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INFORME DE COMPILACION

A los Sefiores Directores de:
EF ASSET MANAGEMENT ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

Hemos efectuado una compilacién del estado de situacién financiera del Fideicomiso
Financiero Forestal Bosques del Uruguay 2 al 31 de marzo de 2015 y de los
correspondientes estados de resultado integral, de cambios en el patrimonio neto y de
flujo de efectivo por el periodo de tres meses finalizado en dicha fecha, conjuntamente
con sus notas explicativas y Anexo. Dichos estados contables constituyen
afirmaciones de la Direccidén de la Sociedad, quien es responsable por la informacion

contenida en los mismos y por su presentacién de acuerdo con nermas contables
adecuadas en Uruguay.

La referida compilacién fue realizada de acuerdo con la Norma Internacional de
Servicios Relacionados Nro. 4410 segun lo establecido por el Pronunciamiento Nro. 18
del Colegio de Contadores, Economistas y Administradores del Uruguay, y se limit6 a
presentar bajo la forma de estados contables las afirmaciones de la Direccidn, sobre la
situacion patrimonial y financiera y los resultados de la Sociedad.

El trabajo de compilacion realizado no consistié en un examen de acuerdo con Normas
Internacionales de Auditoria ¢ una revision limitada de los referidos estados contables,
por lo cual no expresamos una opinién u ofro tipo de conclusion sobre los mismos.

Dejamos constancia que nuestra vinculacién con Fideicomiso Financiero Forestal
Bosques del Uruguay deriva de nuestra actuacién como asesores contables externos.

Montevideo, 30 de abril de 2015
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Fideicomiso Financiero Forestal Bosques de Uruguay 2

Estado de resultados integral
por ¢l trimestre finalizado el 31 de marzo de 2015

(En pesos uruguayos)

Nota 31.02.2015

Gastos de administracion y ventas 51 -7,082,442
Resultados financieros

Ingresos financieros 312

Intereses perdidos y gastos bancarios -8,915

Diferencia de Cambio - -56,612

' (65,214)

Resultado del ejercicio antes de impuesto a la renta (7,147,656)

Resultado del ejercicio (7,147 656)

El anexo y notas que acompafian a estos estados contables forman parte integrante de ios mismos.




Fideicomiso Financiero Forestal Bosques de Urugnay 2

Estado de situacién patrimonial
al 31 de marzo de 2015

(En pesos uruguayos)

Nota 31.03.2015
Activo
Activo corriente
Disponibilidades 41 368,280,835
Inversiones Temporarias 472
Inversiones 97,694,200
Otros créditos 4.3 1,656,835
Total del activo corriente 467 531,870
Total del activo 467,531,870
Pasivo y patrimonio
Pasivo corriente
Deudas comerciales 44 1,892,354
Total del pasivo corriente 1,892,354
Total del pasivo 1,892,354
Patrimonio
Apories de propietarios
Capital Integrado 6 468,173,600
Resultado por conversion 33 4 872,000
Ajustes al Patrimonio
Resultado por conversion 3.3 -258,427
Resultados acumulados
Resultado del ejercicio (7,147,656)
Total del patrimonio 465,639,517
Total de pasivo y patrimenio 467,531,870

E! anexo y notas que acompanan a estos estados contables forman parte integrante de los mismos.




Fideicomiso Financiero Forestal Bosques de Uruguay 2

Estado de flujos de efectivo

por el trimestre finalizado el 31 de marzo de 2015

(En pesos uruguayos)

Nota

31.03.2015

Flujo de efectivo relacionado con actividades operativas
Resultado del ejercicio antes de impuesto a la renta
Ajustes
Resultado por conversién
Resultado de operaciones antes de cambios en rubros operativos

Cambios en el capital de trabajo

Otros créditos

Deudas comerciales

Efective proveniente de (aplicado a) actividades operativas

Flujo de efecfivo relacionado con actividades de inversion
Inversiones
Efectivo aplicado a actividades de inversion

