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I. AVISO IMPORTANTE

VALOR INSCRIPTO EN EL REGISTRO DEL MERCADO DE VALORES DEL BANCO

CENTRAL DEL URUGUAY POR RESOLUCION SSF 799 — 2014 DE FECHA 5 DE
DICIEMBRE DE 2014

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

EF ASSET MANAGEMENT AFISA EN SU CARACTER DE FIDUCIARIO DECLARA Y
GARANTIZA QUE LOS ACTIVOS INCLUIDOS EN EL FIDEICOMISO “FIDEICOMISO
FINANCIERO FORESTAL BOSQUES DEL URUGUAY 2" SON CIERTOS Y LEGITIMOS Y
FACULTAN A LOS TITULARES DE LOS VALORES QUE SE EMITIRAN A EJERCER
TODOS LOS DERECHOS RESULTANTES DE LOS TERMINOS Y CONDICIONES QUE SE
DESCRIBEN EN EL PRESENTE PROSPECTO.

EF ASSET MANAGEMENT AFISA ES RESPONSABLE DE LA VERACIDAD DE LA
INFORMACION CONTABLE, FINANCIERA Y ECONOMICA DE EF ASSET MANAGEMENT

AFISA, AS[ COMO DE TODA OTRA INFORMACION RESPECTO DE SI MISMO
SUMINISTRADA EN EL PRESENTE PROSPECTO.

LA CALIFICACION DE RIESGO (QUE INCLUYE EL ANALIS’IS DE FLUJO DE FONDOS
ESPERADO Y LOS RIESGOS INHERENTES A LA [NVERSION) FUE CONFECCIONADA

POR CARE CALIFICADORA DE RIESGO SR.L. Y ES DE 8SU EXCLUSIVA
RESPONSABILIDAD.

EL DIRECTORIO DE EF ASSET MANAGEMENT AFISA MANIFIESTA, CON CARACTER
DE DECLARACION JURADA, QUE EL PRESENTE PROSPECTO CONTIENE, A LA
FECHA DE SU PUBLICACION, INFORMACION VERAZ Y SUFICIENTE SOBRE LAS
CARACTERISTICAS DEL FIDEICOMISO “FIDEICOMISO FINANCIERO FORESTAL
BOSQUES DEL URUGUAY 2°, SOBRE LOS ACTIVOS QUE LO INTEGRAN, LAS
CONDICIONES DE LA EMISION Y LOS DERECHOS QUE LE CORRESPONDEN A LOS
TITULARES DE LOS VALORES QUE SE EMITIRAN.

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

SALVO EN EL CASO DE QUE LA INSTITUCION HUBIERE SIDO DESIGNADO ENTIDAD
REPRESENTANTE DE LOS MISMOS.

LA BOLSA DE VALORES DE MONTEVIDEO NO ASUME RESPONSABILIDAD ALGUNA,
PRINCIPAL NI DE GARANTIA, POR LOS VALORES EMITIDOS POR EL FIDEICOMISO, NI
POR EL CONTENIDO DEL PROSPECTO, QUE TUVO A LA VISTA. ASIMISMO NI LA
BOLSA DE VALORES DE MONTEVIDEO NI SUS DIRECTIVOS, GERENTES
PRINCIPALES O ASESORES, EFECTUAN UNA RECOMENDACION O PREDICCION
ALGUNA RESPECTO DE LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PROSPECTO DE
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EMISION, SOBRE EL FIDEICOMISO, SOBRE EL O LOS NEGOCIOS PROPUESTOS, NI
SOBRE TODAS LAS INSTITUCIONES QUE EN FORMA DIRECTA O INDIRECTA
PARTIGIPAN EN O CON EL FIDEICOMISO, NI ASUMEN RESPONSABILIDAD ALGUNA
PRINCIPAL NI DE GARANTIA POR LOS VALORES EMITIDOS POR EL FIDEICOMISO. LA
BOLSA DE VALORES DE MONTEVIDEO NO ASUME LA OBLIGACION DE
REPRESENTAR A LOS TITULARES DE LOS VALORES EMITIDOS POR EL
FIDEICOMISO ANTE CUALQUIER INCUMPLIMIENTO DEL EMISOR, SALVO QUE LA

INSTITUCION HUBIERE SIDO DESIGNADO ENTIDAD REPRESENTANTE DE LOS
MISMOS.

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

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

LOS BIENES DEL FIDUCIARIO NO RESPONDERAN POR LAS OBLIGACIONES
CONTRAIDAS EN LA EJECUCION DEL FIDEICOMISO Y POR LA EMISION DE LOS
VALORES. ESTAS OBLIGACIONES SERAN SATISFECHAS EXCLUSIVAMENTE CON

LOS BIENES DEL FIDEICOMISO, DE ACUERDO CON EL ARTICULO 8 DE LA LEY
17.703.

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

LA FECHA DE ELABORACION DE ESTE PROSPECTO ES ENERO 2015.

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

[




Denominacion:

Fiduciario:

Fideicomitentes:
Beneficiarios:
Administrador:

Entidad Registrante

Entidad Representante
Organizador:

Agente de Pago:

Titulos a emitirse:

Activos del Fideicomiso:

Moneda:
Importe de la Emisién:

Distribuciones:

Fondos Netos
Distribuibles:

I. SUMARIO DE TERMINOS Y CONDICIONES

Fideicomiso Financiero Forestal Bosques del Uruguay 2

EF Asset Management Administradora de Fondos de Inversion
S.A.

Suscriptores iniciales de los Valores
Suscriptores iniciales de los Valores
Agroempresa Forestal S.A.

EF Asset Management Administradora de Fondos de Inversion
SA

Bolsa Electronica de Valores S.A.
Agroempresa Forestal S.A.

EF Asset Management Administradora de Fondos de Inversion
S.A.

Certificados de Participacién escriturales.

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

Délar fondo.
Hasta US$ 70.000.000

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

En la primer etapa del Fideicomiso (afio 0 a 8), si bien,
habran disponibilidades al cierre de cada balance, estos
seran destinados al financiamiento del emprendimiento.
Por lo tanto, en la esta etapa no habran fondos a distribuir
porque las disponibilidades deberdn cubrir futuros gastos
e inversiones.

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

ar o



Fondos Netos
Remanentes;

Fondos Liquidos:

Inversion de Fondos
Liquidos:

Precio:

Valor nominal de cada
Certificado de Participacién:
Fecha de Emisién:

Plazo del Fideicomiso:

Reserva de Liguidacion:

Reserva de Contingencias:

Calificadora de Riesgo:

Calificacién de Riesgo:

Asesor Legal:

Ejercicio.

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

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

Los Fondos Liquidos podran ser invertidos por el Fiduciario,
Unicamente en los siguientes Activos Financieros, que calcen
con las necesidades de utilizacién de fondos en plazos y

monedas, segun las proyecciones que informe el
Administrador:

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

(b) Valores de renta fija emitidos por organismos

internacionales de crédito o por gobiernos extranjeros de
muy alta calificacion crediticia;

(c) Depositos en entidades de intermediacion financiera locales
calificadas AAA local.

100%

US$ 1.000

Una vez inscriptos fos valores en el BCU y dentro de los 60
dias corridos de dicha inscripcion.

30 afios o hasta el momento en que se cancelen en forma total
los Certificados de Participacion emitidos por el Fiduciario, y se
cancelen las demas obligaciones de! Contrato de Fideicomiso

Es la reserva que serd constituida por el Fiduciario, y

mantenida por este luego de la extincién del presente
Fideicomiso.

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

CARE Calificadora de Riesgo S.R.L.

BBB(uy)

Ferrere Abogados
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Asesor Financiero:
inscripcién:

Cotizacion:

Cddigo ISIN de los Valores:
Cédigo CFl de los Valores:
Ley Aplicable:

Suscripcion;

Integracion:

CPA Ferrere

Banco Central del Uruguay

BEVSA y/o Bolsa de Valores de Montevideo
UYFFEF024US5

RMXXXR
Ley de la Republica Oriental del Uruguay

La suscripcidén se realizara en BEVSA, el dia 19 de enero de
2015, desde la hora 10:00 hasta la hora 12:00, momento en el
cual se cerrara el periodo de suscripcion.

El monto minimo de cada suscripcién es de US$ 700.000
(Délares setecientos mil).

Al cierre del periodo de suscripcidn, se adjudicaran Valores a
los oferentes que hayan presentado ofertas. En caso de
recibirse exceso de demanda en las ofertas recibidas, ios
Valores se adjudicaran a prorrata de las solicitudes.

La integracion de los Certificados de Participacion se realizara
en forma diferida en la Cuenta del Fideicomiso, de acuerdo al
procedimiento y cronograma que se describe a continuacion:

(i) La primer integracion por un monto total equivalente al 6%
del monto adjudicado, debera realizarse el Dia Habil
siguiente a la fecha de cierre del periodo de suscripcién
hasta las 16 horas.

(i} La segunda integracién por un monto total equivalente al
36% del monto adjudicado debera realizarse a los 10
meses contados a partir de la fecha de cierre del periodo
de suscripcion hasta las 16 horas,

(i) La tercera integracion por un monto total equivalente ai
36% del monto adjudicado debera realizarse a los 22
meses contados a partir de la fecha de cierre del periodo
de suscripcidn hasta las 16 horas.

(ii) La cuarta integracion por un monto total equivalente al 16%
del monto adjudicado debera realizarse a los 34 meses
contados a partir de la fecha de cierre del periodo de
suscripcion hasta las 16 horas.

(iv) La quinta integracién por un monto total equivalente al 6%
del monto adjudicado debera realizarse a los 46 meses
contados a partir de la fecha de cierre del periodo de
suscripcion hasta las 16 horas.

Todas las integraciones deberan realizarse en la Cuenta
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Fiduciaria de acuerdo a las instrucciones que envie el
Fiduciario.

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

Sin perjuicio de las Fechas de Integraciéon previstas, por
decision de ia Mayoria Especial de Titulares se podra modificar
las Fechas de Integracién, pudiendo tnicamente adelantar
dichas fechas de integracion.

Excepto para el caso de las ofertas realizadas por
Administradoras de Fondos de Ahorro Previsional (“AFAP"),
Empresas Aseguradoras locales o Instituciones de
Intermediacion Financiera locales, los inversores deberan
presentar una garantia al Fiduciario el dia habil siguiente a la
fecha de cierre del periodo de suscripcion, hasta las 16:00
horas, la cual podra consistir en:

(a) Una garantia bancaria a primera demanda emitida por un
banco de plaza, por el monto equivalente a su suscripcién
mas un 20% por eventuales multas e intereses moratorios
que pudieran corresponder, con vigencia por un plazo
minimo de un afio y cuyo pago se deba realizar dentro de

las 48 horas de presentada a su cobro ante el banco
emisor; o

(b) Entrega de fondos en efectivo al Fiduciario por el monto
equivalente a su suscripcion, los que permaneceran
prendados en garantia por parte del Fiduciario, sin generar
intereses, y seran liberados para el Fideicomiso en cada
Fecha de Integracién. En este caso el Titular no debera
realizar una nueva integracion de fondos en cada Fecha de
Integracién ya que los fondos correspondientes a cada
integracion seran liberados automaticamente por el
Fiduciario.

La mora en la integracidén de los Certificados de Participacion
en cualquier Fecha de Integracién se producira de forma
automatica, vencido el plazo establecido para realizar la
integracion, y generara la aplicacion interés moratorio a una
tasa del 10,00% efectiva anual hasta la fecha que
efectivamente se integren los fondos correspondientes, mas
una multa por el incumplimiento equivalente al 10% del monto
no integrado. No se emitiran Certificados de Participacién por
los montos no integrados.

Si en cualquier Fecha de Integracidon un Titular no realiza la
integracion a la cual esta obligado, el Fiduciario deberd
proceder de la siguiente forma para hacer efectivo el cobro del
monto no integrado méas los intereses moratorios y multa que
correspondan: (i) si existe una garantia bancaria, el Fiduciario
procedera a solicitar el pago correspondiente a dicha garantia
bancaria por el monto no integrado mas la multa y los intereses

8



Comisiones y Gastos:

de mora que correspondan hasta la fecha de pago; (i) si no
existe garantia o si no se logra el cobro de dicha garantia, el
Fiduciario iniciarad acciones judiciales contra el Titular para el
cobro de la misma mas la multa, intereses moratorios que
correspondan hasta la fecha de cobro y las costas y costos
que dichas medidas generen los cuales también seran de
cargo del Titular. Recibidos los importes correspondientes a
dichas integracion no efectuadas en ia Fecha de Integracion, el
Fiduciario procedera a emitir los Certificados de Participacion
que correspondan.

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

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

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

En compensacién por los servicios que el Fidugiario se obliga a
prestar por la administracion del Fideicomiso, el Fiduciario
percibira una remuneracion mensual de Ul 73.000 (Unidades
Indexadas setenta y tres mil).

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

(a) un 1% del monto emitido, que si se emitiera por el
maximo del proyecto corresponde a la cantidad fija anual de
US$ 700.00 (setecientos mil) ajustada segln paramétrica y
coeficiente anual de conformidad con lo establecido en ia
clausula 14 (a) del presente; estableciéndose que dicho monto,
luego de ser ajustado por la paramétrica no podra ser mayor al
1,5% del valor del monto resultante de la valuacién anual del
Fideicomiso, excepto durante los afios de integracidn de
capital.

(b} una compensacion por desemperio (“performance fee”)
en caso que la Tasa de Retorno (TiR) del proyecto sea superior
al 8%, percibiendo el Administrador un 12% del retorno
adicional, la cual sera calculada por el Fiduciario.
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Modificaciones:

Asambleas de Titulares:

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

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

(b) Consagrar la forma de enajenacion de los bienes del
patrimonio fiduciario,

(c} Designar a la persona que tendrd a su cargo la
enajenacién del patrimonioc como unidad de los bienes
que o conforman.

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

{e} Aprobar la venta anticipada, de parte o el total de los

Activos, a partir del quinto afio, a propuesta del
Administrador.

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

{g) Aprobar la prérroga de la venta de los Activos al final
del proyecto forestal descripto en ef Plan de Negocios,
por hasta un plazo de [3 afios]. También podra aprobar
la prorroga por mas de [3 afios] pero siempre que se
cuente con ¢l consentimiento del Administrador.

{h)} La sustitucién de la Entidad Representante.

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

La Entidad Registrante queda expresamente autorizada a
informar a cualquier Titular que asi lo solicite por escrito,
indicando su voluntad de promover una decisiéon de la
Asamblea de Titulares, una némina de los nombres y
domicilios registrados de los Titulares. Al adquirir los
Valores, los Titulares reconocen y aceptan que autorizan
expresamente a la Entidad Registrante a otorgar dicha
informacion con el alcance establecido en este parrafo.

En cuanto a su constitucién y funcionamiento para adoptar
resoluciones, se aplicaran las disposiciones sobre
asambleas de accionistas establecidas en la Ley 16.060 en
lo pertinente, y en todo lo gue no se oponga a lo dispuesto
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Comité de Vigilancia:

Criterios de Valuacion:

Causales de extincion:

en el Contrato de Fideicomiso ni a las disposiciones de
orden publico contenidas en la ley.

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

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

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

Organo de control interno del Fideicomiso, cuyos miembros
iniciales deberan ser designados por una Mayoria Absoluta de

Titulares dentro de los 45 dias de realizada la emisién de los
Valores.

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

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

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

El Fideicomiso se extinguira en los siguientes supuestos:

(a) cuando se hayan cancelado totalmente los Valores;

(b) en caso que no se obtenga la autorizacién para la
compra de campos de acuerdo a la ley 18.092 en el plazo
de un afo de presentada la solicitud correspondiente, y

siempre que previamente asi lo resuelva una Mayoria
Especial de Titulares;

11
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(c) en caso que no se obtenga autorizacion para
plantar de partie del MGAP y de DINAMA en el plazo de tres
afios de realizada la Emisién, y siempre aue previamente
asi lo resuelva una Mayoria Especial de Titulares;

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

{(e) cualguier otra causa prevista en el Contrato de
Fideicomiso; y

{f) el transcurso del plazo maximo legal.

RESUMEN DE LOS CONTRATOS DE LA EMISION:

CONTRATO DE FIDEICOMISO

Por el Contrato de Fideicomiso se constituyé el Fideicomiso denominado “FIDEICOMISO
FINANCIERO FORESTAL BOSQUES DEL URUGUAY 2” que se integrard con los
importes a ser pagados por los Fideicomitentes en su caracter de suscriptores iniciales de

los Valores, en las condiciones que se establecen en este Contrato y para ser destinados al
cumplimiento de los fines del mismo.

Con los fondos provenientes de la colocacion de los Valores, el Fiduciario invertira tanto en
la compra como arrendamiento de inmuebles rurales para el posterior desarrollo de la
actividad silvicola, en las condiciones previstas en este Contrato, para que integren el
patrimonio del Fideicomiso. La adquisicién de inmuebles rurales se podra realizar también
mediante la celebracidén de promesas de enajenacidn de inmuebles a plazo. El Fiduciario
invertira en aquellos Inmuebles que sean recomendados por la Administradora de acuerdo a

lo previsto en el Plan de Negocios siguiendo los procedimientos que se establecen en el
presente Contraio.

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

El Fiduciario designa al Administrador, por medio del Contrato de Administracién que se
suscribe simultaneamente con el Contrato de Fideicomiso, para cumplir la tarea de
administrar los Bienes Fideicomitidos y llevar adelante la implementacion del Plan de
Negocios, con respecto al presente Fideicomiso y el Contrato de Administraciéon. Sin

perjuicio de esto, el Fiduciario mantendra la responsabilidad por la gestion del Administrador
por las tareas subcontratadas a éste.

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

De acuerdo a los fines del Fideicomiso, el Fiduciario emitira Valores de acuerdo a los

términos y condiciones que se indican a continuacioén y por un monto total que sera de hasta
US$ 70.000.000 (Dolares setenta millones).
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Los pagos que por cualquier concepto pudieran corresponder a los Titulares se encuentran
a su vez, todos ellos, totalmente subordinados a la cancelacién previa de la totalidad de los
Pasivos y los Gastos del Fideicomiso, incluyendo pero sin limitarse a toda deuda, tributos,
cargas y toda otra obligacién emergente o con causa o titulo en el desarrollo del objeto del
Fideicomiso y/o en el funcionamiento de!l propio Fideicomiso, y/o a la constitucion previa de
las reservas de fondos necesarias para ello.

Los Fondos Liquidos del Fideicomiso depositados en la Cuenta Recaudadora seran
utilizados de 1a siguiente manera: -

(a) a la cancelacién de los Gastos del Fideicomiso, incluyendo los necesarios para la
constitucién del Fideicomiso, constitucion de reservas, tributos, honorarios y
comisiones del Fideicomiso;

(b) a la reposicién de las reservas que correspondan;
(c) a la cancelacion de los Pasivos que sean exigibles;

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

(e) a la distribucion de fondos a los Titulares, de existir Fondos Netos Distribuibles; y

(f) a la distribucién de Fondos Netos Remanentes con el producido de ia liquidacién del
Fideicomiso.

El Fiduciario actuara como “entidad registrante” de la emisién de los Valores, de acuerdo a
jos términos y condiciones que se indican en este Contrato y en el Documento de Emisién.

CONTRATO DE ADMINISTRACION

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

Ei Administrador cumplira la tarea de administrar los Bienes Fideicomitidos y llevar adelante
la implementacion det Plan de Negocios. Sin perjuicio de esto, el Fiduciario mantendra ia
responsabilidad por la gestién del Administrador por las tareas subcontratadas a este.

Cada Beneficiario, por la sola adquisicion de los Valores, presta su consentimiento para que

el Administrador se desempefie en tal carcter bajo este Contrato y cumpla las funciones
establecidas en el mismo.

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

(a) Ejecutar el Plan de Negocios, administrando los Bienes Fideicomitidos a tal fin.

{b) Seleccionar y analizar los Inmuebles a adquirir y/o arrendar y lievar adelante las
negociaciones para la adquisicion de los mismos. Previo a realizar las compras ylo
arrendamientos, el Administrador debera enviar al Comité de Vigilancia con al menos
5 Dias Habiles de anticipacién a realizarse la compra, copia de los informes
elaborados sobre el campo a adquirir, incluyendo el plan de forestacion para el
predio en cuestion. A efectos de las compras y/o arredramientos, se distinguen dos
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casos!

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

* Precio de compra de Tierra: no sera mayor en 10% del estimado para
el proyecto.

Distancia de Montevideo: menor a 370 km.

Suelo Forestal: mas del 60% del campo.

Area que puede ser plantada: mas del 50% del campo.
Tasa de retorno esperada: mayor a 8.5%

Monto de la operacién: menor a 10 miliones de délares,

El Comité de Vigilancia podra realizar en dicho plazo, observaciones referidas
al no cumplimiento de las variables arriba mencionadas y debidamente
fundadas. Si el Comité de Vigilancia realiza observaciones, las mismas seran

vinculantes y se detendra el proceso de compra y/o arrendamiento hasta que
las mismas sean levantadas

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

{(c) Gestionar, coordinar, controlar y contratar las actividades con las empresas
tercerizadas, siendo de cargo del Fideicomiso los costos por la contratacion de éstas,
de conformidad con lo dispuesto en la Ciausula 34.

(d) Comercializar la madera resuitante de las plantaciones que se realicen en los
Inmuebles.

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

(f) Preparacion y coordinacion para la certificaciéon de los bosques (por gjemplo bajo el
estandar FSC).

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

(h} Llevar adelante todas las tareas necesarias para el relacionamiento con el entorno
en donde se encuentran localizados los inmuebles.

(i) Negociar los contratos que sean necesarios con los proveedores.

() Realizar los controles de ejecucion y calidad de los proveedores y terceros que se
coniraten para desarrollar las actividades.

(k) Exigir y cumplir con todas ias normativas, leyes, y obligaciones pertinentes al sector
y al pais.

(I) Recorrer los Inmuebles para definir técnicas que aseguren el estado sanitario de los
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Bosques.
(m) Planificar, dirigir la prevencién y combate de incendios.

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

(o) Realizar pagos a cualquier acreedor del Fideicomiso, utilizando a tal fin los fondos
que se transfieran a la Cuenta Operativa de acuerdo a lo que se establece en el
presente Contrato. EI Administrador tendra acceso a los saldos y movimientos de las

Cuentas, pero tinicamente tendra facultades para girar sobre los fondos depositados
en la Cuenta Operativa.

(p) Realizar todas las compras, arrendamientos y contrataciones que resulten
necesarias a fin de ejecutar el Plan de Negocios.

(q) Confeccionar el presupuesto anual del Fideicomiso de acuerdo al Plan de Negocios
(e! “Presupuesto”), el cual debera ser puesto a disposicion del Fiduciario y de los
Titulares antes de los 15 Dias Habiles del comienzo de cada Ejercicio Anual de que
se trate. Ei Presupuesto debera estimar los costos, gastos y demas pagos que deba
realizar el Administrador en virtud de la administracién de los Bienes Fideicomitidos
durante el periodo presupuestado, en todos los casos indicando su relacion y grado
de cumplimiento con el Plan de Negocios, asi como toda otra informacion que el
Administrador o el Fiduciario estimen relevante. El Presupuesto indicara el monto a
ser depositado por el Fiduciario en la Cuenta Operativa que se estime necesario para

el cumplimiento del Plan de Negocios durante el periodo abarcado por el
Presupuesto de que se trate.

(r) Elaborar los informes trimestrales de gestion de acuerdo a la Clausula 33 de este
Contrato, en el cual se indique el desarrollo del programa de inversiones como asi
también cualquier informacién que pudiera resultar relevante a los Beneficiarios.
Asimismo debera informar al Fiduciario inmediatamente de ocurrido cualquier hecho
o acto relacionado con la ejecucién de! Plan de Negocios que pudiera incidir
considerablemente en la inversion realizada por los Titulares.

(s) Elaborar repories trimestrales al Comité de Vigilancia, informando sobre las compras
de agroquimicos detallandose: los precies de los mismos, su comparacién con otras
opciones del mercado y €l proveedor.

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

(u) Proponer a la Asamblea de Titulares la venta anticipada, de parte o el total de los

Activos, en casos que entienda que exista una oportunidad que pueda resultar
atractiva para los Titulares.

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

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

Sin perjuicio de lo sefalado, los criterios de seleccidn y control podran modificarse por
cambios en la legislacién o en la realidad donde se realice el trabajo. A estos efectos, el

Administrador debera proponer las modificaciones al Comité de Vigilancia para su
aprobacioén.

El Administrador sera responsable por los reclamos que se generen relacionados con
empresas tercerizadas, solamente cuando éstas se hayan iniciado por incumplimiento del
Administrador de alguna de las obligaciones de contro! de contratistas establecidas en el
Plan de Negocios. Si por el contrario e! Administrador cumplié con todas sus obligaciones,
aplicando todos los criterios de seleccion y control establecidos, pero igualmente se genera

un reclamo, entonces la responsabilidad serd asumida directamente por el patrimonio del
Fideicomiso.

El Administrador debera entregar al Fiduciario, dentro de los 120 dias de finalizado cada
gjercicio fiscal, copia de los estados contables auditados del Administrador del ejercicio

anterior. Dichos estados contables estaran a disposicion de los Titulares que quieran tener
acceso a los mismos.

El Administrador deberd cumplir con los siguientes estandares minimos de desempeiic en
su gestién, los cuales se evaluaran anuaimente, de acuerdo a los siguientes criterios:

(a) Compra de tierras: dentro de los primeros 4 (cuatro) afios, a contar desde la Fecha
de Emision, deberd comprarse y/o arrendarse al menos el 50% de las tierras
definidas en el Plan de Negocios. En el caso de que las compras y/o arrendamientos
sean mayores al 50%, pero menores al total del proyecto, el Comité de Vigilancia
podrd asesorar a la Asamblea de Tituiares si se extiende el plazo de compra o se

devuelve el dinero correspondiente a tierras no compradas y/o arrendadas,
reduciéndose la superficie final del proyecto.

(b) Plantacién: sobre las superficies compradas yfo arrendadas y evaluadas como
plantables, se deberd haber plantado un 80% de las mismas como minimo, cuando

hayan transcurrido un plazo de 2 afios desde la entrega de los campos por parte de
los vendedores.

(c) Prendimiento: para el total de 1a superficie plantada cada afio, debera lograrse un
prendimiento minimo de 80% del stand objetivo. Esta evaluacién se hara en mayo
del afo siguiente al afio evaluado. En caso de eventos climaticos extremos, como
sequias (déficit de precipitaciones iguales o mayores al 45% de ia media del lugar en
los 2 meses siguientes a la plantacién) o granizadas que afecten la plantacién; el
Administrador no sera responsable del incumplimiento de esta meta siempre que los
mismos sean comprobables.

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

A efectos de controlar los estandares de plantacidén y prendimiento (literales b y ¢
anteriores), e! Comité de Vigilancia designara a un técnico calificado para que lleve adelante
las auditorias operativas que correspondan para verificar el cumplimiento por parte del
Administrador de dichos estandares. Las auditorias operativas se deberan realizar
semesfralmente durante los primeros 3 afios y posteriormente en forma anual.

Una vez entregados los reportes de las auditorias operativas, el Fiduciario comunicara los
mismos a los Titulares.
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Ei incumplimiento de cualquiera de estos estandares, sera causa suficiente para que los

Titulares por Mayoria Especial de Titulares resuelvan el cese del Administrador en sus
funciones.

CONTRATO DE ENTIDAD REPRESENTANTE

E| Emisor designa a BEVSA como Entidad Representante de la emision de los Valores al
amparo de lo dispuesto en la Ley N° 18.627 (la “Ley de Mercado de Valores") y arts. 456,
457 y 464 de la Ley N° 16.060 y la Entidad Representante acepta dicha designacion, sujeto
a las condiciones previstas en el presente Contrato y asume la representacion de los
titulares de los Valores registrados ante el Fiduciario o la entidad registrante que

eventualmente lo sustituya (en adelante, los "Titulares"), en los términos explicitados en el
presente Contrato.

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

La Entidad Representante podra realizar, en nombre y representacién de los Titulares, ios
siguientes actos: (a) solicitar informacion relativa al Emisor y/o al Fideicomiso, asl como toda
informacion que corresponda bajo las normas vigentes o que se dicten en el futuro, o se
deriven de la reglamentacion de las bolsas en las cuales los Valores coticen; (b} realizar
aquellos actos que sean necesarios para conservar los derechos de los Titulares, inclusive
las gestiones judiciales que se requieran para no perjudicar los mismaos, sin perjuicio de lo
que la Asamblea de Titulares, o las mayorias de Titulares que correspondan en cada caso,
puedan oportunamente resolver; (c) citar a la asamblea de Titulares, en los casos que Io
considere oportuno o conveniente para la defensa de los intereses de éstos o, cuando de
acuerdo al presente Contrato corresponda; (d) ejecutar, en nombre de los Titulares, los
actos juridicos que disponga la Asamblea de Titulares o las mayorias de Titulares que
correspondan, sin perjuicio de la facultad de la Entidad Representante de negarse a cumplir
dicha resolucion, de conformidad con lo establecido en fa clausula 9.5, literal (a) del
presente Contrato; {€) solicitar cualquier tipo de informacién a la Entidad Registrante (segun
este t&rmino se define en el Fideicomiso) relacionada con la presente emision.

Desde ya los Titulares y el Emisor exoneran de responsabilidad a la Entidad Representante
por los resultados de su gestion, asf como por la realizacion de cualquier medida tendiente a

proteger los derechos de los Titulares, salvo los casos de dolo o culpa grave (art. 464, ley N°
16.060).

La Entidad Representante podra consuitar con sus asesores cuaiquier medida a tomar al
amparo de este Contrato, y el informe de tales asesores serd suficiente respaldo de la

decisién que pueda tomar la Entidad Representante a los efectos de dejar a salvo su
responsabilidad, salvo dolo o culpa grave.

La Entidad Representante no es responsable por el contenido y alcance del Fideicomiso, de
los Valores, ni de sus garantias, ni de los créditos cedidos al Fideicomiso. La Entidad
Representante no estara obligada a cumplir ninguna instruccion, orden o resclucion de los
Titulares, conforme a lo dispuesto en este Contrato si no se le adelantan los fondos o se le
proporcionan las garantias suficientes para cubrir todos los gastos, tributos vy
responsabilidades que deba asumir, pudiendo en todo caso deducirlos de los pagos que
efectile el Emisor y sin perjuicio de ia obligacién de éste de cubrirlos en su totalidad.
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La Entidad Representante actuando a nombre propio y en representacion de los Titulares y
sin requerir permiso ni autorizacién de los Titulares podra en cualquier momento acordar y
otorgar con el Emisor las modificaciones al presente Contrato de Entidad Representante que
estime pertinente, con alguno o algunos de los siguientes propdsitos: (a) agregar
obligaciones o restricciones o declaraciones del Emisor que sirvan de proteccién adicional a
los Titulares; (b) aclarar cualquier ambigliedad o disposicidn dudosa contenida en este
Contrato, sus modificaciones o en los Valores; {(c) modificar cualquier disposicion del
presente Contrato de caracter formal o técnico que, a su juicio, no resulte perjudicial para jos
intereses de los Titulares o para corregir un error manifiesto. Toda modificacion debera ser
inmediatamente comunicada a las bolsas de valores en las cuales los Vailores coticen, al
BCU de acuerdo a la normativa correspondiente y a los Titulares (a opcién de la Entidad
Representante, en el domicilio declarado por cada Titular ante EF AFISA como entidad
registrante, o mediante publicacion en dos diarios de amplia circulacién en la capital, por tres
dias consecutivos indicando que existe documentacién a su disposicién). La publicacion no
indicara ni el contenido ni alcance de las modificaciones.

Las facultades de la Entidad Representante establecidas en esta clausula son sin perjuicio
de todas fas otras que se establezcan en este Contrato, en el Documento de Emision, en el
Fideicomiso, o en cualquier otra documentacion relacionada con esta emision.
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lil. OBJETIVO Y CARACTERISTICAS DE LA INVERSION
OBJETIVO

El objetivo general del presente Fideicomiso es desarrollar en forma sustentable un proyecto
para la plantacién de bosques de Eucalyptus para comercializar su madera en el mercado

uruguayo e internacional, aprovechando las ventajas comparativas de la silvicultura en la
region.

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

El Fideicomiso Financiero Forestal Bosques del Uruguay 2 tiene como objetivo proveer a los
inversores razonables retornos a largo plazo, logrados a través de ia valorizacion del activo
en plantaciones forestales, siguiendo los maximos estandares productivos, ambientales y

sociales. Todas las plantaciones seran certificadas con la norma FSC y el proyecto prevé la
venta de Bonos de Carbono.

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

La finalidad de la administracién del Fideicomiso Financiero Forestal Bosques del Uruguay 2
es:

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

ii.  Promover un esquema y manejo integrador al ecosistema y ambiente de la zona.

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

Conforme a lo mencionado, el desarrollo del emprendimiento forestal gestionado comienza
con fa adquisicion de tierras, sigue con ia plantacion de los arboles y culmina con produccion
y comercializacion de madera sélida y madera con destino a puipa.

En virtud del alcance del proyecto, se estima una inversion con duracion aproximada de 19
afios.

Las principales caracteristicas del proyecto son:

+ Administracién a cargo de Agroempresa Forestal, una compaiiia lider en la

prestacion de servicios forestales, con mas de 13 afios de experiencia en el mercado
local.

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

*  Adgquisicion y/o arrendamiento de aproximadamente 14.000 hectareas de campo, de
las cuales se forestaran aproximadamente 7.800 (62% de aprovechamiento
estimado). Para la compra y/o arrendamiento, se seleccionaran propiedades que
segin sus caracteristicas de ubicacidon y recursos (suelo, infraestructura, etc.)
ofrezcan la opcién de mayor rentabilidad.
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* Ubicacion del proyecto se concentrara preferentemente en el centro-este del pais: en
el norte de Florida, Cerro Largo, Rocha, Treinta y Tres y Lavalleja, por ser una zona
de gran potencial para la explotacion forestal.

* Establecer una plantacion eficiente y de alta calidad de las especies Eucalyptus
Grandis (65% aproximadamente) y Eucalyptus Dunnii (35% aproximadamente). Con
la plantacién de las dos especies se busca: a}) diversificacion bioldgica, especies con
diferentes curvas de crecimiento y por tanto distinta susceptibilidad a enfermedades,
pestes, etc. y b) diversificacidn comercial, la venta de madera y el margen esta

dividido casi en iguales proporciones en {os dos destinos de la madera -sélida y para
celulosa-.

» Proyeccion de una cosecha total de 3.5 millones de m* tres cuartas partes del
volumen para la produccién de pulpa, v el resto para aserrado. No obstante, mas de
fa mitad del margen por ventas de madera proviene de la madera de alto valor.
Respecto al ingreso por ventas total estimado, un 78% corresponde a venta de
madera, 20% a ia venta de la tierra al final del proyecto, y menos del 1,5 % a
ingresos por venta de bonos de carbono vy pastoreo.

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

OPORTUNIDADES Y FORTALEZAS DEL PROYECTO

Oportunidades del mercadoe forestal

Los productos forestales aumentan de valor por, la demanda mundial debide a cambios
demograficos {aumento del 40% en la poblacién al 2050) y al crecimiento econdmico,
particularmente, en las economias en desarrollo.

Las regulaciones ambientales cada vez mas estrictas, excluiran areas forestadas, en
particular, los bosques nativos.

Aprovechamiento del crecimiento en el uso de energias renovables a partir de biomasas
forestales y del aumento en los precios de la madera a tasas superiores a la inflacion.

+ Qportunidades de la forestacidon en Uruguay

Se trata de un sector de importante crecimiento en la plantacion e industrializacién. Existe
casi un milion de hectareas forestadas en el pais, siendo los fondos institucionales
extranjeros, los principales inversores en este tipo de emprendimientos.

Seguridad comercial secundada por el facil acceso a los principales mercados y variadas
opciones de comercializacion.

Ventajas naturales del pais, como ser, elevadas tasas de crecimiento biolégico en los
arboles.

Elevada presencia de los fondos institucionales en el sector forestal en América Latina. De
hecho Uruguay es el segundo destino después de Brasil, en lo que respecta a inversiones
forestales de fondos norteamericanos. La superficie plantada en Uruguay por parie de los
fondos superaba las 250.000 hectéreas en el afio 2009.
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Un marco impositivo favorable para las explotaciones forestales y, en particular, para la
produccion de madera sélida.

Posibilidades de mejora en la infraestructura y logistica en el mediano plazo que
aumentarian los margenes.

L.a instrumentacion del proyecto mediante un fideicomiso, figura juridica ideal para este tipo
de inversiones.

MONTO DE LA INVERSION

El proyecto de plantacion forestal de Bosques del Uruguay 2 demandara un aporte de
capitai de 70 millones para cubrir la inversion y los costos operativos hasta el afio 9.

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

Componentes de la Inversién del Fideicomiso Financiero Forestal Bosques del

Uruguay 2
Miles de USD %
Tierra y activo Fijo 46,900 67%
Costos de produccién 6.406 9%
Implantacion de bosques 11.275 16%
Administracion (Afio 1 al 9) 6.184 9%
impuesto Patrimonio 462 1%
Costos certificados carbono 333 0%
Costo Estructuracion (Afo 1 al 9) 1.624 2%
Oftros 1.567 2%
ingresos {4.750) -7%
TOTAL 70.000

Por lo tanto, un 67% de la inversion corresponde a la compra de tierra, un 25% a la
implantacién y operacion de los bosques hasta la primera cosecha en el afio 2022; 9%
corresponde administracién, 1% al pago de impuestos, 2% costos de los certificados de
carbono y estructuracion, netos de los ingresos generados en los primeros 9 afos.
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IV. PLAN DE NEGOCIO DEL PROYECTO

1. UBICACION DEL PROYECTO

Para optimizar la gestion del emprendimiento forestal, el Administrador procedera a valorar
de modo conjunto, los siguientes recursos:

(i) La prioridad forestal de los campos y tierras;

(i) La accesibilidad vial y administracion logistica;

(iii) La accesihilidad comercial y el potencial rendimiento en usos industriales (por nueva
instalaciones de industrias).

Atendiendo las mencionadas variables, se desprende que la compra o arrendamiento de los
campos forestales se concentrara en la zona centro-este del territorio. Se precisa que, por
razones de mayor disponibilidad, el Administrador optara preferentemente por campos
dentro de los grupos de suelos con indice Coneat 2y 8.

Grupo suelos Coneat 2- Se ubican en una franja irregular que va en direccion
sudoeste — noreste desde Piriapolis (Maldonhado), pasa por Lavallgja, Treinta y Tres
hasta Cerro Largo. El paisaje es de sierras, con afloramientos rocosos de densidad
variable y colinas.

* Grupo Suelos Coneat 8- Agrupa a las asociaciones de suelos de texturas arenosas
y fertiidad baja, aunque superior a los suelos de la Zona 7, con mayores
posibilidades agricolas y en general menos profundas que aquellos. El material
geolbgico esta formado por areniscas de las formaciones Devonicas y San Gregorio-
Tres lslas, o materiales arenosos depositados sobre esas formaciones. El uso
principal es la ganaderia de cria y de ciclo completo. La vegetacién es de pradera
estival con pocas especies finas y de baja produccién invernal.

Mapa de suelos con prioridad forestal y regiones donde se ubicaran fos campos de Bosques
del Uruguay
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En cuanto al acceso y logistica de transporte, se buscaran campos con aptitud para plantar
las especies del proyecto, con el objetivo que la distancia promedio no supere los 270 km.
Es menester destacar que la zona este, es una region con altas probabilidades de
instalacién de nuevas industrias de aserrado y de mejoras en la infraestructura ferroviaria.

Aunque la region antes mencionada es la que ofrece mayor oferta de tierras para forestar,
existen otras zonas donde se puede lograr un excelente crecimiento para los arboles y que
podrfan ofrecer campos vya forestados. Este es el caso de Rivera y Tacuarembo, que seran
considerados como posibles localizaciones en caso de existir ofertas concretas de bosques
a la venta en una escala adecuada para el proyecto.

2. ESPECIES A PLANTAR

El modelo silvicola que se ha decidido adoptar, se asienta en la plantacion del género
Eucalyptus especies dunnii y grandis o sus subespecies.

Haciendo referencia al género Eucalyptus, Uruguay esta entre los cinco paises con mayor
area plantada en el mundo, detras de India, Brasil, China y Australia. En la especie
E.Grandis se habian plantado hasta el 2012 (DGF, MGAP) mas de 247.000 hectareas en el
pais, mientras gue la de E. Dunnii supera las 80.000 hectareas.

En algunas situaciones donde aplique mejor desde un punto de vista del lugar a plantar o
del mercado podra usarse Pinus Taeda en un porcentaje no superior al 50% de! 4rea.

Principales caracteristicas del Fideicomiso Financiero Forestal Bosgues del Uruguay 2

Unidad Valor
Superficie de campo adquirida Hectareas 13.200
Superficie de campo arrendada Hectareas 800
Supeificie total de campo forestada Hectareas 8.680
Aprovechamiento de los Campos % 62
Plantacién de E. grandis Hectareas 5.534
(%) (64)
Plantacion de E. dunni Hectareas 3.146
(%) (36)
Tiempo a Cosecha Final
E. grandis 18
E. dunnii Afios 9
P. taeda 20
Crecimiento Anual (IMA)
E. grandis 23.5
E. dunnii M/ha/afio 21.9
P. taeda 17
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“Volumen Total Madera Producida

Pulpa Millones de m® 2,6
Aserrado 1.00

{Datos estimados)

Eucalyptus grandis

Es la especie mas plantada en areas tropicales y subtropicales de cuatro continentes para
usc industrial de madera. Se han llevado a cabo programas masivos en Sudafrica y en
Brasil y existen plantaciones comerciales en Angola, Argentina, India, Uruguay, Congo,

Zambia y Zimbabue. En el pasado reciente, el principal uso de este arbol ha sido para
madera sdlida.

El clima en la distribucion natural del eucalipto rosado es subtropical hiimedo, con unas
temperaturas minimas promedio durante los meses mas frios de entre 2 y 10°C y unas
temperaturas maximas promedic de cerca de 29°C durante los meses mas calientes, y con
precipitaciones promedio de 1020 y 1780 mm anuales. En cuanto a los usos, la albura del E.
grandis es de un color rosado palido y e} duramen es de rojo claro a oscurc. La madera tiene
una fibra recta, una textura tosca y es moderadamente fuerte. La madera del eucalipto
rasado se usa para la construccion general, ensambladuras, entrepafios, la construccién de
botes, pisos, postes para el alambrado, postes de cercas, etc. Como ventajas se puede
destacar; rapido crecimiento del arbol, madera de dureza media, facil para trabajaria, de

buen color, de buen comportamiento, de muy buenas propiedades mecanicas (resistencia y
elasticidad).

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

Eucalyptus dunnii

Esta especie también es origen australiano. Entre sus principales particularidades se
encuentran su notable crecimiento en altura y el volumen en plantaciones de regiones con
Huvias de 1000-1500 mm/afo (presente en varios paises con climas subtropicales y
templados). Se ha demostrado que es el eucalipto de mayor resistencia al frio, tolerando
heladas ligeras. Esta es una de las razones por las cuales se incluye en el proyecto para
plantar en las zonas mas bajas, donde la temperatura es menor. Ofra ventaja es su rapido
crecimiento, habiéndose registrado aumentos promedios de 20-50 m*afio en varios paises,

con ciclos menores a 10 afios. El principal uso es para pulpa, con lo cual las actividades de
silvicultura son mas sencillas.

Pino Taeda

Es una especie que esta presente en forma natural en el Sur Este de Estados Unidos y que
ha sido introducida en paises como Argentina, Uruguay y Brasil.

Aungque posée gran plasticidad para adaptarse a distintas zonas, crece mejor con

femperaturas de 2-15 °C en invierno, 24-26 °C en verano y precipitaciones mayores a 900
mm.
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Tiene hajo requerimiento de fertilidad y puede crecer en suelos acidos {ph 4,5-5,5) aunque
requiere suelos bien drenados y con profundidad media a alta.

Tiene un mercado grande a nivel mundial con foco principal en madera aserrada, tableros
laminados y papel para embalajes o diarios. En Uruguay, su mercado se divide entre las
plantas de Playwood de Tacuarembé y los aserraderos que producen tablas para mercado
doméstico. Dado que la oferta de pino es mayor que la demanda en Uruguay, en los ltimos
afios ha comenzado a exportarse como troncos a Asia.

3, PRODUCCION Y CICLO DE VIDA DE LA PLANTACION

El ciclo de vida de los arboles es de 9 afios para el E. dunnii y de 18 arios para el E. grandis.
Se asume que se realizara la compra de campos y plantacion en 4 afios y por tanto el
proyecto tendra una duracién total estimada de 20 afios (asumiendo que alguna
plantaciones puedan venderse en pie al final del proyecto), con dos turnos para E. dunnii y

un turno para E. grandis. Se planta en una proporcion de aproximadamente 65-35% para
grandis y dunnii respectivamente.

Ei manejo en ambas especies es bien diferente, comenzando con la eleccién de los suelos,
hasta las técnicas de manejo y silvicultura, seleccién de material genético, cuidado de la
plantacion y trabajos de podas.

El proyecto prevé una cosecha de 3,6 millones de m® en total, siendo el 70% de madera
celulosa o energia. Esta madera provendra de las dos cosechas finales de E. dunnii, y de
los raleos y parte de la cosecha final del E. grandis. La madera para aserrado surge del
raleo en afio 14 y de la cosecha final del E. grandis. Se estima un volumen de 395 m°fha en
promedio considerando las dos cosechas del E. dunnii y de 423 m*/ha para el E. grandis.

A continuacion se describen las principales fases del proyecto.

Flujo de actividades fisicas del proyecto

DD NN,

5 Reporte a los Inversores

Deben seleccionarse los lugares, esto implica identificar y adquirir aquellos
con suelos apropiados, topografia, ubicacion, etc.
Se prepararan los plantines en vivero para luego plantarios en el campo, se aplicaran
los herbicidas y se hara la plantacion y fertilizacion.
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Se realizan aplicaciones de control de malezas y de hormigas.

La tasa de crecimiento aumenta, y se ilevan adelante actividades de
control y mantenimiento forestal. En el caso del Eucalyptus grandis se
realizan ralecs en el afio 9y afio 14,

Cosecha final en el afio 9 y en el afio 18. Se realizan operaciones de
manejo de rebrotes para ¢l segunde ciclo en el caso del E. dunnii.

4. SELECCION DE LOS INMUEBLES RURALES

Teniendo como objetivo una inversion de aproximadamente 14.200 hectareas de campo,
para el proceso de seleccion, se estima que se listaran y evaluaran entre 55.000 y 110.000
hectareas para la correcta valoracién. Se espera la adquisicion y/o arrendamiento entre 18 y
30 propiedades para desarrollar {a inversion forestal.

El Administrador se encargara de la evaluacion y seleccién de cada propiedad. Se impone
por tanto la busqueda de Inmuebles que tengan suelos de prioridad forestal y para cada
oferta se valorara las siguientes condiciones:

s Al menos un 50% del total de los suelos del campo sean suelos de prioridad forestal
¢ Serecaba la informacion referente a:
o Caminerig;
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Infraestructura;

Topografia,

Suelos, presencia de afloramientos rocosos, textura y profundidad;

Distancia a los clientes compradores de madera para celulosa (km);

Distancia a los clientes compradores de aserradero/tableros (km);

Cercania al patrimonio de otras empresas (km);

Cercania a centros poblados (km).

¢ Con estos datos se carga un modelo que permite proyectar un flujo de caja y luego
se calcula el precio de compra del campo.

o Sihay interés por comprar el campo se hace un andlisis de un disefio de plantacion.

00 0O O0C 00

Se ha planificado un piazo maximo de cuatro afios para la compra yfo arrendamiento de
todas las propiedades.

Si se diera la opcidn de contar con ofertas de propiedades muy atractivas pero que estén a
mas de 270 km de destino de procesamiento, podrd ser evaluadas siempre que se
mantenga la tasa de retorno estimada.

