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INFORME DE REVISION DE ESTADOS FINANCIEROS INTERMEDIOS

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

Introduccion

Hemos revisado los estados financieros intermedios adjuntos de Fideicomiso Financiero
Forestal Bosques del Uruguay, que comprenden el estado de posicidn financiera intermedio
al 30 de junio de 2017 y los correspondientes estados intermedios de ganancias y pérdidas
y otros resultados integrales, de cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo, por el
periodo de seis meses terminado en esa fecha, y notas explicativas.

La Direccion del Fideicomiso es responsable por la preparacion y presentacion de los
estados financieros intermedios del Fideicomiso de acuerdo con las Normas
Internacionales de Informacion Financiera y, por lo tanto. es responsable por la preparacion
y presentacion de los estados financieros arriba mencionados de acuerdo con la Norma
Internacional de Contabilidad 34 — “Informacion Financiera Intermedia™ (NIC 34).

Nuestra responsabilidad es expresar una conclusién sobre los mencionados estados
financieros intermedios basados en la revision que hemos efectuado.

Alcance de la revision

Nuestra revision fue realizada de acuerdo con la Norma Internacional sobre Trabajos de
Revision 2410 - “Revision de informacidn financiera de periodos intermedios realizada por
el auditor independiente de la entidad™. Una revision de informacidn financiera de periodos
intermedios consiste en realizar indagaciones, principalmente a las personas responsables
de los aspectos financieros y contables, y aplicar procedimientos analiticos y otros
procedimientos de revision. El alcance de una revision es sustancialmente menor que una
auditoria realizada de acuerdo con las Normas Internacionales de Auditoria y, en
consecuencia, no nos permite tener la seguridad de identificar todos los asuntos
significativos que podrian ser identificados en una auditoria. Por lo tanto, no expresamos
una opinion de auditoria.
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Conclusion

En base a nuestra revision, nada ha llegado a nuestra atencién que nos haga creer que los
referidos estados financieros intermedios no estan preparados, en todos sus aspectos
significativos, de conformidad con la NIC 34.

Montevideo. 28 de agosto de 2017.

CONTADOR BL3LILD

A membaer firm of Ernst & Young Global Limited



FIDEICOMISO FINANCIERO FORESTAL BOSQUES DEL URUGUAY

ESTADO DE POSICION FINANCIERA
POR EL PERIODO INTERMEDIO DE SEIS MESES TERMINADO EL 30 DE JUNIO DE 2017
(Expresado en pesos uruguayos)

30 DE JUNIO 31 DE DICIEMBRE
DE 2017 DE 2016

(No auditado)
ACTIVO
ACTIVO NO CORRIENTE
Propiedad, planta y equipo (Notas 2.11 y 5) 949.207.233 977.358.964
Activos biologicos- plantaciones (Notas 2.9 y 4) 390.106.899 387.288.000
Otros activos no financieros (Notas 2.8 y 3.3 4.464.314 4.681.596
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 1.343.778.446 1.369.328.560
ACTIVO CORRIENTE
Inventarios (Notas 2.10 y 3.1) 174.304 3.176.809
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar (Notas 2.7 y 3.2) 137.716 1.156.720
Otros activos no financieros (Notas 2.8 y 3.3) 16.458.970 ' 17.339.582
Otros activos financieros (Notas 2.6 y 3.4) 22.102.339 46.942.665
Efectivo y equivalente de efectivo (Notas 2.5 y 3.5) 5.016.470 : 7.692.453
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 43.889.799 76.308.229
TOTAL ACTIVO 1.387.668.245 1.445.636.789

Firmado a los efectd¢ de su identificacion
Ernst & Yoyng Uruguay

P
Las notas adjuntas son parte integrante de los estados financieros



ESTADO DE POSICION FINANCIERA

__ FIDEICOMISO FINANCIERO FORESTAL BOSQUES DEL URUC

POR EL PERIODO INTERMEDIO DE SEIS MESES TERMINADO EL 30 DE JUNIO DE 2017

(Expresado en pesos uruguayos)

PATRIMONIO (Nota 7)

Capital
Certificados de participacion

Ajustes al patrimonio
Reexpresiones contables (Nota 2.2)

Resultados acumulados
Resultado acumulados

TOTAL PATRIMONIO

PASIVO

PASIVO NO CORRIENTE

Impuesto diferido (Nota 2.15)
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE

PASIVO CORRIENTE

30 DE JUNIO
DE 2017
(No auditado)

31 DE DICIEMBRE

DE 2016

931.350.000

579.418.796

(156.702.425)

931.350.000

619.814.106

(149.691.219)

1.354.066.371

1.401.472.887

Cuentas por pagar comerciales v otras cuentas

por pagar (Nota 3.6)

TOTAL PASIVO CORRIENTE
TOTAL PASIVO
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

23.632.419 27.483.498
23.632.419 27.483.498
9.969.4535 16.680.404
9.969.455 16.680.404
33.601.874 44.163.902
1.387.668.245 1.445.636.789

Las notas adjuntas son parte integra
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_ FIDEICOMISO FINANCIERO FORESTAL BOSQUES DEL URUGUAY

ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS Y OTROS RESULTADOS RESULTADOS INTEGRALES
POR EL PERIODO INTERMEDIO DE SEIS MESES TERMINADO EL 30 DE JUNIO DE 2017
(Expresado en pesos uruguavos)

30 DE JUNIO 30 DE JUNIO
DE 2017 DE 2016
(No auditado) (No auditado)
OPERACIONES CONTINUADAS
Ingresos operativos (Nota 3.7) 4.297.382 -
COSTO DE LOS BIENES VENDIDOS Y DE LOS SERVICIOS PRESTADOS (2.827.751) -
RESULTADO BRUTO 1.469.631 -

GASTOS DE ADMINISTRACION Y VENTAS (Nota 3.8)

(11.895.496)

OTROS INGRESOS - 20.657

INGRESOS FINANCIEROS (Nota 3.9) 2.807.127 6.744.215

COSTOS FINANCIEROS (Nota 3.10) (3.243.547) (6.285.811)
RESULTADO DEL PERIODO POR OPERACIONES

CONTINUADAS ANTES DEL IMPUESTO A LA RENTA (10.862.285) (2.744.002)
IMPUESTO A LA RENTA (Nota 2.15) 3.851.079 (5.630.113)
RESULTADO DEL PERIODO (7.011.206) (8.374.115)
OTRO RESULTADO INTEGRAL DEL PERIODO

Diferencia de cambio al proceder a la conversion a la moneda de presentacién

(Nota 2.2) (40.395.310) 31.443.522

RESULTADQ INTEGRAL TOTAL DEL PERIODO (47.406.516) 23.069.407

Resultado por certificados de participacion (0,05) 0,02

Fitmado a jos cf%s de su identificacion

Ernst & Yo, na Uruquav
| S

Las notas adjuntas son parte integrante-oé los estados financieros
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FIDEICOMISO FINANCIERO FORESTAL BOSQUES DEL URUGUAY

ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO

POR EL PERIODO INTERMEDIO DE SEIS MESES TERMINADO EL 30 DE JUNIO DE 2017

(Expresados en pesos uruguayos)

CAPITAL - AJUSTES RESULTADOS PATRIMONIO
CERTIFICADOS AL ACUMULADOS TOTAL
DE PARTICIPACION] PATRIMONIO
Al 1o de enero de 2017 931.350.000 619.814.106 (149.691.219) 1.401.472.887

Resultado del periodo (7.011.206) (7.011.206)
Otro resultado integral del periodo (40.395.310) (40.395.310)
Resultado integral total del periodo (40.395.310) (7.011.206) (47.406.516)
Al 30 de junio de 2017 (No auditado) 931.350.000 579.418.796 (156.702.425) 1.354.066.371

CAPITAL - AJUSTES RESULTADOS PATRIMONIO

CERTIFICADOS AL ACUMULADOS TOTAL
DE PARTICIPACION| PATRIMONIO

Al 1o de enero de 2016 931.350.000 575.375.303 (113.988.885) 1.392.736.418
Resultado del periodo (8.374.115) (8.374.115)
Otro resultado integral del periodo 31.443.522 31.443.522
Resultado integral total del periodo 31.443.522 (8.374.115) 23.069.407
Al 30 de junio de 2016 (No auditado) 931.350.000 606.818.825 (122.363.000) 1.415.805.825