Flujo de efectivo relacionado con actividades de financiamiento
Emision de Certificades de Pariicipacion
Efectivo proviente de (aplicado a) actividades de financiamiento

Variacion neta de efectivo
Efectivo y equivalentes al inicio del ejercicio
Efectivo al final del ejercicio

36

(7,147,656)

4,613,573

(2,534,083)

(1,556,835)

1,892,354

335,518

(97,694,200)

(97,694,200)

468,173,600

468,173,600

368,280,335

368,280,835

El anexo y notas que acompafian a estos esiados contables forman parte integrante de los mismos.




Fidetcomiso Financiero Forestal Bosques de Uruguay 2

Estado de evolucion del patrimonio
por el trimestre finalizado el 31 de marzo de 2015

(En pesos uruguayos)

Ajustes al Resultados Patrimonio
Capital patrimanio acumulados total

Saldos al 01 de enero de 2015

Aportes de propietarios 468,173,600 468,173,600

Resultades Acumulados -
Saldos al 31 de enero de 2015 468,173,600 - - 468,173,600
Movimientos del trimestre finalizado el 31 de marzo de 2015

Resultado del ejercicio (7,147 656) (7,147 656)

Ajuste al patrimonio 4613573 4613573
Total de movimientos del ejercicio 468,173,600 4613573 {7,147 656) 465,639,517

El anexo y notas gque acompafan a estos estados contables forman parte integrante de los mismos.




FIDEICOMISO FINANCIERO BOSQUES DEL URUGUAY 2

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS POR EL
PERIODO INTERMEDIO DE TRES MESES FINALIZADO EL 31 DE MARZO DE 2015

NOTA 1 - INFORMACION BASICA

Con fecha 14 de agosto de 2014 se celebra el confrato, en la ciudad de Montevideo, entre EF
ASSET MANAGEMENT Administradora de Fondos de Inversion 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 2.

El 5 de diciembre de 2014 el Banco Central del Uruguay (BCU) auforizé la inscripcion del
Fideicomiso en el Registro del Mercado de Valores {Comunicacion N° 2014/208).

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

Con los fondos provenientes de la colocacion de los Valores (Certificados de Participacion), el
Fiduciario invertird en la compra yfo arrendamiento de Inmuebles rurales, situados dentro del
territorio de la Republica Oriental del Uruguay, para el posterior desarrollc de fa actividad
forestal, integrando el patrimonio del Fideicomiso.

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

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

El patrimonio del Fideicomiso estard constituido por los Activos y por todos los derechos
econdmicos, presenies y futuros que generen los mismos. Quedara afectado unica 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.

Con fecha 19 de enero de 2015 (Fecha de Cierre del Periodo de Suscripcion), se lievé a cabo
en la Bolsa Electronica de Valores del Uruguay S.A (BEVSA) la colocacion de USD 70.000.000
(dolares americanos setenta millones) en Certificados de Parficipacion escriturales a emitirse
por el Fiduciario respecto del Fideicomiso Financiero forestal Bosques del Uruguay 2.

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




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

De acuerdo a lo establecido en el articulo 330 de la Recopilacidn de Normas del Mercado de
Valores del Banco Central del Uruguay el Fideicomiso cierra su ejercicio contable el 31 de
diciembre de cada afo. El estado de resultados integral, el estado de cambios en el patrimonio
y el estado de flujos de efectivo se presentan por gl periodo de tres meses finalizado el 31 de
marzo de 2015, no se presenta informacion comparativa debido a que se trata del primer
ejercicio econdémico. '

NOTA 2 — ESTADOS FINANCIEROS

Los presenteé estados financieros han sido autorizados para su emision por parte de EF Asset
Management Administradora de Fondos de Inversion S.A., fiduciario del fideicomiso con fecha
29 de abril de 2015,

NOTA 3 — PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES

3.1  Normas contables 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 Informacion Financiera (NIIF} adoptadas por el Consejo de Normas Internacionales de
Contabilidad (International Accounting Standard Board — IASB), traducidas al idioma espariol.