Existe la posibilidad también de comprar campos ya forestados, siempre que se evallie
positivamente la forestacion existente. Esto mejora ademas la distribucion de los flujos
esperados de cosecha, desconcentrandolos en el tiempo.

Sera posible arrendar campos como forma de dotar al proyecto de una mayor flexibilidad
para competir por tierras forestales. Esta posibilidad permitira ademas apalancar la tasa de
retorno del proyecto ya que reduce la inversion inicial para obtener un bosque.

Ef arrendamiento forestal puede considerarse como una subespecie del contrato de
arrendamiento rural, donde una de las partes cede el uso y goce de un predio rural cuyo
destino es la forestacion, la cual se encuentra incluida dentro de la definicién de actividad
agraria como un tipo de produccién vegetal con fines de comercializacién o industria, y la

otra parte se obliga a pagar un precio por dicho uso y goce, precio que podra pagarse en
dinero, frutos naturales o productos de la cosa.

El arrendamiento con destino forestacién puede tener un plazo maximo de hasta 30 afios,
cuando el mismo se realice en “terrenos forestales” que son definidos por el articulo 5° de la
Ley N° 15.939 (Ley Forestal} como aquellos terrenos que arbolados o no:

a) Por sus condiciones de suelo, aptitud, clima, ubicacion y demas caracteristicas, sean

inadecuados para cualquier otra explotacién o destino de caracier permanente y
provechoso;

b) Sean calificados como de prioridad forestal mediante resoluicion del Ministerio de
Ganaderia, Agricuitura y Pesca.

Se definen como restricciones para esta modalidad de tenencia de la tierra, ademaés de las
que se fijaron para compra:
+ Que la superficie arrendada no supere el 35% del proyecto.

e Que el plazo de arrendamiento esté acorde al plazo de cosecha final de los arboles.

5. PLANTACION

La plantacién se hara en los meses de primavera u otofio por un equipo dirigido por el
Administrador. La densidad de plantacion serda de 1.333, 1.000 y 1.250 arboles por
hectarea para E. dunnii, E. grandis y P. Taeda respectivamente.
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Se confrata la produccion de plantines a viveros reconocidos por su calidad. Las fuentes de
semillas, para la produccion de estos plantines, son seleccionadas en base a evaluaciones
realizadas por instituciones o empresas uruguayas, las cuales aseguran su buena
perfomance en la regién. Los criterios de evaluacion de los origenes genéticos tienen en
cuenta las caracteristicas deseables para produccién de madera sélida (por ejemplo:
rectitud, densidad, produccidn/hectarea, sanidad).

Los costos de plantacién proyectados fueron de US$ 1.264 y US$ 1.298 por hectarea para
grandis y dunnii respectivamente.

Costos estimados de plantacion para E. dunnii y E. grandis US$/ha

E. dunnii E. grandis
Laboreos {marcacién del campo, subsolado, 780 780
plantacién, etc)
Herbicidas y Hormiguicidas 101 101
Fertilizante 60 60
Plantines 162 196
Otros 161 161
Total 1.264 1.298

6. CRECIMIENTO

Se han modelado curvas de crecimiento para ambas especies segtin diferentes Incrementos
Medios Anuales (IMAs). En la tabla a continuacién, se muestra un ejemplo de lo que arroja

el software de modelacion para E. grandis y E. dunnii a determinados IMAs. A grandes
rasgos, el modelo calcula lo siguiente:

» E. dunnii: un aumento 1m® de crecimiento en el IMA implica 9 m® de aumento en la
produccién por hectérea.

= E. grandis: un aumento de 1m® de crecimiento en el IMA se traduce en 15 m® de
aumento en la produccion por hectarea.

Produccién de madera para E. grandis y E. dunnii segtn diferentes IMAs
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En el E. grandis el objetivo es lograr maderas sin defectos, sin nudos, con lo cual los raleos
dejaran los mejores arboles, esto es los de mayor didmetro para el turno final. Se hara en
este caso una silvicultura intensiva.

Evolucion del volumen por hectarea para E. grandis segun diferente IMA para Bosques del
Uruguay
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Evolucién del volumen de madera acumulada a lo largo del proyecto Bosques del Uruguay
segin especie de Eucalyptus.

180 Grandis
Durnnii

Millones de m3

4 5 B 7 8 ¢ 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

7. SILVICULTURA

Las plantaciones con destino a la producciéon de madera para aserrio requieren de una
silvicultura mas intensiva que aquellas destinadas a ia produccion de madera para pulpa de
celulosa, ya que son necesarios varios tratamientos intermedios de poda y raleo a lo largo
del turno del cuitivo.

Estos tratamientos permiten cosechar trozas de mayor largo y diametro con madera libre de
nudos, aumentando por lo tanto el valor de la materia prima.

29



Ao E. dunnii E. grandis
1 Control Malezas y .
hormigas Control Malezas y hormigas
2 Raleo desecho,
Poda N° 1 hasta 2,5m —y control de
Tocones
3 Poda N° 2 hasta 4 m — 475 arb/ha
4 Poda N° 3 - 6,5m — 475 arb/ha
5 Poda N® 4 hasta 9m - 250arb/ha
(incluye marcacidn)
9 Inventario
Precosecha +
Control de Control Tocones + Inv. Precosecha
Hormigas
10 Manejo de
rebrotes + Control
de Malezas
18 Inventario
Precosecha +
Control de Control Tocones+ Inv. Precosecha
Hormigas

8. PODAS Y RALEOS

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

final de 1.177 arboles en el afo 9.

Para el E. grandis se prevén 3 raleos (afio 2, 9 y 14). En el raleo del grandis en el afio 9 toda
la produccién es para pulpa. En el raleo del afio 14, aproximadamente un tercio de la
produccién es madera para aserrio y el restante es para pulpa. Para el proyecto se usara un

IMA de 23.5 m*, lo cual arroja unos 100 m%ha de madera de raleos.

Madera producida en 2%°y 3* raleo en E. grandis segun diferentes IMAs

140

Madera Ralsos (m3/ha)

d Ado 14

23

PAA (mareladio

24 25 % 27 28
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9. COSECHA FINAL

La cosecha o tala final es al afio 9 en el caso del E. dunnii y al afio 18 para el E. grandis.

Considerando los IMAs del proyecto se estima un volumen de cosecha final 197 m® para el
primero y de 322 m® para el segundo.

En ambos casos se realiza un inventario pre cosecha. En el E. dunnii se manejan rebrotes

después de cosecha para el segundo ciclo. En esta etapa se realiza el control de rebrotes y
de tocones en E. grandis.

10. REPORTES DEL ADMINISTRADOR

El Administrador tiene la obligacién de proporcionar registros e informes precisos de todas
las operaciones pertinentes al establecimiento, administracion y mantenimiento del Bosque
y, en particular, mantener un sistema de registro de la situacion.

Se reporta en la siguiente forma:

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

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

= Anualmente: informe operativo y comercial con el cierre de Ultimo trimestre.

11. ESTANDARES DE PROCESO

El Fideicomiso Financiero Forestal Bosques del Uruguay 2 operara siguiendo un Sistema de
Gestion aplicado por el Administrador (certificado con las normas ISO 8001), con el cual se
siguen procedimientos y manuales de trabajo. Asimismo, se buscaré la certificacion de los
bosques con la horma Forest Stewarship Council (FSC).

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

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

iii) Presupuesto operativo anual.

iv) Normas de seguridad laboral.

12. RELACION CON PROVEEDORES

Se consideran aqui los proveedores esenciales, esto es, aquelios que brindan un servicio el

cual afecta directamente el cumplimiento y la calidad de los servicios prestados por el
Administrador al Fideicomiso.

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

- Control de malezas,
- Plantacién,

- Laboreo,

- Control de hormigas,
- Poda,

- Raleo y cosecha,
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- Prevencidn y Control de Incendios,

- Armado de Proyectos,

- Soluciones en Cartografia,

- Inventarios,

- Implantacién del Sistema de Gestién bajo las normas FSC.

(a) Seleccion de Proveedores
Para ia seleccion de dichos proveedores algunos criterios a seguir son:

- Disponibilidad de maquinaria para el trabajo en cuestion.

- Estado de maquinaria (es recomendable inspeccionarla directamente).

- Referencias de otros lugares donde trabaj6é y que en lo posible sea mas de uno
(llamar a esos lugares).

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

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

- Compromisos actuales del contratista (qué otros trabajos esta haciendo o ya se
comprometié a hacer).

En base a estos pardmetros se resuelve con la aprobacion de Gerencia o Direccién.

(b) Evaluacion de Proveedores

Las empresas son evaluadas de acuerdo a la planilla de evaluacién de contratistas. Segun

sea su promedio anual de las evaluaciones mensuales se evalla su continuidad como
proveedores.

Ademas se tendra en cuenta para estos proveedores:

- Laidoneidad del personal,

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

Estas evaluaciones anuales se realizan en la Revisién por [a Direccién y los resultados se
cargan en la Lista de proveedores evaluados.

Para la evaluacion de los proveedores esenciales de armado de proyectos, soluciones en

cartografia, inventarios e implantacion del sistema de gestion bajo las normas FSC, se
tendran en cuenta los siguientes elementos:

- Calidad de los trabajos;

- Cumple los requisitos pedidos;

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

- Resultados de la encuesta de satisfaccion del cliente;
- Resultados de las auditorias internas.

{c} Documentacién debida por los contratistas

Los criterios y la documentacion de control podrdn cambiar debido a cambios en la
legislacion o en la realidad donde se realice el trabajo y el administrador podra proponer
€s0s cambios al Comité de Vigilancia quien debera dar su aprobacién.
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Los contratistas que trabajen por primera vez o que hayan interrumpido su
trabajo con el Administrador deberdn presentar, la documentacion e
informacion sefialadas en los Puntos 4 y 5 siguientes, y obtener la aprobacion
del Administrador.

Los contratistas que se encuentren trabajando para el Administrador deberan
proporcionar la documentacién e informacién correspondiente al mes en
curso.

La documentacion e informacién proporcionada, en ambos casos, sera
examinada por el grupo evaluador dei Administrador, y seran cotejadas con
los resultados de las inspecciones de campo. En caso de que surjan
observaciones, los contratistas, deberan rectificarlas para poder cobrar sus
haberes del mes en curso.

Documentos a ser enviados por los contratistas al Administrador:

"7 Documento - |- . - . Periodicidad .~ |
Antes de comenzar T
Certificado DGI Vigente trabajos y en cada
renovacion
. Antes de comenzar
Certlfl_cado BPS trabajos y en cada
| Vigente -
renovacion
. Antes de comenzar
Plﬁgglsgle trabajos y mensualmente
J en la fecha estipulada
Consulta de Antes de comenzar
l Actividad Activos trabajos y mensualmente
- y Pasivos en la fecha estipulada
i Mensualmenie si es
| Pago de BPS X .
’ mensual y Industriay Comercioy |

. Cuatrimestralmente si es
cuatrimestral atr !

L Rural. ]
Néminas , Mensualmente para
mensuales y Industriay Comercioy
- cuatrimesiraies R cuatrimestral para Rural _ |
Recibos de |
] sueldos Mensu_{glmente |
Recibos : i
liquidaciones por l\gz?rseia‘c‘;?;?;i sl
n cese i p ] L
Recibos de |
aguinaldos,
salarios Cuando corresponda
vacacionales y
licencias
Antes de comenzar
Calr:r;tte;;i; Zagued trabajos y mensualmente |
y Cédul:de en la fecha estipulada si
Identidad hubieran modificaciones o

vencimientos.

Antes de comenzar
trabajos y mensualmente
cada vez que ingresa un

Contratos de
trabajo
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nuevo operari

Pago de B.S.E.
Vehiculos. (Para
vehiculos con
capacidad de
transporte de
mas de 6
pasajeros se
utiliza un seguro
especial
dependiendo del

Opto). |
Pago de B.S.E. Mensualmente siempre que
Funcionarios corresponda seguro aparte.
Control diario de
operarios

Mensualmente ¢ una vez
en caso de que el pago
haya sido anual y luego en
cada renovacion.

Mensualmente

Detalle del personal que
trabajo para el Administrador.
Especificando Nombre y

Apellido, C.I. y Categoria | |

Mensualmente

5. Documentos que el contratista debe tener en el lugar de trabajo:

. Documento . ] N0 Observaciones
Actualizarla cuando
hayan movimientos

Planilla de trabajo

Consulta de Actualizarla
Actividad Activos vy
. imensualmente
Pasivos

Vigente de todos los
funcionarios o
certificacién de que esta
en tramite
Vigente de todos los

Carnet de Salud

Cédulas de

identidad funcionarios, inclusive del
- capataz.
Libreta de
propiedad del Debe is,etﬁirci?gtro del
e e et g Ve hiculo e e -
Libreta de conducir Debe estar en propiedad
del chofer dei chofer
Sequro del vehiculo ' Debe estaf dentro del
vehiculo

Si lo requiere debe estar !
. dentro del vehiculo.

Sucta o MTCP

13. PLAN COMERCIAL

Los objetivos comerciales buscaran cerrar acuerdos comerciales para la venta de la madera
optimizando lo maximo posible los precios y diversificacidn, con operadores reconocidos y
seguros.
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El Fideicomiso Financiero Forestal Bosques del Uruguay 2 tiene proyectado producir 3,6
miliones de m® para comercializar.

« 238 millones de m* de E. grandis; 1,26 millones de m? para E. dunnii.
« 263 miliones de m® para pulpa y 1,05 millones para aserrado.

Produccion de madera a comercializar

Grandis Dunii Przzfteaclzto p‘:r’(?;el.cl:?o

(m3/Ha) (m3/Ha) (m3) (m3/Ha)
Pulpa 244 395 2,629,411 299
Aserrado 179 1,005,375 114
Total 423 395 3,634,786 413

El proyecto busca un perfil equilibrado en el mix de productos, esto es en la madera con
destino a la produccidn de pulpa (triturado} o al procesamiento como madera solida. En
términos de volumen, las % partes del proyecto tienen como destino la produccién de puipa.
No obstante, si se observa en términos de facturacion, esta proporcion baja a un 56%, y si
se toma en términos de aporte al margen, es mitad y mitad.

Participacion de los diferentes usos de la madera de Bosques del Uruguay
80% T

70% 1—| | & Pulpa
Aserrado

80% 1

50%
40% 1T—

30%
20%

10% +—
0%

Volumen Facturacion Madera Margen Venta
Madera J

L

Los ingresos por venta del proyecto provienen de la venta de madera, venta de la tierra al
final del proyecto, ingresos por pastoreo, & ingresos por venta de certificados de carbono. A
jo largo del ciclo del proyecto, la facturacion proyectada sumara US$ 423 millones. El 73%
de las ventas totales del proyecto corresponden a la venta de madera.

Las actividades en la venta de madera se darian en:

Afio del Arbol | Actividad Volumen Pulpa Volumen
(m*/hectarea) Aserrado
(m®*fhectarea)
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9 Venta de 60

raleo E.
Grandis

9 Cosecha E, 197
dunnii

14 Raleo de E. 28 13
grandis

18 Cosecha de 156 166
E. grandis

18 Cosecha E. 197
dunnii

Respecto a los precios, se han tomado referencias de US$ 53 por m® para pulpa de dunnii,
US$ 50 para pulpa de grandis, y una referencia de US$ 90 por m® para los rolos de grandis
para Aserrado. Estas son referencias promedio puestas en destino y en caso de los rolos
para aserrado refiere a los de mas de 30 cm de diametro.

Se toma como supuesto que estos valores tendran un aumento del 1,5% acumulative anual
por encima de inflacion. En los Uitimos diez afios se ha observado una tendencia alcista de

entre 5% y 6% anual tanto en los precios de la madera para pulpa como en los precios de
rolos para madera sélida.

Para el pastoreo se toma un ingreso promedio por hectarea de US$ 13 por concepto de
pastoreo que se proyecta realicen vecinos y otros ganaderos.

El proyecto esta disefiado para que se haga la plantacion en cuatro afnos, con lo cual habra
ventas en 10 afios.

Ventas de Bosques del Uruguay

120,000
i Venta de madera y pulpa
B Venta de tierra
100,000 e R -
1z¥enta de Bosque en Ple
& Ingresos certificado carbone
80,000
i
R
D
3 60,000 |
g
=
40,000
20,000 i
I‘é gi ‘:‘{ i
o ‘ . -k BN B AP .r 4

| 2014

{ 2015

2016
2017

| 2018
2019
2020
2021
2022

2023 =
2024

i 2025
2026
2027
2028
2029

! 2080
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El punto de equilibro de los costos operativos se alcanza al terminar la primera tala del E.
dunnii y segundo raleo del E. grandis (afio 9 y 14).

Certificados de Reduccion de Emisiones

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

Por otro lado, existen los mercados voluntarios en los cuales organizaciones privadas o
plblicas tanto de paises desarrollados como en desarrollo pueden compra VERSs o créditos
de carbono voluntarios. Estas reducciones de emisiones son verificadas mediante
estandares independientes destacandose el VCS (Voluntary Carbon Standard) y el Gold
Standard, ios cuales poseen metodologias ampliamente reconocidas.

Los proyectos forestales donde el destino principal es la madera, a diferencia de los
planteados para pulpa, tienen la ventaja de que el carbono es acumulado por mas tiempo ya

que una vez cortados los arboles, buena parte del mismo permanece en productos
duraderos (muebles, casas, etc.).

Ei volumen de carbono secuestrado va evolucionando con el stock de madera en bosque y

para el caso de Bosques del Uruguay se presenta una estimacion de su evolucion en la
siguiente tabla (solo se considera el Eucalyptus grandis):

Toneladas
Secuesiradas | Certificados Emitidos

Afio Has Plantadas Acumuladas Toneladas
2014 403 0
2015 1,410 3,154
2016 1,732 23,326
2017 806 73,470
2018 146,718
2019 238,553 119,276
2020 359,000
2021 506,962
2022 668,172
2023 838,191
2024 979,023 370,235
2025 1,033,292
2026 1,050,073
2027 1,132,799
2028 1,278,123
2029 1,400,568 210,772
2030 1,464,859
2031 1,506,093
2032 1,592,439 95,935

A modo de referencia podemos mencionar que los precios de los certificados de reduccién
de emisiones provenientes de proyectos forestales alcanzaron valores superiores a los 5
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Euros por lo que su aporte influiria significativamente sobre el flujo de fondos del proyecto
(precio esperado considerado es de 2 Euros).

Adicionalmente, la obtencion de Certificados de Carbono constituye un reconocimiento
social al impacto positivo del proyecto hacia el desarrollo sustentable de la region donde se
realiza, generando mejoras sociales, econdémicas y medioambientales.

14. COSTOS OPERATIVOS

Se debe aclarar que, los costos operativos del Fideicomiso mencionados en este Prospecto,
representan costos estimativos. Estos representan Unicamente una tentativa en la
anticipacion de los costos reales.

Por lo tanto, los costos reales estaran sujetos a recitificaciones en la medida que efectien.

(a) Costos del Administrador Forestal
Las actividades del Administrador forestal incluyen exclusivamente:

(a) Ejecutar el Plan de Negocios, administrando los Bienes Fideicomitidos a tal fin.

{b) Seleccionar y analizar los Inmuebles a adquirir y llevar adelante las negociaciones para
la adquisicién de los mismos. Previo a realizar las compras, el Administrador debera
enviar al Comite de Vigilancia con al menos 5 Dias Habiles de anticipacién a realizarse
la compra, copia de los informes elaborados sobre el campo a adquirir.

(c) Gestionar, coordinar, controlar y contratar las actividades con las empresas tercerizadas,
siendo de cargo del Fideicomiso los costos por la contratacion de éstas, de conformidad
con o dispuesto en la Clausula 34.

{d) Comercializar la madera resultante de las plantaciones que se realicen en los Inmuebles.

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

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

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

{h) Llevar adelante todas las tareas necesarias para el relacionamiento con el entorno en
donde se encuentran localizados los Inmuebles.

(i} Negociar los contratos que sean necesarios con los proveedores.

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

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

() Recorrer los inmuebles para definir técnicas que aseguren el estado sanitario de los
Bosques.

(m) Planificar y dirigir la prevencién y combate de incendios.

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

(o) Realizar pagos a cualquier acreedor del Fideicomiso, utilizando a tal fin los fondos que
se transfieran a la Cuenta Operativa de acuerdo a lo que se establece en el presente
Contrato. El Administrador tendrd acceso a los saldos y movimientos de las Cuentas,
pero tUnicamente tendra facultades para girar sobre los fondos depositados en la Cuenta
Operativa.

{p) Realizar todas las compras y contrataciones que resulten necesarias a fin de ejecutar el
Plan de Negocios.

(a) Confeccionar el presupuesto anual del Fideicomiso de acuerdo al Plan de Negocios (el
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“Presupuesto”), el cual debera ser puesto a disposicion del Fiduciario y de los Titulares
antes de los 15 Dias Habiles del comienzo de cada Ejercicio Anual de que se trate. El
Presupuesto debera estimar los costos, gastos y demés pagos que deba realizar el
Administrador en virtud de la administracion de los Bienes Fideicomitidos durante el
periodo presupuestado, en todos los casos indicando su refacion y grado de
cumplimiento con el Plan de Negocios, asi como toda otra informacién que el
Administrador o el Fiduciario estimen relevante. El Presupuesto indicard el monto a ser
depositado por el Fiduciario en la Cuenta Operativa que se estime necesario para el
cumplimiento del Plan de Negocios durante el periodo abarcado por el Presupuesto de
que se frate.

(r) Elaborar los informes trimestrales de gestion de acuerdo a la Clausula 33 de este
Contrato, en el cual se indique el desarrollo del pragrama de inversiones como asi
también cualquier informacion que pudiera resuitar relevante a los Beneficiarios.
Asimismo debera informar al Fiduciario inmediatamente de ocurrido cualquier hecho o
acto relacionado con la ejecucién del Plan de Negocios que pudiera incidir
considerablemente en la inversion realizada por los Titulares.

(s) Elaborar reportes trimestrales al Comité de Vigilancia, informando sobre las compras de
agroquimicos detallandose: los precios de los mismos, su comparacidn con otras
opciones del mercado y el proveedor.

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

(u) Proponer a la Asamblea de Titulares la venta anticipada, de parte o el total de los

Activos, en casos que entienda que exista una oportunidad que pueda resultar atractiva
para los Titulares.

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

Para la retribucién del Administrador, en primer lugar se establece un pago anual fijo
equivalente al 1% del monto emitido, que de emitirse por el maximo corresponderia a de
US$ 700.000 (setecientos mil), los cuales se muiltiplicarén por los siguientes coeficientes que
toman en cuenta la intensidad de actividades durante ciclo forestal, estableciéndose que
dicho monto, luego de ser ajustado por la paramétrica no podréa ser mayor al 1,5% del valor
del monto resultante de la valuacién anual del Fideicomiso, excepto durante los afios de
integracion del capitai:
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Esta retribucion se ajustara asimismo, cada afio, seglin una paramétrica que incluye: precio
del ddlar biliete interbancario, precio del gasoil, indice Medio de Salarios e indice de Precios
al Consumo (IPC) anual; estableciéndose que dicho monto, luego de ser ajustado por la
paramétrica, exceptuando los afios de integracion del capital, no podra ser mayor al 1,5%
del valor del monto resultante de la valuacién anual de! Fideicomiso.

Paramétrica = 0.6 * Variacion [MS + 0.17 * Variacion del precio del gasoil + 0.17 * Variacion
del IPC + 0.08 * Variacién del délar.

En segundo lugar, se establece una compensacién por desempefio (“performance fee"), en
caso que la Tasa de Retorno (TIR) del proyecto sea superior al 8%, percibiendo el
Administrador un 12% del retorno adicional, la cual sera calculada por el Fiduciario.

{b) Costos de Silvicultura

Se han incluido en este componente todas las tareas silvicolas detafladas en el capitulo de
produccion (control de hormigas, raleos, podas, inventarios pre cosecha, etc.). En E. dunni
es en el afio 1y 9, mientras que en E. grandis las actividades son del afio 1 al 5yenel 9y
18. Los costos de las actividades silvicolas han sido estimados siguiendo un Plan de Manejo
de Bosques del Uruguay y a costos del mercado.

(c) Costos de Mantenimiento

Los costos de mantenimiento suman un total de US$ 40,5 por hectarea por afio con &l
siguiente desglose:

= Prevencion y Combate de Incendios}); 15
= Seguros: 15

40



= Mantenimiento de alambrados/casas: &
» Inventarios y certificacion FSC: 3.5

(d) Costos de Cosecha y Transporte
Se ha considerado el costo de cosecha y camineria por un lado y e! costo de transporte por

otro. Ambos son muy importantes en el rubro forestal. Los siguientes valores son los
modelados (US$/m®):

E. dunnii E. grandis
Raleos y Cosecha Final
Raleo Afio 9 18
Raleo Afio 14 15.75
Cosecha Final 16 10.¢
Transporte (270 km) 18 23

Es decir que el costo de cosecha y transporte representa un 70% del precio final en el caso
de la cosecha final del E. dunnii y un 35% en la cosecha final del E. grandis (en este Uitimo
el precio ponderado es mejor ya que hay mitad de la produccion con destino aserrado).

Costos de cosecha y transporte en relacion al precio de venta
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V. AUTORIZACIONES PREVIAS

El Fideicomiso Financiero Forestal Bosques del Uruguay 2 solicitara tres autorizaciones
para llevar adelante el Plan de Negocios: ante el Poder Ejecutivo, la Direccion General
Forestal (DGF) deil MGAP y la Direccidn Nacional de Medio Ambiente (DINAMA).

1. PODER EJECUTIVO

De acuerdo a la Ley 18.092 y su Decreto Reglamentario 225/007 y modificativos
posteriores, se establece que podran ser titulares del derecho de propiedad sobre
inmuebles rurales y sobre explotaciones agropecuarias, con previa autorizacién del Poder
Ejecutivo, los fiduciarios de fideicomisos financieros comprendidos en fa Ley 17.703 cuyo

capital esté representado mayoritariamente por titulos que se hayan integrado mediante
procedimientos de oferta publica en la Bolsa de Valores.

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

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

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

En caso de no obtenerse la mencionada autorizacidn en un pilazo de un afio desde
presentada la solicitud correspondiente, y previa resolucién de una Mayoria Especial de
Titulares, el Fideicomiso se extinguird segun lo dispuesto en la Clausula 22 del Contrato,
devolviéndose los fondos existenies a los Fideicomitentes.

2. DIRECCION FORESTAL DEL MGAP

Para beneficiarse del tratamiento especial para la forestacion, debe presentarse el proyecto
forestal respecto a los padrones a plantarse. Se describe el plan forestal, y se otorga ia
aprobacion como proyecto forestal, bosque de rendimiento.
En forma sucinta debe presentarse informacién referente a':

=  Datos de la empresa:

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

» Forestacion

- Superficie a forestar (discriminada por padrén), superficie efectiva de
plantacion, informacion sobre suelos donde se instalara el bosque, material
geologico, drenaje, perfiles de suelos, analisis de suelos, finalidad de la

' Bl formutario completo puede verse en: hitp:/Awww.mgap.gub.uy/Forestal/instructivoAprobacionplan.doc
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plantacion, especies elegidas, procedencia de las plantas 0 semillas, plan de
forestacion.

*  Manejo

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

= Evaluacion econdmica

- Este item sera necesario, sélo en caso de solicitar crédito ante el BROU. En

ese caso, se agrega detalie de inversiones, andlisis de ingresos y gastos,
presupuesto anual, rentabilidad.

» Plan de prevencion de Incendios.

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

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

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

3. DIRECCION NACIONAL DE MEDIO AMBIENTE (DINAMA)

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

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

estudio ambiental previo, el cual deberfa tener alcance sectorial o completo
respectivamente.

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

Especial de Titulares, el Fideicomiso se extinguira segtin lo dispuesto en la Clausula 22 del
Contrato, devolviéndose los fondos existentes a los Fideicomitentes.
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VI. ANALISIS ECONOMICO FINANCIERO

LAS PROYECCIONES Y ESTIMACIONES DE RETORNO ESPERADO SE REALIZAN A
SIMPLES EFECTOS INDICATIVOS, SIN QUE SIGNIFIQUEN UNA ASUNCION DE
RESPONSABILIDAD DE PARTE DEL FIDUCIARIO, EL. ADMINISTRADOR U OTROS
TERCEROS, POR EL. CUMPLIMIENTO DE LAS MISMAS. EL INVERSOR DEBERA
REALIZAR SU PROPIO ANALISIS Y PROYECCIONES DEL NEGOCIO, TASAS DE
RETORNO Y DEL PROYECTO EN GENERAL.

1. ANTECEDENTES Y SUPUESTOS DE PROYECCIONES

Para realizar el calculo de los indicadores de rentabilidad del proyecta, se definié un
horizonte explicito de proyeccion igual a la duracion del fideicomiso, 21 afios (2014-2034).

Como tasa de descuento de los flujos de fondos, se consideré una Tasa de Retorno
Requerida de mercado para proyectos forestales similares, la que se sit(a en 7,5%.

Se supuso que el valor terminal de los flujos de fondos del proyecto en el periodo implicito
de proyeccién es nulo, liquidandose los activos netos del Fideicomiso en el afio 21.

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

Los Estados Contables proyectados se presentan expresados en ddiares norteamericanos.

Las variables del modelo se presentan a valores corrientes, ajustadas por la inflacién en
dolares prevista.

2, PROYECCIONES DE INGRESOS Y COSTOS

Los ingresos del proyecto provienen de las siguientes fuentes:
» Venta de la madera
¢« Venta de tierra
+ Venta de Certificados de Carbono

s Pastoreos

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

Las ventas de madera previstas surgen de las siguientes actividades:
¢ Plantacién de Eucalyptus Dunnii:
o Destino: madera para pulpa
o 3.146 has. Plantadas
o Dos turnos de plantacion (afio 9 y 18)
e Plantacién de Eucalyptus Grandis:

o Destino: 58% de madera para pulpa y 42% madera para aserrado
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o 5.534 has. Plantadas
o Dos raleos comerciales (afio 9 y 14)
o Cosechaen el afio 18

Para ello se supuso la compra de campos a forestar, la compra de campos forestados con
Dunnis y Grandis de entre 3 y 4 afios de edad, asi como el arrendamiento de campo a
forestar, con un aprovechamiento del 62% de las hectareas totaies, en cada uno.
Se han tomado los siguientes precios base (puestos en planta):

o Dunnii - Pulpa US$/m° 53

¢ Grandis

o Pulpa US$/m® 50
o Aserrado US$/m°® 90

e Pastoreo — US$ 13 por hectarea total
Se considerd un crecimiento real anual del 1,5% sobre el precio base de la madera.

El precio de la tierra se fij6 en US$ 3.200 por hectdrea, con US$ 90 de gastos y un
crecimiento real anual del 3%.

Los costos operativos se proyectaron tal como se presenta en el punto 7 de este
documento, ajustados por la inflacién en ddlares prevista.

Se calculd un impuesto a la renta equivalente al 25% de los ingresos netos provenientes por
la venta de fa madera de los bosques de Dunnii y la venta de los campos al finalizar el

Fideicomiso. El impuesto al patrimonio se calculé sobre la inversion en campos, mientras los
mismos se encuentran sin forestar.

Finalmente, se calculé la sobretasa del Impuesto al Patrimonio para cuando la superficie
supere las 2.000 hectareas coneat 100.

3. INVERSIONES Y FINANCIAMIENTO

El 100% de la inversion se realiza con Certificados de Participacion en el afio cero. La
misma asciende a US$ 70 millones y comprende los siguientes conceptos:

» Inversion en compra/ arrendamiento de tierras (14.000 has.)
+ |mplantacion de bosques

e Inversion en capital de trabajo

e Gastos operativos a incurrir hasta el afio 9 (2022), incluyendo los impuestos
correspondientes y excluyendo los ingresos por pastoreo. En el afio 2020 se

produciran los primeros ingresos por venta de madera (raleos en los bosques de
grandis y dunni).
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Se supuso que los fondos ociosos rinden un interés que equivale a la inflacion.
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Como se menciond anteriormente, los aportes de los inversores surgen de considerar
la inversion y gastos operativos a incurrir hasta la primera generacion de ingresos por
venta de madera. A partir de ese momento, los inversores retiran el neto resultante de
la venta de la madera, luego de deducir las inversiones y gastos a incurrir hasta el
préximo corte. Al término del Fideicomiso, se tala el 100% de los bosques y se venden

los campos adquiridos. De los ingresos generados en este momento, se descuenta el
performance fee del Administrador, si corresponde.

7. ANALISIS DEL RIESGO

a) ldentificacion de variables de riesgo

Se definieron como variables sensibles para el modelo fas siguientes:

Escenario

Categorias Variable Unidad Bajo Alto
Esperado
Valor de compra de USD/ha 3,100 2.500 3,600
campos a forestar
Valor de compra Dunni Ust/ha 1.350 1.100 1.500
campos Grandis USD/ha 1.350 1,100 1,500
forestados Pino UsD/ha 1.100 900 1.350

b) Sensibilidad a principales indicadores

El analisis se realizé construyendo un modelo de simulacion utilizando la herramienta
de simulacion y gestion de riesgo @Risk lo que permitio introducir en forma explicita a
incertidumbre existente en la variables claves. En efecto, el analisis de sensibilidad se

realizd, en base a estimaciones, modificandose las variables en base a la informacion
histérica.

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

A efectos de sensibilizar el crecimiento de los bosques, se utilizé una distribucion
discreta, con motivo de seleccionar uno de los tres tipos de curva de crecimiento
definidas para cada especie, como se muestra a continuacién. Para sensibilizar los
costos operativos, se utilizé una distribucion triangular, estimando un crecimiento de

costos probable de 10% y una disminucién del 5%, en relacion a los costos totales
obtenidos.
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Dunni Grandis

Minimo | masprob, | Maximo Minimo | Masprob. | Maximo
0,70 1,30 2,00 4,20 6,08 8,75

9,20 4,00 0 18,20 7,700 23,70 31,30
26,70 37,00 46,00 725,30 32,60 41,30
49,40 64,801 79,30 43,50 54,80 67,90
74,10 94,20 114,30 65,20 80,70 98,10
Sog 90 122,90 148,70 89,40 109,10 130,60
122,701 150,10 181,20 7U115,60 | 139,30 | 164,60
144,70 175,00 211,00 - 143,10 170,60 199,10
164,700 U197,40 | 237,90 “ 171,40 202,30 233,70
Cg,70 1,30 12,00 145,40 168,00 191,00
9,20 14,00 18,20 ~ 167,90 193,80 “719,90
C6,70 | 37,001 1 a6,00 ~qa0,70 | 219,00 248,70
S840 764,80 179,30 213,60 245,80 277,30
74,10 294,30 | 114,30 736,40 | 271,600 305,40
198,90 | 122,90 148,70 224,10 | 253,901 ¢ 282,70
C122,70 ) 7150,30 181,20 244,20 ) 277,10 | 308,40
144,70 | 175,00 211,00 264,20 | 299,90 333,60
164,70 | 197,40 237,90 783,80 322,30 | 358,10

Como resultado, con esta metodologia se obtuvo el valor esperado del Valor Actual
Neto y de la Tasa Interna de Retorno asi como también la probabilidad de que el VAN,
se sittle dentro de cierto rango de valores.

El resultado del analisis de simulacidn Montecarlo, muestra que la TIR del proyecto
tiene una probabilidad de 90% de ubicarse entre 8,49% y 9,07% anual en ddlares y
que el VAN, calculado a una tasa de descuento del 7,5%, tiene una probabilidad de
90% de estar entre US$ 10,380 millones y US$ 17,190 millones.

A su vez, la TIR de! inversor, fiene una probabilidad del 90% de ubicarse entre el
8,34% vy el 8,89%.

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

Minimo Promedio Maximo
TIR proyecio 8,23% 8,78% 9,29%
VAN (millones US$) 7,496 13,790 19,958
TIR inversor 8,11% 8,62% 9,12%

Seguidamente se presenta los gréficos de las distribuciones de los indicadores del
proye_cto:

TIR proyecto VAN
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Vil. EVALUACION DE LOS PRINCIPALES RIESGOS DE LA OPERACION

La inversion en los Valores se encuentra sujeta a una serie de riesgos particulares a
su naturaleza y caracteristicas. La descripcion de los riesgos aqui manifestados no es
exhaustiva, sino es que realizada a titulo ilustrativo. Los potenciales adquirentes de
los Valores deben leer cuidadosamente este Prospecto y analizar detenidamente los
riesgos asociados a la inversion en los Valores, y requerir en cada caso, por su propia

cuenta, cargo y riesgo, el correspondiente asesoramiento por parte de asesores y
consultores iddneos en las respectivas materias.

1. FACTORES CRITICOS

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

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

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

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

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

2. RIESGOS AMBIENTALES Y ASOCIADOS A LA FORESTACION

Los eventos extremos de a) Uso de seguros
. clima adverso pueden 1 climéticos en momentos
afectar las plantaciones. criticos.

Los mayores impactos b) Diversificacion geografica
son al inicio del ciclo. en diferentes localidades
Variable externa, fuera c) Evitar actividades criticas
del alcance de la en periodos con previsiones
Administracidn. meteorolégicas adversas.

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

Incendios forestales. a)_Seg_urog
Esta es una amenaza 3 b) Manejnc; Oy nlt';p'eza de
latente. Impacto variable .
segtn la magnitud. ¢) Control, mc_mitoreo y
prevencion.
Algunos insectos,
pestes y enfermedades a) Seguimiento del Plan de
pueden causar dafios a control de malezas y plan de
las plantaciones 2 control de insectos.
) N a3
particularmente al inicio
de la misma. El impacto b} Aplicar los protocolos de
es variable segln la control, monitoreo y
escala y la respuesta a prevencion.

? 1=Muy baja; 6=Muy alta.
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la incidencia del caso.

c) Diversificacion en las
especies (grandis y dunnii)
con ciclos y ambientes
distintos.

Problemas con las
tecnologias disponibles
(genéticas por ejemplo)

que tengan un

Utilizar materiales genéticos
probados en Uruguay, con
las maximas garantias de

funcionamiento.

comportamiento no Ta2 Diversificaciéon minima de
esperado aspacies.
3. RIESGOS DE MERCADO Y ECONOMICOS
en la regién de 2 Exportacion de todos los

influencia del proyecto
no se desairolle

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

Que crezca la oferta de

productos competitivos

tanto en Uruguay o en
el mundo

Que no se hagan en
Uruguay las inversiones
necesarias para
mantener y msjorar la
infraestructura logistica
para carga y transporte
y esto lleve a un
aumento de los costos.
Tendencia desfavorable
en el tipo de cambio o
en los intereses
{tendrian impacto en los
costos de mano de obra
y transporte).
Modificaciones
significativos en las
normas legales que
afecten los activos del
proyecto o la venta de
estos {“Riesgo Pals") de
Uruguay.

1

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

2

La situacién de partida
del proyecto es
asumiendo un

escenario caro en
términos de transporte

2-3

1-2

producteos o demora en la
cosecha.

Esperar a que mejoren los
precios para cosechar.

Busqueda de mercados
alternativos.

Bajar costos y aumentar
esfuerzos de venta

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

Esquemas comerciales
donde las transacciones de
compra y venta se hagan
en la misma moneda.

Adaptacién a las nuevas
condiciones en caso que
sean cambios en Uruguay.

® 1=Muy baja; 6=Muy aita.
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Imposibilidad para
asegurar la oferfa de
tierras o el usufructo de
esta, que puedan
impactar en una menor

area o mayor inversion.

1-2

Menor area forestada. Si
fuera algo estructural
habria menor oferta de
madera y por tanto los
precios deberian subir y
eso amortiguarfa el impacto
en la TIR del proyecto.
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VIII. INFORMACION DEL FIDUCIARIO
EF ASSET MANAGEMENT Administradora de Fondos de Inversion 8.A. actla
como Fiduciario de la presente emision de Valores del Fideicomiso “Fideicomiso
Financiero Forestal Bosques del Uruguay 2”.

1. INFORMACION GENERAL

Desde el mes de julio de 2004, EF ASSET MANAGEMENT esta autorizada por el

Banco Central del Uruguay para desarrollar actividades como fiduciario en
fideicomisos financieros en el Uruguay.

Domicilio: Juncal 1392
Edificic FERRERE
Montevideo, 11000 Uruguay
Teléfono: 2900 1000
Fax: 2500 1000

E-mail: efam@ierrere.com

2. PERSONAL SUPERIOR

La composicién del Directorio se integra de la siguiente forma:

Presidente Dr. Diego Rodriguez Castagno
Vicepresidente Dra. Sandra Gonzalez Vila
Sindico Cr. Bruno Gili

Sindico Suplente Dr. Gonzalo Secco

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

Ei Oficial de Cumplimiento de EF ASSET MANAGEMENT es el Dr. Diego Rodriguez
Castagno.

A continuacion se detalla la némina del personal superior que integra EF ASSET
MANAGEMENT vy los antecedentes curriculares:

Dr. Diego Rodriguez Castagno (Presidente del Directorio y Oficial de Cumplimiento)

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

Participé en la estructuracién de la mayor parte de las securitizaciones realizadas en el
mercado local. Debido a ello ha sido contratado tanto por empresas privadas como
organismos del Estado para estructurar las securitizaciones mas complejas, desde
impuestos sobre la venta de leche hasta exportacidén de arroz y desde venta de
boletos de émnibus hasta una sentencia de condena contra el Estado o, también,
cuotas de suscripcién a servicios de salud.

Debido a su experiencia en ese tipo de productos fue contratado por el Banco Central
del Uruguay para el proceso de redisefic de toda la normativa aplicable a las
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instituciones financieras, empresas de seguros, fondos de pensién y al mercado de
capitales.

En el pasado Diego Rodriguez fue abogado interno del Banco Interamericano de
Desarrollo (BID), trabajando en su sede en Washington DC, donde asesor6 en
operaciones de financiamiento de proyectos en diversos paises de Latinoamérica,
También se desempefia como abogado local del BID en proyectos en Uruguay.

En virtud de su experiencia hoy asesora a diversos bancos y organismos multilaterales
de crédito en operaciones financieras, incluyendo emisiones de titulos, préstamos
sindicados, fideicomisos y temas regulatorios. Ha participado en las mayores y mas
importantes transacciones bancarias recientes en el mercado uruguayo, incluyendo la

compra por parte de Scotiabank del Nuevo Banco Comercial y la venta de la filial local
del Crédit Agricole a BBVA.

Diego Rodriguez estudio derecho en la Universidad de la Republica (Uruguay) y se

titulé como Abogado en 1993. Obtuvo un Master en Derecho (LL.M.) en la Facuitad de
Derecho de la Universidad de Harvard en 1999.

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

Dra. Sandra Gonzalez Vila (Vicepresidente del Directorio)

Sandra Gonzalez es Socia y lidera el equipo de Litigios y Arbitrajes de FERRERE
Abogados. Asesora, tanto a empresas como a personas fisicas, en litigios y arbitrajes
comerciales, con un fuerte acento en asuntos financieros.

En esta labor asiste a firmas locales e internacionales que operan en diferentes rubros

de actividad y se especializa en casos complejos que involucran distintas
jurisdicciones.

Su experiencia incluye la intervencion en dos arbitrajes internacionales 1GC

(International Chamber of Commerce), representando exitosamente a instituciones
financieras globales y varias personas fisicas.

Sandra Gonzélez es considerada por Chambers Latin America como abogada fider,
Banda 1, en resolucion de disputas en Uruguay, La Dra. Sandra Gonzalez goza de

acuerdo a esta publicacion de una fuerte reputacion en el mercado. Chambers afirma
gue es elogiada por su enfoque sensato.

Sandra Gonzdlez es Catedratica Asociada de Derecho en la Universidad ORT
Uruguay. Y es docente en distintos cursos de las maestrias de dicha Universidad.

Es autora de articulos sobre diversos aspectos del arbitraje comercial internacional y
co-autora del capitulo uruguayo del libro Arbitraje Comercial Internacional en América
Latina. Participa como panelista sobre temas arbitrales y de inversién extranjera en
conferencias internacionales especializadas en estos temas.

Integra y participa activamente en la Seccién Internacional de la American Bar
Association; actuando como representante de Uruguay para el comité de membresia.

Es miembro fundador del Capitulo Rioplatense del Club Espafiol de Arbitraje y
participa de la Asociacion Latinoamericana de Arbitraje.
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Estudié derecho en la Facultad de Derecho de la Universidad de la Republica

(Uruguay) y se titulé como abogada en 1996. Obtuvo un Master en Derecho (LL.M.) en
Harvard Law School en Estados Unidos en 2000.

Cr. Bruno Gili (Sindico)

Bruno Gili es Contador Puablico y Socio de CPA/Ferrere, posee un diploma en estudios
avanzados por la Universidad de Valencia, Espafia y es autor de articulos técnicos y
conferencista en temas de su especialidad.

Tiene amplia experiencia como profesional especializado en gestién y en finanzas, con

especial énfasis en planificacion estratégica, implementacién y control de gestion por
resultados.

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

Es Catedratico de Contabilidad Gerencial de la Facultad de Administracion y Ciencias
Sociales de la Universidad ORT del Uruguay. Es profesor de Control Estratégico en el
MBA vy profesor de finanzas de! Programa de Desarrollo Gerencial de la Universidad
ORT, y Ex Catedratico Asociado de Finanzas de la Facultad de Administracion y
Ciencias Sociales de fa Universidad ORT Uruguay. Ex Profesor adjunto Grado 3 de

Contabilidad y Cambio de Precios de la Facultad de Ciencias Econdmicas y
Administracion de la UDELAR.

Dr. Gonzalo Secco (Sindico Suplente)

Gonzalo Secco es Socio y conduce la practica de FERRERE Abogados en materia de
derecho societario, liderando los equipos de Energia e Infraestructura.

Posee amplia experiencia con clientes corporativos, en negocios de gran escala con el

sector publico y empresas estatales, joint ventures, contratos comerciales y en
transacciones de fusiones y adquisiciones.

La actividad desarroliada por Gonzalo Secco incluye la intervencion en transacciones,
contratos y acuerdos de negocios que involucran a importantes corporaciones
internacionales y grandes empresas locales, asi como al Estado uruguayo. Entre
otros, en el campo de la energia participd de las transacciones entre Bridas Corp. y
China National Offshore Oil Company (CNOOC), que implicaron ia participacion en el
Gasoducto Cruz del Sur y la distribuidora de gas natural Montevideo Gas. También en
los acuerdos entre Petrobras y la petrolera estatal ANCAP por ia distribucion de gas
natural, asi como la renegociacidn de la concesidn con el gobierno uruguayo.
Asimismo asesora a los principales negocios de energias renovables del pais. Entre
ellos, ha participado en la construccion de una central de generacion de energia de
fuente de hiomasa de Weyerhaeuser, con su consiguiente contrato de compraventa de
energia eléctrica con la compatfiia eléctrica estatal UTE por un plazo de 20 afios; en el
proyecto de ampliacion industrial y parque edlico de la industria quimica uruguaya

Efice y, también, en el desarrollo de granjas edlicas por parte de ABO Wind Energfas
Renovables, de Alemania.

Gonzalo Secco también asiste a negocios corporativos y de inversion extranjera en
diversos sectores de produccion y servicios. Asi, por ejemplo, asesoré en las

61



inversiones de ia firma canadiense McCain en la adquisicion de activos de empresas
del sector de alimentos en Uruguay (La Sibarita); o en las adquisiciones y ventas de
plantas frigorificas realizadas por parte de la estadounidense Global Protein Group.

Secco estudid derecho en fa Universidad de la Republica (Uruguay) y se tituld como
Abogado en el afio 1996. Participd en cursos de posgrado, incluyendo la 402 edicion
de “The Academy of American and International Law” del Southwestern Institute for
International and Comparative Law, en Dallas, Texas (2003).

También ha tomado varios cursos del Programa Master en Derecho de la Empresa de
ia Universidad de Montevideo. Fue docente de los cursos de Derecho de la Empresa

en la Facultad de Administracién y Ciencias Sociales de la Universidad ORT
{Montevideo) hasta el afio 2000.