Firmado
IMmade a los efe
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1. Flujo de fondos de actividades operativas

]
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FIDEICOMISO FINANCIERO FORESTAL BOSQUES DEL URUGUAY

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO

POR EL PERIODO INTERMEDIO DE SEIS MESES TERMINADO EL 30 DE JUNIO DE 2017

(Expresado en pesos uruguayos)

Resultado del periodo por operaciones continuadas

antes del impuesto a las renta

Ajustes

Intereses devengados no cobrados

Depreciacion

Ajuste por conversion

Cambios en activos vy pasivos

Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar

Inventarios

Otros activos no financieros

Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar

Flujo neto de actividades de operacién

. Flujo de fondos de actividades de inversion

Plantaciones efectuadas

Variacion neta de inversiones en otros activos financieros

Flujo neto de actividades de inversion

. Variacion en el flujo de efectivo y equivalente de efectivo

. Saldo inicial de efectivo y equivalente de efectivo

. Saldo final de efectivo vy equivalente de efectivo

30 DE JUNIO 30 DE JUNIO
DE 2017 DE 2016
(No auditado) (No auditado)
(10.862.285) (2.744.002)
67.306 34.168
3.515 3.881
(1.131.432) 2.972.185
1.019.004 s
3.006.103 (2.282.206)
1.097.894 (10.889.937)
(6.710.949) (3.957.322)

(13.510.844)

(16.863.233

(13.938.159)

(15.396.589)

24.773.020 38.828.104
10.834.861 23.431.515
(2.675.983) 6.568.282
7.692.453 3.735.884
5.016.470 10.304.166

Las notas adjuntas son parte integrapte de los estados financieros



FIDEICOMISO FINANCIERO FORESTAL BOSQUES DEL URUGUAY
NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS INTERMEDIOS
POR EL PERIODO DE SEIS MESES
TERMINADO EL 30 DE JUNIO DE 2017
(NO AUDITADO)

1. INFORMACION BASICA SOBRE EL FIDEICOMISO FORESTAL BOSQUES
DEL URUGUAY

Con fecha 6 de mayo de 2011 se celebra el contrato, en la ciudad de Montevideo, entre EF
ASSET MANAGEMENT Administradora de Fondos de 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”, constituyendo el Fideicomiso
Financiero Forestal Bosques del Uruguay. El mismo fue protocolizado el 9 de mayo de
2011.

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

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

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

El Fiduciario designa al Administrador, por medio del Contrato de Administracién, para
cumplir la tarea de administrar los Bienes Fideicomitidos y llevar adelante la
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
gestion 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. Quedard afectado tnica y
exclusivamente a los fines que se destina y sélo podran ejercitarse respecto a él, los
derechos y acciones que se refieran a dichos bienes.

Firmado a los efecés de suidentificacion
Ernst & Yc\_rlg Uruguay
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Con fecha 5 de agosto de 2011, EFAM emitié por cuenta del Fidecomiso, Certificados de
Participacién escriturales, por valor nominal de US$ 50.000.000 (délares americanos
cincuenta millones).

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

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

En la asamblea de titulares de fecha 27 de febrero de 2013, los titulares resolvieron
modificar condiciones respecto a las modalidades de contrataciéon del Contrato del
Fideicomiso. A los efectos de reflejar las condiciones aprobadas por los titulares en la
referida asamblea, con fecha 5 de marzo de 2013, las partes deciden modificar el contrato.
Acuerdan incluir como finalidad del Fideicomiso, la posibilidad de arrendar inmuebles
rurales en forma adicional a la compra de campos. Se autoriza también la adquisicién de
inmuebles rurales mediante la celebracién de promesas de enajenacién de inmuebles a
plazo.

El Fideicomiso cierra su ejercicio fiscal el 30 de junio de cada afio, siendo su cierre contable
el 31 de diciembre de acuerdo a lo establecido en el articulo 330 de la Recopilacién de
Normas del Mercado de Valores del Banco Central del Uruguay. El estado de ganancias y
pérdidas y otros resultados integrales, el estado de cambios en el patrimonio y el estado de

flujos de efectivo se presentan por el periodo de seis meses terminado el 30 de junio de
2017.

Los presentes estados financieros han sido autorizados para su emisién por parte de EF
Asset Management Administradora de Fondos de Inversién S.A., fiduciario del
Fideicomiso con fecha 16 de agosto de 2017.

2. BASES DE PREPARACION Y POLITICAS CONTABLES SIGNIFICATIVAS

2.1 Bases de preparacién

El Decreto 124/2011 emitido por el Poder Ejecutivo el 1° de abril de 2011, establece como
normas contables adecuadas de aplicacién 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 espanol.

Los estados financieros condensados intermedios correspondientes al periodo de seis meses

terminado el 30 de junio de 2017 se prepararon de acuerdo a la NIC 34 Informacién
Financiera Intermedia.

Firmada a los efec\ps de su identificacion
Ernst & Yoling Uruguay

—



Los estados financieros condensados intermedios no incluyen toda la informacién ni todas
las revelaciones que se requieren para los estados financieros anuales. Por lo tanto, estos
estados financieros condensados intermedios deben ser leidos en conjunto con los estados
financieros anuales del Fideicomiso al 31 de diciembre de 2016.

Las politicas contables adoptadas para la preparaciéon de los estados financieros
condensados intermedios son uniformes con aquellas utilizadas en la preparacién de los
estados financieros anuales correspondientes al ejercicio finalizado al 31 de diciembre de
2016.

2.2 Moneda funcional y criterios utilizados para la conversién de los estados
financieros a pesos uruguayos

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

Una moneda puede ser considerada funcional segiin la norma cuando:

- las compras son financiadas en esa moneda.

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

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

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

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

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

Seguan lo establecido en dicha normativa el Fideicomiso para convertir sus estados
financieros desde la moneda funcional a la moneda de presentacién debe:
- convertir sus activos y pasivos al tipo de cambio de cierre.
- convertir sus ingresos y egresos al tipo de cambio vigente a la fecha de las
respectivas transacciones.
- convertir el patrimonio, con excepcién de los resultados del ejercicio, al tipo de
cambio de cierre.
- reconocer los resultados por conversién directamente en el patrimonio sin afectar
los resultados del ejercicio/ periodo.

Los rubros patrimoniales han sido reexpresados de la siguiente manera: 1) el capital se
presenta a su valor en pesos uruguayos historicos; 2) los resultados acumulados
corresponden a los resultados de ejercicios anteriores en délares estadounidenses
convertidos segiin la norma general de conversion.

Firmade a los efecys de su identificacion
Ernst & Yoling Uruguay
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La diferencia surgida por la utilizacién del tipo de cambio de cierre para la conversién de
activos, pasivos y patrimonio y tipo de cambio vigente a la fecha de cada transaccién para
el resultado del ejercicio/periodo, se expone directamente en el patrimonio en el rubro
ajustes al patrimonio y en el estado de ganancia y perdidas y otros resultados
integrales como “Otro resultado integral”.

2.3 Saldos en moneda distinta a la funcional

Los activos y pasivos en moneda distinta a la funcional son valuados a los tipos de cambio
de cierre del periodo. Las diferencias de cambio son imputadas a resultados. Los saldos de
activos y pasivos denominados en moneda distinta a la funcional al cierre del periodo se
resumen en Nota 6.

2.4 Criterio general de valuacién de activos y pasivos

Los activos y pasivos (con excepcién de los activos biolégicos y la propiedad, planta y
equipo) han sido valuados sobre la base del costo que inicialmente se desembolsé o del
compromiso asumido respectivamente. En todos los casos dichos importes fueron
ajustados segun se expresa en el numeral anterior.

2.5 Efectivo y equivalente de efectivo

Se consideran efectivos y equivalentes de efectivo a los depésitos en cuenta corriente y a la
vista mantenidos en instituciones financieras.

