000 desde la cuenta en unidades indexadas.

El 13 de Noviembre de 2015, con motivo de la emisién de la circular N* 2.232 por parte del Banco
Central del Uruguay, |la entidad modificé la composicién de los montos prendados en garantia. Se
transfirieron § 1.731.178,31 y US$ 415.580,69 a las cuentas correspondientes en dichas menedas,
desde la cuenta en unidades indexadas.

6.3 Valuacion de valores afectados en garantia:

La valuacion de los mismos al 31 de diciembre de 2015 es la siguiente:

Valor
razonable
Valor Tasa Valoren Valoren Valoren equivalente
nominal Precio anual Vencimiento us$ 1] $ en $
Depésito en
efectivo 765.581 7.036.072 1.731.178 47 473,957
Bonos del
tesoro 210,000 114,5 7,05% 21/07/2019 240.450 - - 7.200.997
Total 1.006,031 7.036.072 1.731.178 54.674.954
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La valuacion de los mismos al 31 de diciembre de 2014 es la siguiente:

Valor
razonable
Valor Tasa Valor Valoren Valoren equivalente
nominal Precio anual Vencimiento en US$ ul $ en $
Deposito en
efectivo - 13.561.299 - 40.184.840
Bonos del
tesoro 210.000 120 7.05% 21/07/2018  252.000 - - 6.140.988
Total 252.000 13.561.299 - 46.325.828
NOTA 7 — DEUDAS FINANCIERAS
Las deudas financieras al 31 de diciembre de 2015 y al 31 de diciembre de 2014 corresponden a;
31.12.2015 31.12.2014
Equivalente Equivalente
ul uUsD en$ Ul en$
CORTO PLAZO
Fondos de terceros (2) 1.095.794 - 3.553.223 382.140 1.132.357
1.085.794 3.553.223 382.140 1.132.357
LARGO PLAZO
Discount Bank L.A. (1) 2.676.957 - 8.680.300 2,676,957 7.932.358
Fondos de terceros (2) 3.980.483 350.000 23.388.913 7.622.806 22.587.899
6.657.440 350.000 32.069.213 10.299.763 30.520.257
Total 7.753.234 350.000 35.622.436 10.681.903 31.652.614

{1)  Corresponde a dos préstamos por Ul 2.000.000 y Ul 1.050.000 pactados con intereses a una
tasa efectiva anual del 2% (dos por ciento) pagaderos en forma semestral, calculados sobre
el monto del capital pendiente de pago a fa fecha. Los mismos serén cancelados parcialmente
a medida que los depdsitos afectados en garantia (Nota 6) son liberados por el BCU.

(2) Financiamiento recibido a efectos de constituir los depésitos en garantla requeridos por la
normativa vigente. Corresponden a préstamos sin intereses y sin vencimiento, los mismos
son cancelados a medida que los depdsitos afectados en garantia (Nota 6) son liberados por
el BCU,

El manejo de la liquidez se realiza a partir de la correlacién entre los depositos afectados en
garantfa (Nota 6} y los pasivos financieros correspondientes,

NOTA 8 — PATRIMONIO

Al 31 de diciembre de 2015 y al 31 de diciembre de 2014 el capital integrado asciende a
$ 7.893.301 histéricos representado por 788 acciones nominativas de valor nominal $ 10.000 cada
una, y dos certificados provisorios nominativos por $ 6.650,50 cada uno. El capital auterizado
asciende a $ 10.000.000.

El 28 de abril de 2015, en asamblea ordinaria se aprob6 el proyecto de distribucién de utilidades
donde se propuso aumentar la reserva legal en $ 179.348 en cumplimiento del art, 93 de la Ley
16.060 y destinar a resultados acumulados la suma de $ 3.407.610.
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NOTA 8 — PARTES VINCULADAS

A continuacién se detallan los saldos vy transacciones mantenidos con las partes vinculadas:

31.12.2015 31.12.2014
Equivalente en Equivalente en
Saldos con CPA/Ferrere usD § Usb $
Honorarios profesionales
Honorarios profesionales ME 2.568 76.906 4717 114.849
Honorarios profesionales $ - 371.279 - 2.163.254
Total 2.568 448.185 4717 2.278.203
31.12.20156 31.12.2014
Equivalente en Equivalente en
Saldos con Ferrere Ui $ )] $
Préstamos 848.214 -+ 2.750.419 1.637.968 4.853.627
Total B48.214 2.750.419 1.637.968 4.853.627
31.12.2015 31.12.2014
Transacciones coh Equivalente en Equivalente en
CPA / Ferrere usD % Usb $
Honorarios profesionales 597.688 16.450.210 386.294 9.081.831
Total 597.688 16.450.210 386.294 9.081.831
31.12.2015 31.12.2014
Transacciones con Equivalente en Equivalente en
Ferrere uspD $ UsD $
Pago préstamo 80.000 2.416.410 80.000 2.193.210
Total 90.000 2.416.410 90.000 2.193.210
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NCTA 10 — FIDEICOMISOS ADMINISTRADOS

Los capitales administrados de los fideicomisos financieros al 31 dediciembre de 2015 ascienden a:

Us$ Ul $ Equivalente en $
Fideicomiso Financiero CFP 4.500.000 134 766.000
Fideicomiso Financiero Fondo de
Financiamiento del Tranporte
Colectivo Urbano de Montevideo Il 3.080.470 206.584.776 762125702
Fideicomiso Financiero Velum
Overseas | 1.061.726 31.796.569
Fideicomiso Financiero Bosques
del Uruguay 50.000.000 1.497.400.000
Fideicomiso Financiero Prontol 2 5.486.732.18 17.791.277.77
Fideicomiso Financiero de
Inversiones y Rentas Inmobiliarias 66.312.328,77 1.985.921.622,00
Fideicomiso Financiero Fondo de
Financiamiento del Transporte
Colectivo Suburbano de Pasajeros 96.355.304,18 312.441.709,33
Fideicomiso Financiero Pronto! 3 46.855.866,02 46,855,866,02
Fideicomiso Financiero Pronto! 4 298,379,795 286.379.785
Fideicomiso Financiero Grinor
Ciudad de la Costa 185.823.643 602.551.745
Fideicomiso Financiero Forestal
Bosques del Uruguay 2 47.400.000 1.419.535,200
Fideicomiso Financiero
CASASURU de Desarrollo de
Viviendas de Interés Social | 59.500.000 192.934.700
Total cuentas de orden 172.354,524 553.750.456 376.235.661 7.303.500.186

A continuacién exponemos un breve resumen de los fideicomisos administrados al 31 de diciembre
de 2015:

10.1 Fideicomiso de Administracién - Marstar Invest S.A

Con fecha 22 de diciembre de 2005 se firmd el contrato de Fideicomiso de Administracion con
Marstar invest S.A. en su calidad de Fiduciario del Fideicomiso culminandose la inscripcién ante el
Registro Nacional de Actos Personales el 5 de enero de 2006.

El objetivo del fideicomiso es que el Fiduciario se haga cargo de la administracion del Crédito que
existe entre las partes involucradas hasta su total cancelacién,

10.2 Fideicomiso de Administracion

Con fecha 16 de Agosto de 2006 se firmé el contrato de Fideicomiso de Administracién de una
persona fisica del exterior culminando la inscripcidn ante el Registro Nacional de Actos Personales
el 4 de Octubre de 2008. EF Asset Management actia como fiduciario del mismo.

El presente Fideicomiso tiene por finalidad encomendar al Fiduciario administrar el paguete
accionario de una sociedad.
10.3 Fideicomiso Financiero CFP

El 20 de julio de 2007 se celebrd un contrato de Fideicomiso con CERRO FREE PORT S.A.
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En el mismo se constituye un Fideicomiso denominado “Fideicomiso Financiero CFP” en
virtud del cual Cerro Free Port S.A. ("Fideicomitente™) fransfiere al patrimonio del Fideicomiso el
Crédito derivado de un Acuerdo Transaccional celebrado con el Estado.

La finalidad del Fideicomiso es dotar de liquidez al Fideicomitente a través de la securitizacion del
Crédito de largo plazo contra el Estado correspondientes a las 10 cuotas anuales de
U$S 2.250.000. Tal objetivo se logra mediante la emision de los Titulos de Deuda mediante oferta
publica por parte del Fiduciaric garantizado con el bien fideicomitido por el Fideicomitente.

El 1° de noviembre de 2007 se realizo la emisién de titulos de deuda por un valor nominal de
U$S 22.500.000.

10.4  Fideicomiso Financiero Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Urbano
de Montevideo ll

Mediante contrato celebrado el 06 de julio de 2010 modificado el 20 de septiembre del mismo afio,
se constituyd el FIDEICOMISO FINANCIERO FONDO DE FINANCIAMIENTO DEL TRANSPORTE
COLECTIVO URBANO DE MONTEVIDEO .

A través del citado contrato la Intendencia Municipal de Montevideo, en su calidad de administradora
del Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Urbano de Montevideo, cede y transfiere a
EF Asset Management Administradora de Fondos de Inversién S.A. (EFAM), en su calidad de
Fiduciario del Fideicomiso, |a totalidad de los flujos de fondes a percibir por el Fondo a partir de la
fecha del citado contrato per concepto de Créditos. Dichos Créditos corresponden a la contribucion
del 3 % de la recaudacion bruta total de las empresas de Transporte (RAINCOOP; CUTCSA,
COETC,; UCOTY COME) proveniente de la venta de boletos por los servicios de transporte colectivo
urbano de pasajeros. El activo del fideicomiso esfara constituido por los derechos cedidos sobre
estos Créditos.

En garantia del cumplimiento de las obligaciones derivadas del Contrato de Fideicomiso, se afectan
los subsidios gue las Empresas de Transporte tienen derecho a recibir de la Intendencia Municipal
de Montevideo.

Con fecha 14 de Octubre de 2010, EFAM emitié por cuenta del Fideicomiso, titulos escriturales
representativos de deuda por un valor nominal de Ui 400.000.000 (Unidades indexadas
cuatrocientos millones) para ser colocados en el mercado.

Dichos titulos devengaran un interés sobre saldos del 5.50% lineal anual, en unidades indexadas
pagaderos mensualmente.

Con fecha 14 de Octubre de 2010, EFAM emitié por cuenta del Fideicomiso, titulos escriturales
representativos de deuda por un valor nominal de US$ 5.866.000 (Ddélares estadounidenses cinco
millones novecientos sesenta y seis mil) para ser colocados en el mercado,

Dichos titulos devengaran un interés scbre saldos del 5,80% Ilineal anual, en ddlares
estadounidenses pagaderos mensualmente.

Para el calculo de los intereses se considerara un afic de 360 dias y los dias efectivamente
transcurridos entre cada periodo de amortizacion y pago.

El fideicomiso se extinguird cuando haya cancelado totalmente las obhgaclones asumidas por la
emision de titufos de deuda realizada con un plazo maximo de 10 afios.

10.6  Fideicomiso Financiero Velum Overseas |

Mediante contrato celebrado el 29 de diciembre de 2010 se constituyd el Fideicomiso Financiero
Velum Overseas |

A través del citado contrato se aportan U$S 1.450.000 a efectos de que con los mismos se proceda
a adquirir carteras de créditos para que sean administrados por Velum Credit Management.
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Como contrapartida del aporte realizado, el Fideicomiso emitira Certificados de Participacion
de oferta privada, no pudiéndose gn ninglin caso ofrecer los mismos en forma plblica.

El fiduciario administrard el patrimonic del Fideicomiso conforme a las dispoesiciones del contrato
10.6 Fideicomiso de Administracién PJD 1
Con fecha 22 de noviembre de 2009 se firmo el contrato de Fideicomiso de Administracién PJD1.

El mencicnado fideicomiso tiene por finalidad encomendar al Fiduciario fa administracion de los
bienes fideicomitidos que existe entre las partes involucradas hasta su total cancelacion.

10.7 Fideicomiso de Administracién PJD 2

Con fecha 16 de noviembre de 2009 se firmé el contrato de Fideicomiso de Administracién PJD2,
culminando la inscripcién ante el Registro Nacional de Actos Perscnales el 7 de enero de 2010. EF
Asset Management actiia como fiduciario del mismo.

El mencionado fideicomiso tiene por finalidad encomendar al Fiduciario la administracién de los
bienes fideicomitidos que existe entre las partes involucradas hasta su total cancelacién.

10.8 Fideicomiso Financiero Bosques del Uruguay

Con fecha 06 de mayo de 2011 se celebra el contrato, en ta ciudad de Montevideo, entre EF ASSET
MANAGEMENT Administradora de Fondos de Inversién S.A. en calidad de "Fiduciario™.
Agroempresa Forestal S.A. en calidad de *Administrador” y los Suscriptores Iniciales de los Valores
en calidad de "Fideicomitentes”, constituyendec el Fideicomisc Financiero Forestal Bosques del
Uruguay. El mismo fue protocolizado el 9 de mayo del corriente afo.

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

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

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

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

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

El patrimonio del Fideicomiso estara constituido por los Activos y por todos los derechos econdmicos
presentes y futuros que generen los mismos. Quedara afectado lnica y exclusivamente a los fines
gue se destina y solo podran ejercitarse respecto a él, los derechos y acciones que se refieran a
dichos bienes.

Con fecha 05 de agosto de 2011, EFAM emitié por cuenta del Fidecomiso. Certificados de
Participacidn escriturales, por valor nominal de U$S 50.000.000 (ddlares americanos cincuenta
millones).
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Los Certificados de Participacion daran a los Titulares derechos de participacion sobre el
resuitado del Fideicomiso de acuerdo a los términos y condicienes establecidas.

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

10.9 Fideicomiso Financiero Prontol 2

Con fecha 22 de julio de 2011 se celebré un contrato de Fideicomiso con KEDAL S.A.

En el mismo se constituye un Fideicomiso denominado “Fideicomiso Financiero Pronto!l 2", en virtud
del cual KEDAL S.A. (“Fideicomitente”) transfiere al patrimonic del Fideicomiso Créditos para la
emision de Valores.

La finalidad del Fideicomiso es dotar de liquidez al Fideicomitente a través de la securitizacion de
los Créditos cedidos al Fideicomiso. Tal objetivo se logra mediante la emision de los Valores por
oferta pubiica por parte del Fiduciario garantizado con los Bienes Fideicomitidos.

El fideicomiso se integrara de créditos libres de obligaciones y gravamenes, identificados en el
contrato de fideicomiso.

El 16 de abril de 2015 se terminaron de amortizar los Tltulos de Deuda Ay B,

El monto remanente al 31 de diciembre de 2015 asciende a Ul 5.486.732,18 equivalente en
$17.791.277,77, el mismo corresponde al remanente de los Titulos de Deuda C y a los Certificados
de Participacion (Ul 54.529.429,87 al 31 de diciembre de 2014).

10,10 Fideicomiso Financiero de Inversiones y Rentas Inmobiliarias

Con fecha 6 de junio de 2011 se celebré un contrato de Fideicomiso se constituyd el fideicomiso
FINANCIERO DE INVERSIONES Y RENTAS INMOBILIARIAS.

El 5 de agosto de 2011 el Banco Central del Uruguay {BCU) autorizé la inscripcion del Fideicomiso
en el Registro del Mercado de Valores (Comunicacion N°® 2011/132).

Con fecha 16 de mayo de 2012 se realizé la emision de los titulos mixtos que integran el fideicomiso.

Con los fondos que el Fiduciario obtuvo por la colocacion de los Valores, el Fideicomiso invertira
en derechos reales y/o personales que otorguen al Fideicomiso ia disposicion efectiva y
explotacién de Inmuebles o instalaciones situados en todo el territorio de la Replblica Oriental del
Uruguay.

Los Inmuebles seran seleccionados por el Administrador de acuerdo con las pautas establecidas en
el Plan General de Inversién y con su administracion se procurara obtener una renta razonable en
el mediane v largo plazo a los efectos de generar los fondos necesarios para repagar los Valores
emitidos,

10.11 Fideicomiso Ganadero Banco ltau

El 4 de setiembre de 2012 se calebrd el contrato de Fideicomisc de Garantia Ganadero Banco ltau.
El Bance podra ctorgar a cada una de las personas que se adhieran al presente Fideicomiso
{fideicomitentes) un crédito, ya sea bajo la forma de préstamo u otro mecanismo legalmente
permitido. ‘

En garantia del repago del crédito acordado con el Banco, cada Fideicomitente aportara al
fideicomiso determinada cantidad de ganado bovino.

Los Bienes Fideicomitidos por cada Fideicomitente aseguran y aseguraran el fiel cumplimiento y
pago puntual de todos los impories que adeude al Banco el respectivo Fideicomitente bajo su
Crédito.
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10.12 Fideicomiso Financiero Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo
Suburbano de Pasajeros

Mediante contrato celebrado el 06 de agosto de 2012 se constituy6 el FIDEICOMISO FINANCIERO
FONDO DE FINANCIAMIENTO DEL TRANSPORTE COLECTIVO SUBURBANO DE PASAJEROS,

A través del citado contrato el Ministerio de Transporte y Obras Publicas, en su calidad de
administrador del Fondo de Financiamiento del Transporte Colective Suburbano de Pasajeros, cede
y transfiere al fideicomiso la fotalidad de los flujos de fondos a percibir por el Fondo a partir de ia
fecha del citade contrato por concepto de Créditos. Dichos Créditos corresponden a la contribucién
del 5 % de la recaudacion bruta total de las empresas de Transporte (COPSA; CUTCSA; COETC;
UCOT,; CASANOVA: SOLFY Y RAINCOOP) proveniente de la venta de boletos por los servicios de
transporte colectivo suburbano de pasajeros. E!l activo del fideicomiso estard constituido por los
derechos cedidos sobre estos Créditos,

En garantia del cumplimiento de las obligaciones derivadas del Contrato de Fideicomiso, se afectan
los subsidios que las Empresas de Transporte tienen derecho a recibir del Fideicomiso de
Administracién del Boleto,

Con fecha 17 de diciembre de 2012, EFAM emitié por cuenta del Fideicomiso, titulos escriturales
representativos de deuda por un valor nominal de Ul 210.000.000 (Unidades indexadas doscientos
diez millones) para ser colocados en el mercado.

Dichos titulos devengaran un interés sobre saldos del 3.50% lineal anual, en unidades indexadas
pagaderos mensualmente,

Para el calculo de los intereses se considerara un afio de 360 dias y los dias efectivamente
transcurridos entre cada periodo de amortizacién y pago.

E! fideicomiso se extinguird cuando haya cancelado totalmente las obligaciones asumidas por la
emision de titulos de deuda realizada con un plazo maximo de 30 afios.

10.13 Fideicomiso de Garantia Aval Ganadero

Con fecha 13 de junio de 2013 se celebro el contrato de Fideicomiso de Garantia Aval Ganadero,
HSBC Bank (Uruguay) podra otorgar a cada una de las personas due se adhieran al presente
Fideicomiso (fideicomitentes) un crédito documentado en vales u otro mecanismo legalmente
permitide, de acuerdo a los términos v condicicnes que en cada oportunidad sean negociadas y
acordadas entre el banco y el productor.

En garantia del repago del crédito acordado con el Banco, cada Fideicomitente aportara al
fideicomiso determinada cantidad de ganado.