Es miembro del Colegio de Abogados del Uruguay y de la International Bar
Association (IBA).

4. ORGANIGRAMA DEL FIDUCIARIO

5. CODIGO DE ETICA

Se adjunta al presente Prospecto como Anexo 6 el Codigo de Etica de EF ASSET
MANAGEMENT Administradora de Fondos de Inversidén S.A.
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6. PRACTICAS DE GOBIERNO CORPORATIVO

EF ASSET MANAGEMENT Administradora de Fondos de Inversion S.A. (en adelante,
“EFAM”") ha implementado dentro de su organizacién las siguientes practicas de
Gobierno Corporativo, que aseguran el cumplimiento de los siguientes requisitos

exigidos por el articulo 167.1 de la Recopilacion de Normas del Mercado de Valores
del Banco Centrai del Uruguay:

Practicas de Gobierno Corporativo: El Gobierno Corporativo de EFAM se encuentra
alineado con las definiciones, principios y objetivos establecidos en la normativa y
mejores practicas de referencia. Para EFAM, el concepto de Gobierno Corporativo se
corresponde con el conjunto de estructuras de direccion, gestién y control y sus
respectivas normas, principios y practicas sobre su integracion y funcionamiento, asi
como las normas, principios y practicas a partir de las cuales se establecen objetivos
institucionales, determinar los medios para aicanzarlos y supervisar su cumplimiento,
asegurando en todos los casos una actuacion alineada a los intereses de EFAM.

En el marco de estas definiciones y en linea con e! articulo 167.1 de la Recopilacion
de Normas del Mercado de Valores, el Gobierno Corporativo de EFAM tiene como
principales objetivos asegurar adecuados procedimientos de supervisién y control de

la gestién de su direccion y el trato justo e igualitario de fos inversores asi como de los
socios y accionistas.

Como principio base, el Gobiemo Corporativo procurard que todos los funcionarios
propios y contratados, se adhieran al cumplimiento de las normas, principios y

practicas definidos. Para ello también se apoyara en la implementacion y el adecuado
acceso al Cadigo de Etica de EFAM.

A continuacién se detallan los principios y aspectos esenciales que hacen a la
estructura y funcionamiento del Gobierno Corporativo:

« Competencia ética y profesional de los directivos y alta gerencia: implica
un adecuado conocimiento y experiencia del mercado por parte de los

integrantes del Directorio y Alta Gerencia, asi como una moral y reputacion
acordes.

+ Estrategia eficiente en el cumplimiento de objetivos: mecanismos de
planificacion y control que permitan alinear con los objetivos de la entidad, a los
integrantes de EFAM y a los servicios contratados.

o Estructura equilibrada: la misma debe estar adecuadamente formalizada y en

equilibrio con los intereses, roles y responsabilidades de los diferentes
infegrantes.

e Sistema de control interno confiable: asegurando un ambiente de control
acorde teniendo en cuenta la naturaleza, famafio y complejidad de las

operaciones de la institucion y su perfil de riesgos. Procedimientos clave
adecuadamente formalizados.

« Adecuado sistema de gestion de riesgos: que contemple todos los riesgos
definidos por la normativa bancocentralista que afecten a EFAM y la operativa

de los fideicomisos gue administra de acuerdo a las obligaciones asumidas por
EFAM como fiduciario.
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« Sistemas contables integros y confiables: contando con una adecuada
segregacion de funciones.

¢ Divulgacién oportuna y precisa de informacién: esto incluye informacion
financiera, de gestion, de la titularidad y del gobierno de la entidad, asi como la
relativa a los fideicomisos administrados de acuerdo a la normativa vigente.

e Politicas claras y transparentes en materia de retribucion.

o Control y gestién de potenciales conflictos de interés.

e Proteccion de los intereses de los inversores y otros interesados.

7. ACCIONISTAS

L.os accionistas son:

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

8. AUDITORES EXTERNOS

Los auditores externos del Fiduciario son Deloitte S.C.

9. ESTADOS CONTABLES

Se incluyen como Anexo 7 los Ultimos estados contables auditados del Fiduciario, asi
como el correspondiente al cierre del Ultimo trimestre disponible.
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IX. INFORMACION DEL ADMINISTRADOR
1. AGROEMPRESA FORESTAL S.A.

{a) Antecedentes

Agro Empresa Forestal S.A (en adelante “AF”") es el operador forestal designado para

administrar el Fideicomiso Financiero Forestal Bosques del Uruguay 2 objeto de este
Prospecto.

La estructura y procesos de AF han sido creados en base a mas de 10 afios de
experiencia de trabajo en Uruguay y enriquecido por un equipo directivo y técnico con

trayectoria, reputacion y con amplio conocimiento del sector forestal, su normativa y
esencialmente del entorno del agro negocio.

AF tiene su domicilio en Avenida Brasil 1061, Rivera, Uruguay, su teléfono y fax es 46
236482 y su correo electrénico info@af.com.uy.

{b) Directorio

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

Francisco Bonino: es fundador y director de AF en Uruguay desde el afio
2000. Tiene a su cargo la planificacion y toma de decisiones estratégicas, la
coordinacion y seguimiento de las actividades del Gerente General y del desarrollo
de nuevos negocios. Es director ademas de Agroempresa Forestal en Chile desde
2007 y en Brasil a partir de 2010. Por otra parie, es gerente de Ernal S.A, una
empresa dedicada a la produccién agropecuaria en Uruguay, con operaciones en
agricultura y ganaderia. En su experiencia laboral anterior, Francisco se desempefio
como Gerente de Operaciones de Agroempresa en Argentina entre 1998-2000. Entre
1997 y 1998 estuvo a cargo del desarrollo de productos en la zona norte de
Argentina, Bolivia y Paraguay para la compafila Monsanto. Se gradué como Ingeniero

Agrénomo en la Facultad de Agronomia de la UDELAR y tiene un MBA del New York
Institute of Technology.

Dan Guapura: inicid su actividad en Agroempresa Forestal en 2012 a cargo de ia
gerencia general de la empresa. En su actividad previa, estuvo a cargo de la Jefatura
Logistica de Droguerfa Eduardo Chiappe SA (2001-2006); fue Gerente de Ingenieria,
Mantenimiento y Seguridad de Laboratorio Roche International Ltd (2006-2009) y
también Gerente Industrial de Glencore S.A de 2009 a 2011. Es industrial Mecanico,

egresado de la Facultad de Ingenieria de la UDELAR, y es Master en Business
Administration de la Universidad ORT.

2. BREVE HISTORIA DE AGROEMPRESA FORESTAL

En agosto de 2004, Agro Empresa Forestal S.A. inicia el desarrollo de sus actividades
forestales al mercado uruguayo, contando con su expansién en otros paises de la
regién, como ser Chile y Brasil.

En nuestro pais, AF ofrece servicios forestales en un area superior a las 65.000
hectareas por afio para diferentes clientes, con una facturacion de la empresa y sus
divisiones que ha promediado US$ 5,5 millones en los Ultimos cuatro ejercicios.
Asimismo, la empresa est& administrando a la fecha activos valuados en mas de US$
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150 millones.

La mision de AF es adminisirar con independencia, transparencia y excelencia los

activos por cuenta de los inversionistas que confian esta gestiéon, agregando valor
mediante la creacion de vehiculos de inversion eficientes.

Y, su visién es la de ser una empresa lider en el mercado de servicios forestales,
reconocida por un alto estandar de calidad, seguridad y respeto del medio ambiente.

Con un equipo profesional de primer nivel, especializado y totalmente independiente
(1 ingeniero industrial, 5 ingenieros agronomos, 15 técnicos forestales y supervisores
de campo vy 8 administrativos) a lo que se suma 40 empresas de servicios asociadas
que juntas emplean 600 personas, haciendo de AF una de las empresas lideres en el
mercado nacional en la prestacion de servicios forestales.

Otros logros de AF son:

- Norma ISO 9000 desde 2004,

- Norma Forest Stewarship Council (FSC). AF preparadoe y logrado que mas de
15.000 hectareas sean certificadas FSC en Uruguay.

- 9%en el ranking Great Place to Work 2013.

- Cofundadores del indice de Responsabilidad Social Empresarial del Uruguay.

-  Organizador del primer fideicomiso financiero de oferta publica con
certificados de participacién.

i. Clientes y Hectareas trabajadas

Entre los principales clientes que ha servido AF estan: Cambium-Fondo Global Forest
Partners, Weyerhaeuser, UPM-Forestal Oriental, Montes del Plata, Fondo RMK,
Fondo Forestal Atlantico Sur (Wachovia-Forestal Sur), Fondo GMO Renewable
Resources (Boston), Fondo Ric Biabo (Wachovia-Octavio Larrain}, Compafiia
Forestal Uruguaya, Bosques dei Uruguay.

La empresa ha prestado servicios (podas, raleos, aplicaciones) a mas de 300.000
hectareas forestadas en los Uitimos cuatro afios en Uruguay.

Datos del Operador, Agro Empresa Forestal en Uruguay 2008-2011

2008 2009 2010 2011 Promedio - - Total 2008-2011

Has trabajadas totales 76,96 89,26 62,9 = 48,2 U893 2T
Has aplicacion herbicidas 51 63,3 37.9 23,2 V43,8 764
Venta de Productos (Mles US$) 3,889 ~ 2686 1,463 1224 "0 23 "o 93
Pago a Contrafistas {Miles de US$y 2,133~ 1,508 1,572 1,794 SRS 0
Facturacion total (Miles USS) 8,001 5,474 4,241 5420 U BTBA 2313600000

AF presenta cinco unidades de negocios: (a) Control de Malezas; (b) Venta de

Agroguimicos; (¢) Administraciones Forestaies; (d) Consultoria; (e) Exportacion de
Troncos.
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Senviclo Conlrol de Venla Administracion

Malezas Agroquimicos Forestal Consurtoria Exportacién de troncos

Servicio iﬂtEQw] ] Productos de pﬁme[a Gerenciamiento ¥ ] Pmyec[os Forestales ' Exmﬂaﬂm de Troncos pafa
. finea supenvisionde lodastas aserrado

Asesoramento fabores relacionadas al o Procedimientos Operativos b i e
Garantiade v Desarotos manejo de un bosque . . » ' Presenclaen principales
conlrol especificosparael ‘ Auditorias de administracién Mercados Asiaticos
Eiecueionbajo sector forstal Presupuestose infomes.  ,  qocoramientos comerciakes Desde el bosque al mercado
estriclas nomas Cemﬁca%;bn d bosc!nze; ¥ final,
de sequidad y prevencion en segurida
ambientales faboral.

{a) Control de malezas y venta de agroquimicos.

AF es lider en

la prestacién de servicios de control de malezas y en la venta de

herbicidas en el sector forestal, contando con una muy alta participacion del mercado.
La compafiia opera en los tres segmentos del sector forestal: compafiias forestales,

administradoras forestales y productores medianos o agrupaciones (productores y
empresas individuales).

(b) Administraciones Forestales

AF administra a la fecha unas 26.000 hectareas en Uruguay. Entre las actividades

gque se incluyen en la administracion y por las cuales AF es responsable se
encuentran:

o Adquisicion (investigacién, busqueda, seleccion y negociacion) de tierras y
activos forestales;

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

Preparacion de suelos y Plantacion;

Podas;

Raleos a desecho y sanitarios,

Raleos comercial y Cosecha;

Inventarios;

Camineria;

Mantenimiento de infraestructura;

Pastoreos;

Comercializacion de todos los productos y subproductos forestales,

o Ejecucién y control del presupuesto establecido con el cliente;

¢ Certificacion de bosques y prevencion en seguridad laboral;

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

» & o o & & & @

(c) Antecedentes de Consultoria

+ StoraEnso Uruguay: En elaboracion de proyectos forestales, instrucciones de
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trabajo para sus operaciones y disefio de programas de control de malezas.

¢ Uruwood (UPM mas accionistas minoritarios): encargados de auditar al
administrador del proyecto y de todas las operaciones de la empresa en forma
mensual.

e Global Forest Partners: elaboracién de proyectos forestales y asesoramiento
en control de malezas,

(d) Antecedentes de Exportacién de Troncos

s En 2011 AF genera una divisiéon enfocada en la exportacion de troncos
(AF Maderas SRL} con destino Aserrado/Debobinado.

o La empresa se ha constituido uno de los principales actores de este
segmento, exportando a mercados de Vietnam, China, India y Corea del Sur.

+ AF ha desarrollado vinculos directos con los compradores en los mercados de
destino.

ii. Proveedores vy Contratistas

AF se encuentra ligada por su empresa madre, AF Global SRL, a la Novillada S.A,,
empresa creada con el fin de comercializar agroguimicos para el sector forestal, entre
ios que se pueden detallar: insecticidas, fungicidas, herbicidas y fertilizantes.

AF tiene una larga trayectoria operando con contratistas. Esta vinculada con unas 40

empresas, muchas de las cuales han estado desde el inicio. Todas estas empresas
suman unas 600 personas.

Por otra parte, AF ha trabajado con la banca desde sus inicios, operando a la fecha

con distintas instifuciones bancarias, como ser el BROU, BBVA, HSBC y Banco
Santander.

iii. Agro Empresa Forestal en Chile y Brasil

AF inicid sus actividades en Chile en 2007, empieando unas 14 perscnas, opera con
10 contratistas y tiene una facturacion de US$ 5 millones. A la fecha, opera unas
50.000 hectareas entre las aclividades de conirol de malezas y administracion. Tiene

entre sus clientes a Forestal Celco (Arauco), Forestal Valdivia (Arauco), Forestal
Mininco (CMPC), Comaco y Massisa.

En Brasil AF comienza sus actividades en 2010, siendo ¢! foco las operaciones de
servicios en aplicacion de herbicidas y administraciones forestales en los estados del
sur. La empresa tiene un encargado comercial y estd al comienzo de la
implementacién de su plan estratégico en este pais.

iv  Rol del Operador Forestal en el Fideicomiso Financiero Forestal Bosques
del Uruguay 2

En la siguiente tabla se muestran las principales actividades y cuales seran rol del

operador y administrador forestal (Agroempresa Forestal) y cuales seran ejecutadas
con terceros.
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ACTIVIDAD

Seleccién de campos, analisis de

Agroempresa Forestal (AF) o
Tercerizada

AF
propiedades, negociacién
Modelaciones y proyecciones (plantacion, AF
venta, presupuestos, etc.).Estrategias de
manejo silviculturales, vigilancia sanitaria,
etc.
Plantacion Tercerizada
Controi de Malezas Tercerizada
Fertilizacion Tercerizada
Silvicultura y podas y raleos Tercerizada
Mantenimiento de la Infraestructura Tercerizado
Camineria Tercerizada
Cosecha Tercerizada
Venta de Madera AF
Otras negociaciones comerciales (ej.. AF
pastoreo)
Transporte Tercerizada
Preparacién y coordinacion para ia AF
certificacién FSC de los Bosques
Reporte operativo y comercial a inversores AF
Relacionamiento con el entorno AF
Contrato a Proveedores y control de AF
ejecucibn y calidad
Ejecucidn y supervisién de actividades de AF

acuerdo a Manual de manejo de los
Bosques, objetivos, estandares
ambientales y marco legal
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ANEXO 1

CONTRATO DE FIDEICOMISO FINANCIERO
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CONTRATO DE FIDEICOMISO FINANCIERO

El presents confraio de fidsicomiso financiero se celebra en Montevideo, el 14 de
agosto de 2014, enlre: EF ASSET MANAGEMENT Administradora de Fondos de
Inversién 8.A. (en adelante el “Fiduclario™), representado en este aclo por Disgo
Roedrigusz, con domicliio en Juncal 1392, Montevideo, RUT 21 476853 0012, e
inscripeion en el Registro Naclonal de Comercio el 7 de abril de 2003 con el niimero
2014; Agroempresa Forestal 8,A. (en adelante el "Adminlstrador'), representado en
este acto por Francisco Bonino, con domicllio en Av. Brasil 1061, Rivera; y los
Suscriptores Iniciales de los Valores (en adelante los ‘Fidelcomitentes™ vy
conjuntamente con el Fiduglario y ef Administrador, las “Partes™).

1. DEFINICIONES

A fos ‘efectos del presente Contrato, los términos que a continuaclén se definen

fendran el significado gue se les asigna en esta c!ausula, tanto para su acepcidn
singular como plural:

"Activos” son los blenes y/o derechos, presentes y futuros, incluyendo los Inmusbles
y los Activos Financieros, y todos los derechos econbmicos, presentes y futuros, que
formen parte del patnmonlo del Fideicomiso.

“Activos Financleros” son los indicados en la Clausula 4 del Contrato.

“Administrador" es Agroempresa Forestal S.A.

“Asamblea de Titulares” es la reunién de los Titulares de acuerdo a lo establecido en
el Contrato,

“Auditores” es la firma de auditores contables indeperidientes que se confrate por el
Fiduciario para audiar los estados contables del Fidslcomiso.

“Banco" es ia :nst:tuclén de intermediacién financiera donde ¢l Fiduciaric mantenga
las Cuentas.

*BCU" es el Banco Central del Uruguay.
“Boneficiarios” son los Titulares.

“Bienes Fidelcomltidos” son todos los Aclivos que Integran el patrimonio del
Fldelcomlsc

"Bosques" son los bosques que existan o se planten en los Inmusbies.
“Cierre de Ejercicio” es el 31 de diclembre de cada aﬁo.

“Comité de Vigilancia” Es el comité que podran designar los Beneficiarios de
conformidad con lo establecido en |a Clausula 32 del Contrato.

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

"Contrato de Administraclén” ss e confrato de administracion que se celebra entre
el Fiduciario y el Administrador.

“Cuenta de Contingencias” es la cuenta bancatia abierta por el Fiduciario a nombre
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del Fideicomiso en ef Banco, en la cual se depositarén los fondos correspondientes a
la Reserva para Contingencias, en caso que exista.

"Cuenta Operativa” ss la cuenia bancaria ablerta por e Fiduciario a nombre del
Fidsicomiso en el Banco y operada por el Administrador, ssgun poder otorgado por el
Fldudiario, en la cual se depositardn los fondos necesarios para hacer frente a todos
log gastos operativos del Fideicomiso,

“Cuonta Recaudadora” es la cuenta bancaria ablerta por el Fiduciario a nombre del
Fideicomiso en el Banco, donde se recibirén y depositaran todos los ingresos del
Fideicomliso, Incluyendo los fondos provenientes de la emisién de Valores.

“Cuentas” son la Cuenta Recaudadora, la Cuenta Operaliva y la Cuenta de
Contingsnclas.

“Decreto Reglamentarioc” es ¢ decrato 516/003 de] 11 de diclembre de 2003, sus
modificalivos y concordanies, que reglamentan la Ley,

“Deudor” es cualquier persona fisica o juridica qus es deudora por cualguier concepto
del Fidelcomiso

“Dia HA&bI" es un dia en que funcionen an Umguay, Ias instituclnnes de
intermediacion financlera v las bolsas de valores,

“Documento de Emisidn” es ef documento madiante el cual el Fiduciario emite los
Valores a favor de los Tiiularses,

“Délares” es la moneda de curso legal en jos Estados Unidos de América,

“Ejerciclo Anual” es en relacion al Fidelcomiso, cada B]B!‘CIG!O sconomico fi nahzado
el 31 de diclembre de cada afio.

“Entidad Reglstrante” es o! Fiduciario guien sera la entidad encargada de llevar el
Registro de los Titulares de los Valores que se emitan.

“Entidad Representante” es I'a entidad que actuard como representante de los
Titulares de ios Valores, de acusrdo a lo previsto por el articulo 73 de fa Ley 18.627.

"Fecha do Emisién” es la fecha en que se haga efectiva la emisidn de los Valores,
una vez registrada la oferta piblica por el BCU.

“Fecha de Pago” es la fecha en que se realice un pago correspondiente a los
Valores.

“Fidelcomiso” es el fideicomiso que se constituye por el presente Conirato.

“Fideicomitentes” son los suscriptores iniclales de los Valores,

“Fiduclario” es EF Asse’( Management Administradora de Fondos de inversién S.A. o
guien lo suceda. .

“Fondos Liquidos™ son los fondos en caja o invertidos en Instrumentos faciimente
liquidables, que se encuentren en el activo del fidelcomiso en la Cuenta Recaudadora,

proveniente de la gestion de los activos del Fideicomiso o de la colocacién de fos
Valores,
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“Fondos Netos Distribuibles” son los fondos efectivamente perclbldos'por el
Fideicomiso originados en rentas por la explotacién del negocio, gue surgen de

. deducir de las disponibilidades &l clerre de ejercicio de cada afio, las previsionas de

gastos e Inversiones a realizar en los préximos ejerciclos econémicos que seah
detenninadas de acugrdo al informe elaborade por el Administrador a tales efectos, El

importe tesultanie, no podra superar los resultados contables acumulados del
Fidelcomiso a dicho Clerre de Ejerciclo.

“Fondos Netos Remanentes” son [os fondos que existan en el activo de} Fideicomiso
a la fecha de vencimiento del Fidelcomiso, una vez enajenados todos los BRienes
Fidelcomitidos y canceladas todas las obligaciones del Fidelcomiso,

“Gastos del Fideicomiso” son los gastos que se detallan en la Clausula 34 del
Contrato, '

“Inmuebles” son los bienes inmuebles rurales méas las plantaclones de arboles, que
cumplen con los requisitos incluidos en el Plan de Negocios ¥ que la Adminisiradora
sigutendo los procedimientos establecidos en el conirato haya solicitado al Fiduciario
su inversién para integrarios al patrimonio del Fideicomisa.

“Ley” es la ley 17.703 del 27 de octubre de 2003, sus modificativas y concordantes,
gire regula fos fidelcomisos.

“Mayoria Absoluta de Titulares” es el voto conforme de uno o mas Titutares, cuyos

Valores representen un valor nominal superior al 50% {cincuenta por clento} dei total
de Valores emitidos.

“NMayoria Especial de Titulares” es el voto conforme de uno o mas Titulares, cuyos

Valores representen un valor nominal superior al 75% (selenta y cinco por clento) del
total de Valores emilidos. )

"Pasivos” son el conjunto de pasives (contingentes y no cantingentes) due se

generen a lo largo de Ia vida del Fideicorniso como consecuencia de su celebracién,
ejecucion y liquidacion, - . ‘

"Pesos” 6 “Pesos Uruguayos” es la moneda de curso legal en la Reptiblica Orlental
del Uruguay. :

“Plan de Negoclos™ es el plan de nsgocios para el Fideicomiso sobre el cual of
Administrador debera lievar adelante Ia Inversién acorde a la finalidad del presente
Fidelcomiso que ss adjunta como Anexo al presents Contrato.

"Prospecto® es el prospscto que el Fiduclario site a los efectos de ia emision de los

Valores a favor de los Titulares, of cual el Fideicomitente declara conocer y aceptar en
todos sus téminos.

"Reglstro” es un reglstro llsvado por la Entidad Reglstrante en el que se aslentan los

nombres y otros datos identificatorios de los Titulares, asf como las iransferencias y
otros negocios Juridicos rafativos a los Valores,

"Ressrva de Liquldaclén del Fidelcomiso” es la reserva que seré4 constituida por el

Fiduclario, y mantenida por este luego de la extincién del presente Fideicomise, por las
contingenclas que se Indican en la Cléusula 40 dsl Confraio.
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“Reserva para Contingenclas” es la reserva que podra constituir el Fiduciario con
fondos del Fidsicomiso, para cubrir las contingencias del Fideicomise durante el plazo
de vigencia en la forma estableclda en la Clausula 38 del Conirato.

"“Titulares son los titulares iegltimos de los Valores, tal como resultan del Registro.,

“Valores” o “Certificados de Participacién son los certificados de pariicipacion que
otorgan a los Titulares derechos de participacién sobre los resultados y ef remanente

del Fldelcomiso, ¥ que se emiien de acuerde a o previsto en el Contrato de
Fidelcomiso ¥ &n &l Documento de Emisidn,

“Vinculados"” significa: {a) tratdndose de personas fisicas: a los accionistas, socios,
directores, gerentes, administradores, representantss, sindicos o integrantes de la
Comislon Fiscal, y en general, todo integrante de! personal superior del Fiduciarlo y/o
del Administrador; (b} cualquier persona fislca que mantenga un vinculo familiar hasta
el tercer grado de consanguinidad v segundo de afinldad, o bien sean cényuges yio
concubinos de cualquler de |as personas nombradas anteriormente; y (¢) tratandose
de personas juridicas, se tendran en cuenta los vinculos de control de acuserdo con lo
previsto por el articulo 49 de la Ley N° 16.080.

2, PARTES INTERVINIENTES
Son partes de este Fideicomiso las sigulenies:
(a) Fidelcomitentes: son los suscriptores iniciales de los Valores.

(b) Fiduclario: es EF Asset Management Administradora de Fondos de Inversién
S.A,

(c) Beneficiarios: son los Titulares,
(d) Administrador: es Agroampresa Forestal S.A.
3. CONSTITUCION DEL FIDEICOMISC

De conformidad a lo previsto por la Ley, las Parles convienen constituir ef Fideicomiso
denominado “FIDEICOMISO FINANCIERO FORESTAL BOSQUES DEL URUGUAY
2”, que se Integrard con los importes a ser pagados por los Fidelcomilentes en su
caracter de suscriptores iniclales de los Valores, en las condiciones que se establecen
en este Contrato y para ser destinados al cumplimiento de fos fines del mismo.

El Fidsicomiso entrara en vigencla en la Fecha de Emision,

La constitucién del Fidelcomiso importa ademés, una instruccion irevocable dada al
Fi;iuc[ario para proceder conforme ai presente Contrato.

4. BIENES FIDEICOMITIDOS

Con los fondos provenientes de la colocacién de los Valores, el Fidudiario invertira
tanto en la compra como arrendamiento de inmusbles rurales para el posterior
desarrollo de la actividad silvicola, en las condiclones previstas en este Contrato, para

, ~ que Integren el patrimonio 'del Fideicomiso. La adquisiclon de inmuebles rurales se

podra realizar también mediante la celebracién de promesas de enajenacién de
inmusbles a plazo. El Fiduciarlo invertird en aquellos Inmuebles que sean
recomendados por la Administradora de acuerdo a lo previsto en sl Plan de Negocios
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siguiendo los procedimientos que se establecen en el presente Conlrato,
Constituiran ademas Blenes Fidelcomitidos los siguientes:

(a) los Importes integrados por los suscriptores de los Valores que permanezcan en o
Fideicomiso sin ser invertidos &n Inmueb_les;

{b) los importes que se mantengan e la Reserva para Contingencias; y

(c} todos Jos demés bienes, derechos de cualquier naturaleza que integren el
patrimonio del Fidelcomiso, incluyando los Bosques, emergentes de la ejocuclon y

- desarrollo del Plan de Negocios y del propio funcionamianto del Fideicomiso y de

las colocaciones transitorias realizadas en valores,

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

Los Fondos Liquidos podran ser invertidos por el Fiduclario, Unicamenie en los
siguientes Activos Financieros, que caicen con las necesidades de utilizacion de
fondos en plazos y monedas, seg(in las proyecciones que informe el Administrador:

(a) Valores emitidos por el Estado Uruguayo u otros entes eslatales;

{b} Valores de renta fija emitidos por organismos internacionales de crédiio o por
gobiernos extranjeros de muy alta calificacion crediticla;

(c) Depésitos en entidades de intermediacién financiera locales calificadas AAA
local

8. PATRIMONIO DEL FIDEICOMISO

El patrimonio del Fideicomiso estard constituido por los Activos y por todos los
derechos econdmicos, presentes y futuros que generen los mismos.

El patrimonio fidelcomitido queda afectado Unica y exclusivamente a los fines que se

destina y séio podréan ejercitarse respecto a 4!, los derechos v acciones que se refisran
a dichos bienes.

6. VALUACION DEL PATRIMONIO DEL FIDEICOMISO

Los Acfivos y los correspondientes pasivos del Fideicomiso se valuarn de acuerdo a
las normas contables adecuadas (NIIF) y a las normas que al raspecto dicte e} BOU,

Anualmente se realizara una valuacion de los Inmusbles y Bosques existentes, la que
deberd ser realizada por un valuador de prestigio y con experiencia en la valuacién de
patrimonios forestales, el cual debera ser slegido por el Administrador y contratado por
el Flduciaria, con aprobacién previa del Comité de Vigliancia.

7. FINALIDAD DEL FIDEICOMISO

Con los fondos que el Flduciario oblenga por la colocacién de los Valores, el
Fideicomiso Invertira en ta compra y/o arrendamiento de inmuebles rurales sltuados
dentro del territorio de la Reptiblica Oriental del Uruguay, los cuales seran destinados
al desarrolio de la actividad forestal. La adquisiclén de inmuebles rurales se podra
reallzar también mediante la celebracién de promesas de enalenacién de inmuebles a
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plazo,

El Plan de Negoclos establece el marco dentro del cual se desarroliaré la estrategia
del Fidsicomiso para cumplir con su fin, y especificamente Indicara los requisitos
generales que han de reunir Jos Inmusbles a efectos de que el Fidelcomiso pueda
realizar dichas inversionas, De ninglin modo podré interpretarse que los términos y
condiciones del Plan de Negocios suponen un compromiso o promesa de que la
estrategia allf prevista serd exltosa en su resultado. En particular fos Beneficiarios
reconocen y aceptan que por las particulares caracterisilcas de los bienes que
integraran el patrimonio de! Fideicomiso, las inverslones realizadas estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado en la cual se radicaré la inversidn. '

Queda establecido que toda ta informacién contenida en ol presente artfculo se
condiciona en su totalidad a los términos y condiclones esfipulados en el Plan de
Negocios que se adjunta como Anexo del presente. :

8, ADMINISTRACION DE L.OS BIENES FIDEICOMITIDGS

El Fiduciario designa al Administrador, por medio del Conirate de Administracién que
se suscribe simultdneamente al presente, para cumplir la tarea de administrar fos
Blenes Fideicomitidos y llevar adelante la implementaciordel Plarrde Negocios, con
respecto al presente Fidelcomiso y e Contrato de Administracion. Sin perjuicio de
esto, el Fiduciaro mantendra la responsabilidad por la gestién del Adminisirador por
las tareas subcontratadas a éste. '

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

‘9. FUNCIONES Y RESPONSABILIDADES DEL ADMINISTRADOR

El" Administrador tendra a su cargo espscificamente las slguientes funclones vy
responsabilidades, sin perjuicio de las que se detallan en el Plan de Negocios:

() Ejecutar e! Plan de Negoclos, administrando los Blenes Fideicomilidos a fal fin.

(b) Seleccionar y analizar los Inmusbles a adquirir y/o arrendar y llevar adelante las
negoclaciones para la adquigicién de ios mismos. Previo a realizar las compras y/o
arrendamientos, el Administrador deberad enviar al Comité de Vigilancia con al

~ menos 5 Dias Hablles de anticipacién a realizarse la compra, copia de los informes
elaborados sobre el campo a adquirir, incluyendo el plan de forestacién para el

predio en cuestion. A efectos de Jas compras y/o aredramientos, se distinguen dos’
casos:

i. Compra autorizada tacitamente: En los casos en que se cumplan las
siguientes resiricoiones, y sl el Comlié de Vigilancla no levantd
observaciones en ei plazo de 5 Dias Hébiles, e Administrador podra
comprarfarrendar el predio en svaluaclén, slempre que:

¢ Precio de compra de Tierra: no sera niajior en 10% del estimado pasa el
proyecto, .

Distancia de Montevideo: menor a 370 km.

Suelo Forestal: méas del 60% ds! campo.

Area que puede ser plantada: més del 50% del campo.
Tasa de retomno esperada: mayor a 8.5%
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* Wonto de la operacién: menor a 10 millones de délares,

El Comité de Viglancia podid realizar en dicho plazo, observaciones
referidas al no cumplimiento de las variables arriba mencionadas y
debidamente fundadas. Si el Comité de Vigilancia realiza observaciones,

ias mismas seran vinculantes y se detendré el proceso-de compra ylo
arrendamiento hasta que las mismas sean levantadas

. Compra con autorizacién de Comité de Vigilancia: En los casos donde
fas variables arriba mencionadas no se cumplan, e Adminisirador
deberd pedir autorizacién al Comité de Vigilancla, el que deberé
expedirse en un plazo de 5 Dias Habiles {salvo en los casos en qus se
encontrara fuers del pals donde dispondra de 10 Dias Hablles).

() Gestionar, coordinar, controlar y contratar las aclividades con las empresas
tercerizadas, siendo de cargo del Fideicomiso los costos por la contratacién de
éstas, de conformidad con lo dispuesto en la Clausula 34,

(d) Comercializar la madera resultante de las plantaciones que se realicen en los

inmuebles.

(e} Llevar adelante ofras negaciaciones y actividades para el manejo de Ia explotacion
forestal, incluyendo el otorgamiento de predios en pastorec.

() Preparacion y coordinacién para la certificacién de los bosques (por ejemplo bajo
ol estandar FSC). :

(g} Preparacién de los reportes mensuales, kimestrales ‘y anuales defallados en el
Plan de Negoclos.

(h) Lievar adelante todas las tareas necesarias para el relactonamiento con el sntorno
en donde se ancuentran locallzados Jos Inmuebles.

(i} Negociar los contratos qus sean nacesarios con los proveedores,

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

(k) Exigir y cumplir con todas las normativas, leyes, y obligaciones pertinentes al
sector y al pals.

() Recorrer los Inmusbies para definir técnicas que aseguren ef estado sanitaric de
los Bosques.

(m) Planificar, dirigir la prevencion y combate de incendios.

{n) Percibir de los Deudores cualquier suma que éstos deban abonar al Fideicomiso. A

estos efecios, el Administrador podra iniclar ias acciones que sean necesarias para
reclamar dichos pagos. :

(0) Realizar pagos a cualquier acreedor del Fideicomiso, utilizando a tal fin los fondos
que se fransfieran a la Cuenta Operativa de acuerdo a lo que se astablece en el

presente Confrato. El Administrador tendra acceso a los saldos y movimientos de |

las Cuentas, pero Unicamenie tendra facultades para girar sobre los fondos
depositados en la Cuenta Operativa.:
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(p) Realizar todas las compras, arendamientos y contrataciones que resulten
necesarias a fin de ejecutar &l Pian de Negoclos.

(q) Confeccionar el presupussio anual del Fidelcomiso de acuerdo al Plan de
Negocios (el “Prasupussto™), el cual deberd ser puesto a disposicion del Fiduciario,
el Comité de Vigilancla y de los Titulares antes de los 15 Dias Habiles del
comienzo de cada Ejercicio Anual de que se trate. El Presupuesto deberé estimar
log costos, gastos y demés pagos que deba realizar &l Administrador en virtud de
|a administraclén de los Blenes Fidelcomitidos durante el periedo presupuestado,
en todos los casos indicando su relacién y grado de cumplimiento con ¢! Plan de
Negogclos, asl como toda olra informacién que el Administrador o el Fiduciario
estimen relevante. E! Presupuesto indicara el monto a ser depositado por el
Fiduciario en la Cuenta Operativa que se estime necesario para ol cumplimiento

del Plan de Negocios durante el perfodo abarcado por el Presupuesto de que se
trats,

{r} Efaborar los Informes trimestrales de gestién de acuerdo a la Clausula 33 de esle
Contrato, en ef cual se indique el desarrallo del programa de inversiones como asi
tamblén cualquier Informacién que pudiera resultar relevanie a los Bensficiarios.
Asimismo debera ‘informar al Fldticiario Trimediatamente de o6ctrfido cualquisr
hecho o acto relacionado con la ejecucion del Plan de Negocios que pudiera Incidir
considerablemente en 1a inversion realizada por los Titulares.

(s) Elaborar repories frimestrales al Comité de Vigliancia, informando sobre las
compras de agroquimicos detalidndose: los precios de los mismos, su
comparacion con ofras opciones del mercado y el provesdar.

() Determinar al finalizar cada Cieme de Ejerciclo los Fondos Netos Distribulbles e
informarlo al Fiduciario para efectuar los pagos que correspondan.

{u) Proponer a la Asamblea de Titulares la venta anticipada, de parts o el total de los

Actives, .en casos que entienda que exista una oportunidad que pueda resultar
afracliva para los Tiiulares, . .

Serdn obligaciones del Administrador la defensa y conservacién del Patrimonio
Fideicomitido. El Administrador informara al Fiduciario a la brevedad posible de
cualguier hecho o clrcunstancia que pudiera afectar adversamente el Patrimonio
Fideicomitido y tomard prontamente todas las medidas conservatorias y de defensa

que resultaren convenientes y le fusran posibles, sin perjulcio de las que el Fiduciario
pudiera tomar. ‘ '

E! Administrador sera responsable por selecclonar y.controlar a los contratistas que
presten tareas para el Fideicomiso, aplicando a tales efectos los criterios para la
seleccion y control da los contrafistas astablecidos en el Plan de Negocios.

Sin perjuicio de lo sefialado, los criterios de seleccién y control podrén modificarse por
cambios en la legisiacién o en la realldad donde se realice el trabajo. A estos efectos,

el Administrador debéré proponer las modificaciones al Comité de Vigllancia para su
aprobacion, ) ,

El Administrador seré responsable por los reclamos que se generen relacionados con
empresas tercerizadas, solaments cuéndo éstas se hayan iniciade por incumpiimiento
del Administrador de alguna de las obligaciones de control de contratistas establecidas
en el Plan de Negoclos. Si por el contrario el Administrador cumplié con todas sus

79



wextay,  PAPEL NOTARIAL DE ACTUACION
° N,

ALt Fa No 637328

ESC. MARIA CLAUDIA PIAZZA CARRERO - 15970/3

obligaciones, apficando todos los criterios- de seleccién y control establecldos, pero

Igualmente se genera un reclamo, entonces la responsabilidad serd asumida
directaments por el pairimonio del Fideicomiso.

El Administradar debard eniregar al Fiduclario, dentro de los 120 dias de finalizado
cada ejerclcio fiscal, copia de los estados contables auditados del Administrador del

ejercicio anterior. Dichos estados contables estaran a disposicién de los Titulares que

cfuleran tener acceso a los misinos.
10. ESTANDARES MINIMOS DE DESEMPENO DEL ADMINISTRADOR

El Administrador deberé cumplir con los siguteniss estandares minimos de desempesfio

en su gestidn, los cuales se evaluaran anualimente, de acuerdo a los siguientes
criterfos:

(a) Compra ylo arrendamisnto de tlerras: dentro de los primeros 4 (cuatro afios)
afios, a contar desde la Fecha de Emision, debera comprarse y/o arrendarse al
menos el 50% de las tierras definidas en el Plan de Negocios, En &l caso de
que las compras y/o arrendamientos sean mayores -al 50%, pero menores al
total del proyecto, el Comité do Vigilancia podra asesorar a la Asamblea de

Titulares si se extiende el plazo de compra © se devuelve ol dinero-

correspondiente a flerras no coinpradas y/o arrendadas, reduciéndose la
superficie final det proyecto. .

(b) Plantacién: sobre las superficies compradas y/o arrendadas y evaluadas como
planlables, se debsrd haber plantado un 80% ds las mismas como minimo,

cuando hayan transcurride un plazo de 2 afios desde la entrega de los campos
por parie de los vendedores.

(¢) Prendimiento: para el total de la superficie plantada cada afio, debera lograrse
un prendimiento minimo de 80% del stand objetivo. Esta evaluacion se hara en
mayo del afio siguiente al afio evaluado. En case de eventos climéticos
extremos, como sequias (déficit de precipitaciones lguales o mayores al 45%

-de la media de} lugar en ios 2 meses siguientes a la plantacién) o granizadas
que afecten la plantacién; el Administrador no seré responsable del
incumplimiento de esta meta siempre que los mismos sean comprobables,

{d) Incremento Medio Anual ('IMA®} de los Bosques: el Administrador debera lograr
que las plantaciones aleancen un IMA, igual o superior a 60% del VA
establecido en la curva de menor crecimiento del modsio de hegocio para
Eucaliptus Grandis y Dunnl. A efectos de determinar dicho estandar de
desempefio, se tomaran en cuenta los siguientes parametros:

¢ Los datos de IMA se computaran a parlir del afio 7 de plantado el bosque.

¢ El IMA deberé estar por debajo del minimo durante 3 afios consecutivos

para considerarse que ss incumplié por parte del Administrador {parfiendo

en el afio 7). _

No se consideraran los afios donde existan incidencia de factores que son

ajenos ai control y responsabilidad del Administrador. Por ejemplo estos

factores pueden ser:

o Existencia de eventos climaticos extremos, principaimente cuando

los registros de precipitaciones anuales estén un 40% por debajo de
la media histérica del lugar en un afio. Tampoco ss computard
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aquelios afios en que la precipitacién esté un 25% debajo de la
media histérica dsl lugar en forma acumulada por dos o mas afios.
o Cambios en el ssquema de manejo de las plantaclones aprobados

por el Comité de Vigllancia y que pusdan significar un camblo
slgnificativo dsl IMA.

o No se fendran en cuenta para el calculo del IMA las superficies que:

o Estén afectadas por enfermedades no atribulbles al manejo del
Administrador. ‘

o Hayan sufrido Incendios no atribuibles al manejo o control dsl
Administrador.

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

A efectos de controlar fos esténdares de plantacién y prendimiento (literales b y ¢
anteriores), el Comité de Vigllancia designara a un técnico calificade para que Heve
adelante las auditorfas operativas que correspondan para verificar el cumplimiento por
parte del Administrador de dichos estandares, Las auditorias oparativas se deberén
realizar semastraimente durante los primeres.3 afios y posteriormente en forma anual,

Una vez eniregados los reportes de tas auditorias operativas, el Fiduciario comunicara
jos mismos 2 los Titulares.,

El incumplimiento de cualquiera de estos estdndares, sera causa suficiente para qus

los Titulares por Mayoria Especial de Titulares resusivan el cese del Administrador en
sus funciones.

41, ACTUACION DEL ADMINISTRADOR POR EL FIDEICOMISO

Cualguier cobro relacionado con los Bienes Fidelcomitidos, sea en efectivo - mediante
fa percepeién de sumas de dinerc - en especle -, mediante la dacion de bienes en
pago -, asi como cualquier renuncia, quila, espera o remision de sumas a ser
parcibidas respecto de los Blenes Fideicomitidos, por cualquier conceplo, v los
raclbos, Instrumentos, o documentos ¢ue evidencien dichos actos Juridicos deberén
ser suscriptos por el Administrador con la expresa constancia dé qus los mismos se

otorgan por el Fideicomiso, para lo cual el Fiduclario oforgara poder al efecto at
Administrador.

Todos los desembolsos a ser efectuados por el Fiduclario a efectos del cumplimiento

del Plan de Negocios deberan ser previamenie solicitados y justificados por el
Administrader.

A efectos de hacer frente a los gastos operativos det Fidsicomiso, el Fiduciario
transferira a la Cuenta Operativa dentro del plazo de 2 Dias Héblies de recibida ia
solicltud escrita por el Adminisirador, con fondos mantenidos en la Cuenta

Recaudadora, los fondos que surjan del Presupuesto anual preparado por el
Administrador. :

Asimismo, el Fiduciario transferira tamblén a la Cuenta Operativa, dentre del plazo de
2 Dias Hablles de recibida la solicitud escrita por el Adminisirador, fondos adicionales
que sean solicitedos por el Administrador, necesarios para afrontar gastos
extraotdinarios del Fideicomiso, slempre que sllos no excedan ei 20% del Presupuesto
para el afio que corresponda, En casc que sean necesarios impories por encima de
dicho porcentaje, se debera solicitar ia aprobacién previa del Comlité de Viglancia.
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Alos fines de llever a cabo sus funclones bajo el Fidelcomiso, el Administrador podra,
a su exclusivo criterio, adelantar fondos proplos. Dichos fondos ie seran reintegrados
mensualmente por el Fiduciario slempre que ellos correspondan a las actividades

establecidas en este contrato. Dichos adelantos no serdn remunerados ni reconoceran
ningtn interés. .

12. RENUNCIA DEL ADMINISTRADOR

El Administrador solo podra renunciar a sus obligaciones como Administrador bajo
este Contrato cuando hublers Justa Causa, en cuyo caso deberd cursar nofificacién

por escriio al Fiduciario con una antelaclén no menor a fos 90 (noventa) dias, -

exponisndo claramente la causa de su renuncia.

Por Justa Causa se entlende el dictado de cualquier norma, ley, decreto, regulacion,
orden Judiclal o administrativa, o Ia ocurrencia de un hecho de fuerza mayor o caso
fortuito, como consecuencia de los cuales el Administrador se vea sustancialmente
afectado en forma adversa para cumplir con sus derechos y obligaciones bajo el
presents, salvo en aquellos supuestos en los que hubiere madiado dolo o culpa grave

del Administrador calificada como tal por una sentencla judicial firme o laudo dictado
por un tribunal competente,

En su caso, ja renuncia del Administrador no entraré en vigencia hasta que el
Administrador susfituto haya asumido las responsabllidades y obilgaciones del
Administrador de conformidad con lo dispuesto en este Conirato,

El Administrador confinuard percibiendo ta retribucion fija prevista hasta que se haga
efectiva su renuncia. Si la renuncla ocurriera dentro de los 8 primeros afios del
Proyecto, el Administrador no tendra derecho a cobrar Performance Fee, mientras que
st la renuncia ocurre & partir del afio 9, se pagara ef Performance Fee que corresponda
al momento de la renuncia. En case de qus el Fideicomiso no disponga de Fondos
Liquidos para pagar el Performance Fee al momento de ia renuncla, el Administrador
debera aguardar para el cobro al primer pagoe de distribuciones a los Titulares que

ocurra, topeando su cobro en cada momento de distribucién en el 50% de los fondos
que so distribuyen,

13. CAUSALES DE REVOCACION DEL ADMINISTRADOR
13.1. Remocién con Justa causa

Por decistén de la Mayoria Especial de Tilulares, se procederd la remocién del
Administrador, sin que elio otorgue derecho a indemnizacién alguna, cuando ocurra
cualquiera de estos hechos respecto del Administrador:

(a) incumplimiento calificado en cuanio a su naturaleza, gravedad y consecuancias de
alguna de sus cbligaciones, y no la remediare dentro del plazo de treinta (30) Dias
Habiles de recibida ia perfinente Intimacién del Fiduclario. A los efectos del
presente, se entlende por incumplimiento calificado del Administrader, a modo
llustrativo los siguiendes: [} no cumplir con las normas sobre conflictos de Intereses
previstas en Ja clausula 156 de este Contrato; o l) en caso de incumplir Jas
obligaciones en materla de normativa laboral y de segurldad soclal;

{b) Incumplimiento de cualquiera de los estandares minimos de gestién establecidos
en la Clausula 10 de este Contralo;
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{c) no brindare al Flduclario la informacién comrespondiente -y necesaria, conforme al

presente Contrato, para que el Fiduciario cumpla con la carga anformaﬁva que ie es
propla frente a los Titulares;

(d) no otorgare en tlempo oportune los actos plblicos y/o pnvados que fueran
necesartos para el Fiduciario para cumglir con la finalidad dei Fidelcomlso

(e} fuera decretado contra el Administrador un embargo inhiblcion, o cualquier olra
medida cautelar por un monto acumulado supstior al diez por clento (10%) del

- valor nominal de ios Valores emitidos, y dichas medidas cautelares o definitivas no
fueran levantadas en el plazo de treinta (30) Dias Habiles, exceptuando de este

caso a las contingenclas laborales entabladas al Fideicomlse por personal de las
empresas tercerizadas;

(f} la disolucién o conctirso del Administrador;

{g) el BCU emitiera una nota, dictamen, resolucion u opinién desfavorable sobre la
actuacién det Administrador, o sugirieran o solicitaran el cambio del Admintstrador.