En particular, el fiduciario ha utilizado en la elaboracion de estos estados financieros
correspondientes al periodo de tres meses terminado al 31 de marzo de 2015, la NIC 34, la
cual es aplicable para la publicacion de informacion financiera a fechas intermedias.

Estos estados financieros de periodo intermedio no incluyen toda la informacion pi revelaciones
gue se requieren para los estados financieros anuales.

3.2 Normas e interpretaciones nuevas y/o revisadas emitidas que no estan vigentes a
la fecha

. NIIF 14 Cuentas regulatorias diferidas (nueva) - Puede ser aplicado si los primeros
estados financieros anuales IFRS (NIIF) de la entidad son para un periodo que comience en o
despues del 1 Enero 2018. Se permite la aplicacion temprana.

La norma establece la contabilidad para los saldos de las cuentas regulatorias diferidas que
surjan de una regulacion tarifaria. El Estandar esta disponible solo para quienes por primera
vez adoptan los IFRS (NIIF) cuando reconozcan los saldos de las cuentas regulatorias
diferidas.

. NIC 16 y NIC 41 Propiedad, planta y equipo y Agricultura. Esta modificacion aclara que
se deben aplicar los principios contenidos en la NIC 16 Propiedades, planta y equipo a los




elementos utilizados para desarroliar o mantener (i) activos biclogicos; y (i} derechos mineros y
reservas minerales tales como petrdleo, gas natural y recursos no renovables similares.
Consecuentemente, se modifico el alcance de la NIC 16 para incluir en dicha norma a las
plantas productaras relacionadas con la actividad agricola. Los producios agricolas que crecen
o se desarroltan en una planta productora se mantienen dentro del alcance de la NIC 41
Agricultura.

Se define a una planta productora como una planta viva que (i) se utiliza en la elaboracion o
suministro de productos agricolas; (i) se espera gue produzca durante mas de un periodo; y
(iii) fiene una probabilidad remota de ser vendida como producto agricola, excepto por ventas
incidentales de raleos y podas.

A partir de esta modificacion, las plantas productoras se reconocen y miden de la misma forma
gue los elementos de propiedades, planta y equipo construidos por la propia Sociedad antes de
gue estén en la ubicacion y condiciones necesarias para ser capaces de operar en la forma
prevista por la Gerencia, en cuyo caso se podra optar por el modelo de costo o el modelo de
revaluacién previstos en la NIC 16.

Esta modificacién tendra vigencia para los periodes anuales que se inicien a partir del 1° de
enero de 2016. La modificacion puede aplicarse de manera retroactiva. Alternativamente, se
puede optar por medir la planta productora a su valor razonable al inicio del periodo mas
antiguo presentado. Cualquier diferencia que surja entre dicho valor razonable utilizado como
costo atribuido a esa fecha y el importe en libros registrado previamenie, se reconocera en
resultados acumulados. Se permite su aplicacion anticipada.

. NIC 16 y NIC 38 (enmiendas) - en lo que se refiere a los métodos aceptables de
depreciacion y amortizacion.

La enmienda a la NIC 16 prohibe gue para los elementos de propiedad, planta y equipo las
entidades usen el método de depreciacion basado-en-los-ingresos-ordinarios.

La NIC 38 enmendadce introduce ta presuncion refutable de que los ingresos ordinarios no son
una base apropiada para la amortizacion de un acfivo intangible. Esta presuncion sclo puede
ser refutada en dos circunstancias limitadas: (a} el activo intangible esta expresade como una
medida de los ingresos ordinarios; y (b) los ingresos ordinarios y el consumo del activo
intangible estan altamente correlacionados.

Las enmiendas aplican prospectivamenie para los periodes anuales que comiencen en o
después del 1 enero 2016, con aplicaciéon temprana permitida.