2.6  Activos y pasivos financieros
2.6.1 Activos financieros

Reconocimiento y medicion inicial

Los activos financieros se clasifican, al momento de su reconocimiento inicial, como
activos financieros al valor razonable con cambios en resultados, préstamos y cuentas por
cobrar, inversiones mantenidas hasta el vencimiento, activos financieros disponibles para
la venta, o como derivados designados como instrumentos de cobertura en una cobertura
eficaz, segn corresponda. Todos los activos financieros se reconocen inicialmente por su
valor razonable mads, en el caso de activos financieros no registrados al valor razonable con
cambios en resultados, los costos de transacciéon atribuibles a la adquisicién del activo
financiero.

Las compras o ventas de activos financieros que requieran la entrega de los activos dentro
de un periodo de tiempo establecido por una norma o convencién del mercado
(compraventas convencionales o regular-way trades) se reconocen en la fecha de Ila
compraventa, es decir, la fecha en la que el Fideicomiso se compromete a comprar o
vender el activo.

Firmadao a los efetyos de su identificacion
Ernst & Ygung Uruguav

_
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Medicion posterior

A los fines de su medicién posterior, los activos financieros se clasifican en cuatro
categorias:

[l Activos financieros al valor razonable con cambios en resultados

 Préstamos y cuentas por cobrar

_ Inversiones mantenidas hasta el vencimiento; y

. Activos financieros disponibles para la venta

Activos financieros al valor razonable con cambios en resultados

Los activos financieros al valor razonable con cambios en resultados incluyen los activos
financieros mantenidos para negociar y los activos financieros designados al momento de
su reconocimiento inicial como al valor razonable con cambios en resultados. Los activos
financieros se clasifican como mantenidos para negociar si se adquieren con el propésito
de venderlos o volverlos a adquirir en un futuro cercano. Los derivados, incluidos los
derivados implicitos separados, también se clasifican como mantenidos para negociar,
salvo que se designen como instrumentos de cobertura eficaces, segtin se los define en la
NIC 39.

Los activos financieros al valor razonable con cambios en resultados se contabilizan en el
estado de posicién financiera por su valor razonable, y los cambios netos en dicho valor
razonable son reconocidos como costos financieros (cambios netos negativos en el valor
razonable) o ingresos financieros (cambios netos positivos en el valor razonable) en el
estado de ganancias y pérdidas y otros resultados integrales.

Los derivados implicitos en contratos anfitriones se contabilizan como derivados
separados y se registran por su valor razonable, si sus caracteristicas econémicas y riesgos
no se relacionan estrechamente con las de los contratos anfitriones, y si los contratos
anfitriones no se mantienen para negociar ni se designan como al valor razonable con
cambios en resultados. Estos derivados implicitos se miden por su valor razonable y los
cambios en dicho valor razonable son reconocidos como ingresos o costos financieros en
los resultados.

Se efecttia una nueva evaluacién del instrumento anicamente cuando hay un cambio en
las condiciones del contrato que modifique sustancialmente los flujos de efectivo que, de
otro modo, serian necesarios, o cuando se produce una reclasificacién de un activo
financiero fuera de la categoria del valor razonable con cambios en resultados.

El Fideicomiso no ha designado activos financieros al valor razonable con cambios en
resultados.

.ifirmado a los efeclys de su identificacion
Ernst & Yoyna Uruauav
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Préstamos y cuentas por cobrar

Los préstamos y las cuentas por cobrar son activos financieros no derivados con pagos
fijos o determinables que no cotizan en un mercado activo. Después de la medicién inicial,
estos activos financieros se miden posteriormente por su costo amortizado utilizando el
método de la tasa de interés efectiva, menos cualquier deterioro del valor. El costo
amortizado se calcula tomando en cuenta cualquier descuento o prima en la adquisicién y
las comisiones o los costos que sean una parte integrante de la tasa de interés efectiva. La
amortizacion de la tasa de interés efectiva se reconoce como ingreso financiero en el estado
de ganancias y pérdidas y otros resultados integrales. Las pérdidas que resulten del
deterioro del valor se reconocen en el estado de ganancias y pérdidas y otros resultados
integrales como costos financieros en el caso de los préstamos y como costos de ventas u
otros gastos operativos en el caso de las cuentas por cobrar.

Por lo general, esta categoria aplica a los deudores comerciales y otras cuentas por cobrar.
Inversiones mantenidas hasta el vencimiento

Los activos financieros no derivados con pagos fijos o determinables y vencimientos fijos
se clasifican como mantenidos hasta el vencimiento, cuando el Fideicomiso tiene la
intencién manifiesta y la capacidad de mantenerlos hasta su vencimiento. Después de la
medicién inicial, estos activos se miden por su costo amortizado utilizando el método de la
tasa de interés efectiva, menos cualquier deterioro del valor. El costo amortizado se calcula
tomando en cuenta cualquier descuento o prima en la adquisicién y las comisiones o los
costos que sean una parte integrante de la tasa de interés efectiva. La amortizacién de la
tasa de interés efectiva se reconoce como ingreso financiero en el estado de ganancias y
pérdidas y otros resultados integrales. Las pérdidas que resulten del deterioro del valor se
reconocen en el estado de ganancias y pérdidas y otros resultados integrales como costos
financieros.

Los valores ptblicos son clasificados como activos financieros para mantener hasta su
vencimiento y se presentan a su costo amortizado aplicando el método del interés efectivo.
Los depésitos a plazo fijo se presentan a su costo mas los correspondientes intereses
devengados.

Los resultados que generan los dep6sitos bancarios y los valores ptiblicos se exponen en el
rubro “Ingresos financieros”.

Activos financieros disponibles para la venta

Los activos financieros disponibles para la venta incluyen inversiones en titulos de
patrimonio y titulos de deuda. Las inversiones en titulos de patrimonio clasificadas como
disponibles para la venta son aquellas que no se clasifican ni como mantenidas para
negociar ni como al valor razonable con cambios en resultados. Las inversiones en los
titulos de deuda en esta categoria son aquellas que se espera mantener por un tiempo
indefinido, pero que se podrian vender ante una necesidad de liquidez o ante cambios en
las condiciones del mercado.
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Después de la medicién inicial, los activos financieros disponibles para la venta se miden
posteriormente por su valor razonable, y las ganancias o pérdidas no realizadas se
reconocen en el Otro resultado integral en la reserva por activos financieros clasificados
como disponibles para la venta hasta que la inversién se da de baja. En ese momento, la
ganancia o pérdida acumulada se reconoce como una ganancia operativa o se considera
como un deterioro del valor de la inversién, momento en el cual la pérdida acumulada se
reclasifica de la reserva por activos financieros clasificados como disponibles para la venta
al estado de ganancias y pérdidas y otros resultados integrales como costos financieros, y
se elimina la reserva respectiva. Los intereses ganados por los activos financieros
disponibles para la venta se calculan utilizando el método de la tasa de interés efectiva y se
reconocen como ingresos financieros en el estado de ganancias y pérdidas y otros
resultados integrales.

El Fideicomiso evalia periédicamente si su capacidad e intencién de vender sus activos
financieros disponibles para la venta en un futuro cercano, siguen siendo apropiadas.
Cuando el Fideicomiso no puede negociar estos activos financieros debido a la existencia
de mercados inactivos y, por lo tanto, cambia significativamente su intencién de venderlos
en un futuro cercano, el Fideicomiso puede optar por reclasificarlos, pero solamente en
circunstancias excepcionales, si es que la Gerencia tiene la capacidad y la intencién de
negociarlos en un futuro cercano o hasta el vencimiento. En el caso de un activo financiero
reclasificado fuera de la categoria de disponible para la venta, el valor razonable (que es el
importe en libros a la fecha de la reclasificacién) se transforma en el nuevo costo
amortizado, y cualquier ganancia o pérdida previa relacionada con ese activo que se haya
reconocido en el patrimonio, se amortiza en los resultados a lo largo del periodo restante
de la inversién utilizando el método de la tasa de interés efectiva. Cualquier diferencia
entre el nuevo costo amortizado y el importe al vencimiento también se amortiza a lo largo
del periodo restante del activo, utilizando el método de la tasa de interés efectiva. Si
posteriormente se determina que el activo registra un deterioro de su valor, el importe
registrado en el patrimonio se reclasifica entonces al estado de ganancias y pérdidas y
otros resultados integrales.

El Fideicomiso no mantiene activos financieros disponibles para la venta al cierre del
periodo.