(h} se produjera un cambio de control en &} Administrador sin la autorizacion previa de
la Mayoria Absolufa de Titulares. 8é énfiende pof eamblade Control Un cambio én:
i) Ia particlpacién social o acclonaria directa o indirecta en el Administrador mayor
al 0% (cincuenta por ciento) de las acclones o participaciones sociales segin
corresponda, ¢ if) la direccion de la administracion y polfticas del Administrador, ya
sea por un cambio en las participacionas saciales o acciones, por contrato ¢ por
cualquler otra forma; sismpre qus, cualqulera de las situaciones mencionadas en 1}
y ii) tuviera como consecuencia que el Administrador se encuentre bajo influencla
directa o indiracta de ofra u otras personas fisicas o juridicas distintas de aquéllas
respecto de las que se encuentra al dia de la fecha, No se tomaran en cuenta a
efectos de considerar la existencia de un cambio de canirol, las transferencias de
acclones que sean consecuencia de: i) ventas de acclones a personas fisicas o
juridtcas gue tengan probada experiencla en administracién de activos forestales y
siempre que se cuente con la aprobacién de la Mayorfa Absoluta de Titulares,
quienes se podran oponer solamente por motivos fundados, b) transferenclas de
acsiones a los herederos, en caso de fallecimiento de alguno de fos acclonistas,
siempre que dichos herederos no particlpen en la administracion del Administrador
o en caso de hacerle demuesiren tener probada experiencia en Ja adminlstracién
de activos forestales, seglin el procedimiento establecido en el numeral i) anterior
{(aprobacién de la Mayorfa Absoluta de Titulares, qulenes se podran oponer

solamente por mollvos fundades), ¢ i) transferenclas entre los actuales
accionistas controlanies,

El Administrador se obliga a informar al Fiduciario, en forma fehaciente, a mas tardar
al tercer Dia Hébi! siguients al de haber tomado conocimlento por cualquler medio, el
acaecimiento de cualgulera de las situaciones antes detalladas. El incumplimiento de
esta obligacién serad fambién una causal de remocién del Administrador, excepto que

¢l Administrador acredite en forma fehaciente que tales causales han cesado de
existir.:

Ei Adrrfinistrador tendrd derecho a perciblr la reiribuclén prevista devengada hasta el
momento de su remocién, Los gaslos y honorarios relacionados con dicha remocién
con causa, seran de cargo de! Administrador.

43.2. Remocion sin jusia causa
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En el caso en que se remueva al Adminisirador sin expresion de causa por Mayoria
Especial de Titulares, el Fiduclario debera {(cualquiera fusra el momento en que la
remocién se comunique), abonar al Administrador una indemnizacién equivalents al
performance fee proyectado por el Fiduciario al momento de la remocidn, con un
minimo de US$ 1.003.118 (un milidén tres mil ciento diecinueve Dolares). 8i la
remacidn ocurrisra durante los 3 (fres) primeros afios del Fideicomise, e monto
calculado o el minime en caso da aplicar se reducird en 50% (cincuenta por clento).

Para el calculo del Performance Fee a pagar, el Fiduciario pariird de la Gliima
valuacidén disponible vy proyectard el valor del Fideicomiso al final del periodo
Iniclalmenie planteado. Para hacerlo podré usar el modelo original dsl negocio o un
medelo con al que al Comité de Vigilancia y el Administrador estén de acuerdo, Para
estimar la evolucion de [as variables gue se listan mas abajo {saivo la evolucion del
valor de la Tierra), utlizaré el valor promedio resultante de la opinidn de dos
consulioras reconocidas. El Administrador podra elegir entre (&) cobrar en forma
inmediata (10 Dias Habiles) el monio calculado por et Fiduciario, descontado desde el
fin del piazo original del Proyecto a la fecha de ia remocién a una tasa del 8% anual; o
{b) aguardar al final del periodo original para cobrar el monto sin descusnio.

Las variables a ajustar seran ias sigulentes:

¢+ A definlr mediante opinién de consultoras
- Evolucién esperada de! precio de fa Madera para las especies que haya
plantado e| Fideicomiso,
- Evolucibn esperada del precio dei pasteras.
- Inflacién en pesos y evolucion del fipo de cambio esperadas.
+ Con evolucién pre dsfinida
- Evolucién esperada del precio de la Tisrra. La evolucién de su valor futuro

sera 3% anual en dblares (sobre la inflacién de Estados Unidos de
América).

La remocién sin causa justa no podra realizarse a partir del afio 15 del Proyecto o en
caso de gue ya haya sido definida una venta anticipada de los activos delf Proyecto.

14, DESIGNACION DEL ADMINISTRADOR SUSTITUTO

En cualquier caso de inhabliitacién, remocitn o cualguier otro supuesto de vacancia en
el cargo del Administrador, el Fiduciario requerird de inmediato el consentimiento de la

Mayorfa Absoluta de Titulares para sl nombramiente del Administrador sustiiuto, a
cuyo efecto propondra como minimo tres (3) posibles sustitutos,

Una vez designado por la Mayoria Absociuta de Titulares el Adminigirador sustituto,
bastard ia comunicacién fehaciente al Administrador saliente de la designacion y
aceptacién del cargo por parie de! Administrador sustituto.

La sustitucidén del Administrador se hara efectiva una vez que se haya producido; {j) la
designacion det Administrador sustituto conforme lo dispussto precedentemente, v (i)
ta aceptacion por parte det Administrador sustiluto de dicha designacién, la que debera
ser notificada al Fiduciario por escrito. Hasta tanto no se cumplan los requisitos antes
menclonados, el Administrador debera continuar en ejercicio de sus funciones.

Si dentro de los treinta {30) Dias Héablles de haber sido ramovido ef Administrador por
parte del Fiduciario, la Mayorla Absoluta de Titulares no hubiere designado un
Administrador sustituto, ¢ éste no hubiere asumido come tal, el Fiduclario podra
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procader a ia liquidacidn del Fideicomiso,

Todos los gastos relacionados con la remocién y el nombramiento del Administrador
sustitute seran a cargo dei Fideicomiso, excepto para el caso de remocidn con causa
en la cual lps gastos seran de cargo del Administrador. -

15. CONFLICTOS DE INTERESES

En ia acluacién del Fiduclario y del Adminisirador, se aplicarén las sigulentes reglas
para prevenir posibles conflictos de Intereses:

(a) En el cumplimiento de su polifica de inversién de los recursos del Fideicomiso,
el Administrador actuard con absoluta independencia de oltros intereses del
4rea agroforestal, exigiendo a su personai vinculado con la toma de decislones
de inversidn, un especial culdado y transparencla en el procesc de toma de
decisiones, de manera de evitar conflictos de Interés y propender ast a la mejor
administracién de! Fidelcomiso, buscando en todo momento qus las
operacionss de adquisicion, enajenacién y arrendamisnto de activos que se
hagan por cuenta del Fideicomiso se efeci(ien en exclusivo interés de los
Beneficiarios,

(b) E! Administrador y sus Vinculados no podrén realizar iransacoiones ni prestar
serviclos de cualquier naturalsza al Fideicomiso, saivo los previstos en el
presente Conirato. El Administrador se abliga a presentar al Fiduciario a la
firma de este Contrato, una daclaracion jurada indicando todos sus Vinculados
y s¢ obliga a actualizar la misma toda vez que exista algtin cambio.

Sin perjuicio de lo menclonado, se autoriza expresamente al Administrador a
comprar productos agroquimicos a la Novillada S.A. (empresa Vinculada al
Administrader) en condiciones de mercado, para los cuales se debera informar
al Comité de Vigilancia medlante reportes periédicos. Ante cualquier
observacion del Comité de Vigitancia, la Mayoria Absoluta de Tiulares podré
revocar la autorizacién para operar con ia Noviliada S.A.

(¢) El Fidelcomiso no podrd comprar ni arrendar tierras de propiedad del
Administrador yfo sus Vinculados. Previo a toda compra o arrendamiento, el
Adminisirador debera presentar at Fiduclario una declaracién jurada indicando
gue el vendedor no es Vinculado al Administrador. En caso que sin perjuicio de
no tratarse de un Vinculado, exista entre el Administrador o su personal
superior y el vendedor, un vincuio de consanguinidad hasta el tercer grado o de
afinidad hasta el segundo grado, el Administrador deberd comunicario al
Fiduciario y al Comité de Vigilancia, y solamente se podré realizar la compra si -
la misma es previamente aprobada por el Comité de Vigilancia.

(d) E! Fideicomiso no podra efectuar operaclones con personas o entidades que
sean proplstarias de Valores por cusnta propia, sin importar quien sea el Titular
registrado de dichos Valores, excepto que estas operaciones sean aprobadas
por una Mayoria Absoluta de Titulares. Esta restriccién no aplicara a aquellos

Tilulares que mantengan Valores por cuenta de terceros y asl {o declaren
expresamonts,

(e) Quada estrictamente prohibido a los directores y gerentes del Administrador

ofrecer asesorias, consultorfas o cualquier otro servicio de la misma naturaleza
al Fideicamiso
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{f) El Fideicomiso tampoco podra efectuar operaciones con parsonas deudoras
del propio Administrador 0 de sus personas Vinculadas. No obstants, para
estos efecios no se considerard como persona relacionada con el
Administrador la que adquiera dicha condicién como consecuencia de la
Inversién en ella de los recursos del Fidelcomiso.

{g) El Administrador no podré durante el periodo que ef Fideicomiso se encuentre.
invirtiendo en tierras, ni directa ni indirectaments, particlpar an otros proyectos
de fondos v fidelcomisos forestales de oferta piiblica en Uruguay, que compren

fierras en el &rea de injerencia dsi Fidelcomiso, excepto que asi sea autorizado
por una Mayorifa Especial de Titulares,

Finalizada la inversidn en tierras por parte del Fidelcomiso, el Administrador
podra participar en otros proyectos de fondos y fidelcomisos forestales de

oferia plblica, previa notificacion por escrite.a los Titulares con al menos 60
dias de anticipacién,

(h) Las funclones de Fiduclario y Administrador deberdn siempre mantenerse en

forma independiente, no pudiendo las empresas que cumplan dichas funciones -
ser empresas Vinculadas.

16, EMISION DE VALORES

De acuerdo a los fines dei Fideicomiso, el Fiduetario emifira Valores de acuerdo a los

términos y condiciones que se indican a continuacién y por uh monto total que sera ds
hasta US$ 70.000.000 (Délares setenta millones).

Los Valores qus emita el Fiduclario seran Certificados de Participacién que darén alos
Titulares derechos de participacién sobre el resuitado del Fideicomiso, de acuerdo a
los términos vy condiciones que se incluyen a continuacion;

Titutos & emitirse: Cerllficados de Participacion

Monto: Hasta US$ 70.000.000

Meneda: Délar fondo

Distribuciones: Toda vez que existan Fondos Netos Distribuibles luego

de cada Cierre de Ejercicio, 0 al procederse alaventads -

los Actives del Fidslcomiso o por la distribucién final de
Fondos Nefos Remanantes.

Precio: 100%

Feéha de Emision: Una vez registrada la oferta pliblica por el BCU
Inscripcibn: Banco Central def Uruguay

Coftizacién; - ' Bolsa de Valoras de Montevideo y/o BEVSA
Ley Aplicable: Ley de la Reptiblica Oriental det Uruguay

Los Valores seran escriturales y serdn emitidos a favor de los Titulares mediante el
Documento de Emisidn.
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En caso que no se suscriba al menos la suma de US$ 40.000.000 (Dolares cuarenta
millones) de la totalidad de los Valores ofrecldos, el Flduciario no procedera a realizar
la emisibn, salvo que cuente con fa conformidad previa y por escrito de la mayorfa
absoluta de los Inversores que suscribieron los Valores y del Administrador. En caso
de no obtenerse dicha conformidad dentro del sigulente Dfa Hébll de realizada ia
suscripclén, el Fiduciario deberé dejar sin efecto la smisién. En tal caso, el Fideicomiso

se resolverd en forma automaética, sin que se generen costos ni responsabiiidades
para ninguna de las partes.

17. SUBORDINACION AL PAGO DE GASTOS

Los pagos que por cualquier concepio pudieran corresponder a los Titulares se
encueniran a su vez, todos elios, totaimente subordinados a la cancslacién previa de
la fotalidad de los Pasivos y los Gastos del Fideicomiso, incluyendo pero sin limltarse a
toda deuda, tributos, cargas y toda otra obligacién emergente o con causa o fitulo en e
desarrollo del objeto dal Fideicomiso y/o en el funciehamiento del proplo Fidsicomiso,
ylo a la conslitucién previa de las reservas de fondos necesarlas para ello,

18, DISTRIBUGION DEL FLUJO DE FONDOS. PRIVILEGIOS Y SUBORDINACION

Los Fondos Liguidos del Fidelcomiso dspositados en la Cuenta Recaudadora serén
utilizados de la siguiente manera: :

(a) a la cancelacion de los Gastos del Fidelcomiso, incluyendo los necesarios para

ia constitucién det Fideicomiso, constitucién de reservas, tributos, honorarios y
camisiones del Fidelcomiso;

(b) a la reposiclon de las reservas que correspondan;
(¢} ala cancelacion de los Pasivos que sean exigibles;

(d) a la realizacién de ias inversiones que sean necesarias para lievar adelante el
Flan de Negocios;

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

(0 a la distribucién de Fondos Neios Remansntes con el producido de fa
_ liquidacion del Fideicomiso.

19, SUSCRIPCION E INTEGRACION

Las suscripclones de los Valores podran ser solicitadas en el domicllio del Fiduciario, o
en las oficinas de los agentes colocadores y/o bolsas de valores que el Flductario
pueda designar, en los plazos y en las condiclones que el Fiduclario astablezca en el
Prospecto. Los interesados deberan cumplir con aquellos recaudos que establezca el
Fiduciario, suseriblendo la documentacién que éste estime necesaria,

La integracién de los Valores se realizara de acuerdo a lo que ser4 establecldo por el
Fiduciarie en el Prospecto. La distribucion de los Valores entre jos Inversores, en caso

de reclblrse suscripciones por monios mayores al ofrecido, ser a prormata de todas las
solicitudes efecluadas.

El' Administrador se obliga a presentar durante el perfodo de suscripcién de los
Certificados de Particlpacién una oferta de suscripeién de Certificados de Participacion
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de un monto de al menos US$ 700,000 (Dblares setecientos mil). £l incumplimiento de
esta obligacién sera una causal de rescision del Fidsicomise, sin que esto Impligue
ningin costo o responsabilidad para los Tilulares, Dicha participacién en el
Fidelcomlso deberd ser mantenida por el Administrador durante toda la vida del

Fidelcomiso, slempre que confintle con su funcién como Administrador del
Fideicomiso.

.20, DEDUCCIONES DEL MONTO RECIBIDO POR LA EMISION

De las sumas recibidas por la emision de los Valores, se deduciran por parte del
Fiduciarlo las sumas necesarias a efectos de ser aplicados por el Fiduciario a pagar

gastos y honorarios derivados del presente Confrato (incluyendo los que han sido
adelantados por el Administrador):

{a) la remuneraclon iniclal del Fiduciario por el primer mes de administracion;

(b} 1a remuneracién de la Calificadora de Riesgos, por la calificacién iniciat de la
emision, squivalente a la suma de US$ 17.000 més IVA:

{c) fa remuneracion de ia Entidad Representante de acuerdo a lo establecido en el
Contrato de la Enfidad Representante;

(d) la remuneracion del estudio Juridico que ha Intervenido en todo el proceso de

eslructuracion de la emisién, Ferrere Abogados, equwalenie a la suma de UJS$
36.000 méas IVA;

(e) ta remuneracion de la firma de consultoria financiera que ha intervenido en

todo el proceso de estructuraclén de la emisién, CPA/Ferrere, equlvaiente a la
suma de US$ 24,000 mas IVA y

() los gastos necesarios para obtener el registro o hacer posible el registro o
comercializacidn de los Valores en ia Bolsa Electrénica de Valores y/o en ia
Boisa de Valores da Mantevidso, sf procedisra,

Los gastos son de cargo del Fideicomiso y los mismos seran facturados al
Fideicomiso.

21, ENTIDAD REGISTRANTE

El Fiduciario acluara como “enfidad registrante” de fa emisién de los Valores, ds

acterdo a los términos y condiclones que se indican en esie Contraio y en el
Documento de Emision.

La Entidad Registranie sera la encargada de llevar el Registro en el qus se anolaran i
nimero de orden de cada Valor, los pagos realizados por los mismos que
corresponden a cada Titular, y los datos identificatorios del Titular, También se
inscribirén en el Registro todos los negoclos Juridicos que se realicen con los Valores,

y cualquier otra mancion que derive de sus respectivas situaciones juridicas; asl como
sus modificaciones.

La Enildad Registrante podr lievar el Reglstro por medios fisicos o slectrénicos.

En caso de duda sobre Ia fitularidad de los derechos sobrs los Valores, o en cualquier
caso que asf lo entienda conveniente, la Entidad Registrante podra requetir fa opinién
de un asesor letrado independiente, o una sentencia declarativa de la Justicia, a fin de
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asegurar la regularidad de su conducta como encargado del Reglstro.

La Enfidad Registrante serd responsable de todos los gastos generados por tales
consultas o procedimientos judiciales, siempre que exista responsabilidad de 'la
Entidad Registrante por el manejo del Registro. Fuera de los casos de responsabilidad
de la Entidad Registrante, dichos gastos seran de cargo del Titular de los Valores, del
Fiduciario ¢ del patrimonio del Fideicomiso, seglin corresponda.

22, PLAZO DEL FIDEICOMISO

El Fidsicomiso se mantendra vigents y vélido por un plazo maximo de 30 afios, o
hasta el momento en qus se liquiden todos los Activos del Fideicomiso y s& cancalen
todas las obligaciones derivadas de este Contrate. La Mayoria Especial de Titulares
podra resolver transferir el patrimonio del Fidelcomiso a un nuevo fidecomiso, previo al
vengimlento del plazo méximo de 30 afios.

Sin perjulcio de lo anterior, e! Fideicomiso podra extinguirse en forma previa, por la
imposibliidad absoluta del cumpliimiento de los fines para el cual fue constituldo,

Titulares, &0 Caso qué: (") no se obtenga ta autotizatin para I compra de campos de
acuerdo a la ley 18.082 en el plazo de un afio de presentada la solicitud

carrespondients; ¢ (i} no se obtenga autorizacién para plantar de parte del MGAP y de
DINAMA en el plazo de fres afios de realizada la Emisién.

Asimismo, el Fideicomiso se extingulra, previa resolucién de una Mayoria Especial de

Ocurrida 1a extincion del Fidelcomiso, el Fiduciario procederd a la liquidacion del
Fidelcomiso, elaborande un balance final de liquidacién a tales efectos.

23. DESTINO DE LOS BIENES AL FINALIZAR EL FIDEICOMISO

Producida la extincién vy liquidacién del Fideicomiso, el Fiduciarie estara obligado a
liquidar los Bienes Fidelcomitidos remanentes, asi como a rescindir los contratos
vigentes entre el Fideicomiso y terceros. Asimismo deberd eniregar las sumas

resultantes a los Titulares por su derecho de participacién en el remanente derivado de
ios Valores.

En caso de insuficlencia del patrimonio del Fideicomiso para dar cumplimiento a las
obligaclones contrafdas por el Fiduclario frente a terceros, o en el caso de ofras
contingencias que pudieran afectar dicho cumplimiento, el Fiduciario cltard a los

Titutares a los efectos de que, reunidos en Asambiea de Titulares resusivan sobre fa
forma de administracién y liquidacién del patrimonio.

En cualquier caso ia liquidacién del Fideicomiso se realizafé en forma privada de
acuerdo a lo establecldo por la Ley.

24, OBLIGACIONES DEL FIDUCIARIO

Para el cumplimionto de los fines de! Fidelcomiso e Fiduclario realizaré las siguientes
actividades:

-~ {a} Administrar el patrimonio del Fideicorﬁiso conforme a las disposiclones del
- presenie Coniraio y la normativa vigente,

(b) Emitir los Valores de acuerdo con los términos y condictones estabiscidos en
&ste Coniraio,
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- Olorgar los poderes gensrales o espsclales que se requieran para la
-consectcidn de los fines o para ia defensa del patrimonio del Fidelcomiso,

Celebrar los contratos, convenlos v demés aclos que se requieran para el
correcio cumpiimiento de ios fines del Fidelcomise que no se encueniren

dentro de los previstos en la Clausula 8 del presente contrato, a cargo del
Administrador.

Mantener a su costo un inventario y una contabilidad separada de los bienes,
derachos y obligaciones que integran el palrimonio del Fidelcomiso. En ¢aso

que sea fiduclario en varios hegocios de fideicomiso, deberd lievar
contabllidad separada de cada uno de ellos,

Abstenerse de gravar los blenes fideicomitides, excepto gravdmsnes
Involuntarios o forzosos que resulfen por aplicacién de disposiciones iegales,
reglamentarias o judiciales u ofras que deba acatar.

Abstenerse de tomar préstamos o celebrar operaciones financieras o
cualguiar ofra opsraclon por las cuales pueda resultar deudor con cargoe a los
blenes fideicomitidos, excepto lo establecido expresamente en este Contrato.

Guardar reserva respscto de Ias operaciones, actos, contrafos, documentos s
informacion relacionada con el presente Confrato, sin perjuicio de lo cual
estard auforizado a brindar informacion al Administrador sobre todas las

acilvidades del Fideicomiso, quien estaré obligado a guardar el mismo deber
de reserva,

Entregar al Adminisirador toda la informacion que sea necesaria para el
cumplimiento de sus cometidos.

Enfregar los fondos que sean solicitados por el Administrador dentro de 2
Dias Habiles de reciblda dicha solicitud de acuerdo a jo estabiecido eh Ia
Cldusuia 11 de este Contrato,

Enviar los reportes o informes dispuestos en la Clausula 33,

Una vez cancelados los Valores y demés obligaciones derivadas de este

Contrato, debera transferir Jos blenes del patrimonio fiduclario remanentes, de
existir, a los Titulares.

informar anualmente a los Titulares sobre los Fondos Netos Distribuibles y fas
comisiones pagadas al Administrador.

Conservar en su poder la documeantacion original vinculada con las compras y
arrendamlentos realizados por el Fideicomiso {titulos de propledad, planos,
antecedentes, contratos de amendamianto).

Controlar que el Administrador cunﬂpla con sus obligaciones derlvadas de este

- Contrato y dsl Contrato de Administrador, en fodo lo que tisne que ver con

obligaciones documentales (por oposicién a fodas las tareas que se

desarrollan en los Inmusbles que ef Fiduclaro no estd en condiclonss de
controlar).

25. FACULTADES DEL FIDUCIARIO
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El Fiduciario tendra respecio de los bienes fidelcomitidos las més amplias faculiades
para e} cumplimiento ds los fines del Fideicomiso, debiendo realizar sus funciones de
acuerdo a lo establecido en este Contrato. Los actos y conlratos celebrados por el

Fiduciario en infraccion a lo establecido en este Contrato, serén inoponibles a los
Tilulares.

El Fiduclario tendrd la propiedad fiduciaria del patrimonio fldeicomiiido para el
cumplimiento dsl objeto del Fidelcomise v en beneficlo de los Beneficlarios, siguiendo
a tal efecto las instrucciones que le imparta el Administrador, las que estaran slsmpre

en un todo de acuerdo con los lineamientos dispuesios para cada caso por el Plan de
Negocios.

Sin perjuicio de Ias instrucciones que reciba del Administrador, el Fiduciatio deberé
‘actuar en todo mormento con la prudencia vy diligencia de un buen hembre de negocios,
tomando jas decisiones que, a su juicio, sean aconsejables a los fines del Fideicomiso,
evitando los dispendios de acfividad y dinero que sean evideniemente inconducentes y
no razonables, Las decisiones tomadas por el Fiduclario en estos aspectos serdn de
su exclusivo juicio ¥ no le generaran responsabilidad, salvo dolo o culpa grave. En

caso de discordia entra el Fiduclano y el Administrador prevalecera Ia opinlén del
Fldudiafio, -~ - T = s

26, PROHIBICIONES DEL FIDUCIARIOC
El Fiduclario no podra en ningdin caso:

{a) Liberarse ds su obligacion de rendir cuentas de acuerde g los términos
incluldes en este Contrato.

{b) Liberarse de rasponsabilidad por actos culposos o dolosos realizados por élo
por sus dependienies o por el Administrador.

(o) Afianzar, avalar o garantizar de algdn modo a Jos Tilvlares e resultado del

Fidelcomisc o las operaciones, actos y contratos que realice con los bienss
fideicomitidos.

(d) Realizar operaclones, actos o contratos con los blenes fideicomitidos, en
-beneficic proplo, de sus diractores o personal superior, o de las psrsonas
juridicas donde &sfos tengan una poslcién de control o dirsccién.

(e) Reallzar cualguier ofro acto o negocio juridico con les bienss fideicomitidos

rospecto del cual tenga un interés propio, salvo autorizaccbn conjunta y expresa
de la Mayorla Absoluta de Tilulares,

27. RESPONSABILIDADES DEL FIDUCIARIO

El Fiduciario se limitar4 a cumplir con las obligaciones descritas en este Conirato, El

Fiduciario no sera responsable por el incumplimienio de sus obligaciones por caso
- fortuito © fuerza mayor.

Ei Fiduclario sélo sera responsable de ios actos que realice en cumplimiento de los
fines del Fidelcomiso, con el patrimonio del mismo y hasta i monto que éste alcance.

El Fiduciario no responds por las obligaciones asumidas en nombre del Fidelcaomiso
frente a los Tiulares y ofros terceros,
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El Fiduciario serad responsable por las tareas, correspondlentes a su funeldn, que
subcontrate, todas las cuales son a su costo.

El Fiduciario no serd responsable de actos o hechos de terceros que impidan o
dificulien el cumplimiento del presente Confrato, en case de surgir algln confliclo
originado por autoridad compatente o un tercero,

28. CESE DEL FIDUCIARIO
E! Fiduciario cesaré en el ejercicio de su cargo en los siguienies casos:

(a) Por la pérdida de alguna de las condiclones exigidas para el ejercicio de sus
funciones.

{b) Por disolucién o concurso del Fiduciario.
{c) Por la cancelacion cie la inscripcién en ¢ reglstro dispuesta por el BCU.

{d) Por renuncla de acuerdo a los términcs de la Ciéusula 29 siguiente de este
Contrato.

(e) Por su susfitucion de acusrdo a los términos de la Ciéusula 30 de este
Contrato.

' (f) Porremocion judicial, en caso de incumplimiento de las obligaciones impuestas
por la ley o por ] presente Contrato.

Al cesar en su cargo el Fiduclario elaborara un balance del patrimonio del Fidelcomiso

que comprenda desde el Gltimo informe gque hubiers rendido, hasta la fecha en que se
haga efectiva la remocién ¢ renuncia.

El Fiduciario sustituto serd designado por parte de [a Mayoria Absoluta de Titulares
dentro de los plazos indicados en las clausulas siguientes para los casos de renuncia
o sustitucion, o deniro de un plazo de 60 dlas para sl resto de los casos.

Al desigharse un sucesor de las funclones fiduciaras, el nuevo fiduciario quedara
investido de todas las facultades, derechos, poderes y obligaciones del Fiduclario
anterior, fomando posesién de los bienes que integran el patrimonio fideicomitido.

El Administrador no podra en ningln caso asumir funciones como fiduciario del
Fideicomiso,

29, RENUNGIA DEL FIDUCIARIO

- El Flduciatio podra renunciar a sus funcmnes que surgen dsl prasente Contrate en los
slguientes supuestos:

{a) Ante ia imposicién de cualquier impuesto o carga que grave alf Fiduciario y/o las

gananclas generadas por el mlsmo, y que a critetlo del Fiductario tome
inconveniente su continuacion.

(b) Ante [a sancion ds Isyes, decretos, reglamentos u ofra normativa que a'criterio

del Fiductario torne Imposible ¢ mas gravosa la continuacién del mismo en fal
caracter.
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En todos fos casos, la renuncia lendra efecto después de la transferencia del
patrimonio objeto del Fideicomiso al fiduciario sustituto. Ei Flduclarlo no seré

responsable por la no aceptacion de la calidad de la Entidad Representante por parie
de un tercero., )

A ofectos de hacer efectiva su renuncia, e Fiduclario deberd convocar a una
Asambiea de Titulares con al menos 60 dias de anficipacion a la fecha en que se

proponga calebrar la misma, a efectos de poner en conocimiento de los Titulares su
renuncta,

Deniro del plazo de 60 dias de celebrada la referida Asamblea de Titulares, los
Titulares deberén designar por Mayoria Absoluta de Titulares un fiduciario sucesor y
comunicar al Fiduciario dicha designacién, mediante comunicacién escrita que incluira
el nombre y domicilio del fiduciario sucesor. Denlro de Tos 30 dias sigulentes a la
recepcién de la nofificacién de la designacion del fiduclario sucesor, el Fiduciario
deberd otorgar y entregar todas las notificaciones, instrucgiones y demas documenios

vinculados al presente Confrate con el fin de transferir al fiduclario sucesor el
patrimonio del Fideicomiso.

En caso que la Mayoria Absoluta de Tiulares no enviaran la nofificacion comunicando
el nombramignto del fiduciario sucesor dentro del teferide plazo de 60 dias, el
Fiduciario pondra el patdmonio del Fideicomiso a disposicion de la sede judicial
competente para la dasighacion del mismo.

El Administrador no podra en ninglin caso asumir funciones como fiduciario del
Fideicomiso, '

30, SUSTITUCION DEL FIDUCIARIO

En casc de que el Fiduciario incumpla con cualqulera de sus obligaciones derivadas
de este Conirato de Fidsicomiso, el Documento de Emisién o el Prospedto, o si existe
un cambio en los accionistas 0 su grupo controlante; los Titulares que representen la
Mayoria Espacial ds Tiiulares podrén disponer la sustituclon dal Fiduciario por oiro
fiduciario que se encuentre autorizado para actuar como tal en este {ipo de
fideicomisos en la Replblica Ortental del Uruguay. Los gastos y honorarios
relacionados con dicha sustitucion seran de cargo del Fiduciario,

La Mayorfa Espacial de Titulares podra también sustifuir al Fidudlatio sih expresion de
motivas, dabléndose en tal caso abonarse al Fiduciario una indemnizacién equivaiente
a un afo de sus honorarios al momento de la remocién.

En tal caso, 8 Flduclatio deberé cader todos sus derechos y obligaclones bajo este
Contrato al nuevo fiduciario nhombrado por la Mayoria Especial de Titulares.

f.a Mayoria Especial de Titulares debera notificar al Fiduciario con una antelacién de al
menos 45 dias, la designacién de un fiduclario sustituto por la Mayoria Espscial de
Titutares, comunicando su nombre y domicllio. Dentro de los 30 dias siguientes a fa
recepcion de la notificacion de la designacién det fiduciario sucesor, el Fiduclario
debera otorgar y entregar todas las notificaciones, Instrucclones y demés documentos

vinculados al presente Contrato con el fin de transferir al fiduciarle sucesor el
patrimonio del Fideicomiso.

El nuevo Fiduciario y/o la Mayotia Especlal de Titulares comunicaran al Administrador

dicha sustitucién y los datos de la nueva enfidad que asumita la calidad de fiduciario
del presente Fideicomiso.
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31. ASAMBLEA DE TITULARES

31.1 Forma de aciuacién da los Titulares

Actuacion en Asamblea: Cualquier solicitud, req'qerimiento, autorizacién, instruccion,
nolicia, consentimiento, declsion y otra acclén establecida en este Contrato de
Fidgicomiso o en Contrato de Entidad Representante o -en los Valores como

correspondiendo a ios Tilulares o a determinadas mayorfas de Titulares serd adoptada
en Asambiea de Tilulares.

Prugba de la decisibn adoptada por los Titulares: La suscripcion de cualquier
Instrumento por parte de un Titular o de su apoderado se podra probar por cuatquler
medio satisfactorio para la Enfidad Representante y el Fiduciario,

31.2 Asambleas de Tifularas

Solicltud de Convocatoria: En cualquler momento el Fiduciario, ja Enfidad
Representante o Tiulares que representen al menos el 20% (veinte por ciento} del
valor nominal de los Valores emitidos, podran convocar, a través de la Entidad
Representante, una Asamblea de Tilulares. La Entidad Representante convocara
dentro del plazo de 60 (sesenia) dfas de recibida la solicitud,

Fecha y lugar de las Asambleas: Las Asambleas tendran lugar en la cludad de
Montevideo en el lugar que la Entidad Representante dstermine v, en cuanto a su
consfitucion  y funclonamiento para adoptar resoluciones, se aplicardn las
disposiciones sobre asambleas de accionistas establecidas en Ia Ley N° 16,060 (aris.

345, 346 y 347), en todo lo que no se oponga a lo dispuesto en este Conlrato 6 en el
Documento de Emislon o en ! Prospecio. ‘

Difa de clerre de registro: La Entidad Representante podra establecer un dia de cierre
da ragistro de los Titulares, a fin de daterminar ia identidad de 1os mismos,

Formalidades de la convocatoria: la Entidad Representante podra apartarse de los

requisltos formales de convocatoria anles sefialados, cuando se retinan jos Tilulares
que representante la fotalidad de los Valores emitidos y en circulacién,

31.3 pDesarrollo de las Asambleas

Asistencla: Las Unicas personas que estaran facultadas para asistir a las Asambleas
de Titulares seran los Titulares registrados con derecho a volo, los representantes del
Fiduclario, el Administrador, la Entidad Registrante, las Bolsas de Valores en las que
los Valores coticen, el BCU v los asesores o terceros que la Entidad Representante
razonablemente y a su exclusivo criterio aceple que asistan,

Presidencia de la Asamblea: Las asambleas serén presididas por la Entidad

Representante o por un Titular o por cualquler tercero que la Enfidad Representante
deslgne. ‘ .

_Procedimisnto para el desarrollo de la Asamblea: la Enlidad Representants tendra
plenas y amplias facultades para resolver en forma inapelable cualguier duda o
controversia qus se plantee respacto al procedimiento para llevar a cabo la asamblea,
pudiendo reglamentar su funcionamiento en cualquier momento, incluse durante el
desarrollo de la asamblea, y sin que tal reglamentacién, decisién o Interpretacién sea
un precedente para olras situaclones en la misma asamblea ni para asambleas
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futuras, conservando la Enfidad Representanle en icdos los casos las mas amplias

facultades de decisidn inapelables. La Enfidad Representante podra disponer, entre
otros aspectos, que una votacion sea secreta,

Quérum de asistencla: El quérum de asistencia requerido para que ja asamblea
sesione validamente sera de Titulares que representen un porcentaje del vator nominal

- de los Valores, que sea igual o mayor al porcentajs que corresponda a las mayorias

que se requisran para adoptar las declslones que se proponsn,

A fin de deferminar el quérum para sesionar y las mayorias correspondientes para
resolver, no se tendrén en cuenta nl tendran derecho a voto en las Asambleas de
Titulares, aquelios Titulares que tengan vinculacién directa o indirecta con ei
Fiduciario. Tampoco se tendran en cuenta para determinar el quérum ni para la
adopcién de resolucién, los Cerlificados de Parlicipacién que sean propiedad del
Administrador y de sus Personas Vinculadas —en forma directa o indirecta-, en
aquellas Asambleas de Titulares en las que se resuelva dsterminar la existencia de

incumplimientos del Administrador, iniclar acciones legales contra e! mismo o su
remocion,

_ Mayoria Absoluta de Titulares; Toda resolucion de Titulares se adoptara por el voto

- sonformie e al menos dos Tiofares cayos Valdrés Tepresentén enonjunto un-valor -~ -

nominal superior al 50% (cincuenta por clento} del valor nominal de los Valores
emiiidos, deducidos los Valores propledad de los accionistas del Fiduclario, empresas
o personas vinculadas, controlantes o confroladas segln lo dsfinen los articulos 48 y
49 de Ia Ley 16.080, salvo que este Contrato, el Confrato de Entidad Representante, el
Documenio de Emlsnén o la legislacion vigente requleran una mayoria superior,

Se deja expresa constancia gue los accionistas del Fiduciario, empresas vinculadas,
controlantes o conltroladas pueden tener participacién en las Asambleas por los

Valores que sean sus Tiiulares pero sus decisiones no serén computadas a fos efectos
del voto,

Derecho a vote: Tendran derecho a voto aquslios Titulares presentes en la Asamblea
que estén debldamente regisirados como Titulares de Valores segln el registro
llevado por la Entldad Registranie. Cada Certificado de Participacién daré derecho a
un voto. A fin de determinar los qudrum para seslonar y las mayorfas correspondientes
para resolver, no se tendran en cuenta ni tendran derecho a voto aquelios Valores que
hubieran sido adquiridos por los acclonistas de! Fiduclatio, empresas o personas
vinculadas, controlantes o controladas segun lo definen los articulos 48 y 48 de ia Ley
16.080. La Entidad Representante podra exigirle al Fiduclario que declare por escrito y
bajo su responsabilidad si ha adquirido, directa ¢ indirectamente, Valores o sl estéd en
conoeimiento de que lo hayan hecho sus accionistas, vinculadas, conirolantes o
cohtroladas (seguin lo definen los articulos 48 y 49 de la fey 16.080} y que indique su
monto. Tampoco se tendran en cuenta para determinar el quérum ni para la adopcion
de resolucion, los Certificados de Participacién que sean propledad del Administrador
y de sus Personas Vinculadas —en forma directa o indirecta-, en aquellas Asambieas
de Titulares en ias que se resuslva determinar la existencia de incumplimientos del
Administrador, iniclar acciones lsgales contra el mismo o su remocion,

Obligatoriedad de las resoluclones de tas Asambleas: Toda dscision adoptada en una-
Asamblea regularmente celsbrada por el voto de Titulares qus representen el

porcentaje requerido para dicha decision, sera obligataria para todos los Titulares, adn
para los ausentes o disidentes,

31.4 Competencia de las Asambleas

85




westay, - PAPEL NOTARIAL DE ACTUACION
. { 6.

vo A ¢
§SRE
CENT 3{3 <
g ﬁﬁ 7, 2 O P?
g:"-,j: o 2% e n

ESC. MARIA CLAUDIA PIAZZA CARRERO - 159703

- La Asambloa tendrd compstencla para adoptar resolucién sobre cualquisr asunto
contenido en el orden de! dia.

La Asamblea de Titulares por el voto conforme de uno o mas Titulares, cuyos Valores

representen un valor nominal superlor al 76% (setenta y cinco por clento) del total de
Valores emitidos, podré resolver: .

(a) Modificar las condiciones de emisién de ios Valores.
(b) Consagrar la forma de enajenacion de los bienes del patrimonio fiduciario.

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

(d) La extincidon del Fideicomiso en caso de Insuficiencla pattimontal def
Fideicomiso.

(e} Aprobar la venta anticipada, de parie o el total de los Activos, a partir del quinto
afio, a propuesta del Administrador, o a propuesta de la Mayorta Especial de
Titulares, en éste Gltimo caso siempre que dicha venta Implique gue la Tasa de
Retorno (TIR) del proyecto sea superior al 8,5%,.

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

{g) Aprobar la proroga de la venta de los Activos al final del proyecto forestal
dascripto en el Plan de Negocios, por hasta un plazo de 3 afios. También podra

aprobar la prérroga por mas de 3 afios pero siempre que se cushie con el
consentimiento del Administrados.

(h) La sustitucion de la Entidad Representante,

32. COMITE DE VIGILANGIA

Con el fin de garantizar la transparencia de la gestién del Administrador y dsl
Fiduclario, se constituird un 6érgano de control intemo denominade Comité de
Vigliancia, cuyos miembros Iniciales deberan ser- designados por una Mayoria
Absoluta de Titulares dentro de los 45 dias de realizada ia emisién de los Valores,

El Comité de Vigilancla estara compuesto por hasta 3 miembros representantes de los
Tilulares, que seran elegidos por una Mayoria Absoluta de Tltulares. Se trataran de
cargos de un afio de duracion, pudiendo ser reelegidos. Los cargos en el Comité de
Vigilancla serén honorarios, pudiendo uno de dichos cargos ser rentado con cargo al
Fideicomiso, en caso que asf lo resusiva ia Mayoria Absoluta de Titulares, No podran
integrar et Comité de Vigilancia quienes sean Vinculados respecto del Administrador y
del Fiduciario. El Administrador tendrd poder de veto en caso que entienda qus los
mismbros del Comilé de Vigilancia tengan un conflicto de intereses con el proyscto, En
oportunidad de su constitucién y en cada renovacion de sus Integrantes deberi
definirse el presupuesto de Ingresos y gastos del Comité de Vigllancta, El Comité de
Vigilancia se reunird a solicitud de cualquiera de sus integrantes, seslonara con la

presencia de la mayorta absoluta de sus miembros, y las decisiones se adoptaran por
mayoria de los miembros presentes.

Las airibuciones del Comité de Vigllancia seréan;
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(a) Comprobar que el Administrador cumpla o dispuesto en este contrato de

h

(b)
(c)

(d)

(e)

{f)

(@)

(h}

{i)

0

10 Dias Héblles

Fidelcomiso, el Plan de Negocios y el Prospecto Informafivo, para o cual sus’
miembros iendrén, actuando con razonabllidad, las mas amplias facullades de
inspeccion, revision, consulta, solicitudes de aclaracion o ampliactén respecto de
fa Informacién presentada, relacionadas con las actividades desarrolladas por el
Administrador yfo el Fiduciarlo, bajo ! presente Contrato.

Verificar que la informaclén para los Titulares sea suficiente, veraz y oportuna;

Aprobar o reallzar observaciones a las comprasfarrendamientos de tierras, de
acuerdo a lo establecido en la clausula 9 literal (b} de este Conirato.

Aprobar ta compra o el arrendamlento de tiarras cuando las contraparies sean

Vinculadas al Administrador, para lo cual contaré con un plazo de 10 Dias
Hébiles.

Aprobar la solicitud del Administrador por fondos adicionales, necesarios para -
afrontar gastos exiraordinarios del Fideicomiso, que excedan ef 20% del
Prasupussto para el afo que corresponda, para lo cual contara con un plazo de

Constatar que las inverslones, gastos, u operaclones del Fideicomiso se realicen
de acuardo con este Contrato o segln la svolucién del mercado y del sector. En

" caso que el Comité de Vigilancia determine que el Administrador ha actuado en

contravencién a dichas normas, podrd solicitar al Fiduciario informe de esta
sifuacion a los Titulares;

Contratar los servicios necesarios para el cumplimienio de sus funciones los
cuales seran de su cargo y comprendidos en su remuneraclon.

Designar al técnico calificado para que lleve adslante las auditorias operativas de
cumplimiento de los esténdares minimos de gostion. Estas se prestaran
semestraimente por los primeros 2 afies de adquiride cada campo, ¥

posteriormente en forma anual. El costo de estas auditorlas sera de cargo del
Fidsicomiso. '

Revisar los resultados de todas las auditorias que se practiquen.

Aprobar los valuadores que anuaimente realizardn una valuacion de los

Inmuebles y Bosques existentes del Fidelcomiso, para o cual contard con un
plazo de 10 Dias Hablles.

Aprobar ias modificaclones en los criterios de selecclon y control da provesdores

propuestos por e Administrador, para o cual contard con un plazo de 10 Dias
Hablles.

Elaborar y presentar a los Titulares y al Fiduclario en forma trimestral, un informe
detallando las tareas de fiscallzacién y control reallzadas durante dicho frimestre,
ol cual deberd ser presentado dentro de los 30 dias de finalizado cada trimestre.

l.os miembros del Comité de Vigliancia estén obligados a guardar reserva respscto de
los negoclos y de la informacién del Fideicomiso a gue fengan acceso en razén de su
cargo y que no haya sido divulgada por el Fiduciaric o el Administrador, no rigiendo
dicha reserva respecto a la informacion qus brinden a los Titulares.
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La acluacibn del Comité de Vigllancla no eximird al Administrador de su
responsabilidad por su actuasién. ‘

33. INFORMACION Y RENDICION DE GUENTA A LOS TITULARES

El Flduciario enviara a cada Titular, a su domicilio registrado y a la Calificadora de
Riesgo:

¢ Trimestralmente: copla del informe del Administrador en el cual se indigue el
desarrolio def programa de Inversiones como asf también cualquier informacion
que pudiera resultar relevante a los Beneficlarios.

¢ Semestralmente: un informe con los Estados Contables dst Fidelcomiso y copia
de los reportes operativos y comerciales trimeslrales preparados por el
Administrador.

* Anualmente: copia de los Estados Contables del Fideicomiso, un informe sobre
los Fondos Netos Distribulbles de existir, comisiones pagadas al Administrador,
copla del informe anuat operativo y comercial preparado por el Administrador y
el presupueslo anual dsl Fidelcomiso preparado por el Administrador.

» A los Titulares que asl lo requieran, el Fiduciario le enviard copia de los

informes de las audiforias técnicas, asl como las tasaciones que se realicen de
los Inmusbles, )

El informe anual con los Estados Contables se considerara una rendicion ds cuentas y
se considerara aceptado sl no fuera obssrvado por escrito por el Tilular en forma
fehaciente dentro de los 30 (treinta) dias corridos de la fecha de su envio.

Luego de la aprobacidén expresa o tacita, el Fiduciatio quedard libre de toda
responsabilidad frente a los Titulares presentes o futuros v a todos los demds antes los

que se hubieran rendide cuentas, por todos Jos actos ocurridos durante sl perfodo de
la cuenta.

Independientemente de ios informes referidos, cualquier Titular podré, con diez Dias '

Hablles de preaviso, requerir por escrito informacién sobre ol patrimenio del
Fideicomiso y cualquier otra informacién con la que cuente el Fiduciarie y que
razonablemente pueda interesar al Tilular. En estos casos de soficitud de informes
adicionales podran ser aplicables a los Titulares que asl lo requieran, cargos por

emisién de informes exiraordinarios segln establezca e informe oportunamente el
Fiduciario.

Cualquier informacién, fuera de la pactada, que el Fiduciario proporcions a cualguier

Titular, atin en forma regular, no importa obligacién para el Fiduciario de continuar
proporcionandola, ' :

34. GASTOS, TRIBUTOS Y OTROS COSTOS DEL FIDEICOMISO

Seran de cargo y costo excluslvo del patrimonio de! Fidelcomiso todos los gastos,
tributos y otros costos que se generen para el cumplimiento de ia finalidad det
Fideicomiso y para el cumplimiento del Plan de Negocios, incluyendo las retribuciones
del Fiduciario y dal Adminisirador establecldas en esta Contrato.

Constitulran Gastos del Fidelcomiso, enire otrés:

(a) los gasios e Imp!jestos de constitucldn del Fldelcomiso;

{b) los impuestos del Fidelcomiso:
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{c) los honorarios del Fiduciario, del Administrador v de la Entidad Representante;
(d) fodos los costos correspondientes a la contrataclon de empresas tercetizadas;

{e) todo gasto que se derive, devengue, cobre o en que se incurra para realizar las
plantaciones y la administracién y mantenimiento de los Bosques e Inmuebles

{f)y todo gastos en que se incurra con ocasion de la adgulsicién, amrendamiento,
engjenacion, rescate, reinversién ¢ transferencia de Activos del Fideicomiso,
gastos que demands la ftransferencla de fondos a los Tilulares, seguros,

mantenimiento de cuentas y los gastos relacionados con las mismas, y gastos de
custodia;

(g) honorarios profesionales de abogados y auditores del Fideicomiso, asesores
legales de! Fiduciario y del Administrador que sean requeridos por la
administracién del Fideicomiso, arquiiectos, ingenieros, tasadorss, peritos u ofros
profesionales cuyos serviclos sea necesaro contratar para el adecuado
funclonamiento del Fidelcomliso, asl como los gastos necesarios para realizar los

_ Informes, auditorias externas, tasactones, peritajss Y. oiros irabajos que esos
profesforiates raalicen; - = .