. NItF 9- Esta norma sustituye a la NIC 39 Instrumentos financieros: Reconocimiento y
Medicion y de deroga las anteriores versiones de la NIIF 9 de los afos 2009, 2010 y 2013, Se
resume a continuacion los principales conceptos de la nueva norma que implican un cambio
réspecto de las normas anteriores.




Clasificacion y medicion de activos financieros

La norma prevé un Unico modelo de clasificacidn y medicion de activos financieros (antes
clasificados en cuatro categorias segin la NIC 39) basado en el modelo de negocio en el que
la entidad los maniiene y en las caracteristicas de los flujos de efectivo contractuales
involucrados.

Todos los activos financieros se miden por su valor razonable al momento de su
reconocimiento inicial, ajustado por los costos de transaccion si el instrumento no se registra
por su valor razonable con cambios en resultados. Sin embargo, las cuentas por cobrar que no
incluyen un componente de financiacion significativo se miden inicialmente segun el precio de
la transaccion.

Los instrumentos de deuda subsecuentemente se miden considerando el modelo de negocio
en que la entidad los mantiene y las caracteristicas de los flujos de efectivo contractuales
involucrados. Si el instrumenic de deuda incluye flujos de efectivo que representan solamente
pagos del principal e intereses y el activo se mantiene como Unico objetivo de negocio de
cobrar dicho flujo de efectivo, el instrumento se mide por su costo amortizado. Si en cambio, el
objetivo de negocio incluye tanto el cobro del flujo de efective como la venta del activo, el
instrumento se mide per su valor razonable con cambios en el otro resultado integral, el que
subsecuentemente se reclasifica a resuftados.

Todo otro instrumento de deuda subsecuentemente se mide por su valor razonable con
cambios en resultados. Al momento del reconocimiento inicial, también existe la opcion de
medir los activos financieros por su valor razonable con cambios en resultadeos en la medida en
gue esto elimine o reduzca una asimetria contable.

Los instrumentos de patrimonio generalmente se miden por su valor razonable con cambios en
resultados. Sin embargo, existe la opcidn irrevocable de medir cada instrumento de patrimonio
que la entidad mantenga, sobre |la base de su valor razonable con cambios en el ORI, pero sin
gue este ORIl subsecuentemente se reclasifique a resultados.

Clasificacion y medicién de pasivos financieros

Para los pasivos financieros que se midan por su valor razonable con cambios en resultados,
cualquier cambio subsecuente en el valor razonable se reconocera en resultados excepto la
porcidon de dichc cambio que se atribuya al cambio en el riesgo credificio propio, gque se
reconocera en el ORI, a menos que esto Ultimo genere una asimetria contable significativa en
resultados. El resto de pasivos financieros se miden por su costo amortizado de igual forma
gue |a prevista en la NIC 39.

Deterioro del valor de activos financieros

Los requerimientos de la norma para registrar el deterioro del valor de un activo financiero se
basen en un modelo de “pérdidas crediticias esperadas” (en oposicion al modelo de “pérdidas
crediticias incurridas” que preveia ia NIC 39). Este modelo aplica a todos los instrumentos de
deuda medidos por su costo amortizado o por su valor razonable con cambios en ORI, las
cuentas por cobrar por arrendamientos, un active de contrato o un compromiso de préstamo o
un conirato de garantia financiera.




A cada fecha de presentacion, se mide la pérdida por detericro del valor de un instrumento
financiero por el imporie equivalenie a las péerdidas crediticias esperadas durante el tiempo de
vida de dicho instrumento, si es que el riesgo crediticio del mismo se ha incrementado de forma
significativa desde su reconocimienio inicial. Si dicho riesgo crediticio no se hubiera
incrementado de forma significativa, ta pérdida por deterioro del valor del instrumento se mide
por el importe eguivalenie a las pérdidas crediiicias esperadas en los préximos doce meses.
Para las cuentas a cobrar que no incluyan un componente de financiacion significativo, la
norma admite el enfoque simplificado de reconocer las pérdidas por deterioro directamente en
funcion al tiempo de vida del activo.