Baja en cuentas

Un activo financiero (o, de corresponder, parte de un activo financiero o parte de un grupo
de activos financieros similares) se da de baja en cuentas, es decir, se elimina del estado de
posicién financiera, cuando:

|| Hayan expirado los derechos contractuales a recibir los flujos de efectivo generados por
el activo; 6

|| Se hayan transferido los derechos contractuales sobre los flujos de efectivo generados
por el activo, o se haya asumido una obligacién de pagar a un tercero la totalidad de esos
flujos de efectivo sin una demora significativa, a través de un acuerdo de transferencia
(pass-through arrangement), y (a) se hayan transferido sustancialmente todos los riesgos y
beneficios inherentes a la propiedad del activo; o (b) no se hayan transferido ni retenido
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sustancialmente todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad del activo, pero se
haya transferido el control sobre el mismo.

Cuando se han transferido los derechos contractuales de recibir los flujos de efectivo
generados por el activo, o se haya celebrado un acuerdo de transferencia, el Fideicomiso
evalda si ha retenido, y en qué medida, los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad
del activo.

Cuando el Fideicomiso no ha transferido ni retenido sustancialmente todos los riesgos y
beneficios inherentes a la propiedad del activo, ni tampoco ha transferido el control del
mismo, el Fideicomiso contintia reconociendo contablemente el activo transferido en la
medida de su implicacién continuada sobre el mismo. En ese caso, el Fideicomiso también
reconoce el pasivo relacionado. El activo transferido y el pasivo relacionado se miden de
manera tal que reflejen los derechos y obligaciones que el Fideicomiso haya retenido.

Una implicacién continuada que tome la forma de una garantia sobre el activo transferido
se mide como el menor importe entre (i) el importe original en libros del activo, y (ii) el
importe maximo de contraprestaciéon recibida que el Fideicomiso seria requerido a
devolver.

Deterioro del valor de activos financieros

Se incluyen a continuacién revelaciones adicionales relacionadas con el deterioro de valor
de los activos financieros:

" Supuestos contables significativos

Il Activos financieros

. Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar

Al cierre de cada periodo sobre el que se informa, el Fideicomiso evaltia si existe alguna
evidencia objetiva de que un activo financiero o un grupo de activos financieros se
encuentran deteriorados en su valor. Un deterioro del valor existe si uno o mas eventos
ocurridos después del reconocimiento inicial del activo (el evento que causa la pérdida)
tienen impacto negativo sobre los flujos de efectivo futuros estimados del activo financiero
o del grupo de activos financieros, y ese impacto negativo puede estimarse de manera
fiable. La evidencia de un deterioro del valor podria incluir, entre otros, indicios tales
como que los deudores o un grupo de deudores se encuentran con dificultades financieras
significativas, el incumplimiento o mora en los pagos de capital o intereses, la
probabilidad de que se declaren en quiebra u otra forma de reorganizacién financiera, o
cuando datos observables indiquen que existe una disminucién medible en los flujos de
efectivo futuros estimados, tales como cambios adversos en el estado de los pagos en mora
o en las condiciones econémicas que se correlacionan con los incumplimientos.

Activos financieros contabilizados por su costo amortizado

Para los activos financieros contabilizados por su costo amortizado, el Fideicomiso
primero evaltia si existe alguna evidencia objetiva de deterioro del valor en los activos
financieros que son individualmente significativos, o de manera colectiva en los activos
financieros que no resulten individualmente significativos.
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Si el Fideicomiso determina que no existe evidencia objetiva de deterioro del valor en un
activo financiero evaluado de manera individual, independientemente de su
significatividad, incluira ese activo en un grupo de activos financieros con caracteristicas
de riesgo de crédito similares, y los evaluara de manera colectiva para determinar si existe
deterioro de su valor. Los activos que se evaltian de manera individual para determinar si
existe deterioro de su valor y para los cuales una pérdida por deterioro se reconoce o se
sigue reconociendo, no se incluyen en la evaluacion de deterioro del valor efectuada de
manera colectiva.

El importe de cualquier pérdida por deterioro del valor identificada se mide como la
diferencia entre el importe en libros del activo y el valor presente de los flujos de efectivo
futuros estimados (excluidas las pérdidas de crédito futuras esperadas que aun no se
hayan incurrido). El valor presente de los flujos de efectivo futuros estimados se descuenta
a la tasa de interés efectiva original de los activos financieros.

El importe en libros del activo se reduce a través del uso de una cuenta de provisién por
desvalorizacién y la pérdida se reconoce en el estado de ganancias y pérdidas y otros
resultados integrales. Los intereses ganados (registrados como ingresos financieros en el
estado de ganancias y pérdidas y otros resultados integrales) se siguen devengando sobre
el importe en libros reducido, aplicando la tasa de interés utilizada para descontar los
flujos de efectivo futuros a los fines de medir la pérdida por deterioro del valor. Los
activos y la provisiéon por desvalorizacién correspondiente, se dan de baja cuando no
existen expectativas realistas de un recupero futuro y todas las garantias que sobre ellos
pudieran existir ya se efectivizaron o transfirieron al Fideicomiso. Si, en un ejercicio
posterior, el importe estimado de la pérdida por deterioro del valor aumenta o disminuye
debido a un evento que ocurre después de haberse reconocido el deterioro, la pérdida por
deterioro del valor reconocida anteriormente se aumenta o disminuye ajustando la cuenta
de provision por desvalorizacién. Si posteriormente se recupera una partida que fue
imputada a pérdida, el recupero se acredita como costos financieros en el estado de
ganancias y pérdidas y otros resultados integrales.

Activos financieros disponibles para la venta

Para los activos financieros disponibles para la venta, al cierre de cada periodo sobre el
que se informa, el Fideicomiso evalia si existe alguna evidencia objetiva de que una
inversién o grupo de inversiones se encuentran deteriorados en su valor.

Para las inversiones en titulos de patrimonio clasificadas como disponibles para la venta,
la evidencia objetiva debe incluir un descenso significativo o prolongado del valor
razonable de la inversién por debajo de su costo. El concepto de “significativo” se deberé
evaluar respecto del costo original de la inversién y el concepto de “prolongado” se debera
evaluar respecto del periodo en el que el valor razonable haya estado por debajo del costo

original.
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Cuando exista evidencia de un deterioro del valor, la pérdida acumulada, medida como la
diferencia entre el costo de adquisicion y el valor razonable actual, menos cualquier
pérdida por deterioro reconocida previamente en el estado de ganancias y pérdidas y
otros resultados integrales, se elimina del Otro resultado integral y se reconoce en el
estado de ganancias y pérdidas y otros resultados integrales. Las pérdidas por deterioro
del valor de las inversiones en titulos de patrimonio clasificados como disponibles para la
venta no se revierten a través de los resultados. Los aumentos en el valor razonable
después de haberse reconocido un deterioro, se reconocen directamente en el Otro
resultado integral.

Determinar qué es “significativo” o “prolongado” requiere aplicar el juicio discrecional. Al
realizar este juicio, el Fideicomiso evaliia, entre otros factores, la duracién o en qué medida
el valor razonable de una inversién es inferior a su costo.

Para las inversiones en titulos de deuda clasificados como disponibles para la venta, el
deterioro del valor se evaltia sobre la base de los mismos criterios que para los activos
financieros contabilizados por su costo amortizado. Sin embargo, el importe registrado por
deterioro es la pérdida acumulada medida como la diferencia entre el costo amortizado y
el valor razonable actual, menos cualquier pérdida por deterioro de esa inversién
reconocida anteriormente en el estado de ganancias y pérdidas y otros resultados
integrales.

Los intereses ganados futuros se siguen devengando sobre la base del importe en libros
reducido del activo, utilizando la tasa de interés utilizada para descontar los flujos de
efectivo futuros a los fines de medir la pérdida por deterioro. Los intereses ganados se
registran como ingresos financieros en el estado de ganancias y pérdidas y otros
resultados integrales. Si en un ejercicio posterior, el valor razonable de un titulo de deuda
aumenta, y el aumento se puede relacionar objetivamente con un evento que ocurre
después de haberse reconocido la pérdida por deterioro en el estado de ganancias y
pérdidas y otros resultados integrales, la pérdida por deterioro se revierte a través del
estado de ganancias y pérdidas y otros resultados integrales.