{h} honorarios y gastos por |a calificacién de riesgo de los Valores;

() gasios de liquidacion dej Fideicomiso;

(i) gastos de publicaclones que deban realizarse en conformidad a la normativa
aplicable, incluyendo los gastos razonables de publicacién o nofificacion,
~ convocatoria y realizacion de las Asambleas de Titulares, de ser necesarlo;

(k) los gastos de adquisicion y/o arrendamienio de los inmuebles. En ef caso de los
honorarios ¥y moniepios notariales por adquisiciones, los mismos no podran
superar en su conpjunto el 1% del valor de la adquisicién;

(1} comisiones inmobiliarias, las cuales no podrén superar US$ 50 por hectérea; en
caso gue sean superiores se debera pedir auterizacion al Comité de Vigiiancia

(m}los adelantos en concepto de reservas, sefias a cuenta de precio, depositos en
garantfa y similares, que dsban constifuirse en relacidn con ofertas u opciones de
compra, adquisiciones o arrendamientos, previo a la Inversién;

. (n) gasios comespondientes a intereses, impuestos y demés gastos derivados de

créditos contratados por euenta del Fideicomise, asl como los intereses de toda
otra obligacitn del Fidelcomlgo u ofro gasto financlero;

(o) costas y costos, honorarios profesionales y otros gastos de orden procesal en que
se Incurra con ocasidon de la representacién en Juicio de los Iintereses del
Fideicomiso yfo por la actuacién en Julcio del Fiduciario y/o del Adminisirador en el
ejercicio de sus funclones, incluidos aquellos de carécter extrajudicial que tengan
por objeto precaver o poner término a litigios;

Todos los Gastos del Fideicomiso deberén ser razanables, conforime a prec!os de
mercado y debidamenie documentados.
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El Fiduciario no estard obligade a adelantar dichos tributos, gasios o costos en caso

que los mismos no pusdan ser cublerios con fondos correspendienies al patrimonio
del Fidelcomise.

No serdn de cargo del Fideicomiso aquelios gastos que se encueniran cublerlos por la
remuneracion ¢tie recibe el Fiduciario o el Administrador, de acuerdo a este Conlrato
por lievar 1a administracién y contabilidad del Fideicomiso, ni aquelios gastos o costos
que se hayan generado por responsabiiidad del Fiduciario o del Administrador.,

35, RETRIBUGION DEL FIDUCIARIO

En compensacian por los serviclos que sl Flduciarlo se obliga a prestar por el presente
Contrato por la administracién del presente Fideicomiso, el Fiduciario percibird Ul

73.0G0 (Umdades indexadas setenta y tres mil) por mes, que serén pagados dentro
de los primeros 10 dias de cada mes.

A dicha retribucion debe agregérsele e} correspondiente Impuesto al Valor Agregado.
La retdbucién serd de cargo del patrimonio dej Fidelcomiso.

Los impussios presentes o futtros que graven dichos pagos o al Fiduciario par la
administracion del Fldeicomiso, incluyendo la Tasa de Control Reguiatorio del Sistema

Financiero y excluido el lmpuesto a la Renta del Fiduclarlo, seran con carge a los
Activos del Fidsicomiso.

El Fiduciario continuara percibiendo la retribuclén prevista hasta Ia total realizacién de
los Bienes Fideicomitidos, ia cancelacién de ios Valores y Pasivos, vy a distribucion del
remanents neto da dicha liguidacion, de existir.

La retribucion del Fiduciario incluye el asesoramiente fiscal y financiero para invertir los
Fondos Liquidos.

36. RETRIBUCION DEL ADMINISTRADOR

En compensacioh por los servicios gue el Administrador se obliga a prestar por e

presente Contrato, el Administrador percibiré a modo de refribucién, de conformidad
con los términos establecidos en el Prospecto:

(a) una cantidad fija anual que se -calculard como 1% del monto emitido,

equivalents st la emlsién se hace por el total a US$ 700.000 {(délares
americanos {quinlentos cincuenta y ¢inco-mil ciento veinte y ocho) ajustada
segln paramétrica y cosficiente anual de conformidad con lo establecido en ia
cldusuta 14 {a) del Anexo (Plan de Negocio}; estableciéndoss que dicho monto,
luego de ser ajustado por ia paramétiica no podréa-ser mayor al 1,5% del valor
del monto resultante de la valuaclén anual del Fidsicomiso, excepto duranie ios
afos de integracion del capital.
{b) una compensacidn por desempefio ("Performance Fes®) en caso que la Tasa
- de Retorno (TIR) del proyecto sea superior al 8%, percibiendo el Administrador
un 12% del retorno adicienal, 1a cual serd caiculada por el Fiduclario,

A efectos de determinar el monto del Performance Fee, se calculara la Tasa Interna de
Retorno del Proyecto en el Gilfimo afio de operamén del Fideicomiso, considerando los
flujos de fondos libres obtenidos por los inversores durante el periodo y el valor del
patrimonlo del fideicomiso, ‘previoc a su liquidacién. La inversién iniclal (US$
60.000,000) se aclualizara en ese afio, utifizando la tasa de descuento del 8%. A la
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diferencia resultante entre la inversién Iniclal actualizada a la TIR y fa inversion

actualizada al 8%, se le aplicara e} porcentaje del 12%, obteniéndosé de esta forma, el
Performance Fee a pagar al Administrador en el dltimo afio.

A dichas reirbuclones debs agregédrsele el correspondiente Impuesto al Valor
Agregada.

Dichas retribuciones seran de cargo del patrimonio del Fideicomiso.

El pago de la retribucién fija se hara efectivo dentro ds los diez Dias Habiles del mes
siguiente al que corresponda, contra ta presentacion de la factura del Administrador. Y

en caso de corresponder el pago por-desempeno, s& hard cuando se liquiden Jos
activos,

l.os Impuestos presentes o futuros que graven dichos pagos al Adminisirador por Ia
administracion del Fideicomiso, excluido el impuesto a la Renta del Administrador,
serdn con cargo a los Activos del Fideicomiso.

El Administrador continuara percibiendo la rettibucién previsia hasta la total realizacion
de jos Bienes Fideicomitidos, ia cancelacion de ios Valores y Paswos y la dlstnbuclén
del remanefiteé fieto deé dicha liguidacion; de existir. ;

37. INDEMNIDAD DEL FIDUCIARIO

El Fiduciario serd mantenide indemne con cargo a los Blenes Fideicomitidos, en caso
gque se presente alguna reclamacion, procedimientc o demanda en contra dsl
Fiduciario yfo sus empleados o representantes, en virtud de cualquiera de los actos
realizados con relacion al presents Fidelcomiso, excepto por culpa grave o dolo del
Fiduciario o de sus empleados o representantes.

El Administrador mantendra indemne al Fiduciario, por cualquler pérdida, costo ylho
gasto que el Fiduciario, sus empleados o representantes puedan sufrir como
consecuencia, en ocasion y/o con moilvo de: (i) et incumplimiento par parte del
Adminisirador a sus obligaciones bajo este Contrato; (ii) ia Informacién provista por el
Administrador en el Prospecio; (jii) Ia falta de entrega en debido tiempo y forma de la
informacién que el Administrador deba entregar al Fiduclario conforme i presente
Contrato, {iv) de la existencia de cualquier error, omisién o falsedad en la mencionada
informacion entregada al Fiduciario, {v) de cuaiquier pago a terceros fundado en el
incumplimienfo de obligaciones asumidas por el Administrador; salvo respscio de
cualquiera de los supuestos indicados en este parrafo que sean causados por dole o

culpa grave del Fiduciario, sus empieados o representantes.

£l Fiduciario se obliga a dar aviso por escrito los Titulares y al Adminisirador en forma
inmediata, respecto de cualquler demanda o requerimiento judicial que estuviera
relaciohada con el presente Fidsicomiso y/o el patrimonio de} Fideicomise.

38. INDEMNIDAD DEL ADMINISTRADOR

El Administrador ser4 mantenido indemne con cargo a los Blenes Fidelcomitidos, en
caso que se presente alguna reclamacion, procedimiento ¢ demanda en contra del
Administrador y/o sus empleados o representantss, en virtud .de cualquiera de los
actos realizados con relacién al presente Fidelcomiso, excepto por culpa grave o dolo
del Administrador o de sus empleados o representantes Tampoco ser4 apiicable la
Indemnidad para los casos de reclamos laborales o de seguridad social par servicios
subcontratados por el Administrador o de sus propios empleados.,
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El Fiduciario mantendr4 indemne al Adminisirador -en forma directa y excluyente- sin
impontar limitacion, por cualquier pérdida, costo yio gasto que el Administrador, sus
empleados o representantes puedan sufrir como consecuencia, sn ocasién ylo con
motivo de cualquler pago a terceros fundado en el incumplimiento de obligaciones

asumidas por el Flduciario; salvo que exista dolo o culpa grave del Administrador, sus
empleados ¢ representantes.

El Administrador se obliga a dar aviso por escrito los Titulares y a! Fiduclarlo en forma
inmediata, respecto de cualquier demanda o requerimiento judiclal que esiuviera
relacionada con el presente Fideicomiso y/o el patrimonio del Fideicomiso.

39. RESERVA PARA CONTINGENCIAS

Ef Fiduciario podré disponer la apertura de una Cuenta para Contingenclas, en la que
se depositaran las sumas equivalentes a las previsionadas por los Auditores en la
contabilidad del Fidelcomiso a fin de alender eventuales contingencias legales
proveniente de los dafios, perjuicios y ofros conceptos en razén de reclamos yio
acclones judiciales, siempre y cuando el objeto de la accién sea el reclamo de dafios,
perjuicios y otros (a "Reserva para Contingencias®).

La Reserva para Contingencias tamblén podra inciulr aguellas previsiones que declda
efectuar el Fiduciario a los sfectos de previsionar eventuales contingenclas de caracter
fiscal que puedan generarse con motive de las actividades desarroltadas por &
Fidelcomlso u otros riesgos. Para constituir esta reserva bastard un Informe de los

asesores legales del Fiduclario recomendando previsionar fondos por eventuales
contingencias de caracter fiscal.

La Ressrva para Contingencias set4 fondsada en cualquisr momento y, sin perjuiclo
del orden de aplicacién de fondos acordado en la Clausula 18, con importes
provenientes de Fondos Liguldos, El Fiduclaric y/o el Administrador, de no ser

indamnizados, tendran derscho a cobrarse de Jos fondos depositados en la Cuenta
para Contingencias,

La suma depositada en la Cuenta para Contingencias podré ser invertida en Activos
Financieros, correspondiendo a la Reserva para Contingenclas las ulllidades que
dichas inversiones generen, salvo en el supuesto que dichas ufilidades supsren total o
parclalmente las previsiones por los reclamos y/o acciones indicadas en esta cldusula,
caso en el cual deberan transferirse inmediatamente a la Cuenia Recaudadora,

40. RESERVA DE LIQUIDACION DEL FIDEICOMISO

Cuando se proceda a la liquidacion del Fideicomiso, el Fiduciario podra constituir una
Reserva de Liquidacién del Fideicomiso con fondos procedentes del patrimonio del
Fideicomiso, para hacer frente al pago de eventuales contingenclas fiscales u de otro
- tipo que recalgan sobre el Fideicomiso davengades hasta su liquidacién, si los hubiere
o pudiere haberlos y que fueran determinados o determinables a la fecha de su
Hguidacién o extincién, y slempre que exista duda razonable sobre la existencia de

dichas contingencias debido a la interpretacion conflictiva de normas particulares al
respecto, :

El monto de la Reserva de Llguidacién del Fideicomiso ser4 determinado por e

Fiductario cumpliendo con las normas Impositivas vigentes con opinién de un asesor
independiente.
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Esta Reserva de Liguidaclén del Fidelcomiso permanecera depositada en una cuenta
especial abierta por el Fiduclario, hasta que exista oplinién favorable de un asesor
independiente que express razonablemsnte que no existird contingencia y por tanto
cbligacién de pagar la misma. Periddicamente se podra requerir a un asesor
independiente que emita opinién al respecto. Las sumas correspondientes a la
Reserva de Liquidacién del Fideicomiso podrén ser invertidas en Activos Flnancieros,
- correspondiendo a dicha Reserva las utliidades que dichas inversiones generan.

Ante la cancelacibn de la Reserva de Liguidacion del Fideicomiso, los fondos serén
puestos a disposicién de los Beneficiarios.

44, MORA AUTOMATICA

La mara en el cumplimiento de las obiigaciones establecidas en el presenle Contrato

s6 producira de plenc derecho sin necesidad de interpelacién judicial o extrajudicial de
¢lase alguna.

42, JURISDICCION Y LEY APLICABLE

El presente Contrato se rige por y estd sujeto a las leyes de la Reptiblica Oriental del
Uruguay, Para cualquier cusstiéh que se susclte en relacidn con este Conirato, serén
competentes los Tribunales de la ciudad de Montevidso.

43, COMUNICACIONES

Todas las notlficaclones, solicitudes, demandas u otras comunicaciones entre las
partes se conslderardn debidamente efectuadas cuando las mismas sean enviadas
por cualquier medio fehaclente al domicilio constituldo por cada parte en este Contrato.

En el caso de los Tilularss, se tomard como vélido e} domicilio que cada Titular haya
declarado al momento de adqulrir fos valores emifidos.

44. REGISTRO DEL FIDEICOMISO

Et presente Contrato de Fidelcomiso sera Inscripto de acuerdo a lo establecido por el

articulo 17 de Ia Ley 17.703 y 2 del Decreto 516/003, en el Registro Nacional de Actos
Personales, Secelén Unlversalidades,

Los costos que se generen por dicha inscripcién serdn de cargo del Fidelcomiso.

45. CERTIFICACION DE FIRMAS

Las partes soficitan la certificacién notarial de las firmas pusstas al pie del presente
Contrato.

Las partes firman al pie del presente on sefial de conformidad, en el lugar y fecha
indicado en la comparecencia.
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ANEXO AL CONTRATO DE FIDEICOMISO

PLAN DE NEGOCIO DEL PROYECTO
1, UBICACION DEL PROYECTO

Para optimizar la gestién de! emprendimiento forestal, el Administrador procedera a
valorar de modo conjunto, los sigulsnies recursos:

() La prioridad forestal de los campos v tierras;
(i) La accesibllidad vial y administracién logistica;

(iii) La accesibllidad comercial y e} potencial rendimiento en usos industriales {por
hueva instalacionss de industrias)

Atendiendo las menclonadas variables, se desprende que fa compra o arrendamiento
de los campos forestales se concentrar4 en la zona centro-este del terriforio. Se
precisa que, por razones de mayor disponibilidad, ef Administrador optara
preferentemeante por campos dentro ds los grupos de suelos con indice Coneat 2y 8.

Grupo suelos-Coneat 2- Se ublean en una franja irregular gue va en direccién
sudossts — noreste desde Piriépn]ls (Maldonado} pasa par Lavalleja, Treinta y
Tres hasta Carro Largo. El paisaje es de sierras, con afloramientos rocosos de
densidad variable y colinas,

Grupo Suelos Coneat 8- Agrupa a las asoclaclonss de suslos de texturas
arenocsas y fertllidad baja, aunque superior a los suelos de la Zona 7, con
mayores posibliidades agricolas y en general menos profundas que aquelios,
El material geologico esta formado por areniscas de las formaclones Devénicas
y San Gregorio-Tres Islas, o materiales arenosos depositados sobre esas
formaciones. El uso principal es la ganaderia ds cria y de ciclo completo. La

vagetacién es de pradera estival con pocas espacies finas y de baja produccion
invernal,

Mapa de suelos con prioridad forestat y regiones donde se ubicarén los campos de
Bosques dei Uruguay
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En cuanto al acceso y logistica de transporte, se buscaran campos con aptitud para
plantar las especies del proyecto, con el objstivo que 1a distancia promedio no supere
los 270 km. Es menester destacar que la zoha este, es una reglén con atias

probabilidades de instalacion de nusvas industiias de asemado y de mejoras en la
infraestructura ferroviaria.

Aungue la region antes menclonada es la que ofrece mayor oferta de tlerras para
forestar, existen otras zonas donde se puede lograr un excelente crecimiento para los
arboles y que podrian ofrecer campos ya forestados, Este es el caso de Rivera y
Tacuarembé, que seran considerados como posibles localizaclones en caso de exisiir
ofertas concretas de bosques a la venta en una escala adescuada para sl proyecio.

2. ESPECIES A PLANTAR

El modelo silvicola que se ha decldido adopiar, se asienta en la plantacién del género
Eucalypius especies dunnii y grandis o sus subespecies,

Haclendo referencla al género Eucalyptus, Uruguay estd entre los cinco palses con
mayor area plantada en el mundo, detras de india, Brasil, China y Australis, En la
especie E.Grandis se hablan plantado hasta el 2012 (DGF, MGAP) més de 247,000
hectareas en el pals, misniras que la de E. Dunnil supera las 80.000 hectéreas.

En aigunas situaciones donde aplique mejor desde un punto de vista del lugar a

plantar o del mercado podra usarse Pinus Taeda en un porcentaje no supsrior al 50%
dei area.

Principales caracteristicas del Fldelcomiso Bosques del Uruguay 2

Unidad Valor
Superficie de campo adqulzida ~ Hectéareas 13.400
Superficie de campo arrendada Hectéreas 800
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Superficle total de campo forestada Hectareas 8.804
_Aprovechamiento de los Campos % 82

Plantacién de E. graidis Hectareas 5.617
(%} (64)

Plantacion de E. dunnii Hectareas o 3.187
{%) {36)

Tlempo a Cosecha Final '

E. grandis 18

E. dunnit Afios 9

P. tasda 20

Greclmiento Anual (IMA)

E. grandis 235

E. dunnii M¥hatefio 21.8

P, taeda : 17

Volumen Total Madera Producida

Puipa Millones de m® 2,8

Assarrado ) 1.00

{Datos estimados)

Eucalyptus grandis

Es la espscie mas plantada en 4reas tropicales y sublropicales de cuatro continentes
para uso industrial de madera, Se han lievado a cabo programas masivos en Sudafrica
y en Brasil y existen plantaciones comerciales en Angola, Argentina, India, Uruguay,

Congo, Zambia y Zimbabus. En el pasado reclenie, el principal uso de este arbol ha
sido para madera séfida.

El clima en la distribucion natural del eucalipto rosado es subtropical htimede, con
unas temperaturas minimas promedio durante los meses mas frios de entre 2 y10°Cy
unas temperaturas méaximas promedio de cerca de 29°C durante los meses mas
callentes, y con precipitaciones promedio de 1020 y 1780 mm anuales. En cuanto a los
usos, la albura del E. grandis es de un color rosado pélido y el duramen es de rojo
claro a oscuro. La madera ttene una fibra racta, una textura tosca y es moderadamente
fuerte. La madera dsl eucaliplo rosado se usa para la construccion generat,
ensambladuras, entrepafios, la construcclén de botes, pisos, postes para el
alambrado, postes de cercas, etc. Como ventajas se puede deslacar rapido
cracimiento del 4rbol, madera de dureza media, facil para {rabajarla, de buen color, de

buen comportamiento, de muy buenas propiedades mecéanicas (resistencia y
slasticidad), ,

El plan de mejoramiento de Eucalyptus grandis en Uruguay comenzd en 1992,
construyéndese la base genéfica de la primera generacién con. una amplia
introduccién de semilias de Australia y con una intensa seleccién local en plantaciones
comerciales disiribuldas en todo el pafs. En 1993, en convenio con empresas
forestales, se instalaron 9 prusbas de progenie para evaluar dichos materiales en
sltios representativos de las zonas de mayor aptitud para esta sspecdie, y en ese afio




se instald, en el predio de |a Estacidn Exparimental INIA Tacuaremb6, un ensayo para
prusba de progenies. .

Eucalyplus dunnii

Esta aspacle también es origen australiano. Entre sus principales particularidades se
encuentran su notable crecimlento en altura y el volumen en plantaciones de regtones
con liuvias de 1000-1800 mm/afio {presente en varios palses con climas subtropicales
y.templados). Se ha demostrado que es el eucalipto de mayor resistencia al frio,
tolerando heladas ligeras. Esta es una de las razones por las cuales se incluye en el
proyecto para plantar en las zonas més bajas, donde la temperatura es menaor. Otra
ventaja es su rdpido crecimiento, habiéndose registrado aumentos promedios de 20-50
m¥afio en varios palses, con ciclos menores a 10 aflos. El principal uso es para pulpa,
con lo cual las actividades de silvicultura son mas senclllas,

Pino Tagda

Es una especle que esta presente en forma natural en el Sur Este de Estados Unidos
¥ que ha sido introducida en paises como Argentina, Uruguay y Brasil.

Aungue posee gran plasficldad para adaptarse a distintas zonas, crece mejor con

tempetaturas de 2-15 °C en invierno, 24-26*C en verano y precipitaciones mayores a
800 mm.

. Tiene bajo requerimienta de fertilidad y puede crecer en suslos acidos (ph 4,5-5,5)
aungue requiere suelos bien drenados y con profundidad media a alta.

Tiene un mercado grande a nivel mundial con foco principal en madera aserrada,
tableros laminados y papel para embalajes o diarios. En Uruguay, su mercado se
divide entre las plantas de Playwood de Tacuaremhbd y los aserraderos qgue producen
tablas para mercado doméstico. Dado que la oferta de pino es mayor que ia demanda
en Uruguay, en los ttimos afios ha comenzado a exportarse como troncos a Asia.

3, PRODUCCION Y CICLO DE VIDA DE LA PLANTACION

El ciclo de vida de los arboles es de 9 afios para el E, dunnii y de 18 afios para el E,
grandis. Se asume que se realizard la compra de campos y plantacién en 4 afies y por
tanto el proyecto tendrd una duracidn total estimada de 20 afios {asumiendo que
alguna plantaciones puedan vendearse en ple al final del proyecto), con dos turnos para
E. dunnit y un turno para E. grandis. Se planta en una proporcion de aproximadamente
65-35% para grandis y dunnii respectivamente.

El manejo en ambas especies es hien diferente, comenzando con la eleccién da los
suelos, hasta las téenicas de manejo vy silvicultura, seleccion de material genético,
cuidade de la plantacién y trabajos de podas.

El proyecto prevé una cosecha de 3,6 millones de m® en total, siendo el 70% de
madera celuiosa o energia. Esta madera provendré de las dos cosechas finales de E.
dunnll, y de los raleos y parte de la cosecha final del E. grandis. La madera para
aserrado surge del raleo en afio 14 y de la cosecha final del E. grandis. Se estima un

volumen de 395 m%ha en promedio consnderando las dos cosechas del E. dunnli y de
423 m*ha para &l E. grandis.

A contlnuacion se describen ias principaies fases del proyecto.
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Flujo de actividades fisicas dei proyecto

PED B,

3 Reporie a los Inversores

Deben seleccionarse los fugares, esto implica identificar y adquirir
aqueltos con suelos apropiados, topografia, ubleacion, ete,
Se prepararan los planfines en vivero para luege plantarios en ef campo, se
aplicaran los herbicldas y se har4 la plantacitn y fertilizacion.,

Se realizan aplicacionss de control de malezas y ds hormigas.
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La lasa de crecimiento aumenta, y se llevan adelante achvidades de
cantrol y mantenimiento forestal, En el caso del Eucalypius grandis
se reafizan raleos en el afio 9 y afio 14,

08




Cosacha final en el afio 9 y en el afio 18. Se realizan operaciones
de mangjo de rebrotes para el segundo ciclo en el caso del E: dunnll,

4. SELECCION DE LOS INMUEBLES RURALES.

Tenlendo como objettvo una Inversion de aproximadamente 14.200 hectéreas de
campo, para el proceso de seleccidn, se sstima que se listaran y evaluarén entre
55.000 v 110.000 hectéreas para la correcta valoracion. Se espera la adquisicion y/o
arrendamisnto antre 18-y 30-propiedades-paradesaralariainversion foresial, :

El Administrador se encargara de la evaluacion y seleccién de cada propiedad. Se
impone por tanto Ia blsqueda de Inmuebles que tengan suelos de prioridad forestal y

_para cada oferta se valorard las siguientes condiciones:

“» Al menos un 50% del total de los suelos del campo sean suelos de prioridad
forestal
¢ Serecaba Ia Informacién referente a:
Camineria;
infraestructura;
Topografia,
Suslos, presencia de afloramisntos rocosos, textura y profundidad;
Distancia a los ciientes compradores de madera para celulosa (km);
Distancia a los clientes compradores de aserraderoftableros (km};
Cercanfa al pafrimonio de otras empresas (km);
Cercania a centros poblados (km).
» Con estos datos se carga un modelo que permiie proyectar un flujo de caja y
luego se calcula el pracio de compra del campo,

+ S} hay interés por comprar el campo s hace un andlisis de un disefic de
plantacion.

0000 OOCGC

Se ha planificado un plazo maximo de cuatro afios para la compra y/o arrendamiento
de fodas las propledades,

Si sa diera la opcion de contar con ofertas de propledades muy atractivas pero que
estén a mas de 270 km de destino de procesamiento, podrd ser evaluadas slempre
que se manienga la tasa de retorno esiimada.

Existe la posibilidad también de comprar campos ya forestados, stempre que se evalle
posiiivaments |a forestaclon existents, Esto mejora ademas la distribucion de los flujos
esperados de cosecha, desconcentrandolos en el tiempo.

Seré poéible arrendar campos como forma de dotar al proyecto de una mayor
flexibilidad para competir por tlerras forestales. Esta posibifidad permitira ademas
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apalancar la tasa de retomo del proyecio va que reduce la inversién iniclal para
obtener un bosque. .

El arrendamiento forestal puede considerarse como una subespecle del contrato de
arrendamiento rural, donde 'una de las partes ceds el uso y goce de un predio rural
cuyo destino es la forestaclon, la cual se encuenira Incluida dentro de la definicién de
actividad agraria como un fipe de produccién vegetal con fines de comercializacién o
industria, y la olra parte se obliga a pagar un precio por dicho uso y goce, precio qus
podra pagarse en dinero, frutos naturales o productos de Ia cosa.

El amendamlento con destino forestacion puede tener un plazo maximo de hasta 30
afios, cuando el mismo se realice en “terrenos forestales™ que son definidos por el

articulo 5° de fa Ley N° 15.938 (Ley Forestal) como aquelios terrenos que arboladios o
no:

a} Por sus condiciones de suelo, aptitud, clima, ubicacion y demés caracterfsticas,
soan inadecuados para cualquier ofra explotacibh o destino de carécter
permanenie y provechoso;

b) Sean calificados como de prioridad forestal mediante resolucién del Ministerio
de Ganaderia, Agricullura y Pesca.

Se definen como reslricciones para esta modalidad de tenencia de Ia tlerva, ademas
de las que se fllaron para compra:

*  Que la supetficie arrendada no supere el 35% del proyecto.

¢ Que el plazo de arrendamisnto esté acorde al plazo de cosecha final de los.

arboles.
5, PLANTACION

La plantacion se har4 en los meses de primavera u olofio por un equipo dirigido por el
Administrador, La densidad de plantacién serdé de 1.333, 1.000 y 1.250 4rboles por
hectaraa para E. dunnii, E. grandis y P, Tasda respectivamente.

Se contrala la produccion de plantines a viveros reconocidos por su calidad: Las
fusntes de semillas, para la producci6n de estos plantines, son seleccionadas en hase
a evaluaciones reallzadas por Insfitucionss o empresas Uruguayas, las cuales
aseguran su buena perfomance en la regién. Los criterios de evaluacién de los
origenes genéticos tienen en cuenta las caracteristicas deseables para produccién de
madera solida {por ejempio: rectiiud, densidad, preduccién/hectarea, sanidad).

Los costos de plantacién proyectados fusron de US$ 1,264 y US$ 1.288 por hectarea
para grandis y dunnil respectivamente.

Costos estimados de plantacién para E. dunnil y E, grandis US$/ha

E. dunnif E. grandis
Laboreos {marcacién del campo, subsolado, 780 780
plantacion, etc)
Herbicidas y Hormiguicidas 101 101
Fertilizante &0 60
Plantinas 162 196
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Otros 161 161
Total 1.264 - 4.208

8. CRECIMIENTO

Se han modsiado curvas de crecimiento para ambas especles segln diferentes
incrementos Medios Anuales (IMAs). En la tabla a continuacion, se muesira un
ejemplo de lo que arroja el software de modelacién para E. grandis y E. dunnii a
determinados IMAs. A grandes rasgos, el modeio calcula o slguiente:

E. dunnli: un aumento 1m® de crecimiento en el IMA implica 8 m® de aumento
en la produccion por hectérea.

» E, grandis; un aumento de 1m® de crecimiento en el IMA se traduce en 15 m®
de aumento en la produccion por hectérea,

Producelén de madera para E. grandis y E. dunnii segin diferentes IMAs

500
e B 17 . o — - o P - — )
o MM
ase —* I-o-— F.Gandis 18 aftos
300 1= Dunnli & D sfios
§ 250
200 et
f
50
100
&0
o . ; . . - .
15 7 9 21 23 25 27 20
D44 (ra/anio

En el E, grandis el objetivo es lograr maderas sin defectos, sin nudos, con o cual ios

raleos dejaran los mejores arboles, esio es los de mayor didgmeiro para el turno final.
Se hara en este caso una slivicultura intensiva. '

Evolucién del volumen per hectirea para E, grandis seglin diferente IMA para Bosgues
del Uruguay ‘
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Evolucién del volumen de madera acumulada a o largo del proyecto Bosques del
Uruguay seg(in especie de Eucalyptus,
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7. SILVICULTURA

Las plantaciones con desfino & ia produccién de madera para aserrio requieren de una
silvicultura mas intensiva que aquelias destinadas a fa produccién de madera para

pulpa de celulosa, ya que son necesarios varios tratamientos intermedios ds poda y
raleo a o largo del turno del cultivo.

Estos fratamientos permiten cosechar trozas de mayor largo v didmetro con madera
libre de nudos, aumentando por lo tanto el valor de la materia prima.

Afio ' E. dunnii E. grandls
1 Control Malezas y . St
hormigas Control Malezas y hormigas,
2 Ralao desecho,

Poda N° 1 hasta 2,6m ~ y control de

T e T
b N



Tocones

Pada N° 2 hasta 4 m — 475 arb/ha

Poda N°® 3 - 6,6rm —~ 476 arb/ha

5 Poda N° 4 hasta 9m - 250arb/ha
{(incluye miarcacion)

] Inventarlo
Precosaecha +
Control de Confrol Tocones + Inv. Precosecha
. Hormigas
10 ~ Manejo de
rebrotes + Control
de Malezas
18 fventarlo
Precosecha +
Control de Controt Tocones+ Inv. Precosecha

Hormigas

8 PODAS Y RALEOS

En el E, dunnll no se realizan aclividades de poda y raleos, se termina con una
densidad final de 1,177 arboles en el afio 9.

Para el E. grandis se prevén 3 raleos {afio 2, 9 y 14). En el raleo del grandis en el afio
g toda la produccién es para pulpa. En el raleo del afie 14, aproximadamente un tercio
de fa produccidn es madera para aserrio y el restante es para pulpa. Para el proyscio
se usaré un IMA de 23.5 m®, lo cual arroja unos 100 m*ha de madera de raleocs.

Madera producida en 2%y 3*' raleo en E. grandis segn diferentes IMAs

#
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g

%
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8

8. COSECHA FINAL
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L.a cosecha o tala final es al afio 8 en el caso del E. dunnil y al afio 18 para el E.

grandis. Considerando los IMAs dsl proyecto se estima un volumen de cosecha final
197 m® para el primero y de 322 m® para el segundo.

En ambos casos se realiza un inventario pre cosecha. En af E. dunnil se mangjan

rebrotes después de cosscha para el segundo ciclo, En esta etapa se realiza el controf
de rebrofes y de tocones en E. grandis,

10. REPORTES DEL ADMINISTRADOR

El Administrador tiene la obligacién de proporcionar registros e Informes precisos da
todas las operaclones perfinentes al establecimiento, administraclén y mantenimiento
del Bosque y, en particular, mantener un sistema de registro de 1a slivacién.

Se reporta en la sigulente forma;
*  Mensualmente: Este es un reporte financiero mensual con facturas y gastos.
Trimestraimente: Reporte operativo y comercial sobre las actividades trimastrales,
comparando el desempeiio real versus el Plan de Manejo y Presupussto y, un
informe con el detalle de Ja compra de agroguimicos, su precio y proveedor,
Anualmente: Informe operafivo y comercial con sl cierre de tiltimo trimestre.

11, ESTANDARES DE PROCESO

El Fideicomiso Bosques del Uruguay 2 operara siguiende un Sistema de Gestion
aplicado por el Administrador (ceriificado con las normas 1SO 9001), con el cual se
siguen procedimientos y manuales de trabajo. Asimisme, se buscar4 la certificacién de
los bosques con la norma Forest Stewarship Councll (FSC).

El objetivo de gestién sers lievar adelante una organizacién seficlente, con personal
capacitado y estimulado, en cumplimiento de requisifos legales, controlando los
Impactos de sltuaciones indeseables, v en buenas relaciones con los clientes v ia

comunidad. Los sigulentes documentos seran los asociados a los estandares del
proceso.

) Plan de Manejo de los Bosques (oparativo y amblental).
i) Manuales de campo para proceder con labores.

it} Presupuesto operativo anual.

) Normas de seguridad laboral,

12. RELACION CON PROVEEDORES

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

A modo de ejemplo, los proveedores esanciales brindan serviclos como:

- Control de malezas, -

- Plantacién,

- lLaboreo,

- Control de hormigas,

- Poda,

- . Raleo y cosecha,

- Prevencién y Gantrol de Incendios,
- Armado de Proyactos,

- Soluciones en Carlografia,

AR




- Inventados,
- implantacién del Sistema de Gestién bajo las normas FSC,

{a) Selecclén de Proveedores
Para la seleccion de dichos proveedores algunos criterios a segulr son:

- Disponibilidad de magquinaria para el trabajo en cusstién.

- Estado de maquinaria (es recomendabls Inspecclonarta directamente).

- Referencias de ofros lugares donde irabaj6 y que en lo posible sea mas de uno
{llamar a esos lugares). _

- Siluacién financisra (deudas anteriores, tipo de fenencia de la maguinaria, si

) realiza otros trabajos fuera de el que va a hacer para el Administrador).

- Entrevista con més de un miembro del Administrador (ejemplo: Gerente

Operaciones, Gerente General o Direccion)

- Cormpromisos acluales del contratista (qué olros trabajos esta haciendo o ya se
comprometié a hacer),

En base a estos parametros se resusive con la aprobacién de Gerencia o Direccitn.

" {b) Evaluiacidn de Proveedores T T

L.as emprasas son evaluadas de acuerdo a la planilla de evaluacién de contratistas.

Segin sea su promedio anual de las evaluaciones mensuales se evallia su
continuldad como provesdores.

Ademas se tandr& en cuenta para estos proveedoras:

- Laidoneldad det parsonal,

- Llos resultados de la encuesta de satisfaccidn del clients.
- Los rasultados de 1as auditorias internas.

Estas evaluaciones anuales se realizan en la Revisién por la Direccidn y los resultados
8e cargan en ia Lista de proveedores evaluados,

Para la evaluacién de los proveedores esenciales de armado de proyeclos, solticiones
en cartografia, inventarios e implantacion del sistema de gestion bajo las normas FSC,
se tendran en cuenta los sigulenies elementos: ‘

- Calidad de ios trabajos;

- Cumple los requisitos pedidos:

= Profijidad y claridad de informes/proyectos/cartografia;
- Entrega en tismpo de los frabajos;

- Resuitados de Ia encuesta de satisfacsién del cliente;
- Resultados de las audilorias internas,

{c) Documentacion debida por los contratistas

Los criterios ¥ Ia documentacién de control podran cambiar debido a cambios en la
legislacibn o en la realidad donde se realice el frabajo y el administrador podra
proponsr esos cambios al Comité de Vigilancia guien debera dar su aprabacién.

1. Los contratistas que trabajen por primera vez o que hayan interrumpido
su trabajo con el Administrador deberén presentar, la documentacién e
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informacién sefialadas en los Puntos 4 y 6 siguientes, y obtensr la
aprobacitn del Administrador.

.Los contratistas que se encuentren trabajando para e Administrador

dsberén proporcionar la documentacién e informacién correspondiente
al mss en curso.
La documentacion e informacién proporcionada, an ambos Casos, Sera
examinada por el grupo evaluador del Administrador, y serén cotejadas
con los resultados de las inspecciones de campo, En caso de qus
surjan observaclones, los contratistas, deberan rectificarias para poder
cobrar sus haberes del mes en curso.

Documentos a ser enviados por los contratistas al Administrador;

Documento

Periodicidad .
Antes de comenzar
Certificado DGI Vigente frabajos y en cada
renovacién
' . Antes de comenzar
Oeri{i}lt;a;ct)eBPS trabajos y 'en cada
renovacion
Antes de comenzar
Pltargglzj;ie trabajos y mensuaimente
en la fecha esiipulada
Constulta de Antes de comenzar
Actividad Activos trabajos y mensualmenie
y Pasivos en la fecha estipulada
Mensualmente sl es
P;g:ngﬁa?gs Ctndtug.tﬁa ty (‘Zomatrciq y
uatiimestralmente sl es
cuattimestral Rural.

Néminas Mensualmente para
mensuales y Industria y Camercio y
cuatiimesirales cuatrimestral para Rural

Rzﬁggzge Mensualmente
Retibos
Lo Mensuaimente si
liguidaclones por
cose cotraspondiesa
Reclbes de
aguinaldos, _
salarios Cuando corresponda
vacacionales y
llcencias
Antes de comenzar
33;2?5 f:pgaéid trabajos y mensuaimenie
Cédula de en lafecha estlpul_ada sl
identidad hubieran mlodiﬁcamones 0
vencimienios.
Antes de comenzar
Contratos de trabajos y mensualmente
trabajo cada vez que ingresa un
nusvo operario
Pago de B.S.E. Mensuaimente o una vez
Vehiculos, (Para en caso de que el pago

My,
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vehiculos con haya sido anual y luego en

capacldad de cada renovacion.
transporte de

mas de 6
pasajeros se
uliliza un seguro
especlal
dependiendo dsl
Dpto.).
Pago de B.S.E. Mensualments siempre que

Funcionarios corresponda seguro aparte.
Conitrol diario de
Qperarios

Mensualmente

Detalle det personat que
trabajé para el Administrador, )

Especificando Nombre y Mensuaiments

Apeliido, C.l. y Categoria

5. Documentos que el contralista debe tener en el lug‘a;ratrabajo:
P s Documenton s S OPSeIVACIONes
. Aciualizarla cuand
Planilfa de trabajo hayan movimlentos
Consulta de ’ \
. . Adtualizarla
Actividad Activos y
Pasivos mensuaimente
Vigente de todos los
: funclonarios o
Camnet de Salud certificacidn de que esta
en tramite
. Vigente de todos los
Cizgﬁi?;a?ie funcionarios, inclusive del
capalaz,
Libreta de -
propiedad del Debe ei’sgﬁ}'ccl]ﬁ:tro del
vehiculo _
Libreta de conducir Debe estar en propisdad
del chofer de| chofer
. Debe estar dentro del
Seguro del vehiculo vehiculo
Silo requiere debe estar
Sucta 0 MTOP dentro del vehiculo.

13. PLAN COMERCIAL

Los objetlvos comerclales buscarén cemar acuerdos comerciales para la venta de la
madera optimizando lo maximo posible los preclos y diversificacion, con operadores
reconocidos vy seguros. '

El Fideicomiso Bosques del Uruguay 2 tiene proyectado preducir 3,6 miliones de m®
para comerolalizar, '
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» 2,38 millones de m® de E. grandis; 1,26 miliones de m® para E. dunnii,
x 2,63 millones de m® para pulpa y 1,05 millones para aserada.

Produccion de madera a comerclalizar :

Dunt Total Por Ha
(maz) | maHa) Projecto | proyocto
Pulpa 244 385 2,629,411 208
Aserrado 179 1,005,375 114
Total 423 395 3,634,780 413

El proyecto busca un perfil equilibrado en el mix de productos, esto es en 1a madera
con destino a ia produccién de pulpa (triturado) o al procesamiento como madera
. sdlida. En términos de volumen, las % partes del proyecto tienen como destino la

produccién de pulpa. No obstante, si se observa en términos de facluracion, esta

proporcion baja a un 56%, y si se toma en términos de aporte al margen, es mitad y
mitad.

Particlpacion de fos diferentes usos de la madera de Bosques del Uruguay

80% - i
70% . u] Pu}pa

’ B Asarrado l
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0% —r T
Vohmsn Faclracion Madera Margan Vania
Madera

Los ingresos por venta del proyecto provienen de la venta de madera, venta de la
tierra &l final del proyecto, Ingresos por pastoreo, e ingresos por venta de certlficados
de carbono. A lo largo dsl ciclo del proyecto, la facturacién proyectada sumarg US$

423 millones. El 73% de las ventas fofales del proyecto corresponden a la venta de
madera.

Las acflvidades en {a venta da madera se darian en:

Afio del Arbol | Actividad Volumen Pulpa Volumen
. (m*fhectarea) Aserrado
{m*hectarea)
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g Venta ds 60

raleo E,
Grandis

9 Cosecha E, 197
dunnil

14 Raleo de E. 28 13
grandis

18 Cosecha de 156 166
E. grandis :

18 Cosecha E, 197
dunnii

Respecto a los precios, se han tfomado referencias de US$ 53 por m® para pulpa de
dunnii, US$ 80 para pulpa de grandis, y una referencia de US$ 80 por m® para los
rolos de grandis para Aserrado, Estas son referencias promedio puestas en destino y
eh caso de 108 rolos para aserrado refiere a los de mas de 30 cm ds didmetro.

Se toma como supuesto que estos valores tendran un aumento del 1,5% acumulativo
anual por encima de Inflacion. En los ditimoes diez afiog se ha observado una fendencia
aicista de entre 5%y 6% anual tants ®ih Tos pracios de Ta madera pard ptilpa &oifio en
los preclos de rolos para madera sélida.

Para el pastoreo se foma un ingreso promedio por hectdrea de US$ 413 por concepio
de pastoreo qus se proyecta realicen vecinos ¥ ofros ganaderos,

El proyecto esté disefiado para que se haga la plantacién en cuatro afies, con io cual
habrd ventas en 10 afios,

Ventas de Bosques del Uruguay

120,000
B Venta de madere y pulpa
100,000 w¥ente de tiema
! W Venta de Bosguz en Pie
B Ingresos ceriificado cubono
80,000
2
2
"5 640,000
=
E
40,000
20,000
D o r - l I I - L | . I

W24
2015
20i8
2%y
2018
Parid
2020
2021
2022
2023
2024
W25
2026
2027
2025
2029
2020
208%
2082
2085
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£l punto de equilibro de los costos oparativos se alcanza al terminar ia primera tala del
E. dunnil y segundo raleo del E. grandis {afio 8 y 14).

Coerificades de Reduccidn de Emisiones

Las plantaciones forestales secuestran CO, de la aimésfera contribuyendo asl a
disminuir el efecto invernadero. Es por este motivo que, disefiados ds forma correcta,
fos proyectos forestales padrian ser elegibles a los Mecanismos de Desarroflo Limplo

(MDL) establecidos por el Protocolo de Kyoto, y comerclalizar los créditos de carbono
en el marcado regulado. '

Por ofro lado, existen fos mercados voluntarios en los cuales organizaciones privadas
. 0 pliblicas tanto de pafses desarroliados como en desatrolio pueden compra VERs 0
créditos de carbono voluntarios. Estas reducclones de emisiones son verificadas
mediante estandares independientes destacéndose el VCS (Voluntary Carbon

Standard) y el Gold Standard, los cuales possen melodologias ampliamente
reconocidas. ‘

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

El volumen de carbono secussirado va evolucionando con sl stock de madera en
bosque y para el caso de Bosques del Uruguay se presenta una esfimacion de su
evolucion en la sigulente tabla {solo se considera st Eucalyptus grandis):

Toneladas
Secuestradas | Certlficados Emitidos |-

Afio Has Plantadas Acumuladas Toneladas
2014 403 ' 0
2015 1,410 3,154
2016 1,732 23,326
2017 806 73,470
2018 146,718
2019 238,553 119,276
2020 359,000
2021 506,962
2022 668,172
2023 838,191
2024 . 974,023 370,235
2025 1,033,292
2026 1,050,073
2027 1,132,799
2028 1,278,123
2029 1,400,568 210,772
2030 1,464,859
2031 1,506,093
2032 1,592,439 55,935
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A modo de referencia podemos mencionar que los precios de los certificados de
reduccién de emisiones provenientes de proyectos forestales alcanzaron valores
superiores a los 5 Euros por lo que su aporte influiria significativamente sobre ol flujo
de fondos del proyecto (preclo esperado considerado es de 2 Euros}).

Adicionaimenie, la obtencién de Certificados de Carbono constituye un reconocimiento
social al impacto positivo del proyecto hacia el desarrollo susientable de la region
donde se realiza, generando mejoras sociaies, econdmicas y medioamblentaies,

14. COSTOS OPERATIVOS

Se debe aclarar que, los costos operativos dei Fideicomiso mencionados en este
Prospscto, representan cosfos esiimativos. Estos representan dnicamente una
tentativa en la anticipacidn de los costos reales,

Por lo tanto, los costos reales estaran sujetos a rectlf‘ caciones en la medida que
efectiisn.

{a) Costos del Administrador Forestal
Las aclividades del Administrador forestal Incltyen exclusivamente: "~~~ -

(a) Ejecutar el Plan de Negoclos, administrando los Bienes Fideicomitidos a tal fin.

{b) Ssleccionar y analizar Jos Inmuebles a adquirir y levar adelante las negociaciones
para la adquisicién de los mismos. Previo a reallzar ias compras, ef Administrador
debera enviar al Comiié de Vigllancia con al menos 5 Dias Habiles de anficipacién
a realizarse la compra, copia de los informes elaborados sobre el campo a adquirir, -

(c) Gestionar, coordinar, controlar y contratar las actividades con las empresas
tercerizadas, siendo de cargo del Fidelcomiso los costos por la contratacion de
éstas, de conformidad con lo dispuesto en la Clausula 34,

(d) Comercializar la madera resultanie de ias plantaciones que se realicen en los
inmuebles.

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

() Preparacidn y coordinacién para la certificacién de los bosques (por ejemplo: bajo
el estandar-FSC).

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

(h) Lievar adelante todas las tareas necesarias para el relacionamiento con ej enfomo
en donde s encueniran localizades los inmuebles,

() Negoclar los contratos que sean necesarios con los proveedores,

()} Realizar los controles de ejecucién y calidad de los provesdores y terceros que se
contraten para desarroliar las actividades.

(k) Exigir y cumplir con todas las normatlvas, leyes, y obligaciones pertinentes al
sector y al pals,

() Recorrer los Inmuebles para definir téchicas que aseguren ‘ol estado sanitario de
jos Bosques. -

{m) Planificar y dirigir la prevencién y combate de incendios,

(n) Percibir de los Deudores cualquier suma que éstos deban abonar al Fidelcomiso. A

ostos efectos, el Administrador podré iniciar las acciones que sean necesarias para
reclamar dichos pagos.

" (0) Reslizar pagos a cualquier acreedor del Fidelcomiso, utilizando a tal fin los fondos

que se transfieran a la Cuenta Operativa de acusrdo a lo que se establece en el
presente Contrato. El Adminisirador tendra acceso a fos saldos y movimientos de
las Cuentas, pero Unicamente tendrd facultades para girar sobre los fondos
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depositados en ta Cuenta Operativa,

(p) Realizar todas las compras y conirataciones que resulten necesarias a fin de
gjecutar el Plan de Negocios. '

{q) Confeccionar el presupuesto anual del Fideicomiso de acuerdo al Plan de
Negocios (el “Presupuesto”), el cual deber4 ser puesto a disposicién del Fiduciario
y de los Titulares antes de los 156 Dfas Hébiles del comienzo de cada Ejercicio
Anual de que se trate. El Presupueslo debera estimar los costos, gastos y demés

- pagos que dsba realizar el Administrador en virlud de la administracion de los
Bisnes Fideicomitides durante el perlodo presupuestado, en todos los casos
indicando su relacién y grado de cumplimiento con el Plan de Negocios, ast como
toda otra informacién gue e Administrador o el Fiduciario estimen relevante, El
Presupuesto indicard el monto a ser depositado por el Fiduciario en la Cuenta
Operativa que se esfime necesario para el cumplimiento del Plan de Negoclos
durante el periodo abarcado por el Presupuesto de qus se trate.