Los Bienes Fideicomitidos por cada Fideicomitente aseguran y aseguraran el fiel cumplimiento y
pago puntual de todos los importes que adeude al Banco el respectivo Fideicomitente bajo su Crédito

10.14 Fideicomiso de Garantia Pesquerias Belnova

Con fecha 10 de octubre de 2013 se celebrd el contrato de Fideicomiso de Garantia Pesquerias
Belnova, a los efectos de garantizar por parte de Pesquerfas Belnova el pago de las sumas
adeudadas a Banco Santander, BBVA y Lloyd's TSB Bank, mediante la conformacion de un
patrimonio fideicomitido integrado por créditos que el fideicomitente tendra derecho a cobrar en el
futuro,

1015 Fideicomiso de Garantia Cll - ERCSA

Mediante contrato celebrado el 4 de noviembre de 2013, se constituyé el Fideicomiso de Garantfa
Cll - ERCSA,
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Dicho fideicomiso se constituyd sobre titulos de deuda publica soberana de propiedad de ERCSA
a los efectos de garantizar las obligaciones de ERCSA con Cll, en virtud de una linea de credito por
USS 5,000,000,

10.16 Fideicomiso Financiero Prontol 3

Con fecha 27 de enero de 2014 se emitieron los valores correspondientes al contrato de Fideicomiso
firmado con KEDAL S.A el 21 de agosto de 2013,

En el mismo se constituye un Fideicomiso denominado "Fideicomiso Fihanciero Pronto! 3", en virtud
del cual KEDAL S.A. ("Fideicomitente”™) transfiere al patrimonio del Fideicomiso Créditos para Ia
emisién de Valores.

La finalidad del Fideicomisc es dotar de liquidez al Fideicomitente a través de la securitizacién de
los Créditos cedidos al Fideicomiso. Tal objetive se logra mediante la emision de los Valores por
oferta plblica y privada por parte del Fiduciario garantizado con los Bienes Fideicomitidos.

El fideicomiso se integrard de créditos libres de obligaciones y gravamenes, identificados en el
contrato de fideicomiso.

10.17 Fideicomiso de Garantia Trump Tower Punta del Este

Mediante confrato celebrado el 11 de marzo de 2014, se constituyé el Fideicomiso de Garantia
Trump Tower Punta del Este con el fin de de asegurar y garantizar a los Beneficiarios que los fondos
gue paguen y que deban pagar al Fideicomitente en virtud de los Contratos de Venta sean
efectivamente destinados a la finalizacidn y pago de los costos de obra (excluyendo honorarios y
comigiones) de todos y cada uno de los items incluidos en el presupuesto.

A tales efectos, el Fideicomitente se obliga a entregar al Fiduciario una copia de todas los contratos
firmados con los contratistas respecto de los [tems incluidos en el Presupuesto dentro de los 10
{diez) Dias Habiles de firmados.

10.18 Fideicomiso de Garantia Pefiarol FEC

Con fecha 1 de Julic de 2014 se celebrd el contrato de Fideicomiso de Garantia Pefiarol FEC, el
objeto del mismo es la constitucién de la propiedad fiduciaria de los Créditos Cedidos que el
fideicomitente transfiere con este Contrato al Fideicomiso con el fin de asegurar y garantizar el fiel
cumplimiento y pago puntual de los importes gue por capital e intereses se adeudan bajo sl Crédito
FEC.

10.19 Fideicomiso Estadio — Club Atlético Pefiarol

El & de Junio de 2014 se modifico el Fideicomiso de Administracién Estadio — Club Atlético
Pefarol, designandose a EF Asset Management Administradora de Fondos de Inversion S.A.
como Fiduciaria y el 18 de junio se ratificd y consintid el contrato por parte de ésta Ultima.

El fin del Fideicomiso es la administracién de la sociedad anénima que lleva adelante la
construccion del Estadio del Club Atlético Pefiarol.

10.20 Fideicomiso Financiero Pronto! 4

Con fecha 18 de diciembre de 2014 se emitieron los valores correspondientes al contrato de
Fideicomiso firmado con KEDAL S.A el 15 de octubre de 2014,

En el mismo se constituye un Fideicomiso denominado “Fideicomise Financiero Prontol 4", en virtud

del cual KEDAL S.A. ("Fideicomitente™) transfiere al patrimonio del Fideicomiso Créditos para la
emisién de Valores,

19




La finalidad del Fideicomiso es dotar de liquidez al Fideicomitente a través de la securitizacion de
los Créditos cedidos al Fideicomiso. Tal objetivo se logra mediante la emision de los Valores por
oferta pliblica y privada per parte del Fiduciario garantizade con los Bienes Fideicomitidos.

El fideicomiso se integrara de créditos libres de obligaciones y gravamenes, identificados en el
contrato de fideicomiso.

10.21 Fideicomiso Financiero Bosques de] Uruguay 2

El 14 de agosto de 2014 se celebrd el contrato del Fideicomiso Financiero Bosques del Uruguay
que tiene como objeto la compra de inmuebles rurales situados dentro del territorio de la Republica
Oriental del Uruguay, los cuales seran destinados al desarrollo de la actividad forestal. La
adquisicion de inmuebles rurales se podra realizar también mediante la celebracién de promesas de
enhajenacién de inmuebles a plazo.

10.22 Fideicomiso Financiero Grinor Ciudad de la Costa

Mediante contrato del 23 de octubre de 2014 se constituy6 el Fideicomiso Financiero Grinor Ciudad
de la Costa. La finalidad del mismo es la obtencién de financiamiento a largo plazo a efectos de
abonar los costos de las obras bajo la Licitacion, todo esto mediante la securitizacién de los Créditos,
mediante la emisién de oferta pliblica por parte del Fiduciario de Titulos de Deuda garantizados con
los bienes fideicomitidos transferidos por el Fideicomitente.

10.23 Fideicomiso Link MVD

E! 23 de Abril de 2015 se constituyd el Fideicomiso de Administracion Link MVD. El Fideicomiso
tendra por objeto recibir bienes y/o aportes gue integraran la Propiedad Fiduciaria y actuar con
respecto a ellos en la forma v en las condiciones que se establecen en el contrato.

10.24 Fideicomiso de Garantia Cash |

El 1 de junio de 2015 se constituyo el Fideicomiso de Garantia Cash . El mismo tiene como objeto
garantizar las obligaciones del pago asumido, o a ser asumido, por el Fideicomitente frente al
Beneficiario por un crédito otorgado por este ultimo.

10.25 Fideicomiso Financiero CASASURU de Desarrollo de Viviendas de Interés Social 1

Ef 2 de junio de 2015 se constituyd ef Fideicomiso Financiero CASASURU de Desarrollo de
Viviendas de Interés Social |. El Fideicomiso tendra por obieto el desarrollo de proyectos de vivienda
de interés social y su comercializacién en los inmuebles aportados por los fideicomitentes.

10.26 Fideicomiso de Garantia Obligaciones Negociables Cutcsa

El 31 de Agosto de 2015 se firm6 el contrato del Fideicomiso de Garantia Obligaciones Negociables
de Cutcsa, el mismo tiene por objeto garantizar el fiel cumplimiento y pago puntual de los importes
gue por capital e intereses se adeudan bajo las Obligaciones Negociables, incluso en virtud de su
exigibilidad anticipada.

10.27 Fideicomiso de Garantia Bioerix S.A. ¥ Abbott Laboratories P.R

El 16 de octubre de 2015, se constituye el presente fideicomiso en garantia de la Deuda
Garantizada, sus reajustes e intereses asl como toda otra suma que se adeude en el futuro por &l
Fideicomitente a cualquiera de las Acreedoras, sea como deudores principales, fiadares,
codeudores solidarios o no, avalistas o por cualquier otro concepto, que hayan contraido o
contraigan en el futuro,
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10.28 Fideicomiso de Garantia Agrihold-CV LUXCO

El objeto del contrato del presente Fideicomiso es la constitucion de la propiedad fiduciaria de los
Bienes Fideicomitidos con el fin de asegurar y garantizar el fiel y puntual cumplimiento de las
Obligaciones Garantizadas.

10.29 Fideicomiso de Garantia Obligaciones Negociables Asociacién Espafiola 1

El 19 de noviembre de 2015 se constituye el presente Fideicomiso de Garantia en el que e
Fideicomitente transfiere en propiedad fiduciaria al Fiduciario, quien adguiere, libre de obligacicnes
y gravamenes, los créditos cedidos por los montos indicados en el contrato del Fideicomisc hasta la
total cancelacion de las Obligaciones Negociables y los Gastos del Fideicomiso,

10.30 Fideicomiso de Garantia Obligaciones Negociables Asociacion Espaiiola 2

El 22 de diciembre de 2015 se constituye el presente Fideicomiso de Garantia en el que el
Fideicomitente transfiere en propiedad fiduciaria al Fiduciario, quien adquiere, libre de obligaciones
y gravamenes, los créditos cedidos por los montos indicados en el contrate del Fideicomiso hasta la
total cancelacidén de las Obligaciones Negociables y los Gastos del Fideicomiso.

NOTA 11 — RIESGOS FINANCIEROS

L as actividades de la Sociedad la exponen a una variedad de riesgos financieros; riesge de marcado,
riesgo de crédito y riesgo de liquidez.

La administracion del riesgo corresponde & los administradores de 1a Sociedad quienes formulan las
politicas generales para la administracion del riesgo.

111  Riesgo de mercado
Riesgo de tipo de cambio e inflacion

El riesgo de tipc de cambio surge de la exposicion a la variacion del mismo. La Sociedad se
encuentra expuesta a la variacion de |a cotizacion del peso uruguayo respecto al délar americana y
a la Unidad Indexada. La posicion en moneda distinta al peso uruguayo se muestra en la nota 5.

La Gerencia monitorea este riesgo de forma de mantener la exposicién al mismo en niveles
aceptables. A su vez fija |as tarifas a sus clientes en base a un andlisis que considera las variaciones
en ¢l tipo de cambio, determinando los ajustes de precios que sean necesarios sin perder la
competitividad de los mismos en el mercado,

Sensibilidad del peso uruguayo frente a un incremento y decremento de 20% frente al dodlar
estadounidense (escenario 1 y 2 respectivamente);

31.12.2015
Escenario 1
Ganancia (en $) 4.482.881
Escenario 2
Pérdida (en $) (4.482.881)

Sensibilidad del peso uruguayo frente a un aumento del 7,93% del valor de la Unidad Indexada:

31.12.2015
Pérdida (en §) (203.929)
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Riesgo de tasa de interés

Las deudas financieras contraidas en unidades indexadas devengan intereses a tasa fija en
unidades indexadas y se vallan a costo amortizado por lo gue la exposicion a dicho riesgo se
encuentra acotada.

Las deudas financieras con el sector financiero sujetas a dicho riesgo al cierre del periodo ascienden
a unidades indexadas 2.676.957 al 31 de diciembre de 2015 y 31 de diciembre de 2014
{equivalentes a $ 8.680.300 y $ 7.932.358 respectivamente) siendo su tasa de interés de 2% anual
en unidades indexadas.

Las deudas financieras contraidas en délares devengan interés a una tasa del 5% efactiva anual,
tas deudas sujetas a dicho riesgo ascienden a U$S 350.000 (equivalentes a $ 10.481.800 al 31 de
diciembre de 2015).

11.2  Riesgo de crédito

No existen créditos que individuaimente representen un importe significativo que puedan implicar
una concentracion del riesgo de incobrabilidad.

Para los clientes que requieran créditos y no son sociedades vinculadas, ta gerencia realiza analisis
especlificos. Las cuentas a cobrar son menitoreadas por la gerencia en funcién de las politicas
crediticias establecidas.

11.3  Riesgo de liquidez

Es el riesgo de que la Sociedad encuentre dificultades en cumplir sus obligaciones asociadas con
pasivos financieros. La Gerencia maneja el riesgo de liquidez mediante el mantenimiento de niveles
adecuados de disponibilidades que le permitan cumplir con los vencimientos de sus pasivos.

Se realiza un presupuesto de caja en forma anual el cual es revisado periddicamente, en el que se
analiza las necesidades de fondos para cumplir con los vencimientos de los pasivos y en base al
cual se toma las decisiones de las inversiones a realizar.

En caso de tener necesidades de fondos para cubrir temporalmente desfasajes en su flujo de
gfectivo la Sociedad recurre a fuentes de financiamiento a través de sus accionistas o empresas
vinculadas.

Las deudas financieras contraidas por la Sociedad tienen como objeto la constitucion de los
depdsitos en garantia requeridos por la normativa del Banco Central del Uruguay {BCU), y cuya
cancelacion sera realizada una vez que dicha garantia sea liberada por el organismo regulador,
De esta manera no existe exposicién al riesgo de liquidez por estos pasivos

Valor razonable

Los valores contables de activos y pasivos financieros se encuentran sustancialmente expresados
en Ul y en ddlares, por lo cual el riesgo implicito es el riesgo de tipo de cambio explicado en la nota
11.1. El valor de la Ul se obtiene de la pagina web del Instituto Nacional de Estadistica
{www.ine.gub.uy). En el caso de los bonos del tesoro, la cotizacién vigente se obtiene de |a Bolsa
de Valores de Montevideo (www..bvm.com.uy).
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NOTA 12 - IMPUESTO A LA RENTA

121 Composicion del resuitado por impuestos

Impuesto cerriente
Total

12.2 Reconciliacién del resultado del ejercicio y el gasto por impuesto

Resultado del ejercicio antes del impuesto a la renta
Impuesto a la tasa vigente

Items de reconciliacion

Ajuste por inflacion

Impuestos no deducibles

Gastos no admitidos

Otros

Total

NOTA 13 — HECHOS POCSTERIORES

A la fecha de presentacion de los presentes estados financieros no existen otros hechos que puedan

afectar a la Sociedad en forma significativa.
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31/12/2015  31/12/2014
(1.955.540) (967.955)
(1.955.540) (967.955)
2015 2014
7.055.714 4.554.913
(1.763.929)  (1.138.728)
- 374.155
- (45.059)
(259.916) (217.910)
68.305 59,587
(1.955.540) (967.955)
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FERRERE
BOLIIA | ECUADOR | PABAGUAY | URUGUAY

Jiincal 1302 | Montevideo, Ueuguay | CP. 11000
Tel.d +558 2 500 H00D} Fax.: +598 2900 5000

INFORME DE COMPILAGCION

A los Sefiores Directores de _
EF ASSET MANAGEMENT ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A,

Hemos efectuado una compilacién del estado de situacién patrimonial de EF ASSET
MANAGEMENT ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION SA. al 31 de
marzo de 2016 y de los correspondientes estados de resultados, de evolucion del
palrimonio neto y de origen y aplicacién de fondos por el ejerciclo finalizado en dicha
fecha, conjuntamente con sus notas explicativas y Anexo. Dichos estados contables
constituyen afirmaciones de la Direccién de la Sociedad, quien es responsable por la
informacion contenida en los mismos y por su presentacion de acuerdo con normas
contables adecuadas en Uruguay.

La referida compilaciéon fue realizada de acuerdo con la Norma Internacional de
Serviclos Relacionados Nro, 4410 segUn lo establecido por el Pronunclamiento Nro. 18
del Golegio de Contadores, Economistas y Administradores del Uruguay, y se limito a
presentar bajo la forma de estados contables las aflrmaciones de [a Direccidn, sobre la
situacion patrimonial y financiera y los resultados de la Sociedad.

El trabajo de compilacién realizado no consistié en un examen de actierdo con Normas

Internacionales de Auditoria o una revision limitada de los referidos estados contables,
por lo cual no expresamos Una opinidn u otro tipo de conclusion sobre los mismos.

Montevideo, 2 de mayo de 2016
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EF ASSET MANAGEMENT
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION 8.A.

ESTADO DE SITUACION FINANGIERA
AL 31 DE MARZC DE 2016
(expresado en pesos uruguaycs)

U015

Motas 31/03/2018
Actlvo
Astlve eorrlente
Disponible 4 1,666,488
Invéraionas femporarlas 5
Letra de Regulacion Monelaria 1,497,413
irtereses a cobrar 23,636
Otras. actlyos Hnancloros
Depasilo en garants en BCU 7 4,663,663
Interesgs a cobrar 0,377
Gréditos
Honorarlos & colerar 2,889,142
Ofros crécditos
Gaslos a Facturar 43,663
Crédilo fiscal 180,481
Tota! dol activo corrlante 10,180,760
Acllvo noe corrlente
Otros attlvos flnanclercs
Depdsilo eh garanlla an BCU 7 53,608,631
Total del acllvo no sarrignts 63,608,631
Total del activo 63,797,300
Poaslve
Prasive corrlante
Acreadores conierclales
Honoraflos Profeslonales 366,294
Provision Honorarias Profesionales 47,627
Doudas financieras 8
Préstamoes: 3,663,683
Interesos a pagar 545,320
Otras cuantyes por pagar
DGl a Pagar 79,542
Provislon Baudas Fiscales -
Total del pagivo cortiente 4,692,415
Pasivo no corrlents
Peudas finantieras 8
Préstamos 33,423,247
Total def pasive no eorriante 33,423,247
Total del pasive 38,116,602
Fatrimonla
Capital
Capilal integrade 7,883,304
Ajustea al patrimonio
Reexprasion monelaria 2,343,263
Resarvag
Reserva legal 372,350
Resullados
Resiltados acupiulados 12,174,708
Resliltadd integrat dei pariodo 2,806,015
Tolal dol patrimonid 26,601,728
Total del paslvo y patrimonlo 83,797,380

Las iotas 1a 43y los anexos que se acompafian forman parte de [0s preseriles estados contables

2,174,504

3,653,223
167,058

2,610,110

156,661

8,801,786

51,121,731

IENVINEIR

60,013,486

578,812
112,300

3,653,223
348,087

67,503
500,645

5,160,560

32,009,713

32,069,213

37,226,774

7,893,301
2,343,263
372,360

7074628
6,100,173

22,783,713

60,013,487




EF ASSET MANAGEMENT
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION $.A.

ESTADC DE RESULTADO INTEGRAL
POR EL EJERCICIO FINALIZADO El, 31 DE MARZO DE 2016
{expresado en pesos Uruguayos)

Notas 31/03/2048 31103/2015
Ihgrasos operativos
Ingrasos per sevigios prestadas 6,622,181 4,737,914
6,622,181 4,737,914

Egresos oheratlvos
Honorarios Profesionales {4,915,235) (3,420,609}
Tasa de control regulatorio del sistema tinanclero (21,908) (17,184)
Varjos (2,060 (14.000)
Timbras prafasionales (17,140) _ (17,627)

' (4,958,341) (3,469,729)
Resultado operallvo 1,665,840 1,268,185
Resultados financleros
Resultado por tenencia 32,029 (29,590)
[nlareses ganados 140,939 92,330
Comisiones Bancarias {20,197} : (10,814)
Resultado por desvalorizaclon monetaria y tenencia - -
Difarencla de Cambio 1,261,385 . 585,400
Inlareses perdidos (181,991) {30,810)

1,232,178 608,721

Resultado Integral del ejercliolo 2,008,015 1,874,907

tas nolas | a 13y los anexes que se acompanan forman parte de los prasentes eslados contables




Saidos alinicio del periodo
Resultzdo del periodo

Saldos &l final del periodo

EF ASSET MANAGEMENT

ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S A.

ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETG
POR EL EJERCICIO FINALIZADOC EL 31 DE MARZO DE 2016

{expresade en pescs uruguayos)

3150312016 31/03/2013
. Total - "
o Ajustes al Reserva Resuliados . . Total Painmonio
Capital integrado Patrimonio Legatl Acumulados TNEZMMMEO Neto
7,883,301 2,343,283 372,350 12,174,728 22,783,713 17 683,543
- - 2,838,015 2858015 1,874,907
7,893,301 2,343,263 372,350 15.072.814 25,681,728 19,558,450

{28 notes 1 & 13 y los anexos que se acompafian forman parie de los presentes estados contables



EF ASSET MANAGEMENT
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION 5.A,

ESTADD DE FLUJO DE EFEGTIVO

FOR EL EJERCIGIO FINALIZADO EL 31 DE MARZO DE 2016
{expresado an pesos UrUQUaY0s)

1, FLUJO DE EFESTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE OPERACION

Raswltade Wntagral del perlodo
Ajustes por:
Raesuliados ganados devengados ro parclhidos
Diferencia da Cambio
Resultados pardldes devengaros no pagados
Camblcs an atlivos opasativos
Deudoras por Vanlas
Ofros Graditos
Cambios an pasivas oparalivos
Doudas comaiciales
Dolidas divarsas
{RAE Pagade
Fluja netn proveniente {apllcado aj optragionss

2 FLUJO DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION

Adquisicidn de Lelras de Regulacion Monetaria
Cobro Intereses bonos deltasorm

Flujo neto provanionto de actividades do inversién
3, FLUJO DE BRECTIVC BE LAS ACTIVIDARES DE FINANCIARIENTC

Fayo Inlareses prasiamo L

Flufo nato provenlente {aplicada) por actlvidados da inanclamlante

A, AUMENTO {DISMINUOCION) DE EFECTIVO Y EQUIVALENTE
5. EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE EFECTIVO AL INICIO

6, EFECTIVO ¥ RQUIVALENTE DE EFECTIVO AL FINAL

Hotas 3110312018 11003/2018
2,698,016 1,874,807
(6,742,186} (1,487,922
1,661,706 567,600
{179,034) 3,508,271
(67,282) (665,773)
{287,101) {1,867,277)
1,079,341 1,340,284
1636,811) 3,680,089
{1,667,706) 1,319,482
(2,204,677} 2,300,837
5 1,500,000 .
220,560 181,724
1,720 KGO 181,724
- {47.509)
{47,808)
{476,018) 2,404,453
2,174,604 664,770
1,804,446 1,162,223

Las notas 1 a 13 y lot sinexos que sa acompanan lorman parte de los presantes eslados conlables




EF ASSET MANAGEMENT
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A,

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS AL 31 DE MARZO DE 2016

(expresadas eh pesos uruguayos)

NOTA 1 - INFORMAGION BASICA SOBRE LA EMPRESA

EF Assel Management Administradera dé Fondos de Inversién S.A, es una socledad anonima
cerrada, que tisne por objeto la administracion de fondos de inversion y fideicomisos de cuaiquier
haturaleza.

Ef 20 de agosto de 2003, el Banco Central del Uruguay (BCU) autorizo a la sociedad a funclonar eh
el marco de la Ley de Fondos de Inversion N° 16,774 del 27 de septiembre de 1996 y su
modificacion posterior en la Ley N° 17.202 die fecha 24 de septiembre de 1999,

El 9 de julic de 2004, el BCU autorizé a la Socledad a actuar como Fiduclario Financiero en el
marco de la Ley 17.703 de fecha 27 de oclubre de 2003. Asimisma, en dicha fecha, la Sociedad
lue inscripta en el Registro de Mercado de Valores del BCU como Fiduciario Financiero:

El 23 de mayo de 2008, el BCU autorizo a la Sociedad a actuar como Fiduglario Profesional en el
miarco de la Ley 17.703 de fecha 27 de octubre de-2003, Asimismo, en dicha fecha, ia Socledad
fue inscripta en el Regisiro de Fiduciarios Profesionales, Beccidn Fiduciarios Generales.

NOTA 2~ ESTADOS FINANCIEROS

Los presentes eslados financieros han sido autorizados para su emision por parie de EF Asset
Management Administradora de Fondos de inversién S.A, el 2 dé mayo de 2016,

NOTA 3 ~ BASES DE PREPARAGION DE LOS ESTAROS FINANCIEROS
34 Normas confables apiicadas

Los estados financiercs han sido preparados de acuerdo con las normas contables adecuadas en
el Uruguay aplicables a la entidad, estabiecidas en los Decretes 103/91, 37/010 y 291/014.

E} Decreto 37/010 establece que en aguelios casos en que las normas de prasentacion de estados
financieros previstas en el Decrelo 103/81 no sean compatibles con las soluciones previstas
sustanaialimente en las normas Intermacionales de informacion financlera primaran estas Ultimas.
Sin perjuicio. de esto, seran de aplicacion requerida los criterlos de clasificaclon y exposicion de
activos y pasives corrientes y no corrientes en el estado de situacion financiera y los criterios de
clasificacion y exposicién de gastos por funcién en el estado de resuitado integral,

El Decreto 291/014 establece que los estados contables correspondientes a perfodos que
comigncen a paflir del 1 de enero de 2016 deben ser obligatoriamente formuiados cumpliendo la
Norma Internacional de Informacién Financiera para Pequefias y Medianas entidades (NIIF para
PYMES) emitido por el Gonsejo de Normas Inieracionales de Contabilidad (IASB ~ International
Accourniting Standards Board) a la fecha de emision del decreto y publicados en la pagina web de la
Auditoria Interna de la Nacidn.




Adicionalmente los  emisores de estados contables de acuerdo al decreto antes
roencionada padran optar por aplicar las normas previstas en el Decreto 124/11 siendo tas mlsmas
fas Normas Internacionales de Informacidn Financiera adoptadas por el Consejo de Normas
internacionales de Contabilidad (IASB — International Accounting Standards Board) traducidas al
espafiol.

En particular, los presentes estados financieros intermedios han sido preparados de acuerdo con la
NIC 34 Informacion Financiera Intermedia la cual es aplicable para la publicacién de informacion
financiera a fecha intermedia. Los presentes estados no incluyen toda la informacion ni todas las
revelaciones requerida para jos estados financieros anuales completos preparados de aouerdo a
Nermas Internacionales de Informacion Finangiera (“NIIF"), y deberan leerse en conjunto con los
estados financieros de la Sociedad al y por el ejercicio terminado ef 31 da diciembre de 2015,

En cumplimiento de 1o anterior, la Sociedad se encuentra aplicando para la elaboracion de sus
Estados Financleros las Normas Internacicnales de Informacién Flnanciera (NitF) adoptadas por el
Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad {Internatlonal Accounting Standard Board -
IASE), traducidas al idioma espafiol, siendo este el primer ejercloio de adopeion de las mismas.

3.2 Aplicacién de nuevas y revisadas Normas Internaclonales de Informacion
Financlara {NHF)

- Modificaciones a la NIC 18 — Planes de contribucion a empleados definidos.
- Modificaclones a las NIIFs - Plan de mejoras anuales NIIFs 2010-2012,
- Modificaciones a las NIIFs — Plan de mejoras anuales NiiFs 2011-2013,

Estas modificaciones no tuvieron impacto significativo en los estados financieros de la Socledad
dada su operativa.

3.3  Normas Internacionales de Informaclén Financiera (NIIF) nuevas y revisadas
emitidas que no fueron aplicadas

A la fecha de emision de los presentes estados financieros, el IASB habla emitido nuevas normas,
yio enmiendas las cuales no son ain de aplicacion obligatoria, las que se detallan a continuacion;

- NIF 9 - Instrumentos financieros — Obligatoria para ejerciclos que se inicien a partir del 1° de
enero de 2018.

- NIF 14 - Guentas regulatorias diferidas - Obligatoria para eferciclos ¢ue se iniclen el 1° de
enero de 2018,

- NHF 15 — Ingresos provenientes de contratos con clientes — Obligateoria para ejercicios (ue se
inlclen el 12 de engro de 2017,

- . Modificaciones a la NIIF 11— Contabilizacién de adguisiciones de participacion en negocios
conjuntos - Ohligatoria para ejerciclos que se Iniclen el 1° de enero de 2016,

- Modificaciones a las NIC 16 y NIC 38 — Aclaracion de los métados aceptables de depreciacion
y amortizacién - Obligatoria para ejercicios que se inicien el 1° de enero de 2016.

- Modificaciones a la NIC 16 y NIC 41— Agricultura, activos bioldgices para producir frutos -
Obligatoria para ejercicios que se inicien el 1° de enero de 2016,

- Modificaciones a la NHF 10, NIIF 12 y NIC 28 — Aplicacion de la excepclén de consolidacion ~
Obligatoria para gjsrcicio que se inicien ef 1° da enero de 2016

- Modlficaciones a la NIG 1 — Iniciativa sobre informacian a revelar ~ Obligatoria para ejerclcios
que se Inicien el 1° de enero de 2016,

- Modificaciones a la NIIF 10 y NIC 28 - Venta de aportacién de activos entre un inversor y su.
asociada v nagocio conjunto — Obligataria para ejercicios que se inicien el 1° de enero de 20168

- Modificaciones a la NIC 27 — E! método de pariicipacion en los estados financieros separados
Obfigatoria para ejercicios que se inicien el 1° de gnero de 20186,

- Medificaciones a ias NIIFs — Plan de mejoras anuales NlIFs 2012-2014,
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La Difeccidn de la Sociedad no espera que la aplicacion de estas modificaciones genere un
impacto significativo en los estados financieros,

A continuacion se presentan las principales polilicas contables aplicadas:
3.4  Concepto de capital utilizado
Fl conoeplo de capital ulllizado para la determinacién de los résultados es el capltal financiero.

El resullado se ha determinado sobre & varlacion que ha tenido durante el sjerciclo, el capital
considerado como inversion en dinero.

3.8 Definicion de fondos

Para la preparacion del estado de flujo de efectivo del ejercicic el concepto de fondos utilizado es el
slaclive.

31 de marzo de 2016 31 de marzo de 2016
Banco moneda nacional 778173 3.144.970
Banco moneda extranjera 918.726 18.254
Total 1,698,899 3.163.223

3.8  Criterios de vaiuacion y exposicion

Los principales criterios de valuacion y exposicidn utiizados para la preparacion de los estados
financleros fueron los siguienles: '

a)  Actlvos y pasivos en moneda extranjera y en unidades indexadas (Ul):

Los aclivos y pasivos en moneda exlranjera se han convertido a pesos uruguayos utllizando
el tipo de cambio billets comprador interbancario vigente al 341 de marzo de 2016 de $
31,742 por USS 1y al 31 de diclembre da 2015 de $ 29,948 por USS 1.

Los activas y pasivos en Unidades Indexadas {Ul) se han convertido a pesos uruguayos
utllizando el valor de la Unidad Indexada al 31 de marzo de 2016 de 1 Ul es de § 3,3605 y al
34 de diclembre de 2015 de 1 Ul es de $ 3,2426. Las diferencias de cotizacion han sido
imputadas al resulitado del sjercicio.

b)  Activos'y pasivos en moneda nacional:
Los aclivos y pasivos monetarios gue correspohden a operaciones liguidables en pesos

(caja y bancos, créditos, otros creditosy los pasivos en general) estén expresados a su valor

notinak,

¢}  Créditos: _
Se presertan al valor nominal.

d) Inversiones temporarias:
Se presentan‘a su valor efectivo




f

h)

Otros activos financieros:
Los depositos afectados en garantia se presentan al imparte efectivaments depositado,
netos de rescales y a cotizaclon de clerre,

Los Bonos del lesoro se presentan como parle de la garantla en BCU. Los mismos son
valuados a su cotizacién sin cupdn al clerre. Se exponen como activos financieros ios
intereses devengados a cobrar correspondientes,

Doudas financieras:
Se presentan al costo amortizado,

Acreedores comaerclales y ofras cuentas por pagan:

Los acreedores comerciales v ofras cuentas por pagar son reconocidas cuando la Sccledad
tiene una obligacion presente como resullado de un evento pasado y es probable que se
requiera a la Socledad que cancele dicha obligacion. Las provisiones son expresadas a la
mejor estimacién hecha por la Gerencla sobre el desembolso en el que incurrira para canceiar
dicha obligacién a la fecha de balance, descontado el valor presente cuando el efecto es
significativo;

Cuentas de resultados:
Se ha aplicado el criterio de lo devengado para el reconocimiento de los ingresos e
imputacion de los egresos o costos incutridos.

impuestos;
impuesto a la renta de actividades sconomicas (IRAE)

Ef cargo par el Impusesto corriente se determina aplicando la tasa del 25% sobre fa tilidad
impositiva del ejarcicio,

Adicionalmente, no se registra el impuesto a la renta diferido, pues no existen diferencias
significativas entre las bases fiscales y las contables en la valuacion de activos y pasivos.

La conciliacién del impuesto se realiza por fo tanto sélo considerando el impuesto corriente.
impussto al patrimonio (IP)

El Impuesto al patrimonio grava la poseslon de bienes situados, colocados o ulilizados
econdmicamente en la Replblica por parte de los sujetos pasivos del impuesto (personas
flsicas, nlclegs familiares, sucesiones indivisas; sujetos pasivos del IRAE; fitulares de
explolaciones agropecuarlas; cuentas bancartas con denominacién impersonal; sociedades
anénimas, sociedades comandita por acclones y personas jurldicas constituidas en el
axtranjero).

En virtud de la aplicacidn da la Ley N° 18.083, la tasa aplicable es dei 1,5% sobre el
patrimenlo fiscal.

De acuerdo a ja normativa vigente, el hecho generador del Impuesto al Patrimonio ocurre ai
cierre del ejercicio econdmico, por lo tanto en periodos intermedios no existe la obligacién y

ne se reconoce. tal gravamen,

impuesto al valor agragado (IVA)

Respeclo a la liquidacion de IVA, EF Asset Mahagement Administradora de Fondos de
Inversion 8.A. es sujeto pasivo por los ingresos derivados de su gestion como fiduciaria, es
decir por los honorarios facturados a los fideicomisos administradoes. A partir del 1° de julio
de 2007 la tasa aplicable vigenle es del 22%.



v Tasa de control regulatorio del sistema financiero (TCRSF)

Como administradora de fondos de Inversion v fiduclario profesional la Sociedad es sujeto
pasivo por fas comisiones cobradas derlvadas de su gestién como fiductaria.

La tasa aplicabie es del 2 %0 (dos por mil),

3.7 Uso de estimaciones contables y Juicios

La preparacion de los estados financiéros a una fecha daterminada requiere que la Direccitn
Gerencla de la Sociedad realican estimaciones y evaluaciones que afectan el monto de los importes
reportados de activos y pasivos, la revelacion de activos y pasivos contingentes, asi .como Ias
ganancias y pérdidas de! periodo o sjerciclo. Los resultados reales que ocurran en el futuro pueden
diferif de las estimaciones y evaluaciones realizadas por la Direccion y Gerendia,

3.8 Efecto de los camblos en los criterios contables
Los.criterios aplicados en la valuacion de activos y pasivos, asl como también en la determinacién del
resultado del periodo de tres meses finalizado el 31 de marzo de 2018, son similares con los criterios

aplicados en el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2015, La aplicacién de esla nueva base
conhtable no ha tenido efecto en los estados financleros de 1a Socledad,

NOTA 4 - DISFONIBLE

$
_31.03.2016 C31:12.2015

Caja MIN - 631,860
Banco M/E 14,228,762 4,662,826
Fondo de terceros M/E {13.311.038) {4.271.726)
Banco M/N 1.141.641 919.195
Foido de tercaros MIN (391.653) (17.829)
BCU§ 28,185 28.488
BCU US$ 0 221,690
URRABURU & kijos Corredor de Bolsa 2587 .
Total . 1.699.488 2.174.504

NOTA 5 — INVERSIONES TEMPORARIAS

El saldo corresponde a la compra de una Letra de Regulacién Monetaria el 18 de fébrero de 2018, en
Fesos uruguayos cuyo valor nominal es § 1,670,000 con una tasa del 13.80% anual,

o]




NOTA 8- ACTIVOS Y PASIVOS EN MONEDA DISTINTA AL PESO URUGUAYO

Los Estados de situacién financiera al 39 de marzo de 2016 y al 31 de diciembre de 2015 incluyen
los siguientes saldos en moneda distinta al peso uruguayo:

Dolares amerlcanos

ACTIVO

Corrlenfe

Disponible

Intereses a cobrar.
Hennrartos a cobrar

fagos por cuenla da lerceros

No norrlente
Deposlto en garantia en BOLU

Total

PASIVO

Honorarios profeslonales
Préstamos
Intereses a pagar

Total

Poglclon neta

Unldadas Indexadas

ACTIVO

Carrlents
Deposio aivgarantia BGU

Mo corrlents
Denésito en garantia 80U

Totai

PASIVO

Corrlants
Inlaresas a pagar

Préslamos
No corrlerite

Préstamos
Total

Posleion nela

31.03.2018 31122018
Eguivalante on
us§ § Uss Equlvalenta an §
28,544 918.728 20.462 612,790
2.879 91.377 §.580 197,058
42,824 1.369.213 68,138 2,040,580
41 131 3.208 96.013
1.007.081 31.906.7506 1.006.031 30.128.608
1,061,746 34,337,382 1,104,417 33.075,088
31,03,2016 31422016
Equivalante en
Us$ Uss Equivalonteo en §
189 5.047 2,508 76.906
350.060 11,408,700 350,000 10.464.800
7.787 246,544 3,404 101.946
467,026 14,864,201 486.972 10,660,662
723,839 22.076.084 740,448 22,414,403
31,03,2018_ 31.12,2016
Equivalente en Ul Equivalente on
Ui
1.023.944 3.429,384 1.023.644 3.318.844
8.012.528 20,144.878 6.012,528 19,406,224
7,036.072 23.674.360 7.036.072 22,915,168
31.03.2018 3.12.201%
ui Equivalanto en " Equlvalsmata an
89.473 208,776 76.908 246141
1.023.644 3.420.384 1,023,644 3.318.944
6.729.600 22,547,826
§,729.680 21.821.682
7.842.407 26,276.036
7.820.142 26,368,777
. 2. . )
(806.335) 2.701.626) (783.070)  (2.671.608)
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NOTA 7 ~ BIENES DE DISPONIBILIDAD RESTRINGIDA
71 Saldos

Los depdsitos en garanlla corresponden a la prenda constituida a favor del BCU en cumplimiento
de la normativa vigente (Circular 2.232 del 29 de septiembre de 2018). La garantia debera
mantenerse en todo Momento v estara integrada por una garantla inicial de Ul 2.500. 000 (dos
millcnes qulnlentas mil Unidades. Indexadas) la qué podra constituirse en efectivo o en valores
publicos nacionales, depositados an el Banco Cenlral del Uruguay y por una garantia adicional a
constituirse en forma previa a cada emision del 0,6% del valor nominal de los valores emitidas.

El saide al 31 da marzo de 2016 s& compone por

Deposito en efective por U 7.036.072,31 equivalentes a $ 23.574.360.
Dapésito en efectivo por USS 765.681 equivalentes a $24,301,062.
Bono det tesorg Uruguayo valor contable $ 7.665.693. (Ver nota 7.3)
Deposilo en efectivo por $1.731.178.

" BB E

El saldo al 31 de diciembre de 2015 se compone por

Neposilo en efectivo por Ui 7.036.072,31 equivalentes a $ 22,816,164,
Depdsilo en efectivo por U$S 765,581 dquivalentes a $ 22,927.815,
Boho tesoro uruguayo valor contable $ 7.200.987 (Ver Nota 7.3)
Deposito en efactivo por § 1.731,178.

= = =2 ®

Ei monto puede ser liberado en funcidn de las cancelaciones parclales futuras dé fos. fidelcomisos
financieros adminisirados.