2.6.2 Pasivos financieros

Reconocimiento y medicion inicial

Los pasivos financieros se clasifican, al momento de su reconocimiento inicial, como
pasivos financieros al valor razonable con cambios en resultados, préstamos y cuentas por
pagar, o como derivados designados como instrumentos de cobertura en una cobertura
eficaz, segun corresponda.

Todos los pasivos financieros se reconocen inicialmente por su valor razonable y, en el
caso de los préstamos y cuentas por pagar contabilizados por su costo amortizado, netos
de los costos de transaccién directamente atribuibles.

Los pasivos financieros del Fideicomiso incluyen las cuentas por pagar comerciales y otras
cuentas por pagar.
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Medicion posterior

La medicién posterior de los pasivos financieros depende de su clasificacién, segun se
describe a continuacién:

Pasivos financieros al valor razonable con cambios en resultados

Los pasivos financieros al valor razonable con cambios en resultados incluyen los pasivos
financieros mantenidos para negociar y los pasivos financieros designados al momento de
su reconocimiento inicial como al valor razonable con cambios en resultados.

Los pasivos financieros se clasifican como mantenidos para negociar si se contraen con el
propésito de negociarlos en un futuro cercano. Esta categoria también incluye los
instrumentos financieros derivados tomados por el Fideicomiso y que no se designan
como instrumentos de cobertura en relaciones de cobertura eficaces segtn lo define la NIC
39. Los derivados implicitos separados también se clasifican como mantenidos para
negociar, salvo que se designen como instrumentos de cobertura eficaces.

Las ganancias o pérdidas por pasivos mantenidos para negociar se reconocen en el estado
de ganancias y pérdidas y otros resultados integrales.

Los pasivos financieros designados al momento de su reconocimiento inicial como al valor
razonable con cambios en resultados se designan como tales a la fecha de su
reconocimiento inicial tinicamente si se cumplen los criterios definidos en la NIC 39.

El Fideicomiso no ha designado pasivos financieros al valor razonable con cambios en
resultados.

Deudas y préstamos que devengan interés

Después del reconocimiento inicial, las deudas y préstamos que devengan interés se
miden posteriormente por su costo amortizado, utilizando el método de la tasa de interés
efectiva. Las ganancias y pérdidas se reconocen en los resultados cuando los pasivos se
dan de baja, como asi también a través del proceso de devengamiento de los intereses
aplicando el método de la tasa de interés efectiva.

El costo amortizado se calcula tomando en cuenta cualquier descuento o prima en la
adquisicién y las comisiones o los costos que sean una parte integrante de la tasa de interés
efectiva. La amortizacién de la tasa de interés efectiva se reconoce como costos financieros
en el estado de ganancias y pérdidas y otros resultados integrales.

Por lo general, esta categoria aplica a las deudas y préstamos corrientes y no corrientes que
devengan interés. El Fideicomiso no mantiene deudas y préstamos que devengan interés
al cierre del periodo.

Firmado a los efectoy de su identificacion

Ernst & Yoyhg Uruguay

—



I'F

Contratos de garantia financiera

Los contratos de garantia financiera que emite el Fideicomiso son aquellos contratos que
requieren que se haga un pago especifico para reembolsar al tenedor por la pérdida en la
que se incurre cuando un deudor especificado incumple su obligacién de pago de acuerdo
con las condiciones de un instrumento de deuda. Los contratos de garantia financiera se
reconocen inicialmente como un pasivo por su valor razonable, ajustado por los costos de
transaccién directamente atribuibles a la emisién de la garantia. Posteriormente, el pasivo
se mide al mayor valor entre la mejor estimacion del desembolso requerido para liquidar
la obligacién actual a la fecha de cierre del periodo sobre el cual se informa y el importe
reconocido contablemente menos la amortizacién acumulada.

El Fideicomiso no mantiene contratos de garantia financiera al cierre del periodo.

Baja en cuentas

Un pasivo financiero se da de baja cuando la obligacién especificada en el correspondiente
contrato se haya pagado o cancelado, o haya vencido. Cuando un pasivo financiero
existente es reemplazado por otro proveniente del mismo prestamista bajo condiciones
sustancialmente diferentes, o si las condiciones de un pasivo existente se modifican de
manera sustancial, tal permuta o modificacién se trata como una baja del pasivo original y
el reconocimiento de un nuevo pasivo. La diferencia en los importes respectivos en libros
se reconoce en el estado de ganancias y pérdidas y otros resultados integrales.

Compensacion de activos financieros y pasivos financieros

Los activos financieros y los pasivos financieros son objeto de compensacién de manera
que se informa el importe neto en el estado de posicién financiera, (i) si existe un derecho
actual legalmente exigible de compensar los importes reconocidos; y (ii) si existe la
intencién de liquidarlos por el importe neto, o de realizar los activos y cancelar los pasivos
en forma simulténea.

2.7 Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar

Los deudores comerciales y otras cuentas por cobrar se presentan a su costo amortizado
aplicando el método de interés efectivo. El Fideicomiso no ha constituido una provisién
para incobrables por considerar que no existen situaciones de incobrabilidad que lo
ameriten.

2.8 Otros activos no financieros

Los activos no financieros se presentan a su valor nominal y corresponden principalmente
a créditos fiscales.
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2.9 Activos biolégicos- plantaciones

Las plantaciones forestales se presentan en el estado de posicién financiera a su valor
razonable al 31 de diciembre de 2016 mas los costos reales incurridos entre dicha fecha y el
30 de junio de 2017 en la formacién de los bosques.

El Fideicomiso determina al 31 de diciembre de cada afio el valor de sus plantaciones
forestales de acuerdo a una tasacién de sus bosques realizada por consultores forestales
independientes. El valor razonable de las plantaciones forestales ha sido estimado al 31 de
diciembre de 2016 por el perito independiente mediante técnicas de valor actual de flujos
de fondos estimados, combinando técnicas de enfoque de ingresos (expectation
approaches) y ventas comparables (comparable sales).

Con base en la metodologia descrita el perito independiente ha determinado que el valor
razonable de los activos biol6gicos al 31 de diciembre de 2016 ascendia a US$ 13.200.000,
equivalente a $ 387.288.000.

A dichos efectos se han considerado basicamente:

. los precios representativos estimados para el periodo de la proyeccién
. los costos anuales variables y fijos asociados a la produccién forestal
. una tasa de descuento estimada en base a un modelo de precios de activos de

capital, la cual asciende a 9,0%
Los cambios en la mediciéon del valor razonable (combinacién de crecimiento biolégico,
cambios en los precios, costos y gastos) son reconocidos en el estado de ganancia y

pérdidas y otros resultados integrales.

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

Al 30 de junio de 2017, no se ha realizado una actualizacién del informe del perito
independiente.

2.10 Inventarios
Los inventarios se presentan valuadas al costo de adquisicién.

El costo se determina con base en el método de valuacién FIFO para la imputacién de las
salidas.

El Fideicomiso estima que los valores contables de los bienes de cambio no superan su
valor neto de realizacion.
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211 Propiedad, planta y equipo

La composiciéon y evolucién de los saldos de propiedad, planta y equipo durante el
periodo finalizado el 30 de junio de 2017 se expone en la Nota 5 a los presentes estados
financieros.

Dichos importes fueron convertidos a pesos uruguayos segtn lo expresado en la Nota 2.2.

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

De acuerdo a lo estipulado en el contrato se realizé una valuacién de las tierras por un
perito independiente al 31 de diciembre de 2016. El valor contable de las tierras fue
ajustado a los valores estipulados en el informe emitido por dicho perito e implico un
incremento a dicha fecha de $ 72.229.505 y se contabiliz6 con contrapartida en “Otro
resultado integral”.

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

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

Las depreciaciones del periodo han sido imputadas a Gastos de administraciéon y ventas.
La vida util estimada de las mejoras es del 2% anual.

Al 30 de junio de 2017, no se ha realizado una actualizaciéon del informe del perito
independiente.

2.12 Criterio de lo devengado y reconocimiento de ingresos

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

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

Los ingresos y egresos incluidos en el estado de ganancia y perdidas y otros resultados

integrales se muestran por el importe que originalmente se obtuvo o se desembolsé por los
bienes o servicios.
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Los gastos de administracién y ventas, resultados financieros y otros han sido tratados de
acuerdo con el principio de lo devengado.