(1) Elaborar los Informes trimestrales de gestion de acuerdo a la Ciausula 33 de esie
Conirato, en el cual se indique el desarrollo del programa de inversiones como asi
también cuaiquier informacién que pudiera resuitar relevante a los Beneficiarios.
Asimismo debera informar al Fiduciario inmediatamente de ocurrido cualguier
hecho o acto relacionado con la ejecucion del Plan de Negocios que pudiera incidir
considerablemente en Ia inversién realizada por los Titulares,

{s) Elaborar repories trimestrales al Comité de Vigilancia, informando sobre las
compras de agroquimicos detallandose: los precios de los mismos, su
comparacion con ofras opelones del mercado y el proveedor.

() Determinar al finallzar cada Clerre de Ejerclcio los Fondos Netos Distribulbles e
informarlo al Fiduclario para efectuar los pagos que correspondan.

(u) Proponer a la Asamblea de Titulares la venta anticipada, de parte o el total de los

Activos, en casos que entisnda que exista una oportunidad que pusda resultar
alractiva para los Titulares. ) :

Las anteriores aclividades enumeradas taxativamente quedan absorbidas dentro de fa

retribucién del Administrador, Los daméAs costos seran de carge exclusivo del
Fidelcomiso,

Para la retribucion del Administrador, en primer lugar se establece un pago anual fijo
aguivalente al 1% de! monto emitido, que de emitirse por el maximo cotresponderia a
de US$ 700.000 (setecientos mil), ios cuales se inultiplicaran por los sigujentes
coeficlentes gque toman en cuenta la intensidad de actividades durante clclo forestal;
establecléndose que dicho monto, luego de ser ajustado por la paramélrica no podra
ser mayor al 1,6% del valor del monto resultanie de la valuacién anual del Fideicomiso,
excepto durante los afios de integracion del capitat:

T T T
T T R T AR




ANO | COEFICIENTE
1
2
3
4
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7
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10
11
12
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16 :
18 1.5
19 |

Esta retribuclén se ajustara asimismo, cada afio, segiin una paramétrica gue incluye:
Frecio del délar billete interbancario, precio del gasoll, Indice Medio de Salarios e
ndice de Precios al Consumo (IPC) anual; estableciéndose que dicho monto, luego de
ser ajustado por la paramétrica, exceptuando los afios de Integracidn del capital, no

podra ser mayor al 1,5% del valor del monto resultante de la valuacién anual del
Fidsicomiso.

Paramétrica = 0.8 * Variacién IMS + 0,17 * Variacion del pracio del gasoll + Q.17 *
Variacién del IPC + 0,08 * Variacién del dolar,

En segundo lugar, se establece una compensacién por desempefio (“performance
fes"), en caso que la Tasa de Retomo (TIR) del proyecto sea superior al 8%,

parciblendo ef Adminlistrador un 12% del retorno adicional, la cual seré calculada por el
Fiduciario.

{b) Gostos de Silvicultura

Se han Incluldo en este componenie todas las tareas silvicolas detalladas en el
capituio de produccién (control de hormigas, raleos, podas, inventarios pre cosecha,
etc.). En E. dunnil es en &! afio 1 y 9, mientras que en E. grandis las actividades son
del afio 1 al 5 y en el 8 y 18. Los costos de las actividades slivicolas han sldo

estimados siguiendo un Plan de Manejo de Bosques del Uruguay y a costos del
mercado,

{c) Costos de Mantenimiento

Los costos de mantenimiento suman un total de US$ 40,5 por heclérea por afio con el
siguiente desglose:
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Prevencién y Combate de Incendios). 156
Seguros: 16

Mantenimiento de alambrados/casas: 5
Inventarios y certificacién FSG: 3.6

M E K

(d) Costos de Cosecha y Transporte

Se ha conslderado el costo de cosecha y caminerta por un lado y el coslo de

transporte por ofro. Ambos son muy importantes en el rubro forestal. Los siguientes
valores son los modelados {US$/m®):

E. duhnii E. grandis
Raleos y Cosecha Final
Raleo Afic 8 18
Raleo Afio 14 1575
Cosecha Final - 16 10.8
Transporie (270 km) 18 23

Es decir que el costo de cosscha y transporte representa un 70% del preclo final en el
caso de la cosecha final del E. dunnll ¥ un 36% en la cosecha final del E. grandis {en

este tltimo el preclo ponderado es mejor ya que hay mitad de la produccidn con
destino aserrado).

Costos e cosecha y transporte en relacion al pracio de venta
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DIEGC DURAN HAEDO, ESCRIBANO PGBLICO, CERTIFICO QUE: T)

Las firmas que lucen en el Contrato de Pideicomiso
Financiero gue antecede, son auténticas, fueron puestas
en mi presencia y pertenecen a las siguientes personas

hébiles y de mi conocimiento: 1) Diego RODRIGUEL

CASTAGNO, mayor de edad, titular de la cédula de
identidad ntmero 4,021.524-7, con igual domicilio gue su
representada, en su callidad de Presidente del Directorio

y en nombre y en representacidédn de EF ASSET MANAGEMENT

ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION SOCIEDAD ANONIMA,

persona juridica inscripta en el Registro Unico

Tributario de la Direccién General Impositiva con el
numero 21 476953 0012 y domicilio en la calle Juncal
nimero 1392 de la ciudad de Montevideo; y ii) Francisco

José BONINO PEREZ, mayor de edad, titular de la cédula

de identidad nimero 1.887.908-3, con igual domicilic que

su representada, en su calidad de Presidente del

Directoric y en nombre y en representacién de AGRO

EMPRESA FORESTAL SOCIEDAD ANONIMA, persona juridica

inscripta en el Registro Unico ‘ributarioc de 1la
Pireccidén General Impositiva con el nGmero 21 432880
0018 vy domicilio ﬁ los efectos del contrato en 1la
Avenida Brasil nOmero 1061 de la ciudad de Rivera;

quienes previa lectura gue del mismo les efectué asi lo

otorgaron y suscribieron ante mi. II) 4i) E.F. ASSET
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MANAGEMENT ADMINISTRADORA DE  FONDOS DE  INVERSION

SOCIEDAD ANONIMA, es persona Juridica hébil y vigente,

fue constituida por Acta de fecha 15 de enero de 2003

bajo la denominacién de FL ASSET MANAGEMENT
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A., habiendo
sido sus 'Estatutos deblidamente aprobados por la
Auditoria Interna de la Nacién el 27 de marzo de 2003,
inscriptos en el Registro de Personas Juridicas seccién
Registro Nacional de Comercio, el 7 de abril de 2003,
con el ntGmero 2014 y publicados en el Dlario Oficial y
Bl Edicto ambos del 30 de abril de 2603. Por Asamblea
Extraordinaria de Accionistas de fecha 16 de enero de
2004, se resolvié modificar la denominacidn, adoptando

la actual de EF ASSET MANAGEMENT ADMINISTRADORA DE

FONDOS DE INVERSION SOCIEDAD ANONIMA. Dicha reforma fue

aprobada por la Auditoria Intexna de la Nacién el 17 de

marzo de 2004 e inscripta en el Registro de Personas

~Juridicas, secéién Registro Naclonal de Comercio, el dia
23 de marzo de 2004 con el numero 2.131, habiendo sido
publicado en el Diario Oficial y El Edicto ambos del 12
de abril de 2004, Del referido Estatuto y sus
posteriores modificaciones surge que: a) el plazo de la
socledad es de 100 afios y estd vigente al dia de hoy; b}
" el - oapital social estd integrado por  acciones

nominativas desde su constitucidn; y o) la
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representacidn de la socledad, corresponde al
Administrador, el Presidente o cuwalquler Vicepresidente
indistintamente, o dos Directores cualesquiera actuando
conjuntamente. 4ii) Poxr Asamblea General Ordinaxia de
Accionistas de fecha 26 de marzo de 2008, cuya acta luce
coplada al Libro de Actas de Asambleas de la mencionada
sociedad, inscripto en el Registro Nacional de Comercio
el dia 15 de mayo de -2003 con el namero 10,521, se
designé el siguiente Directorio: Presidente: Diego

. Rodriguez Castagno y Vicepresidente: Sandra Gonzéalez

. Vila, tuUnicos directores designados al dia de la fecha y
qulenes se encuentran en el ejercicio de sus cargos al
dia de hoy, no lﬁciendq copiadas al libro respectivo,
actas posteriores gue modifiguen dicha designacidén, idi)
La sociedad dio cumplimiento a lo establecido en los
articulos 13 y sigulentes de la Ley 17.904, hablendo
comunicade la integracidén actual del Directorio, al
Registro de Personas Juridicas, seccidn Registro
Nacional de Comercio, con el nlmero 7,531 el 28 de mayo

de 2012, III) i)} AGRO EMPRESA FORESTAL SOCIEDAD ANONIMA,

es una persona juridica debidamente constituida por acta
de fecha 21 de agosto de 2000, cuyo estatuto fue
aprobado por la Auditoria Interna de la Nacibn el 13 de
setiembre de 200, e inscripto en el Registro Nacional de

Comercio con el ntmeroc 11,080 el 20 de octubre de 2000,
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y publicado en legal forma en el Diario Oficlal vy
Periédico Profesional el 24 de octubre de 2000. ii) De
51 estatuto, entre otras cosas, surge gque la
representacién estd a cargo de un Administfador,
Presidente o cualquier Vicepresidente indistintamente, o
dos Directores actuando conjuntamente, iii) Segin surge

del libro de Actas de Asamblea y Directorio de 1la

referida sociedad, el gue fue anotado por el Registro

Nacional de Comercio con el ntmero 41.026 el 25 de
octubre de 2000, por Asamblea Extraordinaria de
Accionistas celebrada el 13 de abril de 2012, se designéd

Presidente al sefior Francisco José Bonino Pérez,

Vicepresidente al sefior Agustin Maria Bonino ?érez, y
Vocal al sefior Gerardo Daniel  Diaz Beltran. iv) Por
escritura de declaratoria que el dia 16 de abril de 2012
autorizé la Escribana Serxrana Lorena Pifiera, cuya
primera copié fue inscripta en el Registro de Personas
Juridicas Seccidén Comercio con el ntmero 5.415 el 19 de
abril de 2012, la sociedad AGRO EMPRESA FORESTAL
SOCIEDAD ANONIMA dio cumplimiento a‘lo dispuesto por los
articulos 13 y siguientes de la Ley 17.904. wv) 1La
indicada socledad cumplié con lo. establecido en la l;y
18,930, habiendo comunicadb sus acclonistas al Banco
Central del Uruguay el dia 16 de abril de 2013 con el

nimero 743520, habiendo declarado el representante de

129



ARANCEL OFICIAL
N X=X 5
fonolasios § . 1G98
Aol Nola:ials.f'!.‘::fﬁ.!-}?.?.—
do. Qremial: § ..,

qexta,  PAPEL NOTARIAL DE ACTUACION
v k}.“l!! R

Fa N° 637353

E£S8C. MARIA CLAUDIA PIAZZA CARRERO - 1597013
Agro Empresa Forestal $,A al suscripto Escribano gque con

posterioridad a dicha comunicacién no  hubierxon
modificaciones en la titularidad de las acclones. V)
Tuve a 1la vista la documentacién gque acredita los

extremes certificados. EN FE DE ELLO, a solicitud de’

parte 1nteresada y . para su presentacién ante quien
corresponda, expido el presente en tres hojas de papel
notarial de actuaciéﬁ Serie EX nuimeros 315600, 315601 vy
315667, que sello, signo y firmo en la ciudad de

Montevideo el catorce de agosto de dos mil catorce.-

T ALFF

DIEGO DURAN HAEDO
ESCRIBANO PUBLICO
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Namerc 19, PROTOCOLIZACION PRECEPTIVA DE CONTRATO DE

FIDEICOMISO FINANCIERO. En la ciudad dg Montevideo, el
dia quince de agosto de dos mil catorce, en cumplimiento
de lo dispﬁesto por el articulo 292 de la Ley 18.362,
incorporo al Registro de Protocolizéciones a mli cargo el
siguiente documento y acta: a) Contrato de Fideicomiso
FPinanciero, otorgado el dia 14 de agosto de 2014, por EF
Asset Management Administradora de Fondos de Inversién
S.A, y Agro Pmpresa Forestal S.A, cuyas firmas certificé
el suscripto Escribanc y b) 1la presente acta de
protocolizacién y lo hago con el ntmero diecinueve del
folio cilento cuarenta y dos al folioc clento setenta vy
dos, Esta Protocolizacidén sigue inmediatamente a la
nimero dieclocho de Protocolizacién de Actas, verificada
el dia diecisiete de julio, del folio ciento treinta vy

ocho al folio ciento cuarenta y uno,

Yt

DE%OIKWANEHEDO
ESCRIBANO PUBLICO
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ES UNO DE LOS DOS PRIMEROS TESTIMONIOS qgue he compulsado

de la Protocolizacién Preceptiva de Contrato de
Fideicomiso Financiero incorporada a wmi Registro de

Protocolizaciones. EN FE DE ELLO; para el Fiduciario

expido el presente en treinta y wuna fojas de Papel
Notarial de Actuacién de la serle FEx nUmeros 315604 al
315633 y 315666, y lo sello, signo y firmo en Montevideo

el duince de agosto de dos mil catorce.-

DIEGO DURAN HAEDO
ESCRIBANO PUBLICO

Banco Central dal Yruguay
CONSTANCIA
T valores feprdetizlves de mmapadﬁm ylo

R <recho emebidos for el idveratio tmdr,. ASSEL ] %4
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MINISTERIO DE EDUCACION Y CULTURA -207085‘22

e _, DIRECCION GENERAL: DE REGISTROS 3
sl mec

NRO 54455
|PTO CON EL NRO. 54450 en el
REG'STRO %A%IONAL DE ACTOS PERSONALES, el dia Y hora 09/12f2014 11:45:10, e| documento cuyas
Direcian OEREMR! GG

. Escribano/Emisor: o _ ) _b,_ _ :_i AT
- DURAN BAEDO DIEGC ALBERTO Co : - '

FIDEICCMISO
Calificacion: DEFINITIVO

A los solos efectos da ligar el documento que antecede con.la presente, se indica;
. Fiduciario . @
EF ASSET MANAGEMENT RUT: 214769530012

Amparado en Reseiva de Priciridad { }.de Nombre [} Nro. _ ] ~de fecha
’ Act_o Condiclonal, Se presenié'Reser;.fa de Prioridad Nro, de fecha
Control fiscal:

Ley 16170 arf.626 recibo Nra. ~ de fecha

.. Monto Tasa Registral: 2032

Iy
-.r

{; ,{BRORROGADA
j‘&
f/ CADUCA:
DEFINITIVA:

Firma Registrador
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TESTIMONIO. Las treinta y dos fojas de fotocopia que

anteceden CONCUERDAN BIEN Y FIELMENTE con el original de

su mismo tenor que tengo de manifiesto. EN FE DE ELLO; a

solicitud de parte interesada y para su presentacién

ante quien corresponda, expido el presente en treinta y

dos fojas de Papel Notarial de Actuacién de la Serie Fa

nimeros 637324 al 637355, y lo sello, signo y firmo en

Montevideo el cinco de enero de dos mil quince.-

A PINLZA CARRERO

, CLhUD
e ESCRIBANA punLiCA

AT WY 10750

| ARANGEL OFIGIAL

s
o
F L T L N R

Y

i

Moht Notsdal § 205, o
Fdo. Groelid
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MODIFICACION DE CONTRATO DE FIDEICOMISC FINANGIERO

En Montavideo, el 8 de oclubre de 2014, entre: EF ASSET MANAGEMENT

- Administradora d¢ Fondos de Inversion S.A. {en adelante el “Fiduciario®,
representado en esle acto por Diggo Rodriguez, con doiniciiio -en Juncal 1392,
- Montevideo, RUT 21 476853 0012, e lnscnpc{én en el Registro Nacional de Comercio
e} 7 de abril de 2003 con &l ntmero 2014;- Agroempresa Forestal 8.A,{en adslante o
*Administrador’}, representado en este acto. por Francisco Bonine, con domicilio en
Av, Brasil 1061, Rivera; y BOLSA ELECTRONICA DE VALORES DEL URUGUAY
S.A. ensu caﬁdad de representante de los fuluros suscriptores de los Valores como
fuluros  Fideicomitentes y Beneficlarios (en adelante los “Fideicomltentes™ y
conjuntamente con el Fiduciaro y o) Adminisirador, las *Partes”).

. ANTECEBENTES

Con Fecha 14 ds agosto de 2014, EF Asset Management Administradora de Fondos
de Inversion S.A. como Fiduciaria y Agroempresa Forestal 8.A. como Adiministradora,
suscribleron un contrato de fidsicomiso por el cual se constituyd el Fideicomiso
Financlero Bosques del Uruguay 2, cuyas fimas certificd el Escribane Diego Durén

Haedo y fue protocolizado el 15 de agosio de 2014 {en adelante el “Contrate de
Fideicomiso®).

Con posterioridad a la firma dsl Contrato de Fidsicomise, las Partes han acordado
medificar clertas clausulas del Contrato de Fideicomiso y la paricipadion de 1a Bolsa
Electronica de Valores del Uruguay S.A. (*BEVSA™) como firmanie del Contrato de
Fideicomiso en su calidad de representante de los fuluros suscriptores de los Valores,
BEVSA comparece y acepta dicha cafidad, celebrando ef mismo sujeto a 1z efectiva:
existencia de inversores que suscriban e integren los Tliules a sar emilidos por el
Fidelcomiso, quisnes por tal acto, expresamentie aceptan v consienten el alcancs del

Fideicomiso y de los restanfes documenios y términos de la emisién a realizar por &
Fiduciario.

2, DEFINICIONES

Los términos en maylscuta tendran el mismo significado gue &t atribuldo a los mismos
en e Confrate de Fideicomiso, excepio por las definiciones que se indican a
continuacién, las cuales se acuerdan modificar:

"Cuenta Operativa” es la cuenlta bancaria abierta por ef Fiduciario a nombre def
Fideicomiso en ef Banco, en la cual se depositarén los fondos necesarios para hacer
frente & todos los gastos operativos del Fideicomiso.”

3. RATIFICACION DEL CONTRATCQ DE FIDEICOMISO

Las Partes ralifican y aceptan en todos sus témminos el Conteato de Fidelcomise, v
aceptan que BEVSA sea parie del Conirato de Fideicomiso v la presente modificacion,
en su calidad de representanie de los fuluros suscriptores de los Valores,

4, NMODIFICACION DE LA CLAUSULA 9 (FUNCIONES Y RESPOCNSABILIDADES
DEL ADMINISTRADORY)

Se acuerda modificar la clusula 8 def Contrato de Fideicomiso, la que quedard
radactada de 1a siguiente forma:

"Bl Adminisfrador tendrd a su cargo especificamente las siguisnfes funciones y
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responsabilidades, sin petjuicio de las que se detallan en ef Plan de Nagocios:
(a} Ejecutar of Plan de Negocios, administrando los Bienes Fideicomitidos a tal fin,

{b) Seleccionar y analizar los inmuebles a adguirir y/o amendar y llevar adelante lfas
nhegociaciones para la adguisicion de los mismos. Previo a realizar las compras y/o
arrendamienios, el Administrador deberd enviar al Comité de Vigllancia con al
menos § Dias Hébiles de anticipacién a realizarse la compra, copia de los informes
elaboradas sobre el campo a adquirr, incluyendo el plan de forestacion para el

predio en cuestion, A efectos de las compras y/o arredramientos, se distinguen dos
casos:

. Compra autorizada tacltamenie: En los casos en que se cumplan fas
siguientes resircciones, v si el Comité de Vigilancia no levanté
observacionss en el plazo de 5 Dlas Hébiles, se podré
comprar/arrendar ef predio en evaluacion, slempre que:

»  Precio de compra de Tierra: no serd mayor en 10% del estimado para of
proyeclo.

Distancia de Montevideo: menor a 370 km.

Suslo Forestal: mas del 60% def camipo.

Area que puede sor planlada: més del 50% del campo,
Tasa de reforno esperada: mayor a 8.5%

Monteo de la operacidn: menor a 10 millones de dblares.

El Comité de Vighancia podré reslizar en dicho plaze, observacionos
referidas al no cumplimiento de las variables atriba mencionadas y
debidamente fundadas, Si ef Camité de Vigllancia realiza cbservaciones,
tas mismas serén vinculantes y se detendréd el proceso de compra y/o
arrendamiento hasta que las mismas sean levantadas
ii.  Compra con autorizacion de Comité de Vigilancia: En los casos donhde
las variables arriba mencionadas no se cumplan, e Administrador
debsréd pedlr aulorizaclon al Comité de Vigilancia, e que deberd
expedirse en un plazce de 5 Dias Hébiles {salvo en fos casos en qus se
encontrara fuera del pais donde dispondré de 10 Dias Habilss).

(c) Gestionar, coordiﬁan confrolar y contratar las actividades con las empresas
tercerizadas, siendo de cargo del Fideicomiso los coslos por la contratacion de
éstas, de conformidad con lo dispuesto en la Cléusula 34,

() Comercializar la madera resultante de las planiaciones que se realicen en los
Inmueblss.

(e) Llevar adelante ofras negoclaciones y acfividades para el manejo de la explotacion
forestal, incluyendo el olorgamiento de predios en pastorea.

{f) Preparacién y coordinacion para fa cerfificacién de los bosques {por efemplo bajo
el esténdar FSC).

() Preparacion de los reportes mensuales, limestrales y anuales detallados en ef
Pian de Negocios.

(h) Llevar adelante todas Jas tareas necesarias para ol relacionamiento con el entomo

en donde se encuentran localizados los inmuebles,
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{h Neguooiar los contratos que sean necesarios con los provesdores,

(il Realizar los controles de gjecucion y calidad de los proveadores y terceros que se
contraten para desarroliar fas actividades.

(k) Exigir y cumplir con todas las npormativas, leyes, y obligationes pertinentes al
saclor y al pais,

(i Recorrer los Inmuebles para definir téonicas que aseguren el estado senitario de
los Bosques, ’

(m) Flanificar, dirigir la prevencion y combale de incendios.

{n) Reclamar de los Deudores cualquier suma que éstos deban abonar al Fideicomiso.

A estos efactos, ef Administrador podré inloiar las acciones que sean necesarles
para reclamar dichos pagos.

{o) Soficitar que se realicen paéos a cualquiar acreedor del Fideicomisa, uliizéndose a
taf fin los fondos que se transfieran a ia Cuenta Opsrativa de acuerdo s lo qus se
establece en el presente Conirato. Ef Adminisirador tendré accaso a los saldos y

movimienios de las Gusnles, paro no fendré facultades pare girar sopre los fondos
depositados en le Cuenta Operativa,

{p) Geslionar todas las compras, arendamientos y conlrataciones que resullen
necesarias a fin de sjecutar e Plan de Negocios,

{q) Confeccionar el presupuesio anual del Fidsicomiso de acuerdo a Flan de
Negocoios {ef “Presupuesto”), el cual deberd ser puesto & disposicion dsl Fiduciario,
el Comité de Viglancia y de los Titdares antes de los 15 Dias Habiles del
comienzo de cada Ejercicio Anual de que se trate. El Prestipussto deberé esfimar
los costos, gastos y demés pagos que deba realizar el Administrador en virtud de
fa administracion de los Blshes Fideicomifidos durante el perfodo presupuestado,
en todos los casos Indicando su relacion y grado de cumplimiento con ef Plan de
Negocios, asi como loda olra informacion que el Adminlstrador o el Fiduciario
estimen relevante, El Presupuesto indicaré el monfto a ser depositado por of
Flduciario en la Cusnta Operafiva que se estime hecesatio pars ef cumplimiento

da! Plan de Negocios duranfe of pariodo abarcado por el Presupuesio de que se
lrate.

(r} Efaborar los informes trimesirales de gestion de acuerdo a fa Clausula 33 de este

Contrafo, en el cual se indique of desarrollo del programa de inversiones como asf .

también cualquier informacién que pudiera resultar relevanle a los Beneficiarios.
Asimismo deberd informar al Fiduciario inmediatamente de ocurrido cuelquier
hecho o acto relacionado con la’efecucién del Plan de Negosios que pudiera incidir
considerablemente an la inversion realizada por fos Titulares.

(s) Elaborar reportes trimestrales al Comité de Vigllancia, informando sobre las
compras de agrogquimicos delalléndose: los precios de los mismos, su
" comparacion con ofras opclones daf mercado y ef proveedor,

() Determinar &l finalizar cada Cieme de Efercicio Jos Fondos Netos Distribuibles e
: informario al Fiduciario para efectuar los pagos que comespontan.

{u} Proponer a la Asamblea de Titulares fe venta anticipads, de parle o ¢f lofal de Jos
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Activos, en casos que enfienda que exista una oportunidad que pusda resuliar
alractiva para los Tiulares. :

Seran obligaciones del Administrador fa defensa y conservacion del Patrimonio
Fideicomitido. El Administrador informaré al Fiduclario a Ja brevedad posible de
cualquier hecho o circunstancia que pudiers afectar adversamente ef Patrimonio
Fideicomitido y tomaré prontamente fodas fas medidas conservalorias y de defensa

que resultaren conveniehies y le fusran posibles, sin perjuicio de las que el Fiduciario
pudisra tomar. - ‘

El Administrador seré responsable por seleccionar y controlar & fos conltratistas gue
presten tareas para ef Fideicomiso, aplicando a tales efecios Jos criterios para fa
seleccion y control de los contralistas establecidos en el Plan de Negogios.

Sin perjuicio de lo. sefialado, los criterios de seleccin y control podrén modificarse por
cambios en la legislacién o en la realidad donde se realice ¢f trabajo. A eslos efectos,

el Administrador deberé proponer fas modificaciones al Comité de Viglancia para st
aprobacién, .

Ef Administrador seré responsable por los reclamos que se gensren refacionados con
empresas lercarizadas, solamente cuéndo éstas se hayan iniciado por Incumplimiento
del Administrador de alguna de las obligaciones de contral de conirafistas establecidas
en el Plan de Nagocios, Si por el contraric el Adminlstrador cumplié con todas sus
obligaciones, aplicando todos fos criterios de seleccion y confrol establecidos, pero

lgualmente se genera un reclamo, enfonces la responsablided serd asumida
directamente por ef patrimonlo del Fideicomiso.

Efl Administrador debsré enfregar al Fiduciario, dentro de los 120 dias de finalizado
cada eferciclo fiscal, copia de los estados contables auditados del Administrador ds!

sjercicio anteror. -Dichos estados contables estarén a disposicion de los Titulares que
quieran tener acceso a los mismos.”

5. MODIFICACION DE LA CLAUSULA 11 {ACTUACION DEL ADMINISTRADOR
POR EL FIDEICOMISO)

Se acuerda modificar la clausula 11 del Contrato de Fidelcomiso, la ¢ile qusdara
redactada de la siguients forma:

“Todos los desembolsos a ser efectuados por el Fiduciario a efoctes del cumplimiento

del Plan de Negoclos deberén ser previamenie solicitados y justificados por el
Administrador, ) : ‘

A efeclos de hacer frente a lfos gastos operativos del Fidsicomiso, el Fiduciario
~ transferiré a la Cuenta Operativa denfro del plazo de 2 Dias Habiles de recibida la
solicitud escrita por el Administrador, con fondos mantenidos en fa Cuenta

Recaudadore, los fondos que surjan dof Presupuesto anual preparado por ef
Administrador,

Asimistno, el Fiduciario transferird tamblén a Ja Cuenta Operaliva, dentro dsl plazo de
2 Dias Héblles de recibida fa soffitud escrita por e Administrador, fondos adicionales
que sean solicitados por e Adminisirador, necesarios para afrontar gastos
extraordinarios del Fideicomiso, siempre que efios no excedan el 20% def Presupussto
para el afio que comesponda. En caso que sean necesarios Impories por encima de
dicho porcentale, se deberé solicitar la aprobacién previa del Comité de Vigllancia,
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4 los fines de Nevar a cabo sus funciones bajo el Fideicomiso, &l Adminisirador podré,
a su exclushvo criterio, adelantar fondos proplos. Dichos fondos fe serén reintegrados
mensualmente por ef Fiducierio siempre que ellos correspondan a las aclividades

establecidas en este contrato. Dichos adelantes no seréan remunerados ni raconoceran
ningtin interés.”

6, MODIFICACION DE LA GLAUSULA 14 (DESIGNACION DEL ADNINISTRADOR
SUSTITUTO}

Se acuerda modificar ia clausula 14 del Confrate de Fidsicomiso, la que quedara
redactada de la siguiente forma:

"En cualquier caso de inhabilifacién, remocion o cualquler ofro supuesto de vacancia
en el cargo del Administrador, el Fiductario requerird de inmediato ef consenfimiento

de la Mayorfa Absoluta de Titulares para el nombramiento del Administrador sustituto,

a cuyo efecto propondré como minimo tres (3} posibles sustitutos.

Una vez deslgnado por la Mayoria Absoluta de Titulares ef Administrador sustituto,
bastard la comunicacion fehaciente al Administrador saliente de la designacion y
aceptacion def carge por parte del Administrador sustifuto.

La sustitucion def Administrador se haré efecliva una vez que se haya producido: {i} la
designacion del Adminisirador sustituto conforme lo dispuesto precedentemente, y (1)
la aceptacién por parte del Administrador susfituto de dicha designacion, la que debera
sor noffficada al Fiduciario por escrito. Hasta tanto no se cumplan fos requisiias antes
mencionados, el Administradar deberé confinuar en ejercicio de sus funciones.

Si deniro de Jos treinta (30) Dias Habiles de haber sido removido el Administrador por
parle def fiduciario (de acuerde a lo resuelto por la Mayoria Espacial de Titulares), la
Mayoria Absoluta de Titulares no hubiere designado un Administrador sustituto, o éste
no hublere asumido como tal, ef Fiduciario podra proceder & le figuidacion dol

Fideicomiso, exceplo que la Mayoria Absoluta de Titulares resuelva hacerse cargo de
las tareas del Administrador des otra formna.

Todos los gastos relacionados con la remocién y ef nombramiento del Administrador

_ sustituto serén a cargo del Fldeicomiso, exceplo para el caso de remooién con catisa
en la cual fos gastos serén de cargo del Admipistrador.”

7. MODIFICACION DE LA CLAUSULA 16 (EMISION DE VALORES)

Se acuerda modificar la clausila 16 del Contralo de Fideicomiso, medificando los

términos y condiciones de las Distribuciones, la que quedaré redactada de la sigulente
forma;

*Distribuciones: Toda vez que axistan Fondos Nefos Distribuibles luego
de cada Cierre de Fjerciclo, o af procederse a la venla de
los Acfivos del Fideicomise o por la distribucién final de
Fondos Netos Remanentes.

En la primer etapa del Fideicomiso (afio 0 a 8), si bien,
habrén disponibilidades al cletre de cada balance, estos
sordn destinados al financiamiento del emprendimiento.
Por lo tanto, en la esta etapa no habran fontos a disiribul

porque las disponibifidades deberan cubrir futuros gastos

¢ inversiones.”
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8. MODIFIGACION DE LA CLAUSULA 23 (DESTINO DE LOS BRIENES AL
FINALIZAR EL FIDEICOMISO)

Se acuerda modificar la clausula 23 del Contrato de Fidelcomiso, agregando la
siguiente frase:

*Todos los fondes que sean distribuldos enfre los_ Beneficiarios serén siempre

distribuidos a pro rata de su parlicipacion en ef Fidelcomiso.” 7
9. MODIFICACION DE LA CLAUSULA 24 {OBLIGACIONES DEL FIDUCIARIO)

Se acuerda modificar la cléusula 24 ds) Contrato de Fidslcomiso, agregando camoe ofra
obligasion del Fiduciario el sigulente teral:

Ip) Abonar a ios Beneficlarios las ttiidades del Fideicomiso.”
10, MODIFICACION DE LA GLAUSULA 26 (PROHIBICIONES DEL FIDUCIARIO)

Se acuerda modificar fa cliusula 26 det Contrato de Fldeicomiso, modificando el literal
(b} el que quedaré redaciado de Ja sigulente forma: ) .

(b) ‘Liberarse de responsabilidad por aclos culposes graves o dolosos realizados
por él o por sus depsndientes o por e Administrador,”

11, MODIFICAGION DE LA CLAUSULA 28 (RENUNGIA DEL FIDUCIARIO)

Se acuerda modificar la clausula 29 del Contrato de Fidsicomiso, la que quedara
redactada de la siguients forma:

“El Fiduciario podré renunclar a sus funciones que surgen del presente Contrato en los
siguientes supuestos; :

{a) Ante la imposicién de cualquier impuesto o carga que grave sl Fiduchario v/o las

ganancias generadas por ef mismo, y que a criterio del Fiduciaro tome
Inconveniente su continuacién.

(b} Anie fa sancién de leyes, decretos, reglamentos 1 ofra normative que g criferfo

del Fiduciario torne Imposible 0 més gravosa Ja continuacién def mismo en tal
cardcter.

En lodos Jos casos, fa renuncla tendré efecto después de la Iransferencia del
palrimonio objelo del Fidelcomiso al flduclario sustituto. £ Fiduclario no serd
responsable por Ja no aceptacion de la calidad de fiduciario por parte de un tercero,

A efectos de hacer efectiva su renuncla, ef Fiduciatio deberd convocar a una
Asamblea de Titulares con al menos 60 dias de anticlpacién & la fecha en qgtie se

proponga cefebrar la misma, a efectos de poner en conocimiento de Jos Titulares su
renuncia,

Dentro det plazo de 60 dias de colebrada la referida Asamblea de Tiklares, los
Titulares deberén designar por Mayorfa Absoluta de Titulares un fiduciario sucesor ¥
comunicar al Fiduciario dicha designacion, mediante comunicacién escrila que incluird
el nombre y domicilio del fiduciario sucesor, Dantro de los 30 dfas Siguientes a la
recepcion de la noffficacion de la designacién def fiduciario sucesor, el Fiduciario
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dabers olorgar y entregar todas las nolificaciones, instrucclones y demés documentos

vincutados al presente Contrato con el fin de frensferir al fiduciaric sucesor el
patrimonio del Fidsicomiso.

En caso que la Mayorfa Absoluta de Titulares no enviaran la nofificacién comunicando
ol nombramiento dal fiduciaiic sucesor dentro del referido plazo de 60 diss, ef
Fiduciaric pondré el patrimonio del Fideicomise a disposicion de la sede judicial

compelente, para que ésta resuslva contintiar con la administracion de log mismos o
fiquidar el Fideicomiso.

Ft Administrador no podré en ningitn caso asumir funciones como fiduciario del
Fidelcomisa,”

12. MODIFICACION DE LA CLAUSULA 33 (INFORMACION Y RENDICION DE
CUENTA A LOS TITULARES)

Se acuerda medificar la clausula 33 del Contrato de Fideicomiso, la que quedard
radactada de la sigulente forma:

*Ff Fiduclarlo enviaré & cada Titular, a su domicifio registrado y & la Calificadora de
Riesgao:

» Trmestalmente: copla del informe del Administrador en ¢! cual se indique el
desarrofle dal programa de Inversiones como asi también cualquier informacion
que pudiera resuitar reievante & los Bensficiarios.

v Semestralmente: un informe con los Estados Contables del Fideicomiso y copia
de los reportes operafivos y comerciales frimestrales preparados por ef
Administrador, .

s Anualmente: copls de los Estados Contables del Fideicomiso, un informe sobre
los Fondos Netos Distribuibles de existlr, comisiones pagadas al Adminisirador,
copia del informe anual operafivo y comercial preparado por ¢l Administrador y
of presupuesio anual del Fideicomiso preparado por el Adminisfrador.

+ A Jos Titwlares que asl lo requisran, el Fiduciario fe enviard copla de los

informes de las auditorias técnicas, asl como las tasaciones que se reaficen de
fos Inmuebles.

El informe anual con los Estadoes Contables se consideraré une rendicién de cuentas y
se considerard aceptado si no fuera observado por escrito por ef Thtutar en forma

fehaciante denfro de los 30 (freinta) dias corridos de ia fecha de su recepcion efectiva
por parte def Titular.

Luego de fa aprobacidn exproesa o facils, el Fiduciario quedard libre de toda
responsabilidad frente a Jos Titulares presenies o futuros y a todos fos demés antés los

que se hubieran rendido cuentas, por fodos los actos ocumridos durante ef perlfodo de
la cuenta. : :

independientemonte de los informes referidos, cualquier Titular podra, con disz Dias
Habiles' de preavise, requerlr por escrfo Informacion sobre el patrimonio del
Fideicomiso y cualyuier ofra informacién con la gue cuenle el Fiduclario y que
razonablemente pueds inferesar al Titular. En eslos casos- de soficitud de Informes
adiclonales podrén ser aplicables e los Titulares que as! lo requieran, cargos por

emision de informes extracrdinarios segun establozea e Informe oportunamenie of
Fiduciario.,

Cualquier informacion, fuera de fa pactada, que of Fiduciario proporcione a ctialgtiler
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Titular, adn en forma regular, no importa obligacion para 6] Fiduclario de cohlinuar '

proporcionandofa.”

13, MODIFICAGION DE LA GLAUSULA 36 (RETRIBUCION DEL ADMINISTRADOR)

Se acuerda modificar fa clausula 36 del Contrato de Fideicomiso, la que quedard
radactada de la siguienie forma:

‘En compensacién por los servicios que el Administrador se obfiga a prestar por el
presente Contrato, el Administrador percibira a mode de relribucién, de conformidead
con Jos terminos establecidos en el Prospecto:

(a) una cantidad fija anual qus se caleulard como 1% def monfo emitido,
equivalente sf la emisidn se hace por el lolal a US$ 700.000 (Dolaros
satecientos mil) alustada sagiin paramélrica y cosficiente anual de conformidad
con lo establecide en la clausula 14 (a) del Anexo (Plan de Negocio);
estableciéndose gue dicho montlo, fuego de ser ajustado por la paraméirica no
podré ser mayor al 1,6% del valor del monto resultante de ia valuacién anual
del Fideicomiso, excapto durante los afios de Integracion def capital.

{(b) una compensacién por desempefio {"Performance Fee’) en caso que la Tasa
de Retorno (TIR) del provecto sea superior al 8%, percibiendo el Adminisirador
tn 12% del retorno adicionel, le cual serd calculada por ef Fiduciario,

A efeclos de delerminar el monto del Performancs Fee, se calctlard la Tasa interna de

Retomo del Proysecte en ef tilfimo afio de operacion del Fidelcomiso, considerande fos

flujos de fondos fibres obtenidos por los inversores durante el pariodo y el valor del
pattimonio del fideicomiso, previo & su liquidacién. La inversién inicial (US$
70.000.000) se actualizarg en ese afio, ulifizando la tasa de descusnto dal 8%. A la
diferencia resultante enire la Inversion inicial actualizada a la TIR y la inversién
actualizada al 8%, se le aplicars ef porcentgje del 12%, obteniéndase de esta forma, el
Performance Fes a pagar al Administrador en & Glfimo afio,

A dichas refribuciones debe agregérsele el correspondiente Impuesio af Valor _

Agregado.
Dichas refrbuclones serén de cargo del palrimonio del Fideicomiso,

&f pago de la retribucion fije se haré efeclive dentro de los diez Dias Habiles del mes
siguiente af que corresponda, canira fa presentacién de la factura del Administrador, Y

en caso de correspondsr el page por desempefio, se haré cuando se liguidan los
activos.

Los Impuestos presentes o fuluros que graven dichos pagos al Administrador por Ja
adrinistracion del Fideicomiso, excluido el Impuesto a la Renla del Administradoer,
serén can cargo a 10s Acfivos def Fidelcomiso.

El Adminisirador continuar percibjendo la refribucién prevista hasta fa total realizacion

de los Bienes Fideicomitidos, la cancelacién de los Valores y Pasivos, y la distribucion
dsf remanente neto de dicha liguidacion, do exisfir,”

14. MODIFICACION DE LA CLAUSULA 44 DEL ANEXO DEL GONTRATO DE
FIDEICOMISO (PLAN DE NEGOCIO DEL PROYECTO)

Se acuerda modificar of literal (a) de la clausula 14 del Plan de Negocio del Proyecta,
sl que quedard redactado de ja siguiente forma;
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"(a) Costos del Administrador Forestal

Las actividades del Administrador forestal incluyen exclusivamente:

(a) Ejscutar el Plan de Negocios, administrando los Bienes Fideicomitidos & tal fin.

(b) Seleccionar y anafizar los Inmusbles a adquirir y/o arrendar y liovar adelanie las
negociaciones para le adquisicion de fos mismos. Previo a realizar las compras y/o
arrendamientos, el Administrador deberé enviar al Comité de Vigltancia con al
menos & Dias Habiles de anticipacion a realizarse la scompra, copia de los informes
efaborados sobre ef campo e adquirr, incluyendo el plan de forestasion para el

predio en cuestion. A efecios de las compras o arredramientos, se disfinguen dos -

Cascs!

fit.

.

Compre aulorizada técitamente: En los casos en que se cumplan las
sigulentes restricciones, y si ef Comité de Vigilancia no levanto
observaciones en el plazo de & Diss Hébiles, se podra
comprar/farrendar ol predio en evaluacién, siempre que;

Precio de compra de Tierra: no saré mayor en 10% del estimadd pare el
proyecto.

Distancia de Montevideo: menor & 370 km.

Suelo Foresfal: méas del 60% del campo,

Area que puede ser plantada: més del 50% del campo.
Tasa de reforno esperada: mayor a 8.5%

Monto de la operacién: menor a 10 millones de dofares.

El Comité de Vigllancia podrd realizar en dicho plazo, observaciones
referidas al no cumplimiento de las variables amribe mencionadas y
debidamente fundadas, Si ef Comité de Vigllancia realiza observaclones,
las mismas seran vincUantes v se detendré el proceso de compra y/o
arrendamlento hasta que las mismas sean levanladas

Compra con aulorizacién de Comité de Vigitancia: En fos casos donde
fas variables ariba mencionadas no se cumplan, el Administrador
deberé pedir aulorization al Comité de Viglancia, el que debera
expedirse en un plazo de & Dias Héblles (salve en los casos en que se
encontrara fuera del pals donde dispondré de 10 Dias Haébiles),

(¢} Gestionar, coordinar, confrolar y contratar les actividades con las empresas
tercerizadas, siendo de cargo del Fideicomiso los costos por la contratacién de
éstas, de conformidad con fo dispuesto en Ia Claustila 34.

(d) Comercializar lo madera resuliante de fas plantaciones que se reaficen en los
Inmueables,

{e) Uevar adelante otras negociaciones y aclividades para el manejo de la explotacion
forestal, incluyendo ef otorgamiento de predios en pastoreo.

{fy Preparaclon y coordinacion para la cortificacion de los bosques (por ejemplo bajo
el ostandar FSC).

{g) Proparacién de los reporles mensuales, lrimesirales y anuales detaflados en ef
Plan de Negocios.
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(h) Lievar adelante fodas las tareas necesarias para el relacionamiento con el entorno
e donde se encuenlran localizados los Inmuebles.

{l) Negoclar los confratos que sean necesarios con los proveadores,

(i) Realizar los controles de ejecucion y calidad de los proveedores y terceros que se
coniraten para desamollar Jas aclividades. :

(k) Exigir y cumplir con lodas las nommativas, leyes, y obligaciones periinentes al
sector v &l pals.

{I) Recorrer los Inmuebles para definir técnicas que aseguren el estado sanitario de
los Bosques,

(m} Planificar, dirigir fa prevencion y coribate de incendios,

(n) Reclamar de Jos Deudores cualquier suma que éstos deban abonar al Fideicomiso,

A estos efectos, e Administrador podra Iniciar fas acclones que sean necesarias
para reclamar dichos pagos,

{0) Solisitar que se realicen pagos a cualquler acreedor del Fidsicomiso, ulllizéndose a
tal fin los fondos que se fransfioran a la Cuenta Operativa de acuerdo a fo qgue se
astablece en el presenle Contrato. £ Adminisirador tendré acceso a los saldos y

movimientos de las Cuenlas, pero no tendrd facultades para glrar sobre los fondos
depositados en la Cuenta Operativa.,

{p) Gesllonar. fodas las compras, amendamientos y contrataciones que resullen
necesarias a fin de ejecutar el Plan de Negocios.

{q} Confeccionar el presupuesto anual del Fidslcomiso de acuerdo al Plan de
Negocios (el *Presupuesio”), el cual deberé ser puesio a disposicin del Fiduciario,
ef Comité de Vigilancia y de fos Titulares antes de Jos 15 Dias Hablles del
comienzo de cada Ejercicio Anual de que se frate. El Presuptiesio deberé esfimar
los costos, gastos y demés pagos que deba realizar el Administrador en virud de
la administracién de los Bienes Fideicomifidos durante el perfodo presupuestado,
en todos los casos indicando su relaclén y grado de cumplimlento con el Plan de
Negocios, asi como toda ofra informacién que el Administrador o el Eiduciario
estimen relevanite, El Presupuesto indicaré e monfo & ser depositado por el
Fiductaric en fa Cuenta Operaliva que se eslime necesario para ef cumpliriento

del Plan de Negooios durante ef perfodo abarcado por el Presupuesto de qlie se
trale. '

{r} Elaborar Jos Informes trimestrales de gestion de acuerdo a la Cléusuta 33 de este
Contrato, en el cual se Indique of desarrcllo del programa de Inversiones como as/
tambien cualquier Informacion que pudiera resultar relevante a los Bensficlarios.
Aslmismo deberé informer &l Fiduclario Inmsdiatamente de ocurrido cualguier
hecho o acto relacionado con le ejecucion del Plan de Negocios qus pudiers incidir
considerablements en la inversién realizada por los Tiulares.

(s} Elaborar reportes. trimestrales al Comité de Vigllancia, infornando sobre las
compras de agroquimicos delallandose: los precios de los mismos, st
comparacion con ofras opciones dei mercado y ef proveedor,

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

(1) Proponer a la Asamblea de Titulares fa vente anticipada, de parte o el folal de los

Activos, en casos que enfienda que exista una oporfunidad que pueda resultar
atractiva para los Tiulares.

Las anteriores actividades enumeradas taxafivamente quedan absorbidas dentro da la
refribucion del Administrador, Los demds coslos serén de cargo exclusive del
Fideicomisc. :

Para la retribucién del Administrador, en primer lugar se establece un pago anual fjjo
equivalente al 1% del monto emitido, que de emifirse por el méximo corresponderia @
de US$ 700.000 (Dolares setecientos mil), los cuales se mulliplicarén por los
siguientes coeficientes gue loman en cuenta la infensidad de aclividades durante ciclo
forestal; estableciéndose gue dicho monto, luego de ser ajustado por fa parametrica no
podré ser mayor af 1,5% del valor del monto resultante de fa valuacion anual del
Fideicomiso, exceplo durante los afios de integracién del capital:

ANO | COEFICIENTE
1

2

3

4

5

6

7

8

10 1
12 0.5

I e
1 1

16

17

18

19

20

Esta refribucién se ajustard aslmismo, cada afio, segtin una paramétrica gue incluye:
precio del délar billete Interbancario, precio del gasol, Indice WMedio de Salarios e
indice de Precios al Consumo (IPC) anual; establesiéndose que dicha monto, fuego de
ser ajustado por Ja paramétrica, exceptuando los afios de infegracion del capltal, no

podré ser mayor al 1,5% del valor del monlo resultante do la valvacion anual del
Fidelcomiso.

Paraméirica = 0.6 * Vanacién IMS + 0.17 = Variacion del pracio def gasoil + 0.7 *
Variscion del IPC + 0,06 * Variacion def dolar.
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En segundo lugar, se establece une compensacion por desempefio (‘pefiormance
fee”), en caso que la Tasa de Relomo (TIR} del proysclo sea superior af 8%,
porcibiando el Administrador un 12% del reforno adicional, la cual seré calculada por el
Fiduciario,”

46..VIGENCIA Y VALIDEZ DEL CONTRATO DE FIDEIGOMISO

En tado o ne medificado por o presente documento, permanesaran vigentes y valides

todos los témminos y condiciones del Contrato de Fidelcomise de fecha 14 de agosio
de 2014.