Las pérdidas crediticias esperadas de un instrumento financiero deben medirse de forma que
reflejen (i) un importe de probabilidad ponderada no sesgado, determinado mediante la
evaluacion de un rango de resultados; (ii) el valor tiempo del dinero; (iii) la informacion
razonable y sustentable que esté disponible sin costo o esfuerzo desproporcionado a la fecha
de preseniacion sobre sucesos pasados, condiciones acfuales y pronésticos de condicicnes
econémicas futuras.

Contabilidad de coberturas

. La prueba de eficacia de una cobertura se determina de forma prospectiva y puede ser
cualitativa, dependiendo del grado de compiejidad de la cobertura.

En una relacién de cobertura, se puede designar como partida cubierta a un componente de
riesgo de un instrumento financiero ¢ no financiero, en la medida en que &l mismo sea
identificable por separado medible por fiabilidad.

El valor tiempo de una opcion, el elemento a término de un contrate a término y el diferencial
de la tasa de cambio de la moneda extranjera de un instrumento financiero pueden ser
excluidos de la designacion de ese instrumento de cobertura y registrados contablemente como
costos de cobertura.

Se amplia la posibilidad de designar a grupos de partidas como parfidas cubiertas, incluyendo
grupos de partidas con posiciones de riesgo compensadas (es decir, coberturas de una
posicion neta).

Esta norma se aplica de manera retroactiva con algunas excepciones y normas de transicion, y
tendra vigencia para los periodos anuales que se inicien a partir del 1° de enero de 2018. Se
permite su aplicacion anticipada. Sin embargo, para los periodos anuales que comiencen antes
del 1° de enero de 2018, se permite optar por aplicar las versiones anteriores de la NIIF 9 en
lugar de aplicar esta norma si, y solo si, la fecha de aplicacidn inicial es anterior al 1° de febrero
de 2015.

. NIIF 11 (enmiendas) - Las enmiendas abordan como un operador conjunto debe
contabilizar. la adquisicién de un interés en una operacion conjunta en la cual la actividad de la
operacion conjunta constituye un negocio. El IFRS (NIIF) 11, tal y como fue enmendado,
requiere ahora que tales transacciones sean contabilizadas usando los principios relacionados
con la coniabilidad de las combinaciones de negocics contenidos en el IFRS (NIIF) 3
Combinaciones de negocios y otros estandares.

Las enmiendas son para ser aplicadas prospectivamente y son efectivas a partir del 1 enero
2016, con aplicacién temprana permitida.




. NIIF 1 (enmiendas) - Las enmiendas abordan como un operador conjunio debe
contabilizar la adquisicién de un interés en una operacién conjunta en la cual la actividad de la
operacién conjunta constituye un negocio. El IFRS (NIIF) 11, tal y como fue enmendado,
requiere ahora que tales transacciones sean contabilizadas usando los principios relacionados
con la contabilidad de las combinaciones de negocios contenidos en el IFRS (NIIF} 3
Combinaciones de negocios y otros estandares.

Las enmiendas son para ser aplicadas prospectivamente y son efectivas a partir del 1 enero
20186, con aplicacion temprana permitida.

. NIIF 15 {nueva) — Se establece el nuevo modelo de reconocimiento de ingresos
derivados de contratos con clientes. Esta norma presenta de forma Integra todos los
requerimientos aplicables y sustituira a las normas actuales de reconocimiente de ingresos, la
NIC 18 Ingresos de actividades ordinarias y fa NIC 11 Contratos de construccién asi como
ofras interpretaciones del IFRIC relacionadas. La nueva norma es efectiva para los gjercicios
que comiencen a partir del 1 de enero de 2017 y se permite la adopcion anticipada.

El fiduciario no espera que la aplicacion de estas modificaciones genere un impacto
significativo en los estados financieros.