2.13 Concepto de capital utilizado

Se ha considerado resultado del periodo a la diferencia de valor que arroja el patrimonio al
30 de junio de 2017 respecto a la cifra de capital que debia mantenerse. El concepto de
capital a mantener utilizado es el de capital financiero.

2.14 Concepto de fondos

Para la preparacién del estado de flujos de efectivo se utiliz6 la definicién de fondos igual
a efectivo y equivalente de efectivo aplicandose en su preparacién el método indirecto.

2.15 Impuestos, impuesto a la renta corriente e impuesto diferido

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

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

El Fideicomiso es contribuyente de Impuesto al Patrimonio, siendo exentos del impuesto
los bosques de rendimientos plantados en zonas declaradas de prioridad forestal, asi como
los terrenos afectados a dichas plantaciones.

Respecto de éste dltimo tributo, en el 2013 la Ley 19.088 modific6é la exoneracién que
regula al sector agropecuario e incorporé la aplicacion de una sobretasa a dichos
contribuyentes.

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

Para el periodo terminado el 30 de junio de 2017 el Fideicomiso no goza de dicha
exoneracion sobre el Impuesto al Patrimonio y sobre la sobretasa.

Con fecha 8 de marzo de 2016, la Direccién General Impositiva publicé una consulta en
donde establece que las exoneraciones del impuesto al patrimonio agropecuario resultan
también aplicables a la sobretasa. En tal sentido, y de acuerdo a la nueva informacién
disponible, el Fideicomiso solicité y obtuvo la devoluciéon por parte de la Direccién
General Impositiva de los importes abonados por este concepto por los ejercicios 2013,
2014 y 2015 mediante certificados de crédito para el ejercicio cerrado el 30 de junio de 2016.
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La venta de productos agropecuarios en estado natural se encuentra sujeta al régimen de
IVA en suspenso. La venta de rolos descortezados y talado de montes implantados por el
propio Fideicomiso o que hayan sido adquiridos en pie, se consideran venta de productos
agropecuarios en estado natural. En consecuencia el IVA permanecerd en suspenso
pudiendo recuperar el impuesto incluido en las adquisiciones que integren el costo. Los
ingresos por pastoreo estdn exentos de IVA, con lo cual una porcién del IVA compras
indirecto no podra recuperarse por asociarse a este tipo de ingresos.

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

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

Impuesto a la renta

a. Componentes del impuesto a la renta reconocidos en el estado de ganancias y
pérdidas y otros resultados integrales.

30/06/2017  30/06/2016
Ganancia/ (Pérdida) por impuesto diferido 3.851.079 (5.630.113)

Ganancia/ (Pérdida) por impuesto a la renta 3.851.079 (5.630.113)

El impuesto a la renta corriente de acuerdo con las normas fiscales se calcula como el 25%
del resultado fiscal estimado del ejercicio/ periodo.

b. Impuesto a la renta diferido

Los activos y pasivos que generan diferencias temporarias son atribuibles segiin el siguiente
detalle:

30/06/2017  31/12/2016

Pérdidas fiscales (11.234.775) (20.019.157)
Propiedad, planta y equipo - Tierras 28.222.160 35.957.076
Propiedad, planta y equipo - Otros bienes agropecuarios 7.092 10.141
Activos biolégicos 6.637.942 11.535.438
Pasivo por impuesto diferido 23:632.419 27.483.498
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.8 Movimiento de impuesto diferido durante el periodo
Saldos al Ajuste a Saldos al

31/12/2016 resultados 30/06/2017
Pérdidas fiscales (20.019.157) 8.784.382 (11.234.775)
Propiedad, planta y equipo - Tierras 35.957.076 (7.734.916) 28.222.160
Propiedad, planta y equipo - Otros bienes agropecuarios 10.141 (3.049) 7.092
Activos biol6gicos 11.535.438 (4.897.496) 6.637.942
Pasivo por impuesto diferido 27.483.498 (3.851.079) 23.632.419
d. Impuesto a la renta corriente

Dado que el Fideicomiso al 30 de junio de 2017 y 31 de diciembre de 2016 presenta pérdida
fiscal, y que el mismo no paga IRAE minimo en virtud de que el Decreto 150/007 exonera
de tales pagos a las rentas exclusivas del sector agropecuario, no hay cargo a resultados por
impuesto a la renta corriente al 30 de junio de 2017 ni al 31 de diciembre de 2016.

2.16 Provisiones

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

2.17 Instrumentos financieros

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

2.18 Uso de estimaciones

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

La principal estimacién realizada por el Fideicomiso es la que refiere a la valuacién al cierre
de ejercicio de los activos biolégicos y de la propiedad, planta y equipo.

El Fideicomiso contraté tasadores expertos independientes para determinar el valor
razonable al 31 de diciembre de 2016.
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2.19 Normas e interpretaciones nuevas y modificadas

A partir del ejercicio iniciado el 1° de enero de 2017, el Fideicomiso ha aplicado, por
primera vez, ciertas normas e interpretaciones nuevas y/o modificadas segiin las emitié el
Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB, por su sigla en inglés). En
general, estas normas e interpretaciones requieren que la informacién de los estados
financieros sea modificada retroactivamente.

A continuacién se expone una descripcién de las normas e interpretaciones nuevas y/o
modificadas adoptadas por el Fideicomiso y su impacto sobre los presentes estados
financieros.

i) Nuevas normas e interpretaciones vigentes adoptadas

Enmiendas a la NIIF 10 ya la NIC 28: Venta o Contribucién de Activos entre un Inversor
y su Asociado o Joint Venture

Las enmiendas abordan el conflicto entre la NIIF 10 y la NIC 28 en relacién con la pérdida
de control de una subsidiaria que se vende o contribuye a una asociada o empresa
conjunta. Las enmiendas aclaran que la ganancia o pérdida resultante de la venta o
contribucién de activos que constituyen un negocio, como se define en la NIIF 3, entre un
inversor y su asociada o empresa conjunta, se reconoce en su totalidad. Sin embargo,
cualquier ganancia o pérdida resultante de la venta o aportacién de activos que no
constituyan un negocio, se reconoce tnicamente en la medida en que los inversionistas no
vinculados tengan intereses en la asociada o la empresa conjunta. El IASB ha aplazado la
fecha de vigencia de estas enmiendas indefinidamente, pero una entidad que adopte
anticipadamente las enmiendas debe aplicarlas prospectivamente.

Iniciativa de Divulgacion de la NIC 7 - Enmiendas a la NIC 7

Las enmiendas a la NIC 7 Estado de Flujos de Efectivo forman parte de la Iniciativa de
Divulgacién del IASB y requieren informacién para proporcionar revelaciones que
permitan a los usuarios de estados financieros evaluar cambios en pasivos derivados de
actividades de financiamiento, En la aplicacién inicial de la modificacién, las entidades no
estan obligadas a proporcionar informaciéon comparativa para periodos anteriores. Estas
enmiendas son efectivas para los periodos anuales que comiencen a partir del 1 de enero
de 2017, permitiéndose la aplicacién anticipada.

Estas modificaciones no tienen impacto relevante en el Fideicomiso.

Ernst & Yoyno Hrnman
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NIC 12 Reconocimiento de activos por impuestos diferidos por pérdidas no realizadas -
Enmiendas a la NIC 12.

Las enmiendas aclaran que una entidad necesita considerar si la ley fiscal restringe las
fuentes de utilidades imponibles con las cuales puede hacer deducciones sobre la
reversion de esa diferencia temporal deducible. Ademas, las enmiendas proporcionan
orientacién sobre la forma en que una entidad debe determinar los beneficios imponibles
futuros y explican las circunstancias en las que el beneficio imponible puede incluir la
recuperacion de algunos activos durante més de su importe en libros.

Las entidades estan obligadas a aplicar las enmiendas de forma retroactiva. No obstante,
en la aplicacién. El cambio en el patrimonio de apertura del periodo comparativo mas
temprano puede ser reconocido en las utilidades retenidas de apertura (o en otro
componente del patrimonio, segiin corresponda), sin asignar el cambio entre las utilidades
retenidas de apertura y otros componentes del patrimonio neto. Las entidades que lo
aplican deben revelar ese hecho.