7.2 Movimlentos

Con fecha 11 de abril de 2014, se solicitd al BCU la desafectacion de U1 210.000 (equivalente en §
508, 962) correspondientes a la garantfa del Fideicomiso Financlero FTU I, la misma fue iberada el
10 de junio de 2014,

El dia 10 de Noviembra de 2014 se conslituyd el deposito en garanlia por' el Fideicomiso
Financiere Grinor Cludad de la Costa por un monto total de Ul 1.200.000 {equivdlente en $
3:534.000) en cumplimiento del Articulo 104 Circular N® 2216 del BCU.

Asimismo el 3 de Diciembre de 2014 se constituyeron las garantias del Fideicomise Financiero
Pronte IV y Fidelcomiso Financiero Bosques del Uriguay 2 per Ul 506,999 (equivalente en $
1.496,809) y Ul 2.841.416 (equivalente en $ 8,405.760) respectivamente,

El 18 de Junio dé 2015 se redlizd el deposito correspendiente a la garantla por el Fideicomiso
Financiero Casas Uru por un monto total de Ut 702,500 (equivalente a $ 2.178.555,75) en
cumplimiente con el artficulo 104 de la Clrsular N° 2218 del BCU,

El 19 de Agosto de 2015 se aumentd el depdsito en garantfa correspondiente al Fidelcomiso
Bosques del Uruguay 2 por U1 329.658,66 (aquivalente en $ 1,032,424,99),

£l 21 de octubre de 2015 se transfirfieron US$ 360.000 desde la cuenta en unidades indexadas.

El 13 de Noviernbre de 2018, con motive de la emislon de la circular N° 2.232 por parte del Banco
Central dél Urliguay, ia entidad medifico la composiclon de los montos prendados en garantia. Se
transfirieron $ 1.731.178,31 y US$ 415.680,69 a las cuentas correspondientes er dichas monedas,
desde la cuenta en umdades indexadas;




7.3

Valuacién de valores afectaclos en garantia:

La valuacion de los mismos al 31 de marzo de 2016 es la sigulenie:

Vator
Valor Procio Taga Vencimlent Valoren Valoren Valoren razonabhle
nominal anual o Us$ U $ eguivalante en
Depédsito
en 766.581  7.036.072 1.731.178  48.808.601
efeclivo
Bonosdel 10000 116 7.08% 21/07/2019 241600 i 7,665.603
Total 1,007,081 7.036,072 1.731,178 57.272,204
La valuacion de los mismos al 31 de diciembre de 2015 es la siguiente;
Valor
Valor Pracio Tasa Venclmlent Valoren Valoren Valoren razonablo
nominal anual 0 Uss U % equlvalente en
Dapdsilo . '
an 7656.681 7.036.072 1.731.178 47,473,067
efoclivo
ponos del 510000 1145 7.05% 21/07/2019  240.460 . . 7.200.997
e5010
Total 4,006,031 7.036.072 1,731.178 54,674,864

NOTA 8 - DEUDAS FINANCIERAS

{as deudas financieras al 31 de imarzo de 2016 y al 31 de diclembre de 2015 coresponden a:

31.03.2016 31.12.2015
. Equilvalente Equlvalentie en
Ul Usp el $ Ul ysn
CORTO PLAZO
Fandoes de lerceros
(@ 1,093,468 . 3,663,663 1.095.794 - 3,653,223
1,003.464 3,683.663 1,005,704 3.663,223
LARGO PLAZOD
Diszount Bank LA, (1)  2.676.957 8.969.143 2,678,957 8.680.300
Fondos ds lerceras
¢3) 3,962,810 350,000 24.454.103 3,080,483 350.000 23,388,813
6.669 766 350.000 33420247 6.657.439 350.000 32.069.213
Total 7.753,204 360,000 37.086.910 7.753.234 350.000 36,622,436
(1) Comesponde a dos préstamos por U1 2.000.000 y UL 1.050.000 pactados con intereses a uha
tasa efectiva anual del 2% (dos por clento) pagaderos en forma semestral, caloulados sobre
el monlo del capital pendiente de pago a la fecha. Los mismos serdn cancelados
parcialmente a medida que los depositos afectados en garantia son liberados por el BCU,
(2} Financiamiento recibide & efectos de constitulr fos depositos en garantlg requeridos por la

normaliva vigente. Corresponden a préstamos sin intereses y sin vencimlento, s mismes
son cancelados a medida que los depositos afectados en garant(a soh fiberados por el BCU,
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El manejo de la liquidez se realiza a partir de la correlacion entre los depositos afectados an
darantia y [0s pasivos financisros correspondientes.

NOTA 8 =« PATRIMONIO

Al 31 de marzo de 2016 y al 31 de diclembre de 2016 el capital integrado asciende a
4 7.893.304 histdricos representado por 788 acclones nominativas de valor nominal § 10,000 cada
una, y dos cerlificados provisorios neminativos por $ 6,660,50 cada uno. El capltal autorizado

asciende a $ 10.000,000,

El 28 de abril de 2015, en asamblea ordinaria se aprobt. el proyecto de distribucion de utilidades
donde $e propuso aumentar la reserva Jegal en $ 179,348 en cumplimiento def art. 93 de la Ley
16.080 ¥ destinar a rasultados acumulados la suma de $ 3.407.610.

NOTA 10 = PARTES VINCULADAS

A continuacién se detalian los saldos y trangdacclones mantanidos con las paites vinculadas:

Saldos con
CPA/Ferrere

Honararios Profesionales ME
Honorarlos Profesionales §
Total

Saldos con Ferrere

Préstanios

Total .

Transacciongs con
CPA | Ferrare

Honorarios profesionales

Total

. 31.03.2016

31,12,2015

Ush Equivalento an §

UsD Egulvalente n $

159 5,047 2,568 76,906
220,620 371,279
169 226,867 2.560 . A4B.188
31.03.2016 31,12:2015
W Eijuivalents en $ Ul Eautvalente op §
848.214 2,841,942 B48.214 2.760.419
B48. 214 2841042 848,214 2.760.41%
31,03.2016 31,03.2015

usD Equivalente an §

Usp Equlyalente en §

165.079 4.915.2356

137.273 3.420.908

155079 4,918,238

137.273 3.420.908




NOTA 11 - FIDEICOMISOS ADMINISTRADOS

Los capitales administrados de los fideicomisos financieros al 31 de marzo de 2016 asclenden a:

uss ul $ $

’(F}i’c:igicnmlso Financtero 2 950.000 71,416,500

Fideicomiso Financlero
Fondo de Firangiamisnto
del Tranporte Colectivo
Urhane de Montavideo il
Fidelcomiso Financiero ;

Velum Overseas | 1,061,726 33.7014.306
Fideicomise Financlero r

Bosques del Uruguay 50,000,000 1,687,100.C00
Fideicomise Financiero

Prantal 2 4,217,213 14,129.773
Fidelcomiso Financlaro de

Inverslongs y Rentas B8 312.228 2.104.885.940
Inmaohiliatias

Fideicomiso Finanolerp

Fondo de Financiamianlo

del Transporte Colastivo 86.413.991 209.630.078
Suburbane de Pasajeros

Fidelcomiso Financierg
Pronlol 3 40,116.879 40.118.879

Fidaicontiso Financlero 160,904,795 180.604.795

Fidelcomise Financlare _ . _ .
Grinos Cludad de la Cosla 223.835.158 749.959.697
Fidaicomiso Financiare

Forestal Busques del 60,400,000 1.917.218,800
Lruguay 2

Fideicomiso Financiam
CASASURL) de Desarralio
de Viviendas de Interés
Soeciat |

2,884,650 195,198,571 745,574,104

140.600.000 470,745,250

Total cuantas dg orden 182.608.604 660.184.934 221.021.674 8.205,284.201

A conlinuacldn exponemos un breve resumen de los fideicomisos administrados al 31 de marzo de
2016

11.1 Fldelcomiso dé Administraclon - Marstar Invest 5.A

Con fecha 22 de diciembre de 2005 se firmé el contrato de Fldeicomiso de Administracion con
Marstar Invest S.A. en su calidad de Fiduelario del Fideicomiso culmindndose la Inscripoién ante el
Regisiro Naclonal de Actos Personales el 5 de enero de 2006.

El objetiva del fideicomiso es que el Flduclario se haga cargo de la administracion del Crédito que
axiste enire las partes involucradas hasta su (otal cancelacion.

Con fecha 30 de octubre de 2012 se procedid a modificar el cronograma de acuerdo a las
clausulas establecldas en el coptrata.

11.2 TFldaicomiso da Administracidn

Con fecha 16 de Agoste de 2006 se firmd el contrato de Fidelcomiso de Administracion de una
persona flsica def exterior cuiminando la inscripeidn ante el Registro Nacional de Actos Personales
gl 4 de Octubre de 2006, EF Asset Managemant actta como fiduciario del mismo.

E| presenta Fideicomiso tiene por finalidad encomendar al Fiduciario administrar el paguete
accionario de una soclgdad,
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1.3 Fldeicomiso Financieto GFP

El 20 de Julto de 2007 se celebrd un contrato de Fidelcomiso con CERRO FREE PORT 5.A.

En el mismo se constiluye un Fideicomiso denominado “Fideicomiso Financiero GFP" en virlud del
cual Cerro Free Port S.A. ("Fldeitomitenta”} transfisre al patrimonio del Fldelcomiso el Crédito
derfvado de un Acuerde Transacciona! celebrade con el Estado,

Como consecuencla dei Acuerdo e Estado se abligé a pagar al Fidsicomitents la suma de

U$S 28.500.000 de la siguiente forma: U$S 6.000.000 que fueron abonados el dia 27 de junio de
2007 y el saldo en 10 cuotas anuales, Iguales y consecutivas-de U$S 2,260,000 cada una,
venciendo la primera a los 365 dias de realizado el primer pago con més el 7% de inlerés anual
sobre saldos.

La finalidad del Fidelcomiso es dotar de liguidez al Fideicomitente a través de la securitizacién del
Crédite de largn plazo contra el Estado correspondientes a las 10 cuolas anuales de
L$S 2,250,000, Tal objetivo se logra mediante la emisidn de los Tltulus de Detda mediants oferta
plblica por parte del Fiduciario garantizado con el bien fideicomitido por el Fideicomitente.

E! 19 de noviembre de 2007 se realizé la emision de ltulos de deuda por un valof nominal de U$S
22,500,000,

1.4 Fldeicomiso Financiero Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Urbano
dé Mohtavideo il

Mediante contrato celebrado el 06 de julic de 2010 medificada el 20 de septiembre del mismo afno,
sa constituyo el FIDEICOMISO FINANGIERQ FONDO DE FINANCIAMIENTO DEL TRANSPORTE
COLECTIVO URBANO BE MONTEVIDEO 2,

A través del cllado contrate la Intendencla Municipal dé Montevideo, en su calidad de
adminislradora del Fondo de Financiamiento del Transporte Colactivo Urbane de Montevidgo, cede
y transfiere a EF Asset Managemenl Administradora de Fondos de inversion S.A. (EFAM), en su
calidad de Fiduciario dal Fldeicomiso, la totalidad de los fiujos de foridos a percibir por el Fondo a
partit de 1a fecha dél citado contralo por concepto deé Créditos, Dichos Créditos corresponden a la
contribucion del 6 % de la recdudacion bruta total de las empresas de Transporte (RAINCOOP;
CUTCSA; COETC; UCQT Y COME) proveniente de la venta de boletos por los servicios de
transporte colectivo urbano de pasajeros, El activo del fideicomiso estara constitlido por los
derechos cedidos sobre estos Créditos,

En garanlla del cumplimlenls de las obligaciones derlvadas del Contrato de Fideicomisc, se
afectan los subsidios que las Empresas de Transporte tienen derecho a recibir de la intendencla
Municipal de Monlevideo,

Con fecha 14 de Octubre de 2010, EFAM emitié por cuenta del Fldeicomiso, titulos escriturales
representativos de deuda por un valor nominal de Ul 400.000.00C (Unidades indexadas
cualrocientos millones) para sef ¢olocados en el mercado,

Dichos titulos devengaran un inlerds sobre saldos del 6.50% lineal anual, en unldades Indexadas
pagaderos mensualmente.

Para sl cdlcule de los inereses se considerard un afio de 360 dlas v los dias efectivamente
transcurridos enlre cada perlodo de amortizacion y page.

Fi fidelcomiso se extinguird cuando haya cancelado totalmente las obligaciones asumidas por la
amislon de tilulos de deuda realizada con un plazo maximd de 14 aflos,

11.5 Fldeicomise Financiera Veluin Overseas |

Medlante contrato celebrado el 20 de diciembre de 2010 se constituyd el Fidelcomiso Financiero
Velum Overseas |,

11




A través del citado contrato se aportan USS 1.480.000 a efectos de que con los mismos se
proceda a adquirir carleras de créditos para que sean administrados por Velum Credit
Management,

Como contrapartida del aporte realizado, el Fideicorniso emitird Certificados de Participaclon de
oferla privada, no pudiéndese en ningtin caso ofrecer los mismos en forma publica.

El fidusiario administrara el patrimonio del Fidelcomiso conferme a las disposiciones del contrato
116 Fideicomiso de Administracion PJD 1
Can fecha 22 de noviembre de 2009 se firmd el contrato de Fideicomiso de Administracion PJD1.

El mencionado fideicomiso tiene por finalidad encomendar al Fiduciario la administracion de los
hienes fideicomitidos que existe entre las partes involugradas hasta su total cancelaclon.

11.7 Fideicomisa de Administraclén PJD 2

Con facha 165 de noviambre de 2008 se firmd sl contrato de Fidelcomise de Administracién PJD2,
culminando la inscripeidn ante el Registee Nacionai de Actos Perscnales el 7 de enaro de 2010, EF
Asset Management acilia coma fiduciario del misme.

El mencionado fideicomiso tiene por finalidad encomendar al Fiduclaric ia administracion de-los
bienes fideicomitidos que existe entre fas partes involucradas hasta su total cancelacion.

11.8 Fldelcomlso Financlero Bosques del Uruguay

Con fecha 06 de mayo de 2011 se celebra el contrato, en la ciudad de Montevideo, entre EF
ASSET MANAGEMENT Administradora de Fondos de Ihversién S.A, en calidad de "Fiduciario”,
Agroempresa Forestal 8.A. en calidad de "Administrador” y los Suscriptores Iniciales de los Valores
an calidad de “Fideicomitentes”, constiluyendo el Fideicomiso Financiero Foresial Bosgiles del
Uruguay. El mismo fue protocolizado el 9 de maya dal corriente aflo.

Bl Fidelcomiso se integrara con los impaortes a ser pagados por los Fldeicomitentes en su carécter
de suscriptores iniciales de los Valorss, en las condiciones que se establecen en el Contrato y para
ser destinados al cumplimiento de los fines del misme,

Con los fondos proveniantes de la colocacién de los Valores (Certificados de Parlicipacion), el
Fiduclario inveriira en la compra de Inmuebles rurales sltuados dentro de la Republica Oriental del
Uruguay, para el posterior desarrclic de la actividad sllvicola integrando el patrimonio del.
Fideicemiso,

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

E| Fiduciario designa al Administrador por medio del Contrato de Administracién para cumpiir la
tarea de administrar los Bienes Fideicomitidos y llevar adelante fa implementacion del Plan de
Negocios con raspecto al presente Fideicomiso y el Conirato de Administracién. Sin peruicto de
esta, el Fiduciario manlendré la responsablilidad por la gestion del Administrador por las tareas
subcontratadas a éste,

El Fldeicomiso no podréd inverlir sus recursos en valores no permitidos para los Fondos de Ahorro
Previsional. '

El patrimonio del Fideicomiso eslard constituldo por los Activos y por todos los derechos
econdmicos presentes y futuros que generen los mismos, Quedard afectado dnica vy
exclusivamente a los fines que se destina y sdlo podrén ejercitarse respecto a el, los derechos y
acclonas que se rafleran a dichos bienes,

12



Gon fecha 05 de agosto de 2011, EFAM emitio por cuenta del Fidecomiso. Certificados de
Participacién escriturales, por valor nominal de U$S 50.000.000 (dolares americanos ¢incuenta
milohes}, '

Los Certlificados de Participacion darén a los Tilulares derechos de participacion schre el resultado
del Fidelcomiso de acuerdo a los términos y condiciohes establecidas,

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

14.9. Fideicomiso Financlero Prontol 2

Con fecha 22 de julio de 2011 se celebro un contrato de Fideicomiso con KEDAL S.A,

En el mismo se constituye un Fideicomiso denominado "Fidelcomiso Financlero Prontol 2°, en
virlud del cual KEDAL S.A. ("Fidelcomitenle”) transfiere ai patrimonio del Fidelcomiso Créditos para
la amision de Valores,

La fihalidad del Fideicomise es dotar de liquidez al Fideicomitente a través de la securitizacion de
los Créditos cadidos al Fideicomiso. Tal objstivo se logra mediante la emision de [os Valores por
oferta publica por parte del Fiduciario garantizado con ios Blenes Fldelcomitidos,

El fideicomiso se integrara de créditos libres de obligaciones y gravamenes, ldentificados en el
rontrato de fideicomiso. '

El 16/04 se terminaran de amortizar los Titulos de Deuda Ay B.
11,10 Fideicomiso Financiero de Inversiongs y Rentas Inmobiliarias

Con fecha 6 de junio de 2011 se celebro un contrato tle Fideicomiso se constituyé el fideicomiso
FINANGIERO DE INVERSIONES Y RENTAS INMOBILIARIAS.

El 5 de agosto de 2011 el Banco Central del Uruguay (BCU) autorizé la inscripoion del Fidelcomiso
&n el Registro del Mercado de Valoras (Cernunicacion N° 2011/132). _

Con fecha 16 de mayo de 2012 se realizo la emision de los tifulos mixtos que integran &l
fideicomiso,

Con los fondos que ! Fiduclario obtuvo por fa colosacion de los Valores, el Fidelcomise Invertira en
gerechas realss yio personales gue otorguen al Fidelcomiso la disposicion efectiva y explotacion
de Inmuebles o Instalaciones situados en todo el territorio de la Republica Oriental del Uruguay.

Los Inmuebles seran seléccionados por gl Administrador de acuerdo con las pautas establecidas
en el Plar Géheral de Inversion y con su administracién se procuraréd obtener una renla razonable
en el medianc v ldrgo plazo a los efectos de generar los fondos necesarios para repagar los
Valores smitides.

11,11 Fideicomlsa Ganadero Baiico ltau

El 4 de seliembre de 2012 se celebré el contralo de Fidsicoimiso de Garantla Ganadero Banco Htau.
El Banco podra otorgar 4 cada una de las personas que se adhleran al presente Fidelcomiso
(fideicomitentes) un crédito, ya sea bajo la forma de préstamo u otro mecanismo legalments:
permitido,

£n gdrantla del repago del crédito acordado con el Banco, cada Fideicomitente aportard al
fieicamiso determinada cantidad de ganade bovino.

Lbs Bignes Fideicomilidos por cada Fideicomitente aseguran y aseguraran el fiel cumplimienta y

pago puniual de todos los importes que adeude al Banco el respectivo Fidelcomitente bajo su
Crédito
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1112 Fldelcomiso  Flhanciero Fonda de Financiamlento del Transporte Colectivo
Suburbano de Pasajsros

Mediante contrato celpbrado el 06 de agosto de 2012 se constituyé ef FIDEICOMISO FINANGIERO
FONDO DE FINANCIAMIENTO DEL TRANSPORTE COLECTIVO SUBURBANO DE
PASAJEROS.