A continuacion se presentan las principales politicas contables aplicadas:

3.3 Moneda funcional y criterios utilizados para la conversion de los estados contables
a pesos uruguayos

La normativa vigente en Uruguay establece que la moneda funcional debe proporcionar
informacion sobre el Fideicomiso que sea Ufil y refleje la sustancia econdmica de los eventos y
circunstancias relevantes para el Fideicomiso.

El fideicomiso utiliza el dolar estadounidense como moneda funcional dadc gue la sustancia
econdmica en que desarrolla su actividad es en dicha moneda, tomando como punto de
referencia los siguientes elementos:

. El flujo de ingresos se encuentra denominado en ddlares estadounidenses, dado que
todos los precios se fijan en dicha moneda cen independencia del tipo de cambic existente en
la economia local.

. La produccion local de bienes similares a los que comercializa el fideicomiso también
siguen criterios de fijacion de precios en doélares, por lo cual no se han observado fuerzas en el
mercado que influyan en la posibilidad de determinacion efectiva de los precios en ddlares
estadounidenses.

. Las cobranzas de las cuentas por cobrar se efecta sustancialmente en dolares
estadounidenses.

. El costo de produccion de los bienes comercializados por la Sociedad se encuentran
dencminados en dolares estadounidenses, o cual representa, una parte sustancial del costo
total de la entidad.

. El financiamiento se encuentra denominado en dblares estadounidenses.




El Fideicomiso Financiero Forestal Bosques del Uruguay 2 para cumplir con las disposiciones
vigentes, debe utilizar el peso uruguayo como moneda de presentacion de sus estados
contables en lugar de presentarlos en la moneda funcional que utiiiza.

Segun lo establecido en dicha normativa el Fideicomisc para convertir sus estados contables
desde la moneda funcional a la moneda de presentacion 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 excepcion de los resultados del gjercicio, al tipo de cambio
de cierre.

- reconocer los resultados por conversion directamente en el patrimonio sin afectar los
resultados del pericdo.

Los rubros patrimoniales han sido reexpresados de la siguiente manera: 1} el capital se
presenta a su valor en pesos uruguayos historicos, incluyéndose ia diferencia entre dicho valor
y el gque resultaria de la aplicacion del criterio general de conversion como ajustes al
patrimonio; 2) los resultados acumulades corresponden a los resultados desde el inicio del
fideicomiso en dolares estadounidenses convertidos segin |la norma general de conversion.

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

3.4 Criterio general de valuacion de activos y pasivos

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

3.5 Reconocimiento de ingresos

Las ganancias son reconocidas cuando se realizan y las perdidas cuando se incurren,
independientemente del momento en el que se cobran o pagan, respectivamente.

Los ingresos en general son reconocidos cuandeo es probable que los beneficios econdmicos
 futuros-ingresen al patrimonic del fideicomiso como consecuencia de las transacciones
llevadas a cabo por el mismo.

Los ingresos por ventas de bienes se reconocen cuando se entregan y transfieren todos los
riesgos y beneficios inherentes a los misme y que su monto pueda ser determinado de forma
confiable. ’



El costo de los bienes vendidos representa los gastos que la Sociedad ha incurrido para la
produccion de dichos bienes, y dichos gasios se consideraron en base al devengamiento de los
mismos.

Los gasios de administracidn y venias, fueron imputados en base al devengamiento en el
gjercicio considerado.

Los resultados financieros fueron imputados sobre la base de lo devengado en el ejercicio
considerado, teniendo en cuenta la fasa de interés aplicable en cada caso.