Estas enmiendas son efectivas para los periodos anuales que comiencen en o después del 1
de enero de 2017 con la aplicacién anticipada permitida. Si una entidad aplica las
enmiendas para un periodo anterior, debe revelar ese hecho.

Estas modificaciones no tienen impacto relevante en el Fideicomiso.
ii) Nuevas normas e interpretaciones emitidas aiin no vigentes

A continuacién se exponen las normas e interpretaciones que se emiten, pero que aun no
estan vigentes, hasta la fecha de emisién de los estados financieros del Fideicomiso. El
Fideicomiso tiene la intencién de adoptar estas normas, en su caso, cuando entren en
vigor.

NIIF 9 Instrumentos financieros

En julio de 2014, el IASB emiti6 la versién final de la NIIF 9 Instrumentos Financieros que
sustituye a la NIC 39 Instrumentos Financieros: Reconocimiento y Medicién y todas las
versiones anteriores de la NIIF 9. La NIIF 9 retne los tres aspectos del proyecto de
contabilidad para instrumentos financieros: Medicién, deterioro y contabilidad de
coberturas.

La NIIF 9 es efectiva para los periodos anuales que comiencen a partir del 1 de enero de
2018, permitiéndose la aplicacién anticipada. Excepto para la contabilidad de cobertura, se
requiere una aplicacién retrospectiva, pero no es obligatorio proporcionar informacién
comparativa. Para la contabilidad de cobertura, los requisitos se aplican generalmente de
forma prospectiva, con algunas excepciones limitadas.

El Fideicomiso tiene previsto adoptar la nueva norma en la fecha de entrada en vigor y
llevara a cabo una evaluacién detallada en el futuro para determinar el alcance.
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NIIF 15 Ingresos por contratos con clientes

La NIIF 15 fue emitida en mayo de 2014 y establece un modelo de cinco pasos para
contabilizar los ingresos derivados de los contratos con clientes. Conforme a la NIIF 15, los
ingresos se reconocen por un monto que refleja la contraprestacién a la que una entidad
espera tener derecho a cambio de transferir bienes o servicios a un cliente.

La nueva norma de ingresos reemplazara todos los requisitos de reconocimiento de
ingresos actuales segun las NIIF. Se requiere una aplicacién retrospectiva completa o una
aplicacién retrospectiva modificada para periodos anuales que comiencen a partir del 1 de
enero de 2018. Se permite la adopcién anticipada.

El Fideicomiso no prevé que estas modificaciones tengan un efecto financiero significativo
en los futuros estados financieros.

NIIF 2 Clasificacion y medicion de operaciones de pago basado en acciones -
Enmiendas a la NIIF 2

El IASB emitié enmiendas a la NIIF 2 Pagos basados en acciones que se refieren a tres
dreas principales: los efectos de las condiciones de adquisicién en la medicion de una
transaccién de pago basada en acciones liquidada en efectivo; La clasificacién de una
operacién de pago basada en acciones con caracteristicas de liquidacién neta para
obligaciones de retencién de impuestos; Y la contabilidad cuando una modificacién de los
términos y condiciones de una transaccién de pago basado en acciones cambia su
clasificacion de liquidada en efectivo a la equidad liquidada.

En la adopcién, las entidades estan obligadas a aplicar las enmiendas sin reajustar los
periodos anteriores, pero la aplicacién retrospectiva se permite si se eligen para las tres
enmiendas y otros criterios se cumplen. Las enmiendas son efectivas para los periodos
anuales que comiencen a partir del 1 de enero de 2018, permitiéndose la aplicacién
anticipada.

Estas modificaciones no tendran impacto relevante en el Fideicomiso.
NIIF 16 Arrendamientos

La NIIF 16 fue emitida en enero de 2016 y reemplaza la NIC 17 Arrendamientos, CINIIF 4
Determinacién de si un Acuerdo contiene un Arrendamiento, SIC-15 Arrendamientos
Operativos-Incentivos y SIC-27 Evaluacién de la Sustancia de Transacciones con la Forma
Legal de un Arrendamiento. La NIIF 16 establece los principios para el reconocimiento, la
medicién, la presentacién y la divulgacién de los arrendamientos y requiere que los
arrendatarios contabilicen todos los arrendamientos bajo un modelo de balance tnico
similar a la contabilidad de arrendamientos financieros segiin la NIC 17. La norma incluye
dos exenciones de reconocimiento (Por ejemplo, ordenadores personales) vy
arrendamientos a corto plazo (es decir, contratos de arrendamiento con un plazo de
arrendamiento de 12 meses o menos). A la fecha de inicio de un contrato de
arrendamiento, el arrendatario reconocera un pasivo para hacer pagos de arrendamiento
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(es decir, el pasivo de arrendamiento) y un activo que representa el derecho de usar el
activo subyacente durante el plazo del arrendamiento (es decir, el activo de derecho de
uso). Los arrendatarios deberdn reconocer por separado el gasto por intereses sobre el
pasivo por arrendamiento y el gasto por depreciacién en el activo de derecho de uso.

Los arrendatarios también estardn obligados a reevaluar el pasivo del arrendamiento al
ocurrir ciertos eventos (por ejemplo, un cambio en el plazo del arrendamiento, un cambio
en los pagos de arrendamiento futuros que resulten de un cambio en un indice o tasa
utilizada para determinar esos pagos). El arrendatario generalmente reconoceré el monto
de la reevaluacién del pasivo por arrendamiento como un ajuste al activo de derecho de
uso.

La contabilidad del arrendatario segun la NIIF 16 no se modifica sustancialmente respecto
a la contabilidad de hoy segiin la NIC 17. Arrendadores continuaran clasificando todos los
arrendamientos utilizando el mismo principio de clasificacién que en la NIC 17 y
distinguira dos tipos de arrendamiento: arrendamientos operativos y financieros.

La NIIF 16 también requiere que los arrendatarios y los arrendadores realicen revelaciones
mas extensas que las estipuladas en la NIC 17.

La NIIF 16 es efectiva para los periodos anuales que comiencen a partir del 1 de enero de
2019. Se permite la aplicacién anticipada, pero no antes de que una entidad aplique la NIIF
15. El arrendatario puede optar por aplicar la norma utilizando una retrospectiva completa
o un enfoque retrospectivo modificado. Las disposiciones transitorias de la norma
permiten ciertas franquicias.

Estas modificaciones no tendran impacto relevante en el Fideicomiso.

3. APERTURAS DE RUBROS

3.1 Inventarios

30/06/2017  31/12/2016

Concepto
Madera 89.389 3.017.369
Herbicida 84.915 159.440

174.304 3.176.809

3.2 Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar

30/06/2017  31/12/2016

Concepto
Deudores comerciales - 370.789
Deudores por pastoreo 137.716 785.931

137.716 1.156.720
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3.3 Otros activos no financieros - corriente y no corriente

30/06/2017  31/12/2016

Concepto

Anticipos a proveedores - 5.029
Créditos fiscales 20.460.900 21.456.751
Otros activos diversos 462.384 559.398

20.923.284 22.021.178

3.4 Otros activos financieros

La composicién de otros activos financieros al 30 de junio de 2017 es la siguiente:

Letras de tesoreria en moneda nacional - Corrientes

Fecha origen Vencimiento Valor nominal Importe en $

18/05/2017 05/07/2017 2.500.000 2.472.275
18/05/2017 26/07/2017 2.000.000 1.967.000
18/05/2017 07/09/2017 2.000.000 1.943.169

6.500.000 6.382.444

Letras de tesoreria en moneda extranjera - Corrientes

Fecha origen Vencimiento Valor nominal Importe en US$ Importe en $

29/06/2017 03/08/2017 100.000 99.952  2.848.132
29/06/2017 07/09/2017 150.000 149.841  4.269.719
29/06/2017 05/10/2017 300.000 299.517  8.534.737

550.000 549.310 15.652.588

Adicionalmente, al 30 de junio de 2017 existen intereses a cobrar por $ 67.307.