A través del cllado contrate el Ministerio de Transporte y Obras Publicas, en su calidad de
administrador del Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Suburbano de Pasajeros,
cede y transfiere al fideicomiso |a totalidad de los flujos de fondos a percibir por el Fondo a partir de
fa fecha del citado contrato por concepto de Créditos, Dichos Créditos corresponden a la
contribucion de! 5 % de la recaudacidn bruta total de las empresas de Transporte {COPSA,
CUTCSA! COETC; UCOT, CASANOVA; SOLFY Y RAINCOQP) proveniente de la venta de boletos
nor los servicios de transporte colectivo suburbano de pasajoros, El active del fidelcomiso estara
constiluide por los derechos cedidos sobre estos Creditos,

En garanlia det cumplimiento de las obligaciones derivadas del Contrato de Fidelcomlso, se
afectan los subsidios que las Empresas de Transporte tienen derecho a recibir del Fidelcomiso de
Administracién del Bolalo,

Con facha 17 de diciembre de 2012, EFAM emilié por cuenta del Fidelcomiso, tulos escriturales
representativos de deuda por un valor nominal de Ul 210,600,000 (Unidades indexadas doscientos
diez mitiones) para ser colocados en el mercado.

Dichos tiulos devengaran un interés sobre saldos def 3.50% lineal anual, en unidades indexadas
pagaderos mensualmente.

Para el calaulo de log Intereses se considerard un aflo de 360 dias y los dias efectivamente
transcurridos entre cada periedo de amortizacion y pago.

7| fideicomiso se extinguira cuando haya cancelado totalmente las obligaciones asumlidas por la
emision de tiuios de deuda realizada con un plazo maximo de 30 afios.

14,13 Fidelcomiso de Garantia Aval Gahadero

Gon fecha 13 de Junio de 2043 se celebré el contrato de Fldeicomisa de Garantia Aval Ganadero,
HSBC Bank (Uruguay) podré otorgar & cada una de las personas que se adhleran al presente
Fideicomiso {fideicomitentes) un crédito documentado en vales u otro meacanismo legalimente
permitido, de acuerdo a los términos y condicionas que en cada oportunidad sean negocladas y
acordadas entre el banco y ef productor.

En garantfa del repago del crédito acordado cen el Banoo, cada Fidelcomitente aportard al
fideicomiso daterminaga cantidad de ganado.

Los Bienes Fideicomiticdos por cada Fideicomitente aseguran y aseguraran el fisl cumplimiento y

pago puntual de todos los impartes gue adeude al Banco el respectivo Fideicamitente bajo su
Crédito

11.14 Fidelcomiso de Garantia Pesquerias Belnova

Con facha 10 de ootubre de 2013 se celebrd sl contrato de Fideicomiso de Garantla Pesquerfas
Belnova, a los efectos de garantizar por parte de Pesquerias Belnova el pago de las sumas
adeudadas a Banco Santander, BBVA y Lloyd’s TSB Bank, mediante la conlormacion de un
patrimonio fideicomitido integrado por creditos que el fideicomitente tendra derecho a cobrar en el
futuro.
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4118 Fldelcomiso de Garantia Cli - ERCSA

Mediante conlrato celebrado el 4 de noviembre de 2013, se constituyé el Fidelcomiso de Garantla
Cll - ERCSA, '

Dicho fideicomiso se constitiyd sobre tiulos de deuta plblica soberana de propledad de ERCSA a
los efectos de garanlizar las obligaclones de ERCSA con ClI, en virtud de una linea de grédio por
U$S 5,000,000,

11.16 Fideicomiso Finandiero Prontol 3

Con fetha 27 de enero de 2014 se emitierori logs valores correspondientes al coitrate de
Fideicomise firmado con KEDAL S.A el 21 de agosto de 2013,

En el mismo se conslituye un Fideicomiso denominado "Fideicomiso Financiero Prontol 3', en
virtud del cual KEDAL S.A, (‘Fideicomitents”) transfiere al patrimonlo del Fideicomiso Gréditos. para
la emision dé Vajores,

La finalidad del Fideicomiso es dotar de liguidez al Fideicomitente a traves de la securitizacién de
los Créditos cedidos al Fideicomiso. Tal objetivo se logra mediante fa emision de los Valores por
oferta publica y privada por parte del Ficuciario garantizado con los Blenes Fideicamitidos.

El fideicomiso seintegrard de créditos iibres de obligaciones y gravamenes, idlentificados en el
contrato de fidelcomiso.

11.17 Fideleomiso de Garantia Trump Tower Punta del Este

Mediante contrato celebrado ei 11 de marzo de 2014, se conslituyd el Fideicomiso de Garahtia
Trump Tower Punta del Este con el fin de de asegurar y garantizar a los Beneficiarics (e los
fondos que pagueny que deban pagar al Fideicomitente en virtud de los Contratos de Venta sean
efectivamenle destinados a la finalizacion y pago de los costos de obra {excluyendo honorarios y
comisiones) de todes y cada uno de los Items Incluidos en el presupuesta.

A tales efeclos, el Fideicomitente se obliga a entregar al Fiduciario una copia de todos los contratos
firmados con los condralistas réspecto de fos ltams Incliidos @n el Presupuesto dentro de los 10
{diaz) Dias Habiles de firmados.

11,18 Fidelcomiso de Garantia Peftarol FEC

Gen facha 1 de Julio de 2014 se celebrd el contrato de Fideicomiso de Garantia Pefarel FEC, el
objeto de! mismo es la constitucion de la propiedad flduciaria de los Créditos Cedidos que el
fideicomitente transflare con aste Contrato al Fidelcomiso con el fin de asegurar y garantizar el flel
cumplimiento y pago punlual de los importes-que por capital e intereses se adeudan bajo el Crédite
FEC. '

11.19 Fidelcomiso Estatlio ~ Glub Atiético Pefiarol

£16 de Junio da 2014 se modifics el Fideicomiso de Administracion Estadio ~ Club Atlético
Peifarol, designdndese & EF Assel Management Administradora de Fondos de laversién S.A,
como Fiduciaria y el 18 de junio se ratificd y consintic el contrato por parte de ésta Gitima.

El fint del Fideicomiso es [a administracion de la sociedad andnima que lleva adelante fa
construceion del Estadio del Club Atlético Pefiaral,

14.20 Fidei¢omiso Finaiiclero Prontol 4

Con fecha 18 de diciembre de 2014 se emitieron los valores correspondientes al contrate de
Fldeicomiso firmado con KEDAL 5.A el 15 de octubre de 2014,
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En el mismo se constituys un Fideicomiso denominado “Fidsicomiso Financiero Prontol 4%,
en virlud del cual KEDAL S.A, ("Fideicomitante”) transfiere al patrimonio del Fideicomiso Creditos
para la smision de Valores.

La finalidad del Fidelcomiso es dotar de liculdez al Fideicomitente a través de la securitizacion de
los Créditos cedidos a| Fideicomiso. Tal objetivo se logra mediante fa emisién de los Valores por
oferta publica y privada por parte del Fiduclario garantizado con los Bienes Fidelcomitidos.

El fidelcomiso se integrara de créditos libres de obligaciones y gravémenes, Identificades en el
contrato de fldeicomiso.

11.21 Fldelcomiso Financlero Bosques del Uruguay 2

El 14 de agoslo de 2014 se celebrd ef contrato del Fidelcomiso Financiere Bosques del Uruguay
que tiene como objeto la compra de inmuebles rurales sltuados dentro del territorio de la Repiblica
Orlental del Uruguay, los cuales seran destinados al desarrollo de la actividad forestal. La
adquisicion de inmuebles rurales se podra reallzar tambien mediante la celebracion de promesas
de enajenacién de inmuebles a plazo.

14,22 Fldeicomiso Financlero Griner Cludad de la Costa

Mediante contrato del 23 de actubre de 2014 se constituyo el Fidelcomiso Financiero Griner Ciudad
de la Costa. La finalidad del mismo es la obtencién de financiamiento a largo plazo a efectos de
abonar los costos ¢le las obras bajo la Licitacion, todo esto mediante la sscurilizacion de los
Craditos, mediante la emision de oferta plblica por parte del Fiduciario de Titulos de Deuda
garanlizados con los bienes fideicomitidos transferidos por el Fldeicemitente.

11.23 Fideicomiso Link MVD
£l 22 de Abril de 2015 se constituys el Fldeicomiso de Administraclén Link MVD, El Fideicomiso

tendr& por objeto recibir bienes y/o aportes que integrardn la Propiedad Flduciaria y actuar con
respecto a ellos en la forma y en las condiciones qie se establecen en el contrato.

11,24 Fldeicomiso ¢e Garantia Cash |

El 1 de junio de 2015 se conslituyd el Fideicomiso de Garantia Cash |, El mismo tiene como abjsto
garantizar las obligaciones del pago asumido, o a ser asumido, por el Figeicomitente frente al
Beneficiario por un crédilo olorgado por este tltimo.

11,25 Fidelcomiso Financiero CASASURU de Desarrollo de Viviendas de interés Social |

El 2 de junio de 2015 se constituyd el Fidelcomiso Financiero CASASURU de Dasarrollc de
Viviendas. de Interés Social |. E! Fideicomiso tendra por objeto el desarrollo de proyectos de
vivienda de interés social y su comercializacion en los Inmuebles aportades por los fideicomitentes.
14.28 Fidelcomiso de Garantla Obligaciones Negoclables Cutcsa

Ef 31 de Agosto de 2015 se firmé el contvato del Fidelcomiso de Garantla Obligaciones
Negoclahles ds Cutesa, el mismo tlene por objeto garantizar el fiel cumplimiento y pagé puntual de

los importes que por capital & intereses se adeudan bajo las Obligaciones Negociables, incluso en
virlud de su exigibilidad anticipada.
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14,27 Fideicomiso de Garantia Bioerix 8.A. Y Abbott Laboratories P.R

El 16 de octubre de 2015, 58 constituye el presente fideicomiso en garanila de la Deuda
Garantizada, sus reajustes e intéreses asl como toda olra suma qgue se ateude en el tuturo por el
Fidelcomitente a cusalquiera de las Acreedoras, sea como deudores principales, fiadores,
codeuddres solidarios o no, avalistas o por cualyuier otro concepto, que hayan contraldo ©
contralgan e el futuro,

11,28 Fideigoimiso te Garantia Agriiold-CV LUXCO

El objete dei contrato del presente Fideicomiso es la constitucion de la propledad fiduciaria de los
Bienes Fideicomitidos con el fin de asegurar y garantizar el fiel y puntual cumplimlento de las
Obligacionas Garanlizadas. '

14.29 Fidelcomlso de Garantia Obliggaciones Negoclables Asociaclion Espafiola 'l

Et 16 de noviembre de 2045 se constituye el presente Fideicomiso de Garantia en el que el
Fidelcomitente lransfiere en propiedad fiduciaria al Fiduciario, gqulen adyuiere, libre de obligaciones
y gravamenes, los créditos cedidos por los montos Indicacdos en el contrato del Fidelcomiso hasta
la total cancelacién de las Obligaciones Negoclables y los Gastos dél Fidaicomiso.

11.30 Fideicomiso de Garantia Obligaciones Negociables Asociacion Espaiiola 2

El 22 de diclembre de 2015 se constituye el presente Fidelcomiso de Garantla en @ que el
Fideicomitente transfiere e propledad fiduciarla al Fiduciario, qulen adquiere, libre de obligaciones
y gravamenes. los créditos cadidos por Jos montos indicados en el contrato del Fideicomiso hasta
4 total cancelacion de las Obligaciones Nagoclables y los Gastos del Fideicomiso.

NOTA 12 ~ RIESGOS FINANCIEROS

Las actividades de la Sociedad la exponen a una variedad de riesgos financleros: riesgo de
marcado, riesgo de crédito y riesgo de llquidez. ' '

La administracton del rlesgo corrasponde a los adiministradores de la Socledad qulenas formulan
las politicas generales para la administracion dei resgo.

121 Riesyo de mercado

Rlesgo de tipo de cambio e Inflacion

El riesgo de tipo de cambio surge de la exposicién a la variacion del mismo. La Socledad se
encuentra expuesta a la vafiacion de la ¢otizacion del peso utuguayo respecto al dolar amerlcano y
a la Unidad Indexada. La posicién én moheda distinta al peso uruguayo se muestra en la nota 5.

La Gerencia manitorea esle riesgo de forma de mantener la exposicion al mismo en niveles
aceptables, A sl vez fja las tarifas a sus clientes eh base a un andlisis que considera las
variacionés en el tips de camble, determinando los ajusies de precios que seai necesarios sin
perder fa comnelitividad de os mismo$ en el mercado.

Sensibllidad del peso uruguayo frente a un incremento y decremento del 20 % frante al dolar
estadounidense (escenario 1 vy 2 respectivamente).
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31.03.2016

Escenario 1
Ganancia (en $) 4,595,218
Escenatio 2
Pérdida (sn §) {4.595.218)

Sensibilidad del peso uruguayo frente a un aumento det 7,93% dal valor de la Unidad Indexada:

31.03.2016
Paidida (en $) (214.239)

Riesgo de tasa de interds

l.as deudas financieras contraldas en unidades Indexadas devengan intereses a tasa fija en
unidades indexadas y se vallan a costo amortizado por lo que la exposicitn a dicho riesgo se
encuentra acolada,

Las deudas financieras con el sector financiero sujstas a dicho riesgo al cleire del periodo
asclendan a unidades indexadas 2,676,957 al 31 de marzo de 2016 y 31 de diciembre de 2015
(equivalentes a $ 8,989,143 y $ 8,680,300 respectivamente) slendo su tasa de interés de 2% anual
en unldades indexadas. '

Las deudas financieras contraldas en délares devengan interés a una tasa del 5% efectiva anual,
las deudas sujetas a dicho riesgo ascienden a U$S 350.000 (equivalentes a $ 11.108.700 al 31 de
marzo de 2016),

12.2 Riesgo de crédifo

No existen créditos que individualmente representen un Importe significativo que puedan Implicar
una canceantracion del riesgo de incobrabilidad.

Para los clientes que requieran oréditos y no son socledades vinculadas, la gerencia realiza analisis
pspeclficos. Las cuentas a cobiar son monitoreadas por la gerencla en funcldn de ias paollticas
craditicias establacidas,

12,3 Riesgo de liquidez

Es el riesgo de que la Sociedad encuentre dificultades en cumplir sus obligaciones asogiadas con
pasivos financieros. La Gerencia maneja el riesge de liquidez mediante &l mantenimiento de
niveles adecuados de disponibilidades que le permitan cwmplir con los vencimientos de sus
pasivos.

Se realiza un presupuesto de caja an forma anuat el cual es revisado periddicamente, en el que se
analiza fas necesidades e fondos para cumplir con los vengimientos de los pasivos y en base al
cual se toma las declsiones de las Inversiones a realizar,

En casd de tener necesidades de fondos para eubrir temporalmente destasajes en su fujo de

efectivo Ja Societad recurre a fuentes de financiamienio a través de sus accionistas o empresas
vinculadas,
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Las deudas financieras contraidas por ia Sociedad tienen como objeto ia constitucion de log
depositos en garanlla requeridos por la normativa del Banco Central del Uruguay (BCU), y cuya
cancelacion sera reafizada Una vez que dicha garantia sea llberada por el organismo reguiador. De
gsta manera ho existe exposicion al rlesge de liquidez por estos pasives

Valor razonable

Los valores contables de aclivos v pasivos financieros se encuentran sustanclalimente expresados
en Jly en délares, por o cual el riesgo implicito es el riesgo de tipo de cambio explicado en la nota
1.1, El valor de fa Ul se obliene de la pagina web del Instituto Nacional de Estadistica

{www.ine.gubiuy). En el case de los honos del lesoro, la cotlzacidn vigente se obillene de la Bolsa
de Valores de Montevideo (www.bvm.com.uy).

NOTA 13 - HEGHOS POSTERIORES

A la fecha de¢ presentacion de los presentes estados financieros no. existen ofros hechos que
puedan afectar a la Scciedad én forma slgnificativa.
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Informe de revisidn limitada independiente sobre
estados financieros intermedios

Sefiores
EF ASSET MANAGEMENT Administradera de Fondos de Inversion S.A.

Hemos realizado una revision limitada del estado de situacién financiera intermedio de EF ASSET
MANAGEMENT Administradora de Fondos de Inversién S.A, al 30 de junio de 2018, de los
correspondientes estados intermedios de utilidad integral, de fiujos de efectivo y de cambios del
patrimonio neto por el periodo de seis meses finalizado el 30 de junio de 2016, que se adjuntan. La
Direccion de EF ASSET MANAGEMENT Administradora de Fondos de Inversidn S.A. es responsable
por las afirmaclones contenidas en los estados financieros intermedios y sus notas explicativas, de
acuerdo con Normas Internacionales de Informacion Financiera aplicables a estados financieros
intermedios (NIC 34). Nuestra responsabilidad consiste en emitir un informe sobre dichos estados
financieros intermedios basado en nuestra revision.

Alcance de la revision limitada

Nuestra revision limitada fue realizada de acuerdo con la Nerma Internacional para Trabajos de
Revision Limitada 2410 (ISRE 2410), “Revision de estados contables intermedios efectuada por el
auditor independiente de la entidad” emitida por la Federacion Internacional de Contadores (IFAC).
Una revision limitada de estados contables intermedios comprende fundamentalmente la realizacién
de indagaciones al personal de la entidad, fundamentalmente aquellas personas responsables de los
asuntos financieros y contables y la aplicacién de procedimientos analiticos y otros procedimientos de
revision, Una revision limitada tiene un alcance sustancialmente mener gue una auditoria realizada de
acuerdo a Normas Internacionales de Auditaria y, en consecuencia, no nos permite obtener seguridad
de que detectariamos todos los asuntos significativos gue podrian ser identificados en una auditoria.
En consecuencia; no expresamos una opinidn de auditoria.