48, CERTIFICACION DE FIRMAS

Las paries solichan la coriificacion notadal de las firmas puestas al ple del presenie
Contrato.

Las partes finnan al ple del presenie en senal de conformidad, en ¢l lugar y fechs .

indicado en ia comparecancia,

S 8 Popel ol s Bt

sore B R AN ES

/ﬁ
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LIZT LOPEZ, ESCRIBANA PUBLICA, CERTIFICO QUE: Iy La

firma gque 1luce en el documento que antecede, es

auténtica, fue puesta en mi presencia Yy pertenece a la

siguiente persona hébil y de mi conocimiento: Francisco

José BONINO PEREZ, mayor de edad, titular de la cédula

de identidad nimero 1.887.909-3, con igual domicilio gue
su representada, en su calidad de Presidente del

birectorio y en nombre y en representacién de AGRO

EMPRESA FORESTAL SOCIEDAD ANONIMA, persona juridica

inscripta en el Registro Unico Tributaric de 1la
Direccidn General Impositiva con el nfimero 21 432880
0018 y domicilio a estos efectos en la Avenida Brasil
nimere 1061 de la ciudad de Rivera; quien previa lectura
que del mismo le efectué asi lo otorgd y suscribié ante

rs

mi. II} i) AGRO EMPRESA FORESTAL SOCIEDAD ANONIMA, es

una persona juridica debidamente constituida por acta de
fecha 21 de agosto dé 2000, cuye estatuto fue aprobado
por la Auditoria Interna de la Nacién el 13 de setiembre
de 200, e inscripto en el Registro Nacional de Comercio
con el nimeroc 11.080 ¢l 20 de octubre de 2000, ¥
publicado en legal forma en el Diaric Oficial Y
Periédico Profesional el 24 de octubre de 2000. ii} De
su eétatuto, entre otras . cosas, surge gue la

representacidén estd a cargo de un Administrador,

Presidente o cualquier Vicepresidente indistintamente, o
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dos Direcitores actuando conjuntamente. 1ii) Segln surge
del libro de Bctas de nsamblea y Directorio de la
referida sociedad, el que fue anotado por el Registro
Nacional de Comercio con el nimero 41,026 ‘el 25 de
octubre  de 2000, por Asamblea Extraordinaria de
Accionistas celebrada el 13 de abril de 2012, se designd
presidente al sefhor Francisco José Bonino Perez,

Vicepresidente al sefior ngustin Maria Bonino Pérez, Y

Vocal al sefior Gerarde Daniel Diaz Peltrdn. iv) Por
escritura de declaratoria gue el dia 16‘de abril de 2012
autorizér la Escribana Serréna Lorena Pifiera, cuya
primera copla fue inscripta en el Registro de Personas
Juridicas Seccidén Comercio con el nbmero 5.415 el 19 de
abril de 2012, la sociedad AGRO EMPRESA FORESTAL
SOCIEDAD ANONIMA dio cumplimiento a lo dispuesto por los
articulos 13 y siguientes de la Ley 17.%04. v} 1La
indicada sociedad cumplié con jo establecido en la ley
18.930, habilendo comunicado sus accionistas al Banco
Central del Uruguay el dia 16 de abril de 2013 con el
pamero 743520, habiendo declarado el representante de
agro Empresa vorestal S.A al suscripto Escribano gue con
posterioridad a dicha comunicacién no  hubieron
modificaciones en la tiﬁulari@ad de las acciones. III)
Tuve a la vista la documentacién gque acredita 1los

extremos certificados. EN_FE DE ELLO, . a solicitud de
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parte interesada Yy para su  presentacion ante quiun

corresponda, expido el presente en dos hojas de papel
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DIEGO DURAN HAEDO, ESCRIBANO PUBLICO, CERIIFICO QUE: 1)
Las firmes gusz lucen en la Modificacidén de Contrato de

Fideicomise Financiero gue anteceds,

son auténticas,

fueron pwestas en ml presencla y pertenecen & las

(=3

personas habkiles y de mi conocimiento: i) José Eduardo

BARBIERT RUMI, mavor de edad, titular de la cédula de

identidad nimero 1.323.038-3, con igual domicilioc gue su

represent

]

ds, en calldad de Apoderado y en nonbre vy

representaciéon de ROLSA ELECTRONICA DE  VALORES DEL

URUGUAY S.A, (B.E.V.S.A,), persona juridica inscripta en

¢l Registro Unico Tributario de la Direccién General
impositiva con el onlmero 21 287643 0015, con domicilio
en la cludad de Montevideo y. sede actual en la calle

Misiones nimero 1537 Piso 7; ii)}) Diego RODRIGUEZ

CASTGANO, mayor de edad, titular de la cédula de

identidad nimero 4.021.524-7, con igual domicilio que su
representada, en calidad de Presidente del Directorio y

en nombre y representacidén de - EF  ASSET MANAGEMENT

ADMINISTRADORA DE FONDOS DE TNVERSION SOCIEDAD AHONIMA.,

persona juridica inscripta en el Registro Onico
Tributario de la Direccidén General de Imposiiiva con el
n@mero 21 476953 0012, con domicilio eﬁ la ciudad,de
Montevideo y sede actual en la calle Juncal numero 1382;

a guienes previa lectura gue del mismo les efectué, asi

lo otorgaron y suscribieron ante mi, expresando hacerlo
¥ t
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con sus firmas habituales, II} BOLSAZ ELECTRONICA DE

VALORES DEL  URUGUAY S.A. (B.E.V.8.A.) es persona

Juridica hébil y vigente, constituida el 15 de enero de
1923. Su Estatuto fuelaprobédo por la Inspeccidn General
de Hacienda el 17 de agosto de 1993, inscripto en el
Registro Piblico y General de Comercioc el 21 de octubre
_ de 1983 éon el numero 2087, al folio 4200 del Libro 3 de
Estatutos y publicados en el Diario Oficial y El
Obéervador Econbmico, De su Estatuto surge que: a) el
plazo de la sociedad se encuentra vigente al dia de hoy:
b) 1la representacién le corresponde al Presidente del
Directorio; y ) el capital accionario se encuentra
representado por acciones nominativas. Por Asamblea
celebrada el 4 de abril de 2013 se resolvié designar el
" sigulente Directorio: Presidente: José Manuel de la Cruz

Vega; Primer Vicepresidente: José Daniel Varese Pérez;

Segundo Vicepresidente: Jorge BEmilioc Perazzo Puppo,

Dichos cargos se encuentran vigentes al dia de hoy. La
sociedad cumplidé con lo dispuesto por los articulos 13y
siguientes de la Ley 17.904, seguin declaratoria de fecha
27 de diciembre de 2013. Por escritura piblica
antorizada en la ciudad de Méntevideo el 26 de agosto de
2005 por 1la Escribang Maria José Bentos, la sociedad
confirié poder de administracién a favor de José Eduardo

Barbieri Rumi, con facultades suficientes para otorgar
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actos como el gque antecede. Dicho poder se encuentrs

vigente al dia de hoy. III)_ E.¥F, ASS5ET MANAGEMENT

ADMINTISTRADORE DE FONDOS DE INVERSION SOCIEDAD ANONIMA -

es persona juridica habil y wvigente, constituida por
Acta de fecha 15 de enero da 2003 bajo la denominacidn
de FL ASSET MANAGEMENT ADMINISTRADORA DE FONDOS DE
INVERSION S;A. Su Estatuto fue agprobado por la duditoria
Interna de la Nacidn el 27 de marzo de 2003, inscripto
en el Registro de Personas Juridicas Seccién Registro
Nacional de Comercio el 7 de abril de 2003 con el nuimero
2014, y publicado en el Diario Oficial y El Bdicto ambos
el 30 de abril de 2003. Por Asamblea Extraordinaria de
Accionistas de fecha 16 de enero de 2004, se resolvid
modificar la denominacidn, adoptandoe la actual de EF
A3SET MANAGEMENT ADMINISTRADORA DE FONDCS DE INVERSION
SOCIEDAD ANONIMA. Dicha reforma fue aprobada por la
Auditoria Interns de la Nacidén el 17 de marzo de 2004,
inscripta en el Registro'de Personas Juridicas Seccidn
Registro Nacional de Comercio el 23 de marzo de 2004 con
el namero 2131, y publicada en el Diario Oficlal y El
Edicto ambos del 12 de abril de 2004. Ppel referido
Estatuto y sus posteriores modificaciones surge que: a)
el plazo de la sociedad se encuenira vigente al dia éé
hoy; b) la representacidén de la sociedad le corresponde

al Administrador, al Presidente o al Vicepresidente
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indistintamente, o a dos Directores cualesguiera
actuando conjuntamente, sin perjuicio de los poderes
generales y/o especiales que ptorgare;'y c) el capital
social esté integrado por acciones nominativas desde su
constitucidn. Por Asamblea General Ordinaria de
Accionistas de fecha 26 de marzo de 2008; cuya acta luce
copiada al Libro de Actas de Asambleas de la mencionada
sociedad, inscripto en el Registro Nacional de Comercio
el dia 15 de mayo de 2003 con el nUmero 10.521, se
designé el sigulente Directorio: Presidente: Diego

Rodriguez Castagno y Vicepresidente: Sandra Gonzalez

Vila; Unicos directores designados al dia de 1a fecha,
gquienes se encuentran en el ejercicio de sus cargos al
dia de hoy, y no luciendo copiaéas al libro respective
actas posteriores gque modifiguen dicha designacién. La
socledad dio cumplimiento a lo establecido en los
articulos 13 y siguientes de la Ley 1?.904, habiendo
comunicade la actual integracidén de su Directorio, al
Registro de  Personas Jﬁridicas, seccidn  Registro
Nacional de Comercio, con el ntmeros 7.531 el 28 de mayo

de 2012. EN ¥E DE ELLO, a solicitud de parte interesada

Yy para su presentacidén ante quien corresponda, expido el
presente en tres fojas de Papel Notarial de Actuacién de

la Serie Ex Nomeros 315733, 315737 y 315738 , vy lo
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ESC. MARIA CLAUDIA PIAZZA CARRERO - 1597013
sello, signo y firmo en la cludad de Montevideo el nueve

de octubre de dos mil catbtorce. -

DIEGO DURAN HAEDOD
ESCRIBANO PTIIRIX0
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Wimerc 20. PROTOCOLIZACION PRECEPTIVA DE MODIFICACION DE

CONTRATO DE FIPEICOMISO DE FINANCIERO., En la ciudad de

Montevideo, el dia nueve de octubre de dos mil catorce,

en cumplimiento de lo dispuestc por el articulo 292 de

ila wey 18.3%2, incorporo al Registro de
Protocolizaciones a mi cargo el siguiente documento y
acta: a) Modificacién de Contrato de Fidelceomiso
Financiero, otorgade el dia de hoy en 1la c¢iudad

Montevideo, entre EF ASSET MANAGEMENT ADMINISTRADORA DE
FONDOS D& INVERSIOR $.A., AGRO EMPRESA FORESTAL S.A. vy
BOLSA FLECTRONICE DE VALORES DEL URUGUAY S.A.,

cuyas

firmas certificaron la

(3

scribana Litz TLopez y el
suscrito Escribano; ¥y B} la presente Acta de
Protocclizacidén y lo hago con el nimero veinte del folio
clento sgetenta y tres &l folio ciento noventa. Esta
Protocolizacidn sigue  inmediatamente & la nlmero
diecinueve de Protocolizacién Preceptiva de Contrato de
Fideicomiso Financiero, verificada el dia guince de

agosto, del folio ciento cuarenta y dos al feolio ciento

setenta y dos.-
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ES UNO DE__LOS TRES PRIMEROS TESTIMONIOS que he

compulsado de la Protocolizacién Preceptiva  de

Modificacién de Contrato de Fideicomiso Financiero. EN

FE_DE _ ELLO; para el Fiduociario expido el presente en
doce foljas de Papel Notarial de Actuaciédn de la serie Ex

nimeros 315781 al 315787, 315793, 315789 al 315792, vy lo

sello, signo y firmo en Montevideo el nueve de octubre

de dos mil catorce, -~

DIEGO DURAN HARDO
ESCRIBANO PUBLICO

Banco Conteat del Unuguay

CONSTANGIA
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AMPLIANDO LO QUE ANTECEDE, CERTIFICO QUE: El nombre de

la Sociedad Administradora del Fideicomiso que antecede
es Agro FEmpresa Forestal Sociedéd Andtnima. EN FE DE
ELLO, a solicitud de parte interesada y para su
presentacién ante quien corresponda, explde él presente,

que sello, signo y firmo en la ciudad de Montevideo el

,_:_clliecisiete de diciembre de dos mil catorce.,-

DIEGO DURAN HAEDO
ESCRIBANO POBLICO

Aonteyidow, 2? BEC

-
INGEBIPCION T
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TESTIMONIO. Las catorce fojas de fotocopia que anteceden

CONCUERDAN BIEN Y FIELMENTE con el original de su misno

tenor que tengo de wmanifiesto. EN FE DE ELLO; a

solicitud de parte interesada y para su presentacidn

ante quien corresponda, expido el presente en catorce

fojas de Papel Notarial de Actuacién de 1la Serie Fa

nimeros 637356 al 637369, y lo sello, signo 'y firmo en

Montevideo el cinco de enero de dos mil quince, -

Mo, CLAUDIA PIAZTA CARRERO
ESCRIBANA PUBLICA
MAT. M2 10250

.
[ trhin by 28 e s L
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ANEXO 2
DOCUMENTO DE EMISION

El ---- de ~--------—= de 2015, EF ASSET MANAGEMENT Administradora de Fondos
de Inversién S.A., en su calidad de fiduciario del fideicomiso “FIDEICOMISO
FINANCIERO FORESTAL BOSQUES DEL URUGUAY 2” (en adelante el
“Fiduciario”), constituyendo domicilio en Juncal 1392, Montevideo, emite valores
conforme a los siguientes términos y condiciones.

1. ANTECEDENTES

El presente Documento de Emision se celebra de acuerdo a lo establecido en el
Contrato de Fideicomiso de fecha 14 de agosto de 2014, celebrado entre el Fiduciario,
Agroempresa Forestal S.A. y los Suscriptores Iniciales de los Valores (en adelante el
“Contrato de Fideicomiso”), y establece los términos y condiciones en los que el
Fiduciario emite los Valores a favor de los Titulares, en la forma que se detalla en este
Documento de Emisién, en el Contrato de Fideicomiso y en el Prospecto.

2. DEFINICIONES

Los términos en may(sculas tendran el mismo significado que el atribuido a los
mismos en &! Contrato de Fideicomiso.

3. TERMINOS Y CONDICIONES DE LOS CERTIFICADOS DE PARTIGIPACION

Por el presente Documento de Emisién, el Fiduciario emite certificados de
participacion en los resultados y remanente del Fideicomiso (en adelante los
“Certificados de Participacion” o los “Valores") a favor de los Titulares, de acuerdo a
los términos y condiciones que se indican a continuacion.

Los derechos de los Titulares estan sujetos a las limitaciones y condiciones
establecidas expresamente en el Prospecto, el Contrato de Fideicomiso y en el
presente Documento de Emision. Por el hecho de adquirir los Valores, los Titulares *

reconocen conocer el Prospecto y el Contrato de Fideicomiso y declaran aceptar todos *
los términos de los mismos.

3.1. Monto v moneda

El monto total de la emisién de Valores es de US$ |1 (Ddlares [__J). El valor nominal
de cada Valor serda de US$ 1.000 (Délares mil) No se admitiran transferencias,
gravamenes o afectaciones fraccionadas de los Valores.

3.2. Integracién

La integracion de los Certificados de Participacion se realizard en forma diferida en la

Cuenta del Fideicomiso, de acuerdo al procedimiento y cronograma que se describe a
continuacion:

(i) La primer integracién por un monto total equivalente al 6% . del monto
adjudicado, debera realizarse el Dia-Habil'siguiente’ a la fecha de cierre del
periodo de suscripcion hasta las 16 horas, ;-

(ii) La segunda integracién por un monto total equivalente al 36% del monto
adjudicado debera realizarse a los 10 meses contados a partir de la fecha de
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cierre del periodo de suscripcion hasta las 16 horas.

iii) La tercera integracion pbr un monto total equivalente al 36% del monto
adjudicado debera realizarse a los 22 meses contados a partir de ia fecha de
cierre del periodo de suscripcion hasta las 16 horas.

(iv) La cuarta integracion por un monto total equivalente al 16% del monto
adjudicado debera realizarse a los 34 meses contados a partir de la facha de
cierre del periodo de suscripcién hasta las 16 horas.

(v) La quinta integracion por un monto total equivalente al 6% del monto
adjudicado debera realizarse a los 46 meses contados a partir de la fecha de
cierre del periodo de suscripcion hasta las 16 horas.

Todas las integraciones deberan realizarse en la Cuenta Fiduciaria de acuerdo a las
instrucciones que envie el Fiduciario.

En cada Fecha de Integracion el Fiduciario procedera a emitir los Certificados de

Participacion que correspondan en virtud de las integraciones efectivamente
realizadas.

Sin perjuicio de las Fechas de Integracion previstas, por decision de la Mayoria
Especial de Titulares se podra modificar las Fechas de Integracion, pudiendo
Unicamente adelantar dichas fechas de integracion.

Excepto para el caso de las ofertas realizadas por Administradoras de Fondos de
Ahorro Previsional (“AFAP"), Empresas Aseguradoras locales o Instituciones de
Intermediacion Financiera locales, los inversores deberan presentar una garantia al
Fiduciario el dia habil siguiente a la fecha de cierre del periodo de suscripcidn, hasta
tas 16:00 horas, la cual podra consistir en:

(a) Una garantia bancaria a primera demanda emitida por un banco de plaza, por el
monto equivalente a su suscripcidon més un 20% por eventuales multas e intereses
moratorios que pudieran corresponder, con vigencia por un plazo minimo de un

afio y cuyo pago se deba realizar dentro de las 48 horas de presentada a su cobro
ante el banco emisor; o

{b) Entrega de fondos en efectivo al Fiduciario por el monto equivalente a su
suscripcion, los que permaneceran prendados en garantia por parte del Fiduciario,
sin generar intereses, y seran liberados para el Fideicomiso en cada Fecha de
Integracion. En este caso el Titular no debera realizar una nueva integracion de
fondos en cada Fecha de Integracion ya que los fondos correspondientes a cada
integracidon seran liberados automaticamente por el Fiduciario.

La mora en la integracién de los Certificados de Participacion en cualquier Fecha de
Integracién se producira de forma automatica, vencido el plazo establecido para
realizar |la integracion, y generara la aplicacion interés moratorio a una tasa del 10,00%
efectiva anual hasta la fecha que efectivamente se integren los fondos
correspondientes, mas una muita por el incumplimiento equivalente al 10% del monto

no infegrado. No se emitirdn Cerlificados de Participacion por los montos no
integrados.

Si en cualquier Fecha de Integracidén un Titular no realiza la integracién a la cual esta
obligado, el Fiduciario debera proceder de la siguiente forma para hacer efectivo el
cobro del monto no integrado mas los intereses moratorios y multa que correspondan:
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(i) si existe una garantia bancaria, el Fiduciaric procederda a solicitar el pago
correspondiente a dicha garantia bancaria por el monto no integrado mas ia multa y
los intereses de mora que correspondan hasta la fecha de pago; (i) si no existe
garantia o si no se logra el cobro de dicha garantia, el Fiduciario iniciara acciones
judiciales contra el Titular para el cobro de la misma mas la multa, intereses moratorios
que correspondan hasta la fecha de cobro y las costas y costos que dichas medidas
generen los cuales también seran de cargo del Titular. Recibidos los importes
correspondientes a dichas integracién no efectuadas en la Fecha de Integracion, el
Fiduciario procedera a emitir los Certificados de Participacion que correspondan.

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

La obligacion de realizar las integraciones futuras por parte de cualquier Titular es
intransferible. La transferencia por parte de cualquier Titular de Certificados de
Participacion que hubieran sido emitidos a su favor una vez realizadas las
~ integraciones que correspondan, no genera la transferencia de la obligacion de realizar
futuras integraciones a que dicho Titular se hubiera obligado en funcion de la
suscripcion realizada por dicho Titular, y que aun no hayan sido realizadas.

3.3. Garantia

Los Valores estan Gnicamente garantizados y serén exclusivamente pagados con los
Activos que forman parte del patrimonio del Fideicomiso, en las condiciones
establecidas en el Contrato de Fideicomiso.

Al adquiric los Valores, los Titulares comprenden y aceptan que los derechos
emergentes de los mismos, estan sujetos a los términos, condiciones y limitaciones
que se indican en el Contrato de Fideicomiso, y que en ningln caso el texto de este
Documento de Emision modifica, extiende o anula las estipulaciones expresamente
contenidas en dicho documento.

3.4. Distribuciones por la paricipacién

Se realizaran distribuciones a los Titulares toda vez que.existan Fondos Netos
Distribuibles luego de cada Cierre de Ejercicio, o al procederse a la venta de los
Activos del Fideicomiso o por la distribucion final de Fondos Netos Remanentes.

3.5. Plazo

Los Certificados de Participacion existiran hasta la liquidacion del Fideicomiso.

3.8. Limitacion de responsabilidad

EL FIDUCIARIO NO ASUME RESPONSABILIDAD PATRIMONIAL ALGUNA FRENTE:

A LOS TITULARES, POR LA FALTA DE PAGO DE LOS VALORES.

LOS BIENES DEL FIDUCIARIO NO-RESPONDERAN' POR'LAS OBLIGACIONES
CONTRAIDAS EN LA EJECUCION DEL FIDEICOMISO Y PQR LA EMISION DE LOS

VALORES. ESTAS OBLIGACIONES SERAN SATISFECHAS.. EXCLUSIVAMENTE.

CON LOS BIENES DEL FIDEICOMISO, DE ACUERDO CON EL ARTICULO 8 DE'LA
LEY 17.703.
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4. PAGO A LOS TITULARES

Los pagos de las sumas adeudadas bajo los Valores se haran efectivos en cada
Fecha de Pago.

Todos los pagos a ser efectuados bhajo los Valores serdn netos y libres de toda
imposicion, tributo, gravamen, cargo, gasto o comisién de cualquier naturaleza que
resuiten aplicables al Fideicomiso en el presente o en el futuro en Uruguay, los que
seran en todos los casos de cargo y cuenta del patrimonio del Fideicomiso.

El Fiduciario como emisor de los Valores y de acuerdo a las normas tributarias
vigentes, procedera a retener en todos los casos el Impuesto a la Renta que
corresponda sobre cada pago de intereses de los Valores, excepto en el caso de
aquellos Titulares que no les corresponda la aplicacion de retenciones de Impuesto a
la Renta de las Personas Fisicas (“IRPF") o Impuesto a la Renta de No Residentes
("IRNR") y que notifiquen expresamente al Fiduciario, previo a cada Fecha de Pago,
que no corresponde realizar dicha retencién por su tenencia de Valores. Dicha

notificacion previa a cada pago no sera necesaria en el caso de los Titulares que sean
Fondos de Ahorro Previsional.

A los efectos de emitir el resguardo por la retencion efectuada, el Titular debera
presentarse ante el Fiduciario para que éste confirme su tenencia al momento de la
retencion y emita el respectivo resguardo.

5. PROCEDIMIENTO DE PAGO

Los pagos se realizaran por el Fiduciario a través de transferencia electronica a la
cuenta indicada por el Titular a tales efectos ai momento de anotarse en el Registro.

El Fiduciario no asume responsabilidad alguna ante el Titular en caso de que dicha
transferencia no fuera posible, o si se produjeran demoras o inconvenientes de
cualquier naturaleza durante la transferencia, salvo casos de dolo o culpa grave del
mismo. El Fiduciario cumplira con ordenar la transferencia a la cuenta indicada por el

Titular, siendo todos los riesgos y costos asociados a la misma de cuenta de dicho
Titular.

6. REGISTRO DE LOS CERTIFICADOS DE PARTICIPACION

La entidad registrante llevara un Registro de los Valores, asi como cuentas de cada
uno de los suscriptores de los Valores. También se inscribiran en el Registro todos los
negocios juridicos que se realicen con los Valores, y cualquier otra mencién que derive
de sus respectivas situaciones juridicas, asi como sus modificaciones.

El Registro podra llevarse por medios fisicos o electronicos.

Los Valores seran escriturales, siendo de aplicacion los articulos 14 y siguientes de la
Ley 18.627

La entidad registrante emitira a los Titulares que resuiten del Registro, una constancia
escrita acreditante de su calidad de tal, con los datos identificatorios dei Titular, valor

nominal y residual de los Valores, y cualquier otra constancia o aclaracion que la
entidad registrante estime conveniente.
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7. MODIFICACION DE LAS CONDICIONES DE LA EMISION

Los términos y condiciones de la emision de fos Valores, podran ser modificados por el
Fiduciario con el consentimiento de la Mayoria Absoluta de Titulares, con excepcion de
alguna de las siguientes modificaciones, las que no podran ser acordadas si no es con
el voto conforme de uno o mas de los Titulares cuyos Valores representen un valor
nominal superior al 75% del total de Valores emitidos:

(a) Modificar las condiciones de emisién de los Valores.
(b) Consagrar la forma de enajenacion de los bienes del patrimonio fiduciario.

(c) Designar a la persona que tendra a su cargo fa enajenacion del patrimonio
como unidad de los bienes que la conforman.

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

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

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

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

(h) La sustitucién de la Entidad Representante.
8. OTRAS OBLIGACIONES Y RESPONSABILIDADES DEL FIDUCIARIO

En todos los casos en que se requiera una actuacion del Fiduciaric que no estuviera -
contemplada o reguiada expresamente por el Contrato de Fideicomiso o el Prospecto,
el Fiduciario solicitara instrucciones expresas a los Titulares, estdndose a lo que éstos
resuelvan por Mayoria Absoluta de Titulares. El Fiduciario no realizara acto ni tomara
conducta alguna si los Titulares no se reunieran, o si no adoptaran decisién por
Mayoria Absoluta de Titulares. El Fiduciario no asumira responsabilidad alguna por las
consecuencias de su inaccion, en caso de que los Titulares no se redinan o no logren
la mayoria necesaria para adoptar decision.

La Asamblea de Titulares no podra suministrar instrucciones al Fiduciario en el sentido
de hacer o no hacer algo distinto de, o adicional a, lo establecido en este Documento

de Emisién, en el Contrato de Fideicomiso o en el Prospecto, sin el consentimiento del
Fiduciario.

Las instrucciones que los Titulares impartan conforme lo dispuesto anteriormente, sélo
seran revocables si la orden de revocacién es recibida por el Fiduciario antes' de la
fecha de su ejecucion.

9. SUSTITUCION DEL FIDUCIARIO
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De acuerdo a la Clausula 30 del Contrato de Fideicomiso, los Titulares pueden, bajo
ciertas circunstancias, disponer la sustitucion del Fiduciario por otro fiduciario que se
encuentre autorizado para actuar como tal en la Reptblica Oriental del Uruguay.

La sustitucion se llevara a cabo de acuerdo al mecanismo establecido en el Contrato
de Fideicomiso.

10. ACTUACION DE LOS TITULARES

Las disposiciones relativas a la actuacién de los Titulares, a las Asambleas de
Titulares, a su competencia y reglamentacién, y a las resoluciones que obligan a todos

los Titulares se encuentran establecidas en la Clausula 31 de! Contrato de
Fideicomiso.

El Fiduciario queda expresamente autorizado a informar a cualquier Titular que asi lo
solicite por escrito, indicando su voluntad de promover una decisién de la Asamblea de
Titulares, una nomina de los nombres y domicilios registrados de los Titulares. Al
adquirir los Valores, los Titulares reconocen y aceptan que autorizan expresamente al

Fiduciario a otorgar dicha informacidn, con el alcance establecido en dicha clausula del
Contrato de Fideicomiso,

11. ENTIDAD REGISTRANTE

El Fiduciario actla como Entidad Registrante de la presente emisién, siendo el

encargado de llevar el Registro, de acuerdo a los términos incluidos en el presente
Documento de Emisidn.

12. COTIZACION

Los Valores cotizaran en BEVSA y/o |la Bolsa de Valores de Montevideo.

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

LA BOLSA DE VALORES DE MONTEVIDEO NO ASUME RESPONSABILIDAD
ALGUNA, PRINCIPAL NI DE GARANTIA, POR LOS VALORES EMITIDOS POR EL
FIDEICOMISO, NI POR EL CONTENIDO DEL PROSPECTO, QUE TUVO A LA
VISTA. ASIMISMO NI LA BOLSA DE VALORES DE MONTEVIDEO NI SUS
DIRECTIVOS, GERENTES PRINCIPALES O ASESORES, EFECTUAN UNA
RECOMENDACION O PREDICCION ALGUNA RESPECTO DE LA INFORMACION
CONTENIDA EN EL PROSPECTO DE EMISION, SOBRE EL FIDEICOMISO, SOBRE
EL O LOS NEGOCIOS PROPUESTOS, NI SOBRE TODAS LAS INSTITUCIONES
QUE EN FORMA DIRECTA O INDIRECTA PARTICIPAN EN O CON EL
FIDEICOMISO, NI ASUMEN RESPONSABILIDAD ALGUNA PRINCIPAL Ni DE
GARANTIA POR LOS VALORES EMITIDOS POR EL FIDEICOMISO. LA BOLSA DE
VALORES DE MONTEVIDEQO NO ASUME LA OBLIGACION DE REPRESENTAR A
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LOS TITULARES DE LOS VALORES EMITIDOS POR EL FIDEICOMISO ANTE
CUALQUIER INCUMPLIMIENTO DEL EMISOR, SALVO QUE LA INSTITUCION
HUBIERE SIDO DESIGNADA ENTIDAD REPRESENTANTE DE LOS MISMOS.

13. PROSPECTO

EF ASSET MANAGEMENT AFISA es responsable de la veracidad de la informacion
econdmica, financiera y comercial incluida en el prospecto.

14. RATIFICACION Y ACEPTACION

La adquisicién de los Valores por parte de los Titulares supone la ratificacion y
aceptacion del presente Documento de Emisidén, el Prospecto, el Contrato de

Fideicomiso, asi como de todos los demas contratos, estipulaciones, términos y
condiciones de la emisién de los Valores.

15. COMUNICACIONES

Todas las notificaciones, solicitudes, demandas u ofras comunicaciones que el
Fiduciario realice a los Titulares, se consideraran debidamente efectuadas cuando las
mismas sean enviadas por cualquier medio fehaciente al domicilio que el Titular de
cada Valor haya declarado en el Registro que lleva el Fiduciario.

18. JURISDICCION Y COMPETENCIA

Los Valores y las relaciones entre el Fiduciario, el Fideicomiso y los Titulares estaran
sujetos a las leyes de ia Republica Oriental del Uruguay y quedan sometidos a la
jurisdiccién de los tribunales de ia ciudad de Montevideo.

17. REGISTRO DE LA EMISION

La presente emision de Valores se realiza en un todo conforme con la ley 18.627 de
fecha de 16 de diciembre de 2009 y reglamentaciones vigentes, y fue inscripta en el
Registro de Valores del Banco Centrai del Uruguay segln Resolucidén de fecha 5 de
diciembre de 2014, que habilita su oferta publica bajo la ley 18.627.

Por EF Asset Management AFISA
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PAPEL NOTARIAL DE ACTUACION

:‘

S By NO 315676

ESC. DIEGO ALBERTO DURAN HARDO - 1464116

CONTRATO DE ADMINISTRACION

En 'Ia ciudad de Montevideo, el 14 de agosto de 2014, entre POR UNA PARTE: EF
‘Asset Management Admlmstradora de Fondos de Inversién S.A,, representado en este

acto por Diego Rodriguez, con domicilic en Juncal 1382, Montevadeo “a! Fiduciario®;

Y POR OTRA PARTE: Agroempresa Forestal S.A,, represaentade en este acto por.

Francisco Bonino, en adelante también denominada como "el Administrador’; se ha
convenido &l sigulente contrato de prestacién de servicios:

1. ANTECEDENTES

Con fecha 1 4 de agosto de 2014, se convino el contrato de fideicomiso denominado
*Fideicomiso Financiero Forestal Bosques del Uruguay 27 {en adelante “Caontrato de
Fideicomiso™)- enfre los suscriptores iniclales de los Valores en sus calidades de

__fideicomitentes, EF Asset Management AFISA en su calidad de fiduciario financiero y

Agroémpresa Forestal S.A. en su calidad de administrador.

“Con base en los {érminos y condiglones del Contrato de Fideicomiso, resultan que las

funciones adminisiracién del Fideicomiso sean e;ermdas por una persona distinta del
Fiduciario.

Conforme. a lo previsto en el Contralo de Fldeaccmlso fas funciones de administracion
quedaran a cargo del Administrador.

‘Dado el conacimiento y experiencia en fa gestion de administracion de patrimonios

forestales, resulta conveniente designar al Agroempresa Forestal S,A. como
Administrador durante la vigencia del Contrato de Fideicomiso, sin perjuicio de los
supuestos de renuncia o revocacion del Administrador, en los términos 'y condiciones
da este Contrato.

Por el presente Contrato, el Administrador acepta el sjercicio de las funciones,
afribuciones y deberes de administrador segin lo dispuesio en ! Conirato de
Fideicomiso a los términas del presente Contrato.

2. DEFINICIONES

Los términos en mayGsculas tendran el mismo significado que el atribuido a los
mismos en el Confrato de Fideicomiso.

3, ADMINISTRACION DE LOS BIENES FIDEICOMITIDOS

E! Fiduciario designa al Administrador, y este acepta, cumplir con el ejercicio de las

furiciones, airiblucionss y deberes de administrador en 10s términos del presents

Contrato y el Cantrato de Fideicomiso

El Administrador cumplira la tarea de administrar jos Bienes Fideicomitidos y lievar
adelante la implementacién del. Plan de Negocios. Sin perjuicio de esto, ef Fiduciario
mantendra la tesponsabilidad por la gestlon del Admiriistrador por !as taredas
subcontratadas a éste,

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

4, BIENES FIDEICOMITIDOS
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Con los fondos provenientes de la colocacion de los Valores del Fideicomiso, el
Fiduciario invertird en Inmuebles rurales para el posterior desarrollo de la actividad
silvicola, en las condiciones previstas en el Contrato de Fideicomiso, para que integren
el patrimonio del Fideicomiso. El Fiduciario invertira en aquellos Inmuebles que sean
recomeridados por el Administrador de acuerdo a-lo previsto en el Plan de Negocios
siguiendo los procedimientos que se establecen en el presente Contrato.

5. FUNCIONES Y RESPONSABILIDADES DEL ADMINISTRADOR

Ef Administrador tendrd a su cargo especificamente las - siguientes funciones y
responsabilidades, sin perjuicio de Jas que se detallan en el Plan de Negocios:

{a) Ejecutar el Plan dé Negocios, administrando los Bienes Fideicomitidos a tal fin.

(b) Seleccionar y analizar los Inmuebles a adquirir y/o arrendar y flevar adelante
las negociaciones para la adquisicién de los mismos. Previo a realizar las
compras y/o arendamientos, el Administrador debera enviar al Comité de
Vigilancia con al menos 5 Dias Habiles de anticipacién a realizarse la compra,
copia de los informes elaborados sobre el campo a adquirir, incluyendo el plan
de forestacién para el predio en cuestion. A efectos de las compras y/o
arredramientos, sa distinguen dos casos:

i

Compra autorizada tacitamente: En los casos en que s6 cumplan las
siguientes restricciones, y si el Comité de Vigilancia no levantd

- ghservaciones en el plazo de 5 Dias Hébiles, el Adminisirador Vpodré

comprarfarrendar el predio en evaluacién, siempre que:

s Precio de compra de Tierra: no serd mayor en 10% del estimado
para el proyecto.

Distancia de Montevideo: menor a 370 kin,

Suelo Forestal: mas del 60% del campo.

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

Tasa de retorno esperada; mayor a 8.5% _

Monto de la operacién: imenar a 10 millones de dblares,

s & 6 2 @

El Comité de Vigilancia podra realizar en dicho plaZo, observaciones
referidas al no cumplimiento de las variables arriba mencichadas y
debidamente fundadas. Si &l Comité de Vigilancia realiza
observaciones, las mismas seran vinculantes y se detendréa el proceso
de compra y/o arrendariento hasta que las mismas sean levantadas

Compra-con autorizacién de Comité de Vigilancia: En los casos donde
las variables afriba mencionadas no se cumplan, el Administrador
debera pedir autorizacién al Comité de Vigilancia, el que debera
expadirse en un plazo de 5 Dlas Habiles (salvo en los casos en que se.
encontrara fuera def pais donde dispondré de 10 Dias Habiles).

{c) Gestionar, coordinar, controlar y contratar las actividades con las empresas
tercerizadas, siendo de cargo del Fideicomiso los costos por la contratacion de
éstas, de conformidad con lo dispuesto en la Clausula 34. )

{d} _Comerciaiiz_ar ja madera resuitante de las plantaciones que se realicen en los
Inrrusbles.

(e} Llevar adelante otras negociaciones y actividades para el manejo ds la
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axplotacion forestal, inc1u35endo e] otorgamienio de predios en pastoreo.

(f} Preparacion y coprdinacion para la certificacion de los bosques (por ejemplo
bajo el estandar FSC).

{g) Preparacién de los repories mensuales, trimesirales y anuales detallados en e
Plan de Negocios.

{h) Llevar adelante todas las tareas necesarias para ¢l relacionamiento con el v
entomo an donde se encusntran localizados 1os Inmuebles.

{i) Negociar los contratos que sean necesarios con los proveedores.

(} Realizar los controles de efecucion y calidad de los proveedores y terceros que
se contraten para desarrollar las aclividades.

() Exigir y cumplir con fodds las normativas, leyes, y obligationes pertinenies al
sector y al pais.

(1) Recorrer los Inmuebles para definir técnicas que aseguren el estado sanitario : .
de los Bosques. 7

{m) Planificar, dirigir la prevencién y combate de incendios.

(n) Percibir de los Deudores cualquier suma que éstos deban abonar al
Fidelcomiso. A estos efectos, ef Administrador podra iniciar las acciones que
sean necesarias para reclamar dichos pagos.

{0) Realizar pagos a cualquier acreedor del Fideicomiso, utilizando a tal fin los : ;
fondos que se transfieran a la Cuenta Operativa de acuerdo a lo que se
establece en el presente Conirato. El Administrador tendré acceso a los saldos |
vy movimientos de las Cuentas, pero tnicamente tendra facultades para girar _
sobre ios fondos depositados en la Cuenta Operativa. |

{p) Realizar todas las compras, arrendamienios vy confrataciones qué resulien
nacesarias a fin de éjecutar el Plan de Negotios, ' ) |

(q) Confeccionar el presupuesto anual de! Fideicomiso de acuerdo al Plan de '
Negocios (el “Presupuesto®), el cual deberd ser puesto a disposicién del
Fiduciario y de los Titulares antes de los.15 Dias Habiles del comienzo de cada
Ejercicio Anual de que se trate. El Presupuesto debera estimar los costos,
gastos y demdas pagos que deba realizar el Administrador en viftud de la
‘administracién de los Bienes Fideicomilidos durante el periodo presupusstado,
en todos los casos indicando su relacién y grado de curnplimiento coni et Plan
de Negocios, asi como foda otra informacitn que el Administrador o sl
Fiduciario estimen relevante. El Presupuesto indicara el monto a ser
depositado por el Fiductario en la Cuenta Operativa que se estime necesario
para el cumplimiento del Plan de Negocios durante el penodo abarcado por el
Presupuesto de que se frate. _

{r} Elaborar los informes inmestrales de gestion de acuerdo a la Clausula 33 de §
este Confrato, en &l cual se indique el desarrollo del programa de inversiones i
como asf también cualquier Informacién que pudiera resultar relevante a los g
Beneficiarios. Asimismo debera informar al Fiduciaric inmediatamente de ﬁ/ ;
ocurrido cualquier hecho o acto telacionado con la sjecucidn del Plan de



Negocios que pudiera incidir considerablemente en la inversion realizada por
los Titulares.

{8) Elaborar reportes trimestrales al Comité de Vigilancia, informando sobre las
compras de agroquimicos detallandose: los precios de los mismos, su
comparacién con olras opciones del mercado y el proveedor.

(t) Determinar al finalizar cada Cierre de Ejercicio fos Fondos Netos Distribuibles &
informarlo al Fiduciario para efectuar los pagos que carrespondan.

(1) Proponaer a la Asamblea de Titulares la venta anticipada, de parte o el total de
fos Activos, en casos que entienda que exista una oportunidad que pueda
resultar atractiva para los Titulares,

Seran obligaciones ‘del Administrador la defensa y conservacion del Patrimonio
Fideicomitido. El Administrador informara al Fiduclario a la brevedad posible de
cualquier hecho o circunstancia que pudiera afectar adversamente el Patrimonio
Fideicomitido y tomara prontamente todas las medidas conservatorias y de defensa
que resultaren convenientes y le fueran posibles, sin perjuicio de las que el Fiduciario
pudiera tomar.

£l Administrador sera responsable por seleccionar y controlar a los contratistas que
presten tareas para el Fideicomiso, aplicando a tales efectos los criterios para la
seleccion ¥ contro! de los contrafistas establecidos en ei Plan de Negocios.

Sin perjuicio de lo sefialado, los criterios de seleccion y control podran modificarse por
cambios en la legislacién o en la realidad donde se realice &l trabajo. A estos efectos,
el Administrador debers proponer tas modificaciones al Comité de Vigilancia para su
aprobacion. '

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

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

6. ESTANDARES MINIMOS DE DESEMPENO DEL ADMINISTRADOR

El Administrador deber cumplir con los siguientes estandares minimos de desempefio
eni su gestién, los cuales se evaluardn anualments, de acuerdo a los siguientes
criterios: o :

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

(b) Plantacién; sobfe las superficies compradas y/6 arrendadas y evaluadas como
piantables, se deberd haber plantado un 80% de Jas mismas como minimo,
cuando hayan transcurrido un plazo de 2 afios desde la entrega de los campos
por parte de los vendedores.

{c} Prendimiento: para el total de la superficie plantada cada afio, debera lograrse
un prendimiento minimo de 80% del stand inicial. Esta evaluacién se hara en
mayc del afio siguiente al afio evaluado. En casc de eventos climaticos
extremaos, como sequias {déficlt de precipitaciones iguales o mayores al 45%
de fa media del lugar en los 2 meses siguientes a la plantacién) o granizadas
que afecten la plantacién; el Administrador no serd responsable del
incumplimiento de esta meta slempre gue los mismos sean comprobables.

El control sobre la compra yfo arrendamiento de tierras sera realizado directamente
por el Fiduciario en funcidn de las compras ylo arrendamisntos realizados.

A efectos de controlar los estidndares de plantacion y prendimiento (iterales b y ¢
anteriores), el Comité de Vigilancia designara a un técnico calificado para que lleve
adelante las auditorias operativas que correspondan para verificar el cumplimiento por
parte del Administrador de dichos estdndares. Las auditorias operativas se deboran
realizar samestralmante durante los primeros 3 afios y posteriormente en forma anual,

Una vez entregados los reportes de las auditorias operativas, el Fiduciario comunicaré
los mismos a los Titulares,

El incumplimiento de cualquiera de estos estandares, sera causa suficiente para que

los Titulares par Mayeria Especial de Titulares resuelvan el cese del Administrador en
sus funciones.

7. ACTUACION DEL ADMINISTRADOR POR EL FIDEICOMISO

Cualquier cobro relacionado con los Bienes Fideicomitidos, sea en efectivo - mediante
la percepcion de sumas de dinero - en especie -, mediante la dacién de bienss en
pago-, asl como cualquier renuncia, quita, espera o remisién de sumas a ser
percibidas respecto de los Bienes Fideicomitidos, por cualquier conceplo, y los
recibos, instrumentos, o documentos que evidencien dichos actos jurldicos deberén
ser suscriptos por el Administrador con la expresa constancia de que los mismos se

otorgan por el Fideicomiso, para lo cual el Fiduclario otorgard poder al efecto al
Administrador.

Todos los desembolsos a ser efectuados por el Fiduciario a efectos del cumplimiento

del Plan de Negocios deberdn ser previamente solicitados y justificados por el
Adminisirador. '

A efectos de hacer frente a los gastos operativos del Fideicomiso, el Fiduciario
transferird a [a Cuenta Operativa dentro del plazo de 2 Dias Habiles de recibida la

soficitud  escrita por ef Administrador, con fondos mantenidos en la Cuenta
Recaudadora, los fondos due -surfan del Presupuesto anua! preparado por el
Administrador. ' : ' {

Asimismo, el Fiduc:iério transferira fambién a la Cuenta Operativa, dentro'ciel plazo de -
2 Dias Habiles de recibida la solicitud escrita por el Administrador, fondos adicionales Py e
gue sean solicitados por el Administrador, necesarios para afrontar gastos !ﬂ
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extraordinarios del Fideicomiso, siempre que ellos no excedan el 20% del Presupuesto
para el afio que correspanda. En caso que sean necesarios importes por encima de
dicho porcentaje, se debera solicitar la aprobacion previa del Comité de Vigilancia.

A los fines de llevar a ¢abo sus funciones bajo el Fideicomiso, el Administrador podra,
a su exclusivo criterio, adelantar fondos propios. Dichos fondos le seran reintegrados
mensualmente por el Fiduciario siempre que ellos correspondan a las acfividades
estabiecidas en sl Contrato de Fideicomise como en este conirato. Dichos adelantos
no seran remunerados ni recanoceran ningtin interés.

8. RENUNCIA DEL ADMINISTRADOR

El Administrador sbio podrd renunciar a sus obligaciones como Administrador bajo el
Confrato de Fideicamiso y este Contrato cuando hublsre Justa Causa, en cuyo caso
debera cursar notificacion por escrito al Fiduciario con una antelacion no menor a los
90 {(noventa) dias, exponiendo claramente |a ¢causa de su repuncia.

Por Justa Causa se entiende el dictado de cualquier norma, ey, decreto, regulacion,
orden judicial o administrativa, o la ocurrencia de un hecho de fuerza mayor o caso
fortuite, como consecuencia de los cuales el Administrador se vea sustanciaimente
afectado en forma adversa-para cumplir éon sus deréchos y obligaciones bajo el
presente, salvo en aquellos supuestos en los que hublere mediado dole o culpa grave
del Administrador calificada como tal por una sentencia judicial firme o laude dictado
por un tribunal competente.

En su caso, la renuncia del Administrador no entrard en vigencia hasta que el
Administrador sustituto haya asumido las responsabilidades y obligaciones del
Administradords conformidad ¢on lo dispuesto en este Contrato.

El Administrador continuara percibiendo la retribucion fija prevista hasta que se haga
efectiva su renuncia, Si la renuncla ocurriera dentro de los 8 primeros afios del
Proyecto, el Administrador no tendra derecho a cobrar Performance Fee, mientras que
si la renuncia ocurre a partir del afio 9, se pagaré el Performance Fee que corresponda.
al momento de la renuncia.. En caso de que el Fideicomiso no disponga de Fondos
Liquidos para pagar el Performance Fee al momento de ia renuncia, el Administrador
deberd aguardar para el cobro al primer pago de distribuciones a los Titulares que
ocurra, topeando su cobro en cada momento de distribucién én el 50% de los fondos
que se distribuyen.