Al 31 de diciembre de 2016 la composicién de los activos financieros es la siguiente:

Letras de tesoreria en moneda nacional - Corrientes

Fecha origen Vencimiento Valor nominal Importe en US$ Importe en $
13/04/2016 07/07/2016 1.600.000 1.599.693  46.934.987
1.600.000 1.599.693  46.934.987

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2016 existian intereses a cobrar por $ 7.678.
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3.5 Efectivo y equivalentes de efectivo

30/06/2017  31/12/2016

Concepto
Bancos 5.016.470 7.692.453

5.016.470 7.692.453

3.6 Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar

30/06/2017  31/12/2016

Concepto
Acreedores comerciales 3.:809.297 7.786.916
Adelanto de clientes 4.421.749 4.111.130
Acreedores fiscales 1.928.388 3.321.645
Otras cuentas por pagar 310.021 1.460.713
9.969.455 16.680.404
3.7 Operaciones continuadas
30/06/2017 30/06/2016
Concepto
Ingresos por venta de madera 2.522.693 -
Ingresos por pastoreo 1.774.689 -
4.297.382 -
3.8 Gastos de administracién y ventas
30/06,/2017 30/06/2016
Concepto
Honorarios Operador Forestal 7.753.668 8.606.750
Otros honorarios 1.870.567 1.782.848
Gastos de campo 2.322.673 2.528.920
Impuestos (*) (510.224) (10.003.081)
Diversos 458.812 307.626
11.895.496 3.223.063

(*) Al 30 de junio de 2017 el rubro Impuestos corresponden al extorno de parte de la
provisién por Impuesto al Patrimonio hecha al 31 de diciembre de 2016; mientras que, al
31 de diciembre de 2016, este rubro incluye la devolucién por parte de la Direccién
General Impositiva de los importes abonados por concepto de Impuesto al Patrimonio por
los ejercicios 2013, 2014 y 2015 mediante certificados de crédito, tal como se explica en la

Nota 2.15.
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3.9 Ingresos financieros

30/06/2017 30/06/2016
Concepto
Intereses ganados 124.423 459.673
Ganancia por inversién - 20.864
Diferencia de cambio ganada 2.682.704 6.263.678
2.807.127 6.744.215
3.10 Costos financieros
30/06/2017 30/06/2016
Concepto
Intereses y gastos bancarios 44.200 67.372
Pérdida por inversiones - 41.068
Diferencia de cambio perdida 3.199.347 6.177.371
3.243.547 6.285.811

4.  ACTIVOS BIOLOGICOS - PLANTACIONES

Los activos biolégicos estan compuestos

29

por plantaciones forestales ubicados

principalmente en los departamentos de Cerro Largo, Durazno y Florida, cuyas
principales especies corresponden a Eucaliptus grandis, saligna, dunii y globulus
alcanzando al 30 de junio de 2017 a 5.565 hectareas plantadas (5.779 hectareas al 31 de
diciembre de 2016) y 3.965 hectareas no plantadas (4.039 hectareas no plantadas al 31 de
diciembre de 2016).

El movimiento del activo biolégico en el periodo terminado al 30 de junio de 2017 y 31 de
diciembre de 2016 se detalla a continuacién:

30/06/2017 31/12/2016
Saldo al inicio del periodo / ejercicio 387.288.000 338.412.401
Incremento por costos incorporados a activos biolégicos 13.938.159 37.565.381
Reclasificacién de Terrenos a activos biolégicos - 22.937.220
Cambio en el valor razonable de los activos biolégicos - (12.261.263)
Ajuste por conversién (11.119.260) 634.261
Saldo al cierre del periodo / ejercicio 390.106.899 387.288.000
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S. PROPIEDAD PLANTA Y EQUIPO

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

30/06/2017 31/12/2016
Valores de origen Depreciaciones

Valores al . Valores al [Acumuladas Acumuladas

oy Ajuste por ; ooy g . ; Valores netos| | Valores netos

inicio del trnslacién cierre del | alinicio del | Del | Ajuste por | al cierre del

periodo periodo periodo | periodo |conversién| periodo
Terrenos | 977.022.000 | (28.138.500)| 948.883.500 - - - - 948.883.500 | | 977.022.000
Mejoras 363.233 (10.460) 352.773 (26.269)| (3.515) 744 (29.040) 323.733 336.964
Total 977.385.233 | (28.148.960)| 949.236.273 (26.269)| (3.515) 744 (29.040)| 949.207.233 | | 977.358.964

6. ACTIVOS Y PASIVOS EN MONEDA DISTINTA A LA FUNCIONAL

El estado de posicién financiera incluye los siguientes saldos en monedas distintas a su

moneda funcional:

Activo

Activo corriente

Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar
Otros activos no financieros

Otros activos financieros

Efectivo y equivalente de efectivo

TOTAL ACTIVO

Pasivo
Pasivo no corriente

Impuesto diferido
Pasivo corriente

Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar

TOTAL PASIVO

Posicién neta activa / (pasiva)

30 de junio de 2017 31 de diciembre de 2016
5 Us$ $ Us$

- - 370.789 12.638
20.743.549  727.972 21.461.780  731.485
6.449.500  226.338 - -
1.613.145 56.611 2.343.837 79.885
28.806.194 1.010.921 24.176.406 824.008
28.806.194 1.010.921 24.176.406 824.008
23.632.419  479.075 27.483.498 936.725
3.813.511 133.831 8.838.431 301.242
27.445930  612.906 36.321.929 1.237.967
27.445.930 612.906 36.321.929 1.237.967
1.360.264  398.015 (12.145.523) (413.959)

La cotizacién del délar estadounidense al 30 de junio de 2017 es de $ 28,495 y al 31 de
diciembre de 2016 el délar estadounidense es de $ 29,340.
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Sensibilidad a las tasas de cambio

El siguiente cuadro muestra la sensibilidad ante un cambio razonablemente posible en las
tasas de cambio del dolar estadounidense, considerando que todas las otras variables
permaneceran constantes.

Variaciones en Efecto en $ en el Patrimonio
tipo de cambio y Resultado del ejercicio
+10% 136.026
-5% (68.013)

7. PATRIMONIO

Los certificados de participacién emitidos por el Fideicomiso al 30 de junio de 2017 son por
US$ 50.000.000 en valores nominales (equivalentes a $ 931.350.000).

8. COMPROMISOS Y CONTINGENCIAS

El Fideicomiso no tiene compromisos asumidos ni contingencias relativas a juicios
promovidos en su contra.

9. SALDOS Y TRANSACCIONES CON PARTES RELACIONADAS

No hay saldos ni transacciones con partes relacionadas por el periodo finalizado al 30 de
junio de 2017.

10. _ADMINISTRACION DE RIESGO FINANCIERO

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

10.1  Riesgo de crédito
El riesgo de crédito es el riesgo de pérdida financiera que enfrenta el Fideicomiso si un

deudor o contraparte en un instrumento financiero no cumple con sus obligaciones
contractuales.

El Fideicomiso se encuentra expuesto a un riesgo bajo dado que los instrumentos financieros
en los cuales puede invertir tienen las mismas restricciones que para los Fondos de Ahorro
Previsional.

10.2  Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez es el riesgo de que Fideicomiso no pueda cumplir con sus obligaciones
financieras a medida que vencen.
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El Fideicomiso esta expuesto a este riesgo en forma poco significativa, ya que se pagara a
los poseedores de los certificados de participacién, en virtud del plan de negocios
establecido en el contrato de Fideicomiso.

10.3  Riesgo de mercado

El riesgo de mercado es el riesgo de que los cambios en los precios de mercado, por ejemplo
en el tipo de cambio y en las tasas de interés, afecten los ingresos del Fideicomiso o valor de
los instrumentos financieros que mantiene.

a) Riesgo de moneda

El Fideicomiso est& expuesto a este riesgo por su posicién monetaria en pesos (Nota 6).

b) Riesgo de tasa de interés

El Fideicomiso estd expuesto a un riesgo bajo de tasa de interés debido a que no podra
invertir sus recursos en valores no permitidos para los Fondos de Ahorro Previsional.

10.4 Valores razonables

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

11. PERMANECIA DE CRITERIOS CONTABLES

Los criterios aplicados para la valuacién de activos y pasivos, asi como también en la
determinacién del resultado del periodo finalizado el 30 de junio de 2017, son similares a
los criterios aplicados al cierre del ejercicio anterior.

12. HECHOS POSTERIORES

A la fecha de presentacién de los presentes estados financieros no existen hechos que
puedan afectar la situacién existente al 30 de junio de 2017 en forma significativa.
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