Conclusion

Basados en nuestra revision, no hemos tomado conocimiento de ninguna situacién que nos haga
creer que los estados financieros intermedios referidos anteriormente no representan, en fodos los
aspectos importantes, la situacién financiera de EF ASSET MANAGEMENT Administradora de
Fondos de Inversion S.A. al 30 de junio de 2016 y los resultados de sus operaciones y los flujos de
efectivo correspondientes al periodo de 6 meses finalizado en esa fecha, de acuerdo con Normas
Internacionales de Contabilidad aplicables a estados financieros intermedios (NIC 34),

e e
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26 de agosto de 2016
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EF ASSET MANAGEMENT .
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

ESTADO DEL RESULTADO INTEGRAL INTERMEDIO
POR EL PERIODO DE 6 MESES FINALIZADO EL 30 DE JUNIO DE 2016
(expresado en pesos Uruguayos)

30 de junio de 30 de junio

Nota 2016 de 2015

Ingresos operativos
Ingresos por servicios prestados 14.378.397 0.779.993

14.378.397 9.779.993
Gastos de administracién y ventas
Honorarios profesionales {10,762, 774) (7.223.744)
Gastos de soporte técnico {280.688) -
impuestos (3.078) (1.129)
Tasa de control regulatorie del sistema financiero (39.431} (35.239)
Otros gastos {105.177} (75.716)

(11.191.448) (7.335.828)

Resultado operativo 3.186.249 2.444.165

Resultados financieros

Intereses ganados 306.604 181.442
Intereses perdidos (362.521) (284.608)
Resultado por tenencia 123.331 (28.994)
Gastos y comisiones bancarias {25.370) (23.592)
Diferencia de cambio 335519 1.257.544

377.563 1.111.795
Resultado del periodo antes de impuestos 3.564.512 3.555.960
Impuesto 2 la renta 13 (903.219) (788.468)
Resultado del periodo 2.661.293 2.767.492

Otros resuitados integrales - -

Resultado integral del periodo 2.861.293 2.767.492

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



EF ASSET MANAGEMENT
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA INTERMEDIO
AL 30 DE JUNIO DE 2016
(expresado en pesocs uruguayos)

30 de junio de

31 de diciembre

Nota 2016 de 2015
Activo
Activo corriente
Disponible 4 2.055.884 2.174.504
Inversiones temporarias 5
Letfras de regulacién monetaria 1.497.413 -
Intereses a cobrar 74.526 -
Otros activos financieros
Depésite en garantia en BCU 7 5.249.201 3.553.223
Intereses a cobrar 201.460 187.058
Créditos comerciales 4.982.796 2.810.110
Otras cuentas a cobrar
Créditos fiscales 804.734 -
Pagos por cuenta de terceros 30.563 156,861
Otros créditos diversos 2.587 -
Total del active corriente 14.899.214 8.891.756
Active no corriente
Otros activos financieros
Depdsite en garantia en BCU 7 51.589.465 51.124.731
Total del activo no corriente 51.589.465 51.121.731
Total del activo 66.488.679 60.013.487
Pasivo
Pasivo corrfente
Acreedores comerciales 2.747.103 691.112
Deudas financieras 8
Préstamos ' 5,249,201 3.553.223
Intereses a pagar 144,122 348.087
Otras cuentas por pagar
Acreedores fiscales 787.857 568,138
Total del pasive corriente 8.928.283 5.180.560
Pasivo no corriente
Deudas financieras 8y8
Préstamos 32.1156.389 32.069.213
Total del pasive no corriente 32.115.382 32.069.213
Total del pasive 41.043.672 37.229.773
Patrimonio
Capital integrado 7.893.301 7.893.301
Ajustes al patrimonio 2.343.263 2.343.263
Reservas 627,369 372,350
Resultados acumulados 14.5681.084 12.174.800
Total del patrimonlo 10 25.445.007 22.783.714
Total del pasivo y patrimonio 66.488.679 650.013.487

Las notas gue acompafian a estos estados financieros forman parte integrante de fos mismos.




EF ASSET MANAGEMENT

ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO INTERMEDIO

POR EL PERIODO DE 6 MESES FINALIZADO EL 30 DE JUNIO DE 2016

(expresado en pesos uruguayos)

Flujo de efectivo relacionado con actividades operativas

Resultado del periodo antes de impuesto a la renta

Ajustes:
Resultados ganados devengados y ho percibidos
Resultados perdides devengados y ne pagados

Resultade de operaciones antes de cambios en rubros operativos

Cambios en rubros operativos
Créditos comerclales
Oftras cuentas a cobrar
Acreedores comerciales
Ofras cuentas por pagar

Efectivo proveniente de actividades operativas antes del pago de IRAE
Pago de impuesto a la renta (IRAE)

Efectivo proveniente de actividades operativas

Flujo de efectivo relacionado con actividades de inversion
Constitucién de deposito en garantia en BCU
Adquisicidn de Letras de regulacion monetaria
Cobro de intereses Bonos del tesoro

Efectivo aplicado a actividades de inversién

Flujo de efectivo relacionado con actividades de financiamiento
Préstamos de terceros en Ul
Cancelacién de préstamaos
Pago de infereses

Efectivo aplicado a actividades de financiamiento

{Disminucién}/ Aumento del flujo neto de efectivo

Saldo inicial de efectivo y equivalentes al afectivo (Nota 3.4)

Saldo final de efectivo y equivalentes al afectivo (Nota 3.4)

30 de junio 30 de junio
de 2016 de 2015
3.564.512 3.555.960
(2.472.199) (1.267.262)
2.121.651 183.685
3.213.964 2.472.383

(2.172.686) 3.547.068
551,857 (356.936)
2.055.291 {2.349.627)
(683.502) (159.348)
2.965.624 3.153.540
(1.232.930) (645.457)
1.732.694 2.508.083
- (2.182.386)
(1.497.412) -
220550 181.722
{1.267.853) (2.000.664)
- 2.182.387
- (2.416.410)
(683.461) (129.915)
(583.461) {363.938)
(118.620) 143.481
2.174.504 668.770
2.055.884 812.251

Las notas que acompanan a estos estados financieros ferman parte integrante de fos mismos.
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EF ASSET MANAGEMENT
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS INTERMEDIOS AL 30 DE JUNIO DE 2016
(Cifras expresadas en pesos uruguayos)

NOTA 1 - INFORMACION BASICA SOBRE LA EMPRESA

EF ASSET MANAGEMENT Administradora de Fondos de Inversidn S.A. es una sociedad
anénima cerrada, gue tiene por objeto la administracidn de fondos de inversion y fideicomisos
de cualguier naturaleza,

El 20 de agosto de 2003, el Banco Central del Uruguay (BCU) autorizé a la Seciedad a
funcionar en el marco de la Ley de Fondos de Inversion N° 16.774 del 27 de setiembre de 1996
y su modificacidn posterior segtin Ley N° 17.202 de fecha 24 de setiembre de 1999.

El 9 de julio de 2004, el BCU autorizd a la Sociedad a actuar come Fiduciario Financiero en el
marco de la Ley 17.703 de fecha 27 de octubre de 2003. Asimismo, en dicha fecha, la
Sociedad fue inscripta en el Registro de Mercado de Valores del BCU como Fiduciario
Financiero.

El 23 de mayo de 2005, el BCU autorizd a la Sociedad a actuar como Fiduciario Profesional en
el marco de la Ley 17.703. Asimismo, en la mencionada fecha, la Sociedad fue inscripta en el
Registro de Fiduciarios Profesionales, Seccién Fiduciarios Generales.

NOTA 2 — ESTADOS FINANCIEROS INTERMEDIOS

Los presentes estados financieros intermedios han sido autorizados para su emisién por parte
de EF ASSET MANAGEMENT Administradora de Fondos de Inversion S.A. el 26 de agosto de
2016,

NOTA 3 — BASES DE PREPARACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

341 Normas contabies aplicadas

El Decreto 124/2011 emitido por el Poder Ejecutivo el 1° de abril de 2011, establece como
normas contables adecuadas de aplicacion obligatoria para emisores de valores de oferta
publica por los ejercicios iniciados a partir del 1° de enero de 2012, las Normas Internacionales
de Informacién Financiera (NIIF) adoptadas por el Consejo de Normas Internacionales de

Contabilidad (International Accounting Standard Board — IASB), traducidas al idioma espafiol.

La presente informacién financiera intermedia fue preparada de acuerdo a los lineamientos
previstos en la NIC 34 (Informacion financiera intermedia).

A continuacién se presentan las principales politicas contables aplicadas:

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

» Modificaciones a NIC 19 — Planes de beneficios definidos: contribuciones al empleado
. Modificacién a NIIF — Mejoramientos anuales a las NIIF ciclo 2010-2012
. Modificacién a NIIF — Mejoramientos anuales a las NIIF ciclo 2011-2013



Estas modificaciones no tuvieron impacto en los estados financieros de la Sociedad dada su
operativa.

Por otro lado a la fecha de aprobacion de los presentes estados financieros, las normas e
interpretaciones emitidas por el IASB que aun no han entrade en vigencia son las siguientes:

e NIIF @ — Instrumentos financieros

° NIIF 15 — Ingresos procedentes de contratos con clientes.

. Meodificacion a NIIF 11- Contabilizacion de adquisiciones de patrticipacion de negocios
conjuntos.

. Modificaciones a NIC 1 — Revelaciones iniciales

e Modificaciones a NIC 16 y NIC 38 ~ Aclaracion de los métodos aceptables de

depreciacion y amortizacién
Modificaciones a NIC 16 y NIC 41 — Agricultura, active biolégicos para producir frutos
Modificaciones a NIC 27~ Estados financieros consolidados y separados.
Modificaciones a Negocios conjuntos a NilF 10 y NIC 28 — Venta o aportacién de
activos entrg un inversor y su asoclado NIIF10, NIIF 12 y NIC 28 - Entidades de
inversién: aplicacion de la exencion a la consolidacién

e Modificacion a NIiF — Mejoramientos anuales a las NIIF ciclo 2012-2014

La Direccion de la Sociedad no espera que |a aplicacién de estas modificaciones genere un
impacto significativo en los estados financieros.

Las politicas contables significativas que han sido adoptadas para la elaboracién de estos
estados financieros son las siguientes:

3.2 Moneda funcional y moneda de presentacion de los estados financieros

Los estados financieros de la Sociedad se preparan y se presentan en pesos uruguayos,
siendo esta a su vez la moneda funcional, en la medida que es la que mejor refleja la sustancia
econdmica de los hechos y circunstancias relevantes para la misma,

Los estados financieros que surgen de los libros de la Sociedad han sido preparados sobre fa
base de costos historicos.

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

Las compras son financiadas principalmente en esa moneda,

Las cobranzas de los créditos comerciales son realizadas en esa moneda,

Los precios por los bienes o servicios vendidos estan denominados en esa moneda,
Los costos, salarios y otros costos estan denominados en esa moneda,

Es en este sentido que la Direccidn de la Sociedad ha adoptado como moneda funcional el
peso uruguayo, en la medida que esta moneda cumple con los parametros referidos, siendo
ademas la moneda en la que son escriturados sus registros contables conforme lo establecen
las normas legales vigentes.




3.3 Concepto de capital utilizado

El concepto de capital utilizado por la empresa para la determinacion de los resuitados es el de
capital financiero.

El resultado se ha determinado sobre la variacién que ha tenido durante el periodo, el capital
considerado exclusivamente como inversién en dinero.

34 Estado de flujos de efectivo

Para la preparacién del estado de flujcs de efectivo por los periodes de B meses finalizados al
30 de junio de 2016 y al 30 de junio de 2015 se utilizd el concepto de fondos igual a efectivo v
equivalentes al efectivo (inversiones con vencimiento menor a tres meses desde la fecha de
adquisicion).

A continuacion se detallan los saldos de efectivo y equivalentes al efectivo en los mencionados
periodos comparativos:

30 de junio 2016 30 de junio 2015
Caja $ 95.603 -
Banco $ 417.524 337.297
Banco US$ 1.542.757 474.954
Total 2.055.884 812.251

35 Criterios de valuacién y exposicién

Los principales criterios de valuacion y exposicién utilizados para la preparacion de los estados
financieros fueron los siguientes:

a)  Activos y pasivos en moneda diferente a la funcional

Los activos y pasivos en délares estadounidenses se han convertido a pesos uruguayos
utilizando el tipo de cambio interbancario comprador vigente al 30 de junio de 2016
(1 US% =% 30,617) y al 31 de diciembre de 2015 (1 US3 = § 29,948).

Los activos y pasivos en unidades indexadas {U!) se han convertido a pesos uruguayos
utilizando el valor de la unidad indexada al 30 de junio de 2016 {1 Ul = § 3,4371) y al 31 de
diciembre de 2015 (1 Ul = $ 3,2426).

Las diferencias de cambio generadas en el perfode se exponen dentro del capitulo resultados
financieros en el rubro diferencia de cambio.

b} Disponible

E! efectivo y eguivalentes al efectivo incluye los saldos de caja y bancos. Asimismo, el
disponible se presenta a su valor nominal el cual no difiere de su valor razonable.

¢} Inversiones temporarias

Correspenden a letras de regulacién monetaria y se presentan a su valor efectivo.



d} Otros activos financieros

Los depésitos afectados en garantia se presentan al importe efectivamente depositado, netos
de rescates y a las cotizaciones de cierre.

Los Bonos del tesoro se presentan como parte de la garantia en el BCU. Los mismos son
valuados a su cotizacion sin cupdn al cierre del perlodo. Asimismo, se exponen como activos
financieros los intereses devengados a cobrar asociados a los Bonos del tesoro,

e) Créditos comerciales y otras cuentas a cobrar

Estos activos financieros son reconocidos inicialmente al precio de la transaccién mas, en el
caso de instrumentos que no estén al valor razonable con cambios en resultados, los costos
directamente atribuibles a la transaccion. Posteriormente al reconocimiento inicial, estos
instrumentos financieros son valuados al costo amortizado utilizando el método del interés
efectivo. Las ventas se realizan en condiciones de crédite normales, y los importes de las
cuentas a cobrar no generan intereses.

Al final de cada periodo sobre el que se informa, los importes en libros de los deudores
comerciales y ofras cuentas a cobrar se revisan para determinar si existe alguna evidencia
objetiva de que no vayan a ser recuperables. Si es asi, se reconcce inmediatamente en
resultades una pérdida por deteriore de valor. '

f) Acreedores comerciales y otras cuentas por pagar

Los acreedores comerciales y ofras cuentas por pagar son reconocidos cuando la Sociedad
tiene una obligacién presente como resultade de un evento pasado y es probable que se
requiera a la Sociedad que cancele dicha obligacién. Las provisicnes son expresadas a la
mejor estimacion realizada por la gerencia sobre el desembolso en el que incurrird para
cancelar dicha obligacion a la fecha de balance, descontado el valor presente cuando el efecto
es significativo.

g) Deudas financieras

Se presentan al costo amortizado.

h) Presentacion de cuentas del patrimonio y resultados

Las cuentas de patrimonio se presentan sobre las siguientes bases:

- El capital integrado se presenta a su valor nominal.

- La reserva legal se presenta a su valor nominal.

- Los resultados acumulados incluyen los resultados no distribuidos al cierre de cada

periodo.

Se aplicé el principio de lo devengado para el reconocimiento de ingresos e imputacion de los
egresos o costos incurridos.

3.6 Uso de estimaciones

La preparacion de los estados financieros a una fecha determinada requiere que la Direccién
de la Sociedad realice estimaciones, evaluaciones y supuestos en el proceso de aplicacion de
las politicas y normas contables que afectan el monto de los importes reportados de activos y
pasivos, la revelacion de actives y pasivos contingentes, asi como las ganancias y pérdidas del
perfodo o ejercicio.




Si bien las estimaciones realizadas por la Direccion de la Sociedad se han determinado a partir
de la mejor informacion disponible a la fecha de emision de los presentes estados financieros,
es posible que hechos que puedan tener lugar en el futuro obliguen a su modificacién en los
proximos ejercicios. El efecto en los estados financieros gue, eventualmente, se derivasen de
los ajustes a efectuar en préximos ejercicios es reconocido en el ejercicio en que la estimacion
es modificada y en fos ejercicios futuros afectados, es decir en forma prospectiva.

3.7 Efecto de los cambios en los criterios contables

Los criterios aplicados en la valuacion de activos y pasivos, asi como también en la determinacion
del resultado del periodo de 6 meses finalizado el 30 de junio de 2016, son similares con los
criterios aplicados en el ejercicio finalizado al 31 de diciembre de 2015.

NOTA 4 — DISPONIBLE

Se incluye en este rubro el saldo bancario de las cuentas corrientes en délares estadounidenses y
pesos uruguayos en el Scotiabank Uruguay S.A. y BCU, y la caja, conforme al siguiente detalle:

30 de junio 2016 31 de diciemhbre 2015
Caja $ 95.603 631.860
Banco US$ 14.054.812 4.662.826
Fondo de terceros US$ (%) (12.512.055) (4.271.728)
Banco $ 484.767 919.195
Fondo de terceros $ (*} (97.082) (17.828)
BCU 3 29.819 28.488
BCU US$ - 221.690
Total ‘ 2.055.884 2.174.504

(*y Corresponde al importe en efectivo en las cuentas bancarias de EF ASSET
MANAGEMENT Administradora de Fondos de Inversiéon S.A. que es propiedad de
determinados fideicomisos administrados por {a Sociedad.

NOTA & -~ INVERSIONES TEMPORARIAS

Corresponde a la adquisicién en el presente perlodo de una Letra de regulacién monetaria en
pesos uruguayos cuyo valor nominal es de $ 1.670.000 con una tasa del 13,80% anual. El
saldo al 30 de junio de 2016 incluye el valor efective de la letra vy los intereses devengados al
final del periodo sobre el gue se informa.



NOTA 6 — ACTIVOS Y PASIVOS EN MONEDA DISTINTA AL PESO URUGUAYO

Al 30 de junio de 2016 y al 31 de diciembre de 2015 se incluyen los siguientes saidos en

moneda distinta al peso uruguayo:

ACTIVO

Corriente
Disponible

Intereses a cobrar
Créditos comerciales

Pagos por cuenta de terceros

No Corriente
Depoésite en garantia en BCU
Total

PASIVO

Corriente
Acreedores comerciales
Intereses a pagar

No Corriente
Prestamos

Total

Posicion neta

30 de junio 2016

31 de diciembre 2015

Equivalente Equivalente en

uss en$ Us$ $
50,389 1,642,757 20.462 612.790
8,580 201.4860 6.580 197,058
47.008 1.439.230 68.138 2,040,586
86 2,687 3.206 96.013
1.010.021 30.923.803 1.008.031 30.128.607
1.114.084 34.109.837 1.104.417 33.075.054

30 de junio 20186

31 de diciembre 2015

Equivalente Equivalente
Us$ en$ uss$ en$
16.754 512,957 2,668 76.806
4,363 133,683 3.404 101,846
350.000 10.716.950 350.000 10.481.800
3717 11.362.490 3656.972 10.660.652
742.967 22.747.347 748.445 22.414.402




ACTIVO

Corriente
Depdsito en garantfa en BCU

No Corriente
Depésito en garantia en BCU

Total
PASIVO
Corriente
Préstamos

Intereses a pagar

No Corriente
Préstamos

Total

Posicién neta

30 de junio 2016

31 de diciembre 2015

Equivalente en

Equivalente en

ui $ ut $

1.023.544 3.518.023 1.023.544 3.318.944
6.012.528 20.665.661 6.012.528 19.496.224
7.036.072 24.183.684 7.036.072 22,815,168
1.023.544 3.518.023 1.023.544 3.318.944

3.086 10.539 75.908 246.141
6.720.690 23.130.617 6.729.690 21.821.692
7.756.300 26.659.179 7.829.142 25.386.777
{720.228) (2.475.495) {793.070) (2.571.609)

NOTA 7 — ACTIVOS DE DISPONIBILIDAD RESTRINGIDA

741 Depésitos en garantia en BCU

los depdsitos en garantia corresponden a la prenda constituida a favor del BCU en
cumplimiento de la normativa vigente (Articulo 104 de la Recopilaciéon de Normas del Mercado
de Valores, RNMV). La garantia deberd mantenerse en todo momento y estara integrada por
una garantia inicial de Ul 2.500.000 (unidades indexadas dos millones guinientos mil) la que
podra constituirse en efectivo o en valores publicos nacionales, depositados en el Banco
Central del Uruguay y por una garantia adicional a constituirse en forma previa a cada emision
del 0,5% del valor nominal de los valores emitidos.

El saldo al 30 de junio de 2016 se compone por;

El saldo al 31 de diciembre de 2015 se compone por:

7

Depésito en efectivo por Ut 7.036.072 equivalentes a § 24.183.684,
Depésito en efectivo por USS 765.581 equivalentes a § 23.439.785.
Bono del tesoro uruguayo valor contable $ 7.484.019.
Depésito en efectivo por $ 1.731.178.

Deposito en efectivo por Ul 7.036.072 equivalentes a § 22.815.184.
Depdsito en efectivo por US$ 765.581 equivalentes a § 22.927.615.
Bono del tesoro uruguayo valor contable $ 7.200.997.
Depésito en efectivo por $ 1.731.178.