3.6 Disponibilidades

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

3.7 Inversiones temporarias e inversiones a largo plazo

Los valores publicos son clasificados como activos financieros para mantener hasta su
vencimiento y se presentan a su costoc amortizado aplicando el método del interés efectivo

Los activos financieros no derivados con pagos fijos o determinables y vencimientos fijos, se
clasifican como mantenidos hasta el vencimienio, cuando el Fideicomiso tiene la intencion
manifiesta y la capacidad de mantenerios hasia su vencimiento. Después del reconocimiento
inicial, las inversiones mantenidas hasta el vencimiento se miden al 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 son una parte integrante de la tasa de interés efeciiva. La
amortizacion de la tasa de interés efectiva se reconoce en el estado de resultados como
ingresos financieros. Las pérdidas que resulten de un deterioro del valor se reconocen en el
estado de resultados como costos financieros.

Los resultados que generan los valores ptblicos se exponen en el rubro “Intereses ganados™.

3.8 Ofros créditos

Los otros créditos se presentan a su costo amortizado aplicando el método de interés efectivo.

3.9 Concepto de capital utilizado

El concepto de capital autorizado para la determinacion de los resultados es el de capital
financiero.

Se ha considerado resultado del periodo a la diferencia de valor que arroja el patrimonio al 31
de marzo de 2015 respecto a la cifra de capital que debia mantenerse.




3.10 Uso de estimaciones

La preparacion de los 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 pasives contingentes, asi como las ganancias y perdidas
del gjercicio. Los resultados reales que ocurran en el futuro pueden diferir de las estimaciones y
evaluaciones realizadas por el Fiduciario.

3.11  Concepto de efectivo y equivalentes

A los efectos de la elaboracion del estado de flujc de efectivo, se ha considerado como efectivo
disponibilidades.

3.12 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 Econdmica 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 deniro de las exoneraciones otorgadas por la Ley 15939 de
promocion del sector forestal.

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

Respecto de éste ultimo tributo, en el 2013 la Ley 19.088 modificd la exoneracion que regula al
sector agropecuario e incorporoé 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 gue ya existia para determinadas sociedades que cotizan en bolsa. La exoneracnén
es aplicable por cinco ejercicios desde el de la propia suscnpmon :

Por lo que, el fideicomiso goza de dicha exoneracion sobre el Impuesto al Patrimonio, no
siendo la misma aplicable a la sobretasa.

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

El fideicomiso debera tributar la Contribucién Inmobiliaria Rural sobre los padrones adquiridos
para la explotacion. 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 Ministeric de Ganaderia,
Agricultura y Pesca.

Asimismo, el Fideicomiso determina el impuesto a la renta por el metodo del impuesto diferido,
el cual consiste en el reconocimiento (como créditc o deuda) del efecto impositive de las
diferencias temporarias enfre la valuacion 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 reversion de las mismas.

3.13 Provisiones

Las provisiones se reconocen contablemente cuandc el Fideicomiso tiene una obiigacién
presente (legal o contractual) como resultado de un suceso pasado, es probable que se deban
afectar recursos para cancelar tales obligaciones en el futuro. Las provisiones son expresadas
a la mejor estimacién hecha por la Gerencia sobre el desembolso en el que incurrird para
cancelar dicha obligacion a la fecha de balance, descontado al valor presente cuando el efecto
es significativo.

3.14 Instrumentos financieros

Los principaies instrumentos financieros del Fideicomiso estan compuestos por depdsitos en
cuentas corrientes bancarias, inversiones, créditos y deudas. El principal propésito de
mantener activos mas 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 gjercicio.

NOTA 4 - INFORMACION REFERENTE A PARTIDAS DEL ESTADO DE SITUACION
PATRIMONIAL

4.1 Disponibilidades

31/03/2015
Bancos 368,280,835
368,280,835




4.2 Inversiones

Letras de tesoreria en ME

Corrientes
. Importe en 'Importe
Fecha Vto. Valor Nominal U$S en $
11/03/2015  14/05/2015 3,800,000 3,800,000 97,694,200
3,800,000 3,800,000 97,694,200