8.  CAUSALES DE REVOCACION DEL ADMINISTRADOR
9.1, Remocién con justa causa

Por decisién de la Mayoria Especial de Titulares, se procedera la remocidn del
Administrador, sin que ello otorgue derecho a indemnizacion alguna, cuando ocurra
cualquiera de estos hechos respeacto del Administrador:

(a) Incumplimiento calificade en cisanto a su naturaleza, gravedad y consecusncias de
alguna de sus obligaciones, y no la remediare dentro del plazo de treinta (30) Dias
Habiles de recibida la perfinente intimacién del Fiduciario. A los efectos del
presente, se entiende por incumplimiento calificado del Administrador, a modo
flustrativo ios sigufentes: i) no cumplir con las nermas sobre conflictos de intereses
previstas en la clausula 15 de este Contrato; o ii) en caso de incumplir las
abligaciones en materia de normativa laboral y de seguridad social;
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(b} incumplimiento de cualquiera de los estandares minimos de gestién establecidos
en la Clausula 10 de este Contrato;

{¢) no brindare al Fiduciario la informacioén correspondiente y necesaria; conforme al
presente Contrafo, para que el Fiduciario cumpla con la carga informativa que le es
propia frente a los Tiulares;

(d) no olorgare en tiempo oporiuno los acios plblicos ylo privados que fueran
necesarios para el Fiduciario para cumplir con la finalidad del Fideicomiso;

{8) fusra decretado contra el Administrador un embargo, inhibicidn, o cualquier ofra
medida cautelar por un monto acumulado superior al diez por ciente (10%) del
valor nominal de los Valores emitidos, y dichas medidas cautelares o definitivas no
fueran levantadas en el plazo de treinta (30) Dias Habiles, exceptuando de este
caso a las confingencias laborales entabladas al Fideicomiso por personal de las
empresas {ercerizadas; )

(f) la disolucitn o concurso del Administrador;

{g) el BCU emitiera una nota, dictamnen, resolucion u opinidn desfavorable sobre ia
actuacién del Administrador, o sugirieran ¢ solicitaran ef cambio del Administrador.

(h} se produjera un cambio de control en el Administrador sin la autorizacion previa de
la Mayoria Absoluta de Titulares. Se entiende por cambio de control un cambio en:
i) la participacion social o accionaria directa o indirecta en 8! Administrador mayor
al 50% (cincuenta por ciento) de las accicnes o participaciones soclales segin
corresponda, o ii) la direccién de la administracién y politicas del Administrador, ya
sea por un cambio en las participaciones sociales o acciones, por contrate o por
cualguier ofra forma; siempre que, cualquisra de las situaciones mencionadas en 1)
y ity tuviera como consecuencia que sl Administrador se encuentre bajo influencia
directa o indirecta de ofra u ofras personas fisicas o jurldicas distintas de aquélias
respecto de las que se encuentra al dia de la fecha. No se tomaran en cuenta a
efectos de considerar ia existencia de un cambio de control, las transferencias de
acciones que sean consecuencia de: i) ventas de acciones a personas fisicas o
juridicas que tengan probada experiencia en administracion de aclivos forestales y
siempre que se cuente con la aprobacidon de la Mayoria Absoluta de Titulares,
quienes se podran oponer solamente por motivos fundados, b) transferencias de
acclones a los herederos, en caso de fallecimiento de alguno de los accionistas,
siempre que dichos herederos no participen en fa administracién del Administrador
o en caso de hacerio demuestren tener probada experiencia en la administracion
de.activos forestales, segin el procedimiento establecido en el numeral i} anterior
(aprobacién de Ja Mayorfa Absoluta de Titulares, quienes se podran oponer
solamente por motives fundadoes), o i) transferencias entre los actuales
accionistas controlantes.

El Administrador se obliga a informar al Fiduciario, en forma fehaciente, a més tardar
al tercer Dia Hébil siguiente al de haber tomado conetimiento por cuaglquier medio, el
acaecimiento de cualquiera de las situaciones antes detalladas. E| incumplimiento de
esta obligacién serd también una causal de remocion del Administracior, excepto que

gl Administrador acrediie en forma fehaciente que tales causales han cesado de
existir,

El Administrador tendré derecho a pergibir la retribucién prevista devengada hasta el
momento de su remocién. Los gastos y honorarios relacionades con dicha remocion
con causa, seran de cargo del Administrador,

oty
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9.2, Remocién sin justa causa

En ef caso en que se remueva al Administrador sin expresion de causa por Mayoria
Especial de Titulares, el Fiduciario debera (cualquiera fuera &l momento en que la
remocién se comunique), abonar al Administrador una indemnizacién equivalente al
performance fee proyectado por el Fiduciario al momento de la remocién, con un.
minimo de US$ 1.003.118 (un rillén tres mil cierito diecinueve Délares). Si la
remocién ocurriera durante los 3 (ires) primeros afios del Fideicomiso, el monto
calculado o el minimo en caso de aplicar se reducira en 50% (cincuenta por clento).

Para el célculo del Peiformance Fee a pagar, el Fiduciario partird de la dltima
valuacién disponible y proyectara el valor del Fideicomiso al final del periodo
iniciaimente planteado, Para hacerlo podra usar el modelo original del negocio o un
modelo con e} que el Comité de Vigilancia y el Administrador estén de acuerdo. Para
estimar la evolucién de las variables que se listan mas abajo (salvo la eyolucion del
valor de la Tieira), utilizard el valor promedio resultante de la opinidn de dos
consultoras reconocidas. El Adminisirador podra elegir entre (a) cobrar en forma
inmediata (10 Dias Habiles) &l monto calculado por el Fiduciario, descontado desde el
fin del plazo original del Proyecto a la fecha de la remoci6n a una tasa def 8% anual; 0
(b) aguardar al final del-periodo original para-cobrar el monto sin descuentor ===

L.as variables a ajustar serén las siguientes:

» A definir mediante opinion de consultoras
- Evolucién esperada del precio de la Madera para las especies que haya
plantado el Fideicomiso.
- Evolucién esperada del precio del pastoreo.
- Inflacién en pesos y evolucién del fipo de cambio esperadas.
» Con evolucion pre definida ‘
- Evolucién esperada de! precio de la Tierra. La evolucién de su valor fuluro
serd 3% anual en délares (sobre la inflacion de Estados Unidos de
América).

La remocidn-sin causa ji_lsta no podréa realizarse a partir del afio 16 del Proyecto o en
caso de que ya haya sido definida una venta anticipada de los activos del Proyecto.

10. DESIGNACION DEL ADMINISTRADOR SUSTITUTO

En.cualquier caso de inhabilitacion, remocion o cualquier otro supuesto de vacancia en
el cargo del Administrador, el Fiduciario requerira de inmediato el consentimiento de la

Mayoria Absoiuta de Titulares para el nombramiento del Administrador sustituto, a

Suyo efecto propondra coma minimo tres (3) posibles sustitutos.

Una vez designado por la Mayoria Absoluta de Titulares el Administrador sustituto,
bastard la comunicacién fehaciente al Administrador saliente de la designacion y

- aceptacion del cargo por parte del Administrador sustituto.

La sustitucién del Administrador se hara efectiva una vez que se haya producido: (i) la
designacién del Administrador sustituto conforme lo dispuesto precedentemente, y iy
la aceptacién por parte del Administrador sustituto-de dicha designacion, fa que debera
ser notificada al Fiduciario por escrito. Hasta tanto no se-cumplan los requisitos antes
mencionados, el Administrador debera continuar en ejercicio de sus funciones.
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Si dentro de los treinta (30) Dias Habiles de haber sido removido e} Administrador por
parte del Fiduciario, la Mayoria Absoluta de Titulares no hubiere designado un
Administrador sustituto, o éste no hubiere asumido como fal, el Fiduciario podra
proceder a la liquidacidn del Fideicomiso.

Todos los gastos relacionados con la remocién y el nombramiento de! Administrador
sustituto seran a cargo de! Fideicomiso, excepto para el caso de remocidn con causa
et la cual ios gastos serdn de cargo del Administrador,

1.  CONFLICTOS DE INTERESES

En la actuacion del Fiduciario y de! Administrador, se aplicaran las siguientes reglas
para prevenir posibles conflictos-de intereses:

{(a) En el cumplimiento de su politica de inversion de los recursos del Fideicomiso,
el Administrador actuara con absoluta independencia de otros intereses del
area agroforestal, exigiendo a su personal vinculado con la toma de decisiones
de inversion, un especial cuidado y transparencia en el proceso de toma de
decisiones, de manera de evitar conflictos de interés y propender asi a la mejor
administracion del Fideicomiso, buscando en ftodo momento que las
operaciones de adquisicién y enajenacion y amrendamiento de aclivos gue se
hagan por cuenta del Fldetcomsso se efeclden en exciusivo interés de los
Beneficiarios.

Sin perjuicio de fo anterior, si una determinada entidad en la cual el
Fideicomiso manfiene inversionss, por razones ajenas al Fiduciario y a
Administrador, pasa a ser Vinculado respecto de cualquiera de ellos, a
situacién debera ser comunicada al Comité de Vigilancia en caso que se

encuentre constituido o a [a Asamblea de Titulares dentro de los 5 Dias Habiles .

siguientes del dia en que haya ocurrido el hecho y debera regularizarse dentro
del plazo de dos afos contados desde que ésta sa produjo.

{b) El Administrador y sus Vinculados no podran realizar transacciones ni prestar
servicios de cualquier naturaleza al Fideicomiso, salvo los previstos en el
Contrato de Fideicomiso y el presente Contrato. El Administrador se obliga a

* presentar al Fiduciario a la firma de este Contrato, una declaracion jurada
indicande todos sus Vinculados y se obliga a actualizar la misma toda vez que
exista algin cambio,

Sin perjuicio de io mencionade, se autoriza expresamente al Administrador a
comprar productos agroquimicos a la Novillada S.A. (empresa Vinculada al
Administrador) en condiciones de mercado, para los cuales se debéra informar
al Comité de Vigilancia mediante reportes periddicos. Ante cualquier
observacion del Comité dé Vigilancia, la Mayoria Absoluta de Titulares podra
revocar la autorizacion para operar con fa Novillada S.A,

{¢) E! Fideicomiso no podrd comprar ni awrendar Yerfas de propiedad del
- Administrador yfo sus Vinculados. Previo a toda compra, el Administrador
deberd presentar al Fiduciaric una declaracién jurada indicando que e
vendedor no es Vinculade al Administrador. En caso que- sin pérjuicio de no
tratlarse de un Vinculado, exista entre el Admiristrador o su personal superiory

el vendedor, un vinculo de consanguinidad hasta el tercer grado 6 de afinidad
hasta el segundo grado, el Administrador debera comunicario al Fiduciario y af
Comité de Vigilancla, 'y solamente sc podra realizar la compra o el
arrendamiento si la misma es previamente aprobada por el Comité de
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Vigilancia.

(d) El Fideicomiso no podré efectuar operaciones con personas o entidades que
sean propietarias de Valores por cuenta propia, sin importar quien sea el Titular
registrado de dichos Valores, excepto que estas operaciones sean aprobadas
por una Mayoria Absoluta de Titulares. Esta restriccion no aplicara a aguellos
Titulares que mantengan Valores por cuenta de terceros y as{ lo declaren
expresamente. , :

{e) Queda estrictamente prohibido a los directores y gerentes del Administrador
ofrecer asesorias, consulforfas o cualquier oiro servicio de la misma naturaleza
al Fideicomiso .

(f El Fideicomiso tampoco podra efectuar operaciones con personas deudoras
del propio Administrador o de sus personas Vinculadas. No cbstante, para
estos efectos no se considerara como persona Telacionada con el
Administrador la que adquiera dicha condicién como consecuencia de Ia
inversion-en ella de tos recursos del Fideicomiso,

(g) El Administrador no podra durante el periodo que ef Fideicomiso se encuentre
—= inviftiends e tierras, ni directa ni indirectamente, participar-en-otros proyectos
de fondos y fideicomisos forestales de oferta piblica en Uruguay, que compren
tierras en el 4rea de injerencia del Fideicomiso, excepto que asi sea autorizado

par una Mayorfa Especial de Titulares.

Finalizada la inversion en fierras por parte del Fideicomiso, el Administrador
podra participar en otros proyectos de fondos ¥ fideicomisos forestales de
oferta plblica, previa notificacién por escrito a los Titulares con al menos 60
dias de anticipacién,

(h) Las funciones de Fiduciario y Administrador deberéan siempre mantenerse en
forma independiente, no pudiendo ias empresas que cumplan dichas funciones
ser empresas Vinculadas.

12, RETRIBUCION DEL ADMINISTRADCR

En compensacién paor los servicios que el Administradoer se bbliga a prestar por el
presente Contrato, el Administrador percibira a modo de retribucién, de conformidad
con los términos establecidos en el Prospecto:

(a) una cantidad fija anual que se calculard como 1% del monto emitido,

 equivalente si la emision se hace por el total a US$ 700.000 {ddlares
americanos {quinientos cincuenta y cinco mil ciento veinte y ocho) ajustada
seglin paramétrica y cosficiente anual de -conformidad con lo establecido en ta
clausula 14 (a) del Pian de Negocio; estableciéndose que dicho monto, luego
de ser ajustado por la paramétrica no. podra ser mayor al 1,5% del valor del
monto resultante de la valuacién anual def Fideicomiso, excepto durante los
afios de integracién del capital. .

(b} una compensacion por desempeno (‘Performance Fee”) en caso que la Tasa
de Retorno (TIR) del proyecio sea superior al 8%, percipiendo el Administrador
un 12% del retorno adicional, la cual seré calculada por ef Fiduciario.

A efectos de determinar &l monto del Performance Fee, se calculara la Tasa Interna de

‘Retorno del Proyecto en el {iitimo afio de opéracion del Fideicomiso, considerando los
fiujos de fondos libres ohtenidos por los inversores.durante el periodo y el valor del
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patrimonio del fideicomiso, previo a su liquidacion. La inversién inicial (US$
60.000.000) se actualizara en ese afo, utilizando la tasa de descuento del-8%. A la
diferencia resultante entre la inversién inicial actualizada a la TIR y la inversién
actualizada al 8%, se le aplicaré &l porcentaje del 12%, obteniéndose de esta forna, el
Performance Fee a pagar al Administrador an el (ltimo afio.

A dichas retribuciones debe agregéarsele el correspondiente Impuesto al Valor
Agregado.

Dichas retribuciones serén de cargo del patrimonio del Fideicomiso.

El pago de la retribucién fija se hara efectivo dentro de los diez Dias Habiles del mes
siguiente al que corresponda, contra la presentacion de 1a factura del Administrador, Y

en caso de corresponder €l pago por desempefio, se hara cuando se liquiden los
activos.

Los impuesfos presentes o fuluros gue graven dichogs pagos al Administrador por la
‘administracidon del Fideicomise, excluido el Impuesio a la Renta del Administrador,
seran con cargo a los Agctivos del Fideicomiso,

Et Administrador continuaré percibiendo la retribucion prevista hasta la tolal realizacién
de los Bienes Fideicomitidos, la cancelacion de los Valores y Pasivos, y la distribucion
del remanente neto de dicha liguidacion, de existir.

13.  APLICACION DEL CONTRATO DE FIDEICOMISO

En todo lo no previsto en el presente Contrato, se regird por el régimen dispuesto en el
Contrato de Fideicomiso. .

El presenie contrato se suscrbe en dos ejemplares del mismo tenor en la fecha
indicada.

El Fiduciario

Nombre: f}%g {0 BG4
Cargo! )0y
£l Administrador del Fideicomiso

Nombre: Fra-s e U0

Cargo: teedov .
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TESTIMONIO. Las seis fojas de fotocopia que anteceden

CONCUERDAN BIEN Y FIEIMENTE con el original de su mismo

tenor que tengo de manifiesto., EN FE DE ELLO; a

solicitud de parte interesada‘ Yy Ppara su _presentacién
ante quien corresponda, expido el presente en seié fojas
de Papel WNotarial de Actuacidn de la, Serie Ex numeros
315676 al 315681, y lo 'sello, sigﬁo y firmo en

Montevideo el .quince de agosto de dos mil eatorce.-

DIEGO DURAN HAEDO
CSCRIBANO PORLICO

ABANCEL OFICIAL
Agiculo ...
Hanorarios §..6 53,

#onl. Nolaral 155,
Fdo. Giomlali 8.7 ...,




&
7

E . NO 315739

N
v

o
:“3.'; ‘f'\”‘

ESC, DIEGO ALBERTO DURAN HAEDO - 14841/6

MODIFICACGION DE CONTRATO DE ADMINISTRACGION

En Montevideo, ef ¢ de ostubre de 2014, enire POR UNA PARTE: EF Assel
Managemen! Adminisiradora de Fondos de Invarslon S.A., representado en este aclo
par Disgo Rodrigusz, con domicliio en Juncal 1392, Montevides, "ot Fiduciario™; Y
POR OTRA PARTE: Agrosmpresa Forestal S.A, representado en este acio por
Franclsco Bonino, en adelante también depominada como el Administrador’; se ha
convenido el siguiente contrato de prestacion de savicios:

1 ANTECEDENTES

Gon fecha 14 de agosto de 2014, s& convino el contrato de fidsicomiso denominado
“Fidaicomiso Financiero Forestal Bosques del Uruguay 2° (en adelante, el “Conirato de
Fideicomiso®).

Con la misma fecha se celebré un Contrato de Administrador entre el Fiduciario y ¢l
Administrador, por el cual se designé a Agroempresa Forestal S.A. como
Administrador durante Ia vigencia del Conlralo de Fidelcomiso, sin perjulcio de fos
supuestos de renuncia o revocacion del Administicadar, en tos 1&mminos y condiciones
de dicho contrato (en adelante, el “Conlrato de Adminitrasion”).

Con poslerioridad & lz frme del Contrato de Fideicomiso, las Paries han acordado
modificar ciertas clausulas del Contrato de Adminisiracion, para lo cual suscriben el
presenie.

2, DEFINICIONES

Los tarminos on mayisculas tendran el mismo significado que ¢! atribuide a los
mismos en el Contrato de Fidetcomiso,

3. MODIFICACION  DE LA CLAUSULA b {FUNCIONES Y
RESPONSABILIDADES DEL ADMINISTRADOR)

Se acuerda modificar la clausulz 5 del Conlrato de Administeacion, la que quedara
redactada de Ia siguienie forma:

&1 Administrador lendré @ su cargo especficamenle las siguientes funciones y
responsabilidades, sin perticio de fas que se delallan en of Plan de Negocios:

(a) Ejecular of Plan de Negosios, administrando los Bienes Fideicomitidos a fal fin.

{b) Seleccionar y analizar los Inmuebles a adquirir y/o arrendar y llevar adelanle las
negociaciones pars la adquisicion de las mismos. Previo s realizar las compras yfo
arrendamientos, e Administrador deberé enviar al Comité do Vigllancia con al
manos 6 Dias Hablles do anficipacion a realizarse la compra, copia de los informes
elaborados sobre el campo a adquirir, incluyendo el plan de forestaclén para el

predio en cuestion. A efectos de las compras ylo arredramientos, se disfinguen dos
€a50s!

i Compre aulorizada tacitamente: En los casos e Gue So cumpian las
siguientes restifcciones, y si el Comité de Vigilancia no levanté
observaciones en e plaro de 5 Dias Habiles, se podré
comprarfarrendar el predio en evaluacion, siempre que:

o Precio de compra de Tierma: no seré mayor en 10% ¢el estimado para ef

0\"\:1.\'14,,% PAPEL NOTARIAL DE ACTUACION
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proyacto.

Distancia de Montevideo: menor a 370 km.

Suelo Forestal: mas del 60% del campa,

Area que puede ser plantada: maés del 50% del campo.
Tasa de retorno esperada: mayor & 8.5%

Monto de la oparacion: menor a 10 riiflones de délares.

o o & o O

Ef Comité de Vigilancia podré realizar en dicho plazo, obsarvaclones
referidas al no cumplimianto de las variables amiba mencionadas y
debidamante fundadas. Si el Comité de Viglancia realiza obsearvaciones,
las mismas serén vinculanles y se detendré e proseso de compre Y/0
amondamiento haste que las mismas sean fevantadas

i, Compra con aulorizacion de Comiié de Vigilencla: En los ¢asos donde
las variables ariba mencionadas no se cumplan, el Administrador
debers padir autorizacién al Comité de Vigilancia, el que daberé
expedirse en un plazo te 5 Dfas Habiles (salvo en los casos en gie 36
encontrara fuera del pals donde dispondrd de 10 Dias Hébifes}.

{c) Geslionar, coordinar, conlrolar y conlralar las actividadas con las emprasas
tercarizadas, siendo de cargo del Fideicomiso fos costos por la conlratacion de
éstas, de conformidad con lo displiesto en la Clausule 34,

() Comercializar la madera resultante de las plantaclones gue s raglicen en los
Inmuebles.

(e} Llevar atlelante ofras negociaciones y actividades para of mangjo de la explotacion
forestal, incluyendo ef otorgamisnio de predios on pastoreo.

() Preparacion y coordinacion para la ceriificacion de los bosques (por ejemple bajo
el esténdar FSC).

{¢g) Preparacion de los reportes mensuales, trimestrales y anuales detallados en of
Plan tg Negocios. .

(h) Lievar adelante todas ias tareas necesarias para el relacionamiento con el entorne
en donde se encuentran localizados los fnmuebles.

() Negociar los conlralos que s8an necesarlos con fos proveadores.

(i) Realizar los conlroles de gjacucién y calidad de los proveedoras y larceros quie 56
contraten para desarroltar las aclividades.

(k) Exigir y cumplir con fadas las normalivas, loyas, ¥ obligaciones pertinentes al
secior y al pals.

(I} Recorrer los Inmuebles para dafinir téenlcas que aseguren el estado sanltario de
los Bosques.

(m) Planificar, diriyir fa prevencitn y combate de incendios.
{n) Reclamar de los Doudores cualquier stma qus éstos dsban abonar al Fideicomiso.

A estos efeclos, ol Administraclor podré iniciar las acclones qgue sean ngcesarnas
para reclamar dichos pagos.
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(o) Solicilar que se realicen pagas a cualqulsr acreedor del Fldeicomiso, utifizéndose a
tal fin los fondos que se transfieran a la Gueita Operaliva de acuerdo a fo que s¢
establece en o presenle Confrato. Ef Administrador fendré acceso a los saldos y
movimisnltos de las Cuentas, pero no lendré facultades para girar sobre los fondos
deposiiados en la Cuanta Operaliva.

(p) Gastionar totlas las compras, amendamientos y contrataciones que restilten

necasatias & fin de ejecutar ol Plan de Negocios.

(¢) Confeccionar el presuptiesto anual dal Fideicomiso de acuerdo al Plan de
Negoslos (6l “Presuptiesto’), el cual daberé ser pueslo a disposiclon sl Fiduciario,
ol Comité de Vigllancia y de los Tilulares anles de los 15 Dias Habiles dsl
comienzo de cada Ejercicio Anual de que se lrale. Fl Presuptiesto deberd esfimar
los coslos, gaslos y demés pagos que deba realizar el Adminisirador en viriud de
la administracién de los Blenes Fldeicomilidos durante el perfodo presupuestado,
en todos fos casos Indicando su relacion y grado ds cumplimiento con ¢! Plan de
Negocios, asl como loda olra informacion que el Adminisirador ¢ el Fiduciario
eslimen refevante. El Presuptesto indicaré el monto @ ser depositado por el
Fiduclario en la Cuenta Operative que se estime necesario para el cumpfimiento
del Plan de Negocios durante el periodo abarcado por el Presupuesio de que 5o
trale.

{r} Etaborar fos Inforines timestrales de gestion de acuerdo a la Cléaustla 33 de esfe
Conirato, en el cual se indique e desarrolio da! programa de inversiones como asf
tambisn cualquisr Informacion quie pudiera resultar relevante a los Baneficiarios.
Asimismo deberd informar al Fiduciario inmediatamente de ocurrido cualguier
hecho o acto relacionado con la ejecticién del Plan de Negocios que pudiera inciclir
conslderablemente en la invarsion realizads por los Titulares.

(s} Elaborar repories timestrales al Comité de Vigitancla, informande sobre las
compras de agroguimicos detaltfindose: los precios de los mismos, Su
comparacidn con alras opeiones dal mercado y ef proveedor.

{t) Daterminar al finalizar cada Cierre de Ejercicio los Fondos Netos Distribulbles e
informario al Fiduciario para efectuar los pagos quie comespondan.

{u} Proponer a la Asamblea de Titulares la venta anficipada, de parte o ¢f lotal de fos
Activos, en casos (e enflenda que exista una oporunidad que pueda resuitar
alracliva para los Titulares.

Serén obligaciones del Adminisirador la defonse v conservacion dol Patrimonio
Eidaicomitido. El Administrador informard at Eiduciario a la brevedad posible de
cualquier hechio o clrcunstancla quie pudiera afectar adversamente el Patrimonio
Fideicomitido y tomaré prontamente lodas les medidas conservaloras y de defense
que resullaren convenientes y fe fueran posibles, sin perjuicle de las que ef Fidugiario
pudiera fomar.

El Adminfstrador seré responsable por selsccionar y conlrolar a los conlrafislas qus
preslen tareas para of Fideicomiso, aplicando e tales efectos los criterios para la
seleccion y control de los conlrafisias establecidos en el Plan de Negogios,

Sin perjuicio de lo sefalado, los crilerios de seleccion y conitro! podrén modifizarse por
cambios en la lagislacion o en la realidad donde s¢ realice of frabajo. A estos efectos,
ol Administrador deberé proponer las modificaciones al Comité de Vigilancia para st
aprobacion.
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El Administrador seré rasponsable por los reclamos que se generen relaclonados con
empresas tercerizadas, solamenle cugndo éslas se hayan Inicladoe por incumplimiento
dol Administrador de alguna de las obligaciones de conirol de confratistas establecidas
on el Plan de Negoclos. S por e} conlrario el Administrador cumplié con todas sus
obligaciones, aplicando todos los criterlos de selaccidn y control establecidos, pero
igualmante se genora un reclamo, entonces la responsabilidad serd asumida
directamante por el patrimonio del Fideicomiso.

El Adminisirador deberd entregar al Fiduciario, denfro de los 120 dias de finalizado
cada ajorcicio fiscal, copla de los estados contables auditados del Administrador del
ajercicio anterior. Dichos estados contables estaran a disposiclon de los Titulares que
guiieran lener acceso & los mismos.”

4. MODIFICAGION DE LA CLAUSULA 7 (ACTUACION DEL ADMINISTRADOR
POR EL. FIDEICOMISO)

Se acuerda madificar la clausula 7 de} Contralo de Administracion, fa (ue guedard
redactadsa de la siguiente forma:

“Todos los desambolsos a ser afectuados por el Fiduciatio a efeclos del cumplimignto
dal Plan de Negoclos deberan ser previamente solicitados y jusiificados por el
Administrador,

A efectos de hacer frente a fos gasios operalivos del Fideicomiso, el Fiduciario
transferird a la Cuenta Operative denlro del plazo de 2 Dias Habiles de reciblda la
solicitug escrite por o Administrador, con fondos mantenides en la Cuenia
Recautadora, los fondos que surjan del Presupuesto anual preparado por el
Administrador,

Asimismo, el Flductario transferiré también a la Cuenta Operaliva, dantro da! plazo de
2 Dias Hébiles de recibida la soficitud escrita por el Adminisirador, fondos adficlonales
gue sean solicitados por el Administrador, necesarios pare afrontar gastos
extraordinarios del Fideicomiso, siampre que ellos no excedan ef 20% del Presupuesio
para ¢l afio que corresponta. En caso que sean necesarios importes por encima de
dicho porcentaje, se deberd solicitar la aprobacion previa dsl Comité de Vigllancia.

A los fines de llavar 8 cabo sus funcionas bajo el Fideicomiso, el Administrador podrd,
a s exclusivo eriterio, adelantar fondos propios. Dichos fondos le serén reintegrados
mansualmente por el Fiduciario siempre que ellos correspondan a las aclividades
establecidas en esie conlralo, Dichos adelanios no serén remunerados ni reconocerén
ningin inferés.”

&. MODIFICACION DE LA CLAUSULA 10 (DESIGNACION DEL
ADMINISTRADOR SUSTITUTO)

Se acuerda modificar Ia cidusula 10 del Conirato de Adminisiracion, la gue quedara
redactada de la sigulente forma:

“En cualguier caso de inhabliitacion, remocion o cualquier olro supuesto de vacancia
en el cargo del Administrador, of Fiduciario requerirs de inmediato el consentimianto
de Ia Mayoria Absoluta de Titulares para el nombramignto dsl Administrador susituto,
a cuyo efecio propondré como minimo tres (3) posibles sustifutos.

Una vez designado por ls Mayorla Absoluta de Titulares el Administrador susliluto,
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hastara ls comunicacion fehaclente al Adminlstrador safiente de la designacion y
aceplacién dsl cargo por parie del Administrador susiitito.

La sustilucion del Administrador se haré efacliva una vez que se haya producido: {i) la
designacion el Adminisirador sustituto conforme lo dispussio precedantements, y (if)
la acaplacitn por parte dal Administrador sustiiuto de dicha designacion, le que deberé
sor nofificada al Fiduclario por escrito. Hasle tanto no se cumplan los requisilos antes
mencionados, el Administrador debers confinuar en gjercicio de sus funciones.

Sidanlro de los trelita (30) Das Hébiles de haber sido removido el Administrador por
parte del Fiduclario {de acusrdo & lo resuelo por la Mayoriz Espacial da Titulares), la
Mayoria Absolute de Tillares no hublere designado un Administrador sustifito, o éste
no hubiere asumido como fal, el Fiduciario podré proseder a la liquidacion de!
Fideicomlso, exceplo que la Mayorie Absolule de Tilulares resuelva hacerse cargo de
fas tareas del Administrador de otra forma.

Todos fos gastos relacionados con la remocion y ef nombramiento del Adminisirador
sustituto serdn a cargo del Fidsicomiso, excoplo para ef caso de remocién con causa
an la cual los gastos serén de cargo del Adminisirador.”

&, MODIFICACION DE LA GCLAUSULA 12 (RETRIBUCION DEL
ADMINISTRADOR)

Se asuerda modiflcar s clausula 12 del Contrato de Administracion, fa gue quedars
redactada de |a siguiente forma:

“En compensacion por los servicios que el Administrador se obliga a prestar por el
presente Coniralo, al Administrador percibiré a modo de retiibucion, de conformidad
con los términas establecidos en el Prospscto:

(8} una canlidad fija anual que se calotlard como 1% dsl monio emilido,
equivalonte si Ia emision se hace por ef total & US$ 700.000 (Dilares
selecientos mil) afustada segiin paramétrica y coeficiente anual de conformidad
con fo establecido en la cidusule 14 (a) del Anexo (Plan de Negocio);
establecisndose que dicho monto, luego de ser gjustado por la paramékica no
podré ser mayor al 1,5% del valor del moenlo resultante e fs valuacion anual
del Fideicomiso, exceplo duranie fos afios de integracion del capital,

{b) una compansacion por desempefio (“Performance Fee”) en caso gus la Tasa
de Relormno (TIR} del proyecic sae superior al 8%, percibiendo ef Administrador
un 12% del retorno adizional, la cual seré caloulada por el Fiduciario.

A efectos e determinar el monlo del Performance Fee, se caleulard la Tasa Inlerna de
Ratormo del Proyecto en el Hllimo ano de operacion del Fideicomiso, considerando los
fiujos de fondos libres obtenidos por los inversores durante ef psriods y of valor del
patrimonjo del fideicomiso, previo & su liguidacion, La inversin inicial (USS
70.000.000) se actualizaréd en ese afio, vlilizando Is tasa de descuenio del 8%. A la
diferencia resulfante enire s inversidn inicial aclualizada & la TIR y la inversion
actualizada al 8%, se le aplicard ef porcentaje del 12%, obteniéndose de esia forma, el
Performance Fee a pagar al Administrador an ef fifimo afio.

A dichas relribuciones debe agregarsele ef correspondiente hmpuesto &l Valor
Agragado.

Dichas refribuciones seran de cargo ol patrimonio def Fideicomiso.
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&l pago de la retribucion fija se haré efeclivo deniro de los diez Dias Hébiles del mes
siguiente &l gue corresponda, contra la presentacion de la factura del Administrador. Y
en caso da comesponder el pago por desempsfio, se haré cuando se fiquiden los
aclivos.

Los impuestos presentes o fultros que graven dichos pagos al Administrador por la
administracion del Fideicomiso, excluido e Impuesto a la Renta de! Adminisirador,
serén con cargo a los Activos del Fidelcomiso.

E1 Administrador conlinuard percibiendo ta relribticion prevista hasla la total realizacion
de los Bisnes Fidelcomitidos, la cancelacion de los Valores y Pasivos, ¥ la distribucion
dal remanente neto de dicha liquidacion, de existir.”

7. VIGENCIA Y VALIDEZ DEL CONTRATO DE ADMINISTRACION

En todo lo no modificado por el presente documento, permanacerén vigentes y vélidos

todos los términos y condiciones dei Contralo de Administracion de fecha 14 de agosto
de 2014,

£l presente confrato se suscribe en dos ejemptares del mismo fenor en la fecha ,
indicada. .

/ -
El Flduciaricz
¢}

Nombre; ,‘,‘{{l’p AP 0

Cargo: faibiip
El Acllnglistrador del Fidetcomiso
NEmbre: For whoo trese 912%|

Cargo: Diveckon,
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PESPIMONIO. Las Lyres fojas de fotocopia gque anteceden

CONCULRDAN BIEN ¥ FIELMENYLE con el original de su mismo

Lenor gue Lengo de manifiesto. EN WK DR BEILO; a

solicitud de parte interesada y para su presentaciodn
ante guien corvespouda, expide el presente en cualro
f[ojas de Papel HNolarial de Actnacidén de la Serie [Ex
Momeros 315739 al 315742, y lo sello, signo y firmo en

Montevideo el nueve de octubre de dos mil catorce. -

DIEGO DURAN HABDO
ESCRIBANO PUBLICO
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CONTRATO DE ENTIDAD REPRESENTANTE

En la ciudad de Montevideo, el dia 14 de agosto de 2014, entre, por una parte, EF
Asset Management Administradora de Fondos de Inversién 8.A,, en su calidad de
fiduciario del “Fideicomiso Financiero Bosques del Uruguay 2° (en adelante, el
*Fideicomiso®), representada en este acto por Diego Rodriguez, con domicilio en
Juncal 1382 de esta ciudad (en adelante el "Emisor” o “EF AFISA”) y, por otra parte,
Bolsa Electrénica de Valores del Uruguay S.A., representada en este acto por
Eduardo Barbieri, con domicilio en Misiones 1537, piso 7 de esta ciudad (en adelante,
la “Entidad Representante” o “BEVSA). convienen en celebrar el presente Contrato de
Entidad Representante (el "Contrato”), conforme a jos siguientes términos y
condiciones.

1. ANTECEDENTES

e R PR e e ) AT T T T T T R ST TR T T T T

1.4. Con fecha 14 de agosto de 2014, se celebré un contrato de fideicomiso
financiero denominado “Fideicomiso Financiero Bosques del Uruguay 2° entre EF
AFISA eni su calidad de Fiduciario, Agroempresa Forestal S.A. como Administrador y
los Suscriptores Iniciaios de los Valores como Fideicomitentes (en adelante el
“Contrato de Fideicomiso®). :

12 De conformidad con lo establecido en el Contrato de Fideicomiso, el Fiduciario
(actuando en su calidad de fiduciario bajo el Contrato de Fideicomiso) emitira
certificados de participacion sobre los resutados y el remanente del Fideicomiso (en
adelante, los “Cerlificados de Participacién®), por un monto de hasta USS$ 70.000.000
(en adelante, la "Emision®), al amparo de lo dispuesto por la ley N° 18.627.

1.3 Enfuncién de los antecedentes resefiados, es Intencién del Emisor contratar a
BEVSA para que oficie de entidad representante de los Cettificades de Participacidn,
de acuerdo a los siguientes términos y condiciones.

2. OBJETO

21  El Emisor designa en este acto a BEVSA como Entidad Representante da la
emision de los Valorés al amparo de lo dispuesto en fa Ley N° 18.627 (la "Ley de
Mercado de Valores”) y arts. 456, 457 y 464 de la Ley N° 16.060, Decreto
Regtamentario N° 322/011, y Recopilacion de Normas de Mercado de Valores del BCU
y la Entidad Representante acepta dicha designacion, sujeto a las condiciones
previstas en el presente Contrato y asume la representacion de los titwlares de los
Valores registrados ante el Fiduciario o la enfidad registrante que eventuaimente [o
sustituya (en adelante, los "Titulares"), en los términos explicitados en el presente
Contrato.

2.2 El Documento de Emision de los Certificados de. Participacién regula los
términos y condiciones de los Valores, asi como ofras obligaciones contraidas por ¢l
Emisor, adicionales e independientes de las resultantes de este Contrato.

3. OBLIGACIONES DEL FIDUGIARIO

£| Fiduciario en su oalidad de fiduciaric del Fideicomiso: (a) garantiza a la Entidad
Representante y, 4 través de él, a los Titulares, la veracidad de los datos contenidos
en el prospecto de.emisibn y la razonabilidad de fas proyecciones allf contsnidas; (b)
- indemnizara y mantendré indemne a la Entidad Representante por cualquier perjuicio
que pudiera irrogarsele en el cumplimiento de este Contrate; (¢} le suministrara a la
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Entidad Represeniante toda la informacién econdmica - financiera y def estado de los
negocios dal Fideicomiso y/o del Fiduciario que razonablemente le requiera para &l
debido cumplimiento del encargo; d) entregara a la Entidad Representante toda
aquella informacién periddica y permanente y los hechos relevantes que esté obligado
a divulgar al BCU vy a la bolsa en donde coticen los Valores, corni el contenido, en la
forma y en la oportunidad que dispongan Ia Ley de Mercado de Valores, asi como
demas normas reglamentarias y complementarias vigentes o gue se dicten en el fuluro
y la normativa interna de las bolsas de valoras en donde coticen los Valores;. ()
soportard, y eh su caso reintegrara a BEVSA, todos los gastos que efectile 1a Entidad
Representante para la susciipcldn y el cumplimiento del presente Contrato en la
proteccidn de los derechos e intereses de Jos Titulares {incluyendo en todos los casos,
los honorarios profesicnales de su asesores legales); (f) abonard a la Enfidad
Representante la remuneracién pactada; (g) se entregara copia a la Enfidad
Representante de lfa informacién sobre el importe total recibido por ia emisién de los
Valores, los descuentos sefecluados por fos montos adeudados a la Entidad
Representante u otros agentes de la emision, segln [o establecido en ios respectivos
contratos, asi como de los Valores no coiocados,

4, ENTREGA DE DOCUMENTAGION A LOS TITULARES

La Entidad Representante podra entregar a los posibles Titulares copia del prospecto
de emisién y de este Contrato y toda ofra documentacion en poder de la Entidad
Representante requerida por normas del BCU vy los reglamentos de las boisas de
valores donde coticen fos Valores.

5. OBLIGACIONES DE LA ENTIDAD REPRESENTANTE

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

8. REPRESENTACION Y DEFENSA DE LOS DERECHOS DE LOS TITULARES

La Entidad Representante podra realizar, en nombre vy representacion de los Titulares,
jos siguientes actos: {a) solicitar informacion relativa al Fiduciario y/o al Fideicomiso,
asi como toda informacion que coiresponda hajo fas normas vigentes ¢ que se dicten
en &l futuro, & se deriven de la reglamentacion de las bolsas en las cuales los Valores
coticen; (b} realizar aquellos actos que sean necesarios para conservar los derechos
de los Titulares, inclusive las gestiones judiciales que se requieran para no petjudicar
fos mismos, sin perjuicio de lo que la Asamblea de Titulares, o las mayorias de
Titulares gue comespondan en cada caso, puedan operiunamente resolver; (¢} citar a
la @samblea de Titulares, en los casos gue lo considera oporiune o conveniente para
la defensa de los intereses de éstos o, cuando de acuerdo al presente Contrato
carresponda; (d) ejecutar, en nombre de los Titulares, los actos juridicos que disponga
la Asamblea de Titulares o las mayorias de Titulares que correspondan, sin petjliicio
de la facultad de la Entidad Representante de negarse a cumplir dicha resolucién, de
conformidad con lo establecido en la clausula 9.5, literal {a} de] presente Contrato; (&)
solicitar cualquier tipo de informacion a la Entidad Registrante (seguin este t&imino se
define en el Fideicomiso) relacionada con la presente emisién; (f} informar a la
Superintendencia de Servicios Financieros, al Fiduciario, y a los Titulares, a {a mayor
brevedad posible, sobre cualquler siiuacion o evento que pudiera significar un conflicto
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de interés en sus actuaciones frenie a los Titulares; g) Informar a los Titulares, a la
mayor brevedad posible y por medios idéneos {entre los que se incluyen entre ofros, el
envio de informacién por correo electrénico denunctado por los Titulares), sobre
cualquier incumplimiente por parte del Fideicomiso o del propio Fidticiario

7. EXONERAGION DE RESPONSABILIDAD

7.4 Desde ya los Titulares y el Fiduciario exoneran de respohsabilidad a Ia
Entidad Representante por los resultados de su gestion, asi como por la realizacién de
cualquier medida tendiente a proteger los derechos de los Titulares, salvo los casos de
dolo o culpa grave (art. 464, ley N° 16.060).

7.2  La Entidad Representante podra consultar con sus asesores cualquier medida
a fomar al amparo de este Contrato, y el informe de tales asesores serd suficiente
respaldo de la decisién gue pueda tomar la Entidad Representante a los efectos de
dejar a salvo su responsabilidad, salvo dolo o culpa grave.

7.3  La Entidad Representante no es responsable por el contenido y alcance del
Fideicomiso, de los Valores, ni de sus garantfas, ni de los creditos cedidos al
Fideicomiso. La Enfidad Representante no estard obligada a cumplir ninguna
insiruccién, orden o resolucién de los Titulares, ¢onforme a lo dispuesto en este
Contrato si no se le adelantan los fondos o se le proporcionan las garantias suficientes
para cubrir todos los gastos, iributos y responsabilidades que deba asumir, pudiendo
en todo caso deducirios de los pagos que efectie el Emisor y sin perjuicio de la
obilgacion de éste de cubrirlos en su totalidad.

7.4 La Entidad Representante actuando a nombre propio y en representacion de
los Titulares y sin requerir permiso ni autorizacién de los Titulares podré en cualquier

momento acordar y otorgar con el Emisor las modificaciones al presente Contrato dge |

Entidad Representante que estime pertinente, con alguno o algunos de los siguientes
propésitos: (a) agregar -obligaciones o restricciones o declaraciones del Emisor que
sirvan de proteccién adicional a los Titulares; (b) aclarar cualquier ambigliedad o
disposicién dudosa contenida en este Contrato, sus modificaciones o en los Valores,
(c) modificar cualquier disposicion del presente Contrato de caracter formal o técnico
que, a su juicio, no resulte perjudicial para los intereses de los Titulares o para corregir
un error manifiesto. Toda modificacién debera ser inmediatamente comunicada a las
bolsas de valores en las cuales los Valores coticen, al BCU de acuerdo a [a nomativa
correspondients y & los Titulares (a opcién de la Entidad Representanie, en el
domicilic declarads por cada’ Titular ante EF AFIBA como entidad regisirante, o
mediante publicacién en dos diarios de amplia circulacion en fa capital, por tres dias
consecutivos indicande gue ‘existe documentacién a su disposicion). La publicacion no
indicara nif et contenido ni alcance de las modificaciones.

7.5 Las facultades de la Entidad Representante establecidas en esta clausula son
sin perjuicio de todas las otras que se establezcan en este Conirato, en el Documento
de Emisidn, en el Fideicomiso, o en cualquier otra documentacion. relacionada con
esta emision.

B. RESCISION UNILATERAL. RENUNGIA DE LA ENTIDAD REPRESENT_ANTE.

'DESIGNACION DE NUEVA ENTIDAD REPRESENTANTE

81 La FEntidad Representante podrd renunclar como entidad representante y

rescindir el presente Contrato por su sola voluntad, sin necesidad de expresion de
causa alguna Y sin responsabilidad aiguna de su parle, en cualquier momento,

196

AR ST s el




AL, PAPEL NOTARIAL DE ACTUACION

%
i
=}
>

EX N° 315671
ESC. DIEGD ALBERTO DURAN HAEDO - 14841/5

deblendo comunicar tal decision a los Titulares (a opcidn de la Entidad Representante,
en sus domicilios registrados con ! Fiduciario. como entidad registranie o mediante
publicacién en dos diarios de amplia circulacion en la capltal, por fres dlas
consecutlves) y al Emisor, con al menos 80 (sesenta) dias corridos de anficipacion. La
rescision no dara derecho al Emisor para reclamar la devolucion de suma alguna que
hubiere abonado a la Enfidad Representante como retribueién por sus serviclos
prestados de acuerdo a lo pactado en este contrato.

8.2 Comunicada la renuncia de la Entidad Representants, éste convocara una
asamblea de Titulares que deberd designar, por el voio conforme de uno o mas
Titulares, cuyos Valores representen en conjunto un valor nominal superior al 756%
{setenta y cinco por clerto) del total de Valores emitidos a la fecha de que se trate, ala
nueva entidad representante, la que deberd aceptar dentro de los 15 {quince) dias
siguientes a la resolucion de la asamblea o da la mayorla requerida de Titulares. En
ningdn caso la nueva enfidad représentanie podrd ser accionista, vinculada,
confrolante o controlada del Emisor {segiin ia definicion de los articulos 48 y 49 de Ia
Ley N° 16.080), En caso que no se alcancen las mayorias establecidas anteriormente
en la Asamblea, el Emisor procederad a la designacidn del sustituto suscribiendo el
contrato correspondiente, -

8.3 La Entidad Representante no estard obligada a explicitar los motivos de su
renuncia ni serd responsahble de la misma bajo ningln conceptlo, salvo dalo o culpa
grave. Tampoco serd responsable por la no aceptacion de la calidad de entidad
representante por parte de un tercero, pero deberd continuar ejerciendo dicha funcién
hasta que se designe a una entidad representante sustituta o hasta el vencimiente del
plazo de preaviso dispuesto en la causula 8.1 anterior, lo que ocurra primero.

84  En caso que Titulares gue representen por jo menes el 20% (veinte por ciento)
del valor nominal de los Valores emitidos, solicilen a la Entidad Representante la
convocatoria de una asamblea de Titulares para remover a la Entidad Representante y
designar un susfituto, la Entidad Representante debera convocaria, Para su remocion
¥ la designacion de uha nueva entidad representante se requerira el voto conforme de
uno ¢ més Titulares, cuyos Valores representen en conjunte un valor norninal superior
al 75% (setenta y cinco por ciento} del total de Valores emitidos a la fecha de que se
trate, siendo de aplicacion lo establecido en la clausula 8.2 del presente.

9. ACTUACION DE TITULARES. ASAMBLEAS Y RESOLUCIONES DE
TITULARES. COMPETENGCIA

91 - Forma de actuacién de los Titulares, {a) Actuacién en Asamblea: Cualquier

“solicitud, requerimiento, autorizacién, instruceion, notigia, -consentimiento, decisién y

ofra accién establecida en este Contrato de Fideicomiso o en Contrato de Enfidad
Representante o en los Valores como correspondiendo a los Titulares o a
determinadas- mayorias de Titulares sera adoptada en Asamblea de Titulares. (b)
Prueba de la decisién adoptada por los Titulares: La suscripcién de cualquiier
instrumento por parte de un Titular o de su apoderado se podra probar por cualquier
medio satisfactorio para la Entidad Representante y el Fiduciario,

92  Asambleas de Titulares. (a) Sdlicitud de Convocatoria: En cualquier momento

el Fiduciario, la Enfidad Representante o Titulares que representen al menos el 20%.

(veinte por clento) del valor riominal de los-Valores emitidos, podran convocar, a través
de ia Entidad Representante, una Asamblea de Titulares. La Entidad Representante la
convocara dentro del plazo de 60 (sesenta) dias de recibida la.solicitud. {b) Fecha y
lugar de las Asambleas: Las Asambleas tendran lugar en la ciudad de Montevideo en

197




-
%
! G

[l

Fy No 3156972

ESC. DIEGO ALBERTO DURAN HAEDO - 14641/8 g

el lugar que la Entidad Representante determine y, en cuanto a