El monto en garantia en el BCU puede ser liberado en funcion de las cancelaciones parciales
futuras de los fideicomisos financieros administrados,

La valuacion de los valores afectados en garantia se expone en la Nota 7.3.

7.2 Movimientos

El 18 de junio de 2015 se realizé el depdsito correspondiente a la garant(a del Fideicomiso
Financiero CasasUru por un monto total de Ul 702.500 en cumplimiento del Articulo 104

{Circular N° 2216 del BCU).

El 19 de agosto de 2015 se aumentd el depésito en garantia correspondiente al Fideicomiso
Financierc Bosques del Uruguay 2 por Ul 329.658.

El 21 de octubre de 2015 se efectivizé una transferencia de US$ 350.000 desde la cuenta en
unidades indexadas a la cuenta en ddlares estadounidenses.

Finalmente, el 13 de noviembre de 2015 con motivo de la emisién de la circular N° 2232 por
parte del BCU (Articulo 104 de la RNMV), la entidad modifico la composician de los montos
prendados en garantia. En este sentido, se fransfirieron $ 1.731.178 y US$ 415.581 a las
cuentas correspondientes en dichas monedas, desde la cuenta en unidades indexadas.

7.3 Valuacién de valores afectados en garantia

La valuacion al 30 de junio de 2016 es [a siguiente:

Vallor Precio Tasa Vencimiento ValorenUS$ ValorenUl Valoren$ Val?r razonable

nominal anual equivalente en §

Deposite en efectivo 765.581 7.036.072 1.731.178 49.354.646
Bonos del tesoro 210,000 1164 7,06% 21/07/2019 244.440 - - 7.484.019
Total 1.010.021 7.036.072 1.731.178 56.838.666

La valuacién al 31 de diciembre de 2015 es la siguiente:

Val-or Precio Tasa Vencimiento Valor en US$ ValorenUl Valoren$ Valt.:r razonable

nominal anual equivalente en %

Depésitc en efectivo 765581 7.036.072 1.731.178 47 473.957
Bonos del tesoro 210,000 1145 7,05% 21/07/2019 240,450 - - 7.200.997

Total 1.006.031 7.036.072 1.731.178 54.674.954




NOTA 8 — DEUDAS FINANCIERAS

El detalle de deudas financieras al 30 de junio de 2016 y al 31 de diciembre de 2015 es el

siguiente:
30 de junio 2016 31 diciembre 2015
Equivalente Equivalente
ul UsS$ en$ Ul uss$ en$
Corriente
Préstamos de terceros (1) 1.527.218 - 5.249.201 1.085.794 - 3553223
1.627.218 - 5.249.201 1.095,794 - 3.5653.223
No Cotriente
Scotiabank Uruguay SA (2) 2,678,957 - 9.200.968 2.676.957 - 8.680.300
Préstamos de terceros (1) 3.549.068  350.000 22.914.421 3.980.483 350.000 23.388.913
6.226.016 350,000 32,115,389 6.657.44C 350.000 32.069.213
Total 7.753.234  350.000 37.364.590 7.7563.234 350.000 35.622.438

(1)  Estan relacionados al financiamiento recibido a efectos de constituir los depdsitos en
garantla reguetidos por la normativa vigente. Corresponden a préstamos sin intereses ni
vencimiento, y los mismos seran cancelados a medida que los depésitos afectados en
garantia sean liberados por el BCU.

(2)  Corresponde a dos préstamos por Ul 2.000.000 y Ul 1.050.000 pactados con intereses a
una tasa efectiva anual del 2% pagaderos en forma semestral, determinados sobre el
monto del capital pendiente de pago a la fecha. Los mismos seran cancelados
parcialmente a medida que los depdsitos afectados en garantla (Nota 7) sean liberados
por el BCU.

El manejo de la liquidez se realiza a partir de la correlacion entre los depésitos afectados en
garantia (Nota 7} y los pasivos financieros correspondientes.

NOTA 9 — SALDOS Y TRANSACCIONES CON PARTES RELACIONADAS

9.1 Saldos y transacciones con personal clave

El personal clave de la direccidon y personal superior de la Sociedad no percibid
remuneraciones durante los periodos finalizados al 30 de junio de 2016 y al 31 de diciembre de

2015,

Asimismo, no existen saldos con directores y personal superior al 30 de junio de 2016 ni al 31
de diciembre de 2015,

9.2 Saldos con partes relacionadas

Los saldos con las partes vinculadas al 30 de junio de 2018 y al 31 de diciembre de 2015 son
los siguientes:

30 de junio 2016 31 diciembre 2015
Saldos con Ferrere US$ Equivalente en § uss Equivalente en §
Acreedores comerciales US$ 5164 158.106 2.568 76.806
Acreedores comerciales $ - 346.001 - 371.279
Total 5.164 504.107 2.568 448,185



30 de junio 2016 31 diciembre 2015

Saldos con Ferrere ul Equivalente en $ {1} Equivalente en §
Préstamos B48.214 2.915.397 848.214 2.750.418
Total 848.214 2.915.397 648.214 2.750.419

9.3 Transacciones con partes relacionadas

Las transacciones con las partes vinculadas al 30 de junio de 2016 y al 30 de junio de 2015
son los siguientes:

30 de junio 2016 30 de junio 2015
Transacciones con CPA Uss 5 us$ 5
Honorarios profesionales 295.531 9.330.890 277.482 7.162.948
Toftal : 295,631 9.330.890 277.482 7.162.946

30 de junio 2016 30 de junio 2015
Transacciones con Ferrere uss $ Us$ $
Pago de préstamo - - 789.754 2.416.410
Total - - 789.754 2.416.410

NOTA 10 — PATRIMONIO
Capital integrado

Al 30 de junio de 2016 y al 31 de diciembre de 2015 el capital integrado asciende a
$ 7.893.301 representado por 788 acciones nominativas de valor nominal $ 10.000 cada una, y
2 cedificados provisorios nominativos por § 8.650,50 cada uno.

Reserva legat

Segin lo establecido en el Articulo 93 de la Ley 16.060, de Sociedades Comerciales, las
mismas deberan destinar, previa absorcidn de las pérdidas acumuladas, no menos del 6% de
las utilidades netas que arroje el resultado del ejercicio para la formacion de la reserva legal
hasta alcanzar el 20% del capital integrado.

Con fecha 28 de abril de 2015, se resolvié en asamblea general ordinaria de accionistas
aprobar el resultado del ejercicio econdmico finalizado al 31 de diciembre de 2014, y destinar la
suma de $ 179.348 a la formacion de la reserva legal.

Con fecha 29 de abril de 2016, se resolvié en asamblea general ordinaria de accionistas

aprobar el resultado del gjercicio econdmico finalizado al 31 de diciembre de 2015, y destinar la
suma de $ 255.009 a la formacién de la reserva legal.
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NOTA 11 — FIDEICOMISOS Y FONDOS DE INVERSION ADMINISTRADOS

Se detallan a continuacién los valores en circulacién de los fideicomisos financieros y fondos
de inversién administrados al 30 de junio de 2016:

Us$ Ul $

Fideicomise Financiero CFP 2.250.000 -

Fideicomiso Financiere Fondo de Financiamiento del
Tranporte Colectivo Urbano de Montevideo I
Fideicomiso Financiero Velum Overseas | 1.061.728 - -
Fideicomiso Financiero Forestal Bosgues del

Uruguay 50.000.000 - -
Fideicomiso Financiero Pronto! 2 3.509.837 -

Fideicomisa Financierc de Inversiones y Rentas
Inmobiliarias

2.690.408 184.600.184 -

69.090.411 - -

Fideicomiso Financiero Fonde de Financiamiento del
Transporte Colective Suburbanc de Pasajeros

Fideicomiso Financiero Pronto!l 3 - - 1.128.987
Fideicomiso Financiero Pronto! 4 - - 89.684.795
Fideicomiso Financiero Grinor Ciutdad de la Costa 231.482.516

Fideicomiso Financiero Forestal Bosgues del 60.400.000

Uruguay 2

Fideicomiso Financiero CASASURU de Desarrolle de
Viviendas de Interés Social |

Fondo Valores Fondoe de Inversién - - 2.954.611

- 76.402.569 -

140.500.000

Total 185.492.545 636.495.106 93.768.393

A continuacién se expone un resumen de los fideicomisos y fondos de inversion administrados
al 30 de junio de 2016:

11.1 Fideicomiso de Administracién - Marstar Invest

Con fecha 22 de diciembre de 2005 EF ASSET MANAGEMENT Administradora de Fondos de
Inversion S.A. firmé el contrato de Fideicomiso de Administracién con Marstar Invest S.A. en su
calidad de Fiduciaric del mismo, culminéndose la inscripcién ante el Registro Nacional de Actos
Personales ¢l 5 de enero de 20086.

El objetivo del fideicomiso es que el Fiduciario se haga cargo de la administracién del Crédito
gue existe entre las partes involucradas hasta su total cancelacién.

Con fecha 30 de octubre de 2012 se procedid a modificar el cronograma de acuerdo a las
clausulas establecidas en el contrato.

11.2 Fideicomiso de Administracién

Con fecha 16 de agosto de 2006 se firmé el contrato de Fideicomiso de Administracién de una
persona fisica del exterior culminando fa inscripcidn anfe el Registro Nacional de Actos
Personales el 4 de octubre de 2008. EF ASSET MANAGEMENT Administradora de Fondos de
Inversion S.A. actlda como fiduciario del mismo.

El presente Fideicomiso tiene por finalidad encomendar al Fiduciario administrar el paguete
accionario de una sociedad.
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1.3 Fideicomiso Financiero CFP

Con fecha 20 de julio de 2007 se celebré un contrato de Fideicomiso con Cerro Free Port S.A.

En el mismo se constituye un Fideicomiso denominado "Fideicomiso Financiero CFP” en virfud
del cual Cerro Free Port S.A. (“Fideicomitente”) transfiere al patrimonio del Fideicomiso el
crédito derivado de un Acuerdo Transaccional celebrado con el Estado.

Como consecuencia del Acuerdo, el Estado se obligd a pagar al Fideicomitente la suma de
US$ 28.500.000 de la siguiente manera; US$ 6.000.000 que fueron abonados el 27 de junio de
2007, vy el saldo en 10 cuotas anuales, iguales y consecutivas de US$ 2,250.000 cada una,
venciendo la primer cuota a los 365 dias de realizado el primer pago, mas el 7% de Iinterés
anual sobre saldos.

La finalidad del Fideicomiso es dotar de liquidez al Fideicomitente a través de la securitizacion
del crédito de largo plazo mantenido con el Estado correspondiente a las 10 cuotas anuales de
US$ 2.250.000. El objetivo de liguidez se logré mediante la emisidn de titulos de deuda de
oferta puablica por parte del Fiduciario garantizado con el bien fideicomitido por el
Fideicomitente.

Finalmente, el 1 de noviembre de 2007 se realizé la emision de titulos de deuda por un valor
nominal de US$ 22.500.000.

1.4 Fideicomiso Financiero Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo
Urbano de Montevideo Il

Mediante contrato celebrado el 6 de julio de 2010 modificade el 20 de setiembre del mismo
afio, se constituyé el Fideicomiso Financiero Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo
Urbano de Montevideo Il

A través del citado contrato la Intendencia Municipal de Montevideo, en su calidad de
administradora del Fondo de Financiamiento del Transporte Colective Urbano de Montevideo,
cede y transfiere a EF ASSET MANAGEMENT Administradora de Fondos de Inversién S.A.
(EFAM), en su calidad de Fiduciario del Fideicomiso, la totalidad de los flujos de fondos a
percibir por el Fondo a partir de la fecha del citado contrato por concepto de créditos. Dichos
créditos corresponden a la contribucion del 5% de la recaudacién bruta total de las empresas
de Transporte (RAINCOOP; CUTCSA,; COETC; UCOT y COME) proveniente de la venta de
boletos por los servicios de transporte colectivo urbano de pasajeros. El active del fideicomiso
estara constituido por los derechos cedidos sobre los menciohados créditos.

En garantia del cumplimiento de las obligaciones derivadas del Contrato de Fideicomiso, se
afectan los subsidios que las Empresas de Transporte tienen derecho a recibir de |la
Intendencia Municipal de Montevideo.

Con fecha 14 de octubre de 2010, EFAM emitid por cuenta del Fideicomiso, titulos escriturales
representativos de deuda por un valor nominal de Ul 400.000.000 para ser colocados en el
mercado.

Dichos tltulos devengaran un interés sobre saldos del 5,5% lineal anual, en unidades
indexadas pagaderos mensualmente.

El fideicomiso se extinguird cuando se hayan cancelado la totalidad de las obligaciones
asumidas por [a emisién de titulos de deuda, con un plazo maximo de 10 afios.
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1.5 Fideicomiso Financiero Velum Overseas |

Mediante contrato celebrade ef 29 de diciembre de 2010 se constituyé el Fideicomiso
Financiero Velum Overseas |. A través del citado contrato se aportaron US$ 1.450.000 a
efectos de que con los mismos se proceda a adquirir carteras de créditos para que sean
administrados por Velum Credit Management.

Como contrapartida del aporte realizado, el Fideicomiso emitié Certificades de Participacién de
oferta privada, no pudiéndose en ningln caso ofrecer los mismos en forma publica.

11.6 Fideicomiso de Administracion PJD 1

Con fecha 22 de noviembre de 2009 se firmd el contrato de Fideicomiso de Administracion
PJD1.

El mencionado fideicomiso tiene por finalidad encomendar al Fiduciario la administracion de los
bienes fideicomitidos que existe entre las partes involucradas hasta su total cancelacién.

11.7 Fideicomiso de Administracién PJD 2

Con fecha 16 de noviembre de 2009 se firmé el contrato de Fideicomiso de Administracién
PJD2, culminando la inscripcion ante el Registro Nacional de Actos Personales el 7 de enero
de 2010. ’

El mencionado fideicomiso tiene por finalidad encomendar al Fiduciario la administracion de los
bienes fideicomitidos que existe entre las partes involucradas hasta su total cancelacion.

11.8 Fideicomiso Financiero Forestal Bosques del Uruguay

Con fecha 6 de mayo de 2011 se celebrd el contrato entre EF ASSET MANAGEMENT
Administradora de Fondos de Inversion S.A. (EFAM) en calidad de fiduciario, Agroempresa
Forestal S.A. en calidad de "Administrador” y los suscriptores Iniciales de los valores en calidad
de “Fideicomitentes’, constituyendo el Fideicomiso Financiero Forestal Bosques del Uruguay.

El Fideicomiso se integra con los importes a ser pagados por los Fideicomitentes en su
caracter de suscriptores iniciales de los valores, en las condiciones gue se establecen en el
contrato y para ser destinados al cumplimiento de los fines del mismeo.

Con los fondos provenientes de la colocacion de los valores {Certificados de Participacion), el
Fiduciaric invertird en la compra de inmuebles rurales situados dentro de la Repuiblica Oriental
del Uruguay, para el posterior desarrollo de la actividad silvicola integrando el patrimonio de
afectacion.

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

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

El Fideicomiso no podré invertir sus recursos en valores no permitidos para los Fondos de
Ahorro Previsional.
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E! patrimonio del Fideicomiso estard constituide por los activos y por todos los derechos
econémicos presentes y futuros gue generen los mismos. Quedara afectado UGnica vy
exclusivamente a los fines que se destina y sélo podran ejercitarse respecto a &l, los derechos
y acciones que se refieran a dichos bienes.

Con fecha 5 de agosto de 2011, EFAM emiti6 por cuenta del Fidecomiso Certificados de
Participacion escriturales, por un valor nominal de US$ 50.000.000.

Los Certificados de Participacion daran a los Titulares derechos de participacion sobre el
resultado del Fideicomiso de acuerdo a los términos y condiciones establecidas.

Finalmente, el Fideicomise se mantendra vigente por un plazo maximeo de 30 afos, o hasta el
momento que se liquiden todos los activos y obligaciones del Fideicomiso.

11.9 Fideicorﬁiso Financiero Pronto! 2

Con fecha 22 de julic de 2011 se celebré un contrato de Fideicomiso denominado "Fideicomiso
Financiero Prontol 2", en virtud del cual Kedal S.A. (“Fideicomitente”) transfiere al patrimonio
del Fideicomiso Créditos para {a emisidn de Valores.

La finalidad del Fideicomiso es dotar de liguidez al Fideicomitente a través de la securitizacion
de fos Créditos cedidos al Fideicomisa. Tal objetivo se logra mediante la emision de Valores de
oferta publica y privada por parte del Fiduciario garantizado con |os Bienes Fideicomitidos.

El fideicomiso se integrara de créditos libres de obligaciones y gravamenes, identificados en el
contrato de fideicomiso.

11.10 Fideicomiso Financiero de Inversiones y Rentas Inmaobiliarias

Con fecha 6 de junic de 2011 se celebrd un contrato de Fideicomiso y se constituyé el
Fideicomisc Financiero de Inversiones y Rentas Inmobiliarias.

El & de agosto de 2011 el BCU autorizé la inscripcion del Fideicomiso en el Registro del
Mercado de Valores {Comunicacion N° 2011/132).

Con fecha 16 de mayo de 2012 se realizd la emisién de jos titulos mixtos que integran el
fideicomiso.

Con los fondos que el Fiduciario cbtuvo por la colocacion de los Valores, el Fideicomiso
invertiré en derechos reales y/o personales que otorguen al Fideicomiso la disposicion efectiva
y explotacion de inmuebles o instalaciones situados en todo el ferritorio de la Reptblica
Oriental del Uruguay.

Los inmuebles seran seleccionados por el Administrador de acuerde con las pautas
establecidas en el Plan General de Inversién y con la administracion se procurara obtener una
renta razonable en el mediano y large plazo a los efectos de generar los fondos necesarios
para repagar los Valores emitidos.

11.11 Fideicomiso Ganadero Banco Itat
El 4 de setiembre de 2012 se celebrd el contrato de Fideicomiso de Garantia Ganadero Banco
Itatl. El Banco podra oforgar a cada una de las personas que se adhieran al presente

Fideicomisc (fideicomitentes) un crédito, ya sea bajo la forma de préstamo u ofro mecanismo
legalmente permitido,
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En garantia del repagoe del crédito acordado con el Banco, cada Fideicomitente aportara al
fideicomiso determinada cantidad de ganado bovino.

Los Bienes Fideicomitidos por cada Fideicomitente aseguran y aseguraran el fiel cumplimiento
y pago puntual de todos los importes que adeude al Banco el respectivo Fideicomitente bajo su
crédito.

1112  Fideicomiso Financiero Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo
Suburbano de Pasajeros

Mediante contrato celebrado el 8 de agosto de 2012 se constituyé el Fideicomiso Financiero
Fondo de Financiamiento del Transporte Colective Suburbano de Pasajeros.

A través del citado contrato el Ministerio de Transporte y Obras Publicas, en su calidad de
administrador del Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Suburbanc de Pasajeros,
cede y transfiere al fideicomiso la totalidad de los flujos de fondoes a percibir por el Fondo a
partir de la fecha del citado contrato por concepto de Créditos. Dichos Créditos corresponden a
la contribucion del 5% de la recaudacién bruta total de las empresas de Transporte (COPSA;
CUTCSA; COETC,; UCOT; CASANOVA,; SOLFY y RAINCOOP) proveniente de la venta de
boletos por los servicios de transporte colectivo suburbano de pasajeros. El activo del
fideicomiso estard constituido por los derechos cedidos sobre estos Créditos.