4.3 Otros Créditos

31/03/2015
Creditos fiscales 1,556,835
1,556,335

4.4 Deudas comerciales
31/03/2015
Acreedores varios 1,892,354
1,892,354

NOTA 5 - DETALLE DE GASTOS POR NATURALEZA

5.1 Gastos de Administraciéon y Ventas

3110372015
Honorarios Fiduciario 650,854
Honorarioc Operador Forestal 3,501,343
Calificadoras Riesgo 387,968
Honorarios Legales 946,789
Honorarios Profesionales 688 182
Honorarios Entidad Representacion 896,112
Otros gastos 11,194

7,082,442




NOTA 6 — PATRIMONIO

Se inscribieron en el Registro del Mercado de Valores Cenificados de-Participacién Escriturales
por un valor nominal de USD 70.000.000. El valor nominal de cada certificado de participacion
es de USD 1.000 (Ddlares mil).

La integracion de los Certificados de Participacion se realizara en forma diferida de acuerdo a
procedimientos y cronogramas establecidos en el Contrato.

Los Certificados de Participacion emitidos a la fecha por el Fideicomiso son por USD
18.400.000 en valores nominales {(equivalente a $ 468.173.600).

Detalle de Integraciones realizadas al 31 de marzo del 2015:

Fecha Importe USD Equivalente $

20/01/2015 4,200,000 103,105,800
31/03/2015 14,200,000 365,067,800
Total de Integraciones 18,400,000 468,173,600

El saldo de! monto adjudicado y no integrade, segin Compromiso de Integracion, asciende a
USD 51.600.000 (Dolares cincuenta y un millones seiscientos mil).

NOTA 7 — POSICION EN MONEDA DISTINTA A LA FUNCIONAL

Los activos y pasivos en moneda distinta al dolar estadounidense (moneda funcicnal) al cierre
del ejercicio se resumen en el siguiente detalle:

31-mar-15
$ usD
Activo
Activo Corriente
Oftros créditos 1,556,835 60,556
Total 1,656,835 60,556
Posicion neta 1,556,835 60,556

La cotizacién del ddlar estadounidense al 31 de marzo de 2015 es de $ 25709 y de la Ul es de
$ 3.0415




NOTA 8 — POLITICAS DE GESTION DEL RIESGO FINANCIERO

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

8.1 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 contraciuales.

El fideicomisc no se encuentra expuesto a este riesgo dado que los instrumentos financieros en
los cuales puede invertir tienen las mismas restricciones que para los Fondos de Ahorro
Previsional.

8.2 Riesgo de liquidez

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

El Fideicomiso no esta expuesio a este riesgo, ya que se pagara a los poseedores de los
certificados de participacion, en virtud del plan de negocios establecido en el contrato de
Fideicomiso.

8.3 Riesgo de mercado

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

a) Riesgo de moneda

El Fideicomisc esta expuesto a este riesgo por su posicién monetaria en pesos y en unidades
indexadas {Nota 8).

b} Riesgo de tasa de interés

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

8.4 Valores razonables

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




NOTA 9 -~ OPCIONES DE COMPRA DE INMUEBLES

Con fecha 26 de febrero de 2015 se celebré un boleto de reserva con la empresa Posco
Uruguay S.A. de bienes inmuebles ubicados en el departamento de Cerro Largo, que totalizan
una superficie aproximada de 3.000 hectareas y de todos ios bosques gue se encuentren en
los mismos. El precio acordado asciende a USD 10.332.796 (Dolares diez millones trescientos
freinta y dos mil setecientos noventa y seis).

NOTA 10 - HECHOS POSTERIORES

Con fecha 23 de abril el fideicomiso ha realizado una promesa de contratar por una fraccién de
campo ubicado en el departamento de Lavalleja, que ocupa una superficie aproximada de 247
hectareas. Sujeto al cumplimento de los términos y condiciones establecidos en el contrato
mencionado, el precio de la compraventa proyectado asciende a USD 717.190, la gue se
abonara en una sola partida conjuntamente con el otorgamiento de la compraventa.

A la fecha de presentacion de los presentes estados financieros no existen otros hechos que
puedan afectar la informacion contable del fideicomiso en forma significativa.