En garantia del cumplimientc de las obligaciones derivadas del contrato de fideicomiso, se
afectan los subsidios que las Empresas de Transporte tienen derecho a recibir del Fideicomiso
de Administracién del Boleto,

Con fecha 17 de diciembre de 2012, EFAM emitié por cuenta del Fideicomiso, titulos
escriturales representativos de deuda por un valor nominal de Ul 210.000.000 para ser
colocados en el mercado.

Dichos tltulos devengaran un interés sobre saldos del 3,5% lineal anual, en unidades
indexadas pagaderos mensualmente.

El fideicomiso se extinguird cuando haya cancelado totalmente fas obligaciones asumidas por
la emisidn de titulos de deuda realizada, con un plazo maximo de 30 afios.

11.13 Fideicomiso de Garantia Aval Ganadero

Con fecha 13 de junio de 2013 se celebré el contrato de Fideicomiso de Garantia Aval
Ganadero, mediante el cual el HSBC Bank (Uruguay) S.A. podra otorgar a cada una de las
personas que se adhieran al presente Fideicomiso (fideicomitentes) un crédito documentado en
vales u otro mecanismo legalmente permitido, de acuerdo a los érminos y condiciones que en
cada oportunidad sean negociados y acordados entre el banco y el productor.

En garantia del repago del crédito acordado con el Banco, cada Fideicomitente aportara al
fideicomiso determinada cantidad de ganado.

Los Bienes Fideicomitidos por cada Fideicomitente aseguran y aseguraran el fiel cumplimiento

y pago puntual de todos fos importes que adeude al banco el respective Fideicomitente bajo su
crédito.
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11.14 Fideicomiso de Garantia Pesquerias Belnova

Con fecha 10 de octubre de 2013 se celebrd el contrato de Fideicomiso de Garantia
Pesquerias Belnova, a los efectos de garantizar por parte de Pesquerias Belnova el pago de
las sumas adeudadas a Banco Santander, BBVA y Lloyd's TSB Bank, mediante la
confarmacion de un patrimonio fideicomitido integrado por créditos que el fideicomitente tendra
derecho a cobrar en el futuro,

11.15 Fideicomiso de Garantia Cil - ERCSA

Mediante contrato celebrade el 4 de noviembre de 2013, se constituyd el Fideicomiso de
Garantia Cll - ERCSA.

Dicho fideicomiso se constituyd sobre titulos de deuda publica soberana de propiedad de
ERCSA a los efectos de garantizar ias obligaciones de ERCSA con Cli, en virtud de una linea
de crédito de US$ 5.000.000.

11.16 Fideicomiso Financiero Prontol 3

Con fecha 27 de enero de 2014 se emitieron los valores correspondientes al contrato de
Fideicomiso firmado con Kedal S.A. el 21 de agosto de 2013,

En el mismo se constituye un Fideicomiso denominado “Fideicomiso Fihanciero Pronto! 3", en
virtud del cual Kedal S.A. ("Fideicomitente™) transfiere al patrimonio del Fideicomiso Créditos
para la emision de Valores.

La finalidad del Fideicomiso es dotar de liguidez al Fideicomitente a través de la securitizacion
de los Créditos cedidos al Fideicomiso. Tal objetivo se logra mediante la emision de los Valores
de oferta pulbiica y privada por parte del Fiduciario garantizado con los Bienes Fideicomitidos.

El fideicomiso se integrara de créditos libres de obligaciones y gravamenes, identificados en el
contrato de fideicomiso.

11.47  Fideicomiso de Garantia Trump Tower Punta del Este

Mediante contrato celebrado el 11 de marzo de 2014, se constituyo el Fideicomiso de Garantla
Trump Tower Punta del Este con el fin de asegurar y garantizar a los Beneficiarios que los
fondos gque paguen y deban pagar al Fideicomitente en virtud de fos Contratos de Venta sean
efectivamente destinados a la finalizacion y pago de los costos de obra (excluyendo honorarios
y comisiones) de tados y cada uno de los items incluidos en el presupuesto.

A tales efectos, el Fideicomitente se obliga a entregar al Fiduciario una copia de todos los
contratos firmados con los contratistas respecto de los items incluidos en el presupuesto dentro
de los 10 dias habiles de firmados. :

1148  Fideicomiso Estadio — Club Atlético Pefarol

El 6 de junio de 2014 se modificé el Fideicomiso de Administracién Estadio — Club Atlético
Pefarol, designandose a EF ASSET MANAGEMENT Administradera de Fondos de Inversion
S.A. como fiduciaria, y el 18 ds junio del mencionado afio se ratificé y consintié el contrato por
parte de ésta tltima.

El fin del Fideicomiso es la administracion de la sociedad que lleva adelante la construccion del
Estadio del Club Atlético Penarol.
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11.19 Fideicomiso de Garantia Pefiarol FEC

Con fecha 1 de julio de 2014 se celebro el contrato de Fidelcomiso de Garantia Pefarol FEC.
El objeto del mismo es la constitucidn de la propiedad fiduciaria de los Créditos Cedidos que el
fideicomitente transfiere con este contrato al Fideicomiso con el fin de asegurar y garantizar el
fiel cumplimiento y pago puntual de los importes de capital e intereses que se adeudan bajo &
“Crédito FEC".

11.20 Fideicomiso Financiero Pronto! 4

Con fecha 18 de diciembre de 2014 se emitieron los valores correspondientes al contrato de
Fideicomiso firmado con Kedal S.A. el 15 de octubre de 2014.

En el mismo se constitfuye un Fideicomiso denominado “Fideicomiso Financiero Pronto! 47, en
virtud del cual Kedal S.A. ("Fideicomitente®} transfiere al patrimonio del Fideicomisc Créditos
para la emision de Valores.

La finalidad del Fideicomiso es dotar de liguidez al Fideicomitente a través de la securitizacion
de los Créditos cedidos al Fideicomiso. Tal objetivo se logra mediante la emisién de los Valores
de oferta publica y privada por parte del Fiduciario garantizado con los Bienes Fideicomitidos,

El fideicomiso se integrara de créditos libres de obligaciones y gravamenes, identificados en el
contrato de fideicomiso.

11.21 Fideicomiso Financiero Bosques del Uruguay 2

El 14 de agosto de 2014 se celebré el contrato de Fideicomiso Financiero Bosgues del
Uruguay 2 que tiene como objeto la compra de inmuebles rurales situados dentro del territorio
de la Republica Criental del Uruguay, los cuales seran destinados al desarrollo de la actividad
forestal, La adquisicidn de los inmuebles rurales se podré realizar mediante la celebracién de
promesas de enajenacion de inmuebles a plazo.

11.22 Fideicomiso Financiero Grinor Ciudad de la Costa

El 23 de octubre de 2014 se celebré el contrato de Fideicomise Financiero Grinor Ciudad de la
Costa. La finalidad del mismo es la obtencién de financiamiente a largo plazo, a efectos de
abonar los costos de las obras bajo licitacién. El mencionado objefo se cumple con la
securitizacion de los Créditos mediante la emisién de valores de oferta publica por parte del
Fiduciario, garantizados con los bienes fideicomitidos transferidos por el Fideicomitente.

11.23 Fideicomiso Think MVD
El 23 de abril de 2015 se constituyd el Fideicomiso de Administracidon Think MvD. El
mencicnado fideicomiso tendra por objeto recibir bienes y/o aportes que integraran la

Propiedad Fiduciaria y actuar con respecto a ellos en la forma y en las condiciones que se
establecen en el contrato.

11.24  Fideicomiso de Garantia Cash |
El 1 de junio de 2015 se constituy6 el Fideicomise de Garantia Cash . El mismo tiene como

objeto garantizar las obligaciones del pago asumido, o a ser asumido, por el Fideicomitente
frente al Beneficiario pot un crédito otorgado por este Gltimo.
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11.25 Fideicomiso Financiero CASASURU de Desarroflo de Viviendas de Interés
Sociall

El 2 de junio de 2015 se constituyd el Fideicomiso Financiero CASASURU de Desarrollo de
Viviendas de Interés Social I. El Fideicomiso tendra por objeto el desarrollo de proyectos de
vivienda de interés social y su posterior comercializacion.

11.26 Fideicomiso de Garantia Obligaciones Negociables Cutcsa

El 31 de agosto de 2015 se firmd el confrato de Fideicomiso de Garantia Obligaciones
Negociables de CUTCSA. El mismo tiene por objeto garantizar el fiel cumplimiento y pago
puntual de los importes de capital & intereses que se adeudan bajo las Obligaciones
Negociables, incluso en virtud de su exigibilidad anticipada.

11.27 Fideicomiso de Garantia Abbott — Bioerix

El 16 de octubre de 2015, se constituye el presente fideicomiso en garantia de la Deuda
Garantizada, sus reajustes e intereses asi como toda otra suma que se adeude en el futuro por
el Fideicomitente a cualquiera de las acreedoras, sea como deudores principales, fiadores,
codeudores solidarios o no, avalistas o por cualquier otro concepto, que hayan contraido o
contraigan en el futuro.

11.28  Fideicomiso de Garantia Agrihold-CVY LUXCO

Con fecha 28 de setiembre de 2015 se constituye el presente fideicomiso. El objeto del
contrato de Fideicomiso es la constitucion de la propiedad fiduciaria de los Bienes
Fideicomitidos con el fin de asegurar y garantizar el fiel y puntual cumplimiento de las
Obligacicnes Garantizadas.

En el presente periodo se rescindid el contrato de fideicomiso de garantia, y el 12 de mayo de
2016 se efectivizéd la inscripcidn definitiva de la recisién en el Registro Nacional de Aclos
Personales.

11.28  Fideicomiso de Garantfa Obligaciones Negociables Asociacion Espaniola 1

El 19 de noviembre de 2015 se constituye el Fideicomiso de Garantia Obligaciones
Negociables Asocciacion Espafiola 1, en el que el Fideicomitente transfiere en propiedad
fiduciaria al Fiduciario, quien adquiere, libre de obligaciones y gravamenes, los créditos cedidos
por los montos indicados en el contratoc de Fideicomiso hasta la total cancelacién de las
Obligaciones Negociables v los gastos del fideicomiso.

11.30 Fideicomiso de Garantia Obligaciones Negociables Asociacion Espafiola 2

El 22 de diciembre de 2015 se constituye el Fideicomiso de Garantia Obligaciones Negociables
Asociacion Espafola 2, en el que el Fideicomitente transfiere en propiedad fiduciaria al
Fiduciario, quien adquiere, libre de obligacicnes y gravamenes, los créditos cedidos por los
montos indicados en el contrato de Fideicomiso hasta la total cancelacién de las Obligaciones
Negociables y los gastos del fideicomisa.

11.31 Fideicomiso de Garantia Fondo Valores

El 10 de mayo de 2016 se celebrd el contrato de Fideicomiso de Garantia Fondo Valores el
gue tiene por objeto la constitucion de la propiedad Fiduciaria de los fondos gue sean
aportados a la Reserva de Garantia del Fondo Valores, a efectos due cuando el resultado neto
de las comisiones e impuestos del Fondo sea negativo, se pueda compensar el 100% de dicheo
resultado negativo con cargo a la Reserva de Garantfa.
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11.32 Fideicomiso Reciclo NFU

El 30 de junio de 2016 se firmd el contrate del Fideicomiso de Administracién Reciclo NFU, en
el que se encomienda al fiduciario la administracién del Plan Maestro de gestidn de neumaticos
y camaras fuera de uso (“Reciclo NFU"), de modo de cobrar las sumas abonadas por las
Empresas Adheridas al Plan y realizar los pagos correspondientes a los proveedores y demas
actores que corresponda, de acuerdo a los Convenios celebrados con los mismos.

11.33 Fondo de Inversién Fondo Valores

Fondo Valores Fondo de Inversion es un fonde de inversién en pesos uruguayos, cuyo plazo
de duracién es ilimitade y sin tope de méximo de integracion.

El Fondo es un patrimonio de afectacion separado e independiente integrado por aportes de
personas fisicas o juridicas bajo el régimen de la Ley N° 16.774, con destino a la inversidn en
valores y ofros activos; y es un fondo de inversién abierto, por lo que podra ser ampliado o
reducido en fodo momento por medio de {a integracién o rescate de cuotapartes,

Con fecha 19 de abrit de 2016, el Banco Central del Uruguay, aprobé el reglamento del Fondo
y autorizé su inscripcién en el Registro de Mercado de Valores (Comunicacion N 2016/075).

En el mes de mayo de 2016 comenzé a operar el Fondo de Inversidn "Fondo Inversién Fondo
Valores” seglin dispane el contrato de creacién y administracion, celebrado el § de noviembre
de 2015 entre EF ASSET MANAGEMENT Administradora de Fondos de Inversion SA. v la
Bolsa de Valores de Montevideo (BVM), que promueve dicho Fondo.

Como requisito para su funcionamiento se establece que el Fondo Valores podra invertir en los
siguientes valores:

- Valores emitidos por el Estado Uruguayo e instrumentos de regulacién monetaria
emitidos por el Banco Centrat del Uruguay, hasta 100%.

- Certificados de depésito y/o depdsitos a plazo en instituciones de intermediacion
financiera locales de alta calificacion crediticia, que cuenten con una calificacion de
riesgo perteneciente a la Categoria 1 o Categoria 2 establecida por la Superintendencia
de Servicios Financieros, hasta el 40%.

- Disponibilidad Transitoria, hasta el 100%.

Cualquier circunstancia que afectara a los Valores del Fondo y que supusiera gue cualquiera
de dichos activos no califican como "activos elegibles" bajo los literales anteriores obligara a la
Sociedad Administradora a liguidar dichos activos dentro del plazo méximo de 80 dias.

NOTA 12 — ADMINISTRACION DE RIESGOS FINANCIEROCS

Las actividades de la Sociedad estan alcanzadas por los riesgos financieros inherentes a su
actividad. Los riesgos financieros a los que se encuentra expuesta la sociedad son: riesgo de
crédito, riesgo de liguidez y riesgo de mercado que incluyen los riesgos de las variaciones del
tipo de cambio e inflacién, riesgo de precios y fos cambios en la tasa de interés,

La administracién del riesgo es ejecutada por la Gerencia bajo politicas aprobadas por el
Directorio. El Directorio es quien establece y supervisa las politicas de la sociedad con el cbjeto
de identificar y analizar los riesgos a los que se enfrenta la misma, fijar limites y controles
adecuados, y para monitorear la exposicidn a cada riesgo y el cumplimiento de los limites.
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121 Riesgo de mercado
Riesgo de tipo de cambio e infiacion

El riesgo de tipo de cambio surge de la exposicidon a la variacioén del mismo. La Sociedad se
encuentra expuesta a la variacion de la cotizacion del peso uruguayo respecto al dolar
estadounidense y a la unidad indexada. La posicién en moneda distinta al peso uruguayo se
detalla en la Nota 6.

La Direccién monitorea este riesgo de forma de mantener la exposicion al mismo en niveles
aceptables.

Se detalla a continuacion la sensibilidad del peso uruguayo frente a un incremento vy
decremento del 20% respecto al délar estadounidense (escenario 1y 2, respectivamente):;

30/06/2016
Escenario 1
Ganancia (en $) 4.540.478
Escenario 2
Pérdida (en §) (4.549.478)

Se detalla a continuacitn la sensibilidad del peso uruguayo frente a un aumento del 20% del
valor de la unidad indexada:

30/06/2016
Pérdida (en $) (495.099)

Riesgo de tasa de interés

Las deudas financieras contraidas en unidades indexadas devengan intereses a tasa fija en
unidades indexadas y se valuan a costo amortizado por lo gue la exposicién a dicho riesgo se
encuentra acotada.

Las deudas financieras con entidades bancarias sujetas a dicho riesgo al 30 de junio de 2016 y
al 31 de diciembre de 2015 ascienden a Ul 2.676.957 (equivalentes a $ 9.200.968 y §
8.680.300, respectivamente) siendo su tasa de inferés del 2% anual en unidades indexadas.

Las deudas financieras en dblares estadounidenses al 30 de junio de 2016 y al 31 de diciembre
de 2015 ascienden a US$ 350.000 (equivalentes a & 10.715.950 y $ 10.481.800,
respectivamente) y devengan intereses a una tasa del 5% efectiva anual.

12,2 Riesgo de crédito

No existen créditos que individualmente representen un importe significativo que puedan
implicar una concentracion del riesgo de incobrabilidad,

Para los clientes que requieran créditos y no son sociedades vinculadas la gerencia realiza

analisis especificos. Las cuentas a cobrar son monitoreadas por la gerencia en funcion de las
politicas crediticias establecidas.
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12.3 Riesgo de liquidez

Es el riesgo de que la Sociedad encuentre dificultades en cumplir sus obligaciones asociadas
con pasivos financieros. La Direccién maneja el riesgo de liquidez mediante el mantenimiento
de niveles adecuados de disponibilidades que le permitan cumplir con fos vencimientos de sus
pasivos,

Se realiza un presupuesto de fondos en forma anual el cual es revisado peridédicamente, en el
gue se analiza las necesidades de fondos para cumplir con los vencimientos de los pasivos vy
en base al cual se toman las decisiones de las inversiones a realizar.

En caso de tener necesidades de fondos para cubrir temporalmente desfasajes en su flujo de
efectivo la Sociedad recurre al financiamiento de partes vinculadas.

Las deudas financieras contraidas por la Sociedad tienen como objeto la constitucién de los
depdsitos en garantia requeridos por la normativa del BCU v ta cancelacion de los pasivos se
efectiviza una vez que dicha garantia es liberada por el organismo regulador. De esta manera,
no existe exposicion al riesgo de liguidez por estos pasivos financieros.

12,4 Valor razonable

Los valores contables de los activos y pasivos financieros se encuentran sustancialmente
expresados en pesos uruguayos, unidades indexadas (Ul) y ddlares estadounidenses, por io
cual el riesgo impllcito es el riesgo de tipo de cambio detallado en la nota 12.1. El valor de la Ul
se cbtiene de la pagina web del Institutc Nacional de Estadistica (www.ine.gub.uy). En el caso
de los bonos del tesoro, la cotizacion vigente se obtiene de la Bolsa de Valores de Montevideo
{(www.bvm.com.uy).

NOTA 13 —IMPUESTO A LA RENTA DIFERIDO

13,1 Impuesto a la renta corriente

El cargo por impuesto a la renta corriente se determina aplicando la tasa del 25% sobre la
utilidad impositiva del periodo.

El cargo por este concepto al 30 de junio de 2016 y al 30 de junio de 2015 ascendid a §
603.219y $ 788.468 respectivamente.

13.2 Impuesto a la renta diferido

Los activos y pasivos por impuesto diferido se encuentran compensados. De acuerdo a la NIC
12, esto es posible si se tiene reconocido legalmente este dereche. Pueden ser compensados
Unicamente los activos vy los pasivos por impuesto diferido que se deriven del impuesto a la
renta correspondiente a una misma autoridad fiscal.

No existen diferencias temporarias al 30 de junio de 2016 ni al 31 de diciembre de 2015 gue
den lugar al cémputo de un activo o pasivo por impuesto diferido.
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13.3 Conciliacién del gasto por impuesto a la renta y utilidad contable

30/06/2016 30/06/2015
Resultado del periodo antes del impuesto a la renta 3.564.512 3.565.980
Resultado por tasa (25%) (891.128) {888.880)
ftems de reconciliacion
Ajuste por inflacion - 103.352
Otros ajustes (12.081) (2.830)
Total gasto por impuesto a la renta (903.218} (788.468)

NOTA 14 - HECHOS POSTERIORES

A la fecha de presentacién de los presentes estados financieros, no existen otros hechos gue

puedan afectar a la Sociedad en forma significativa,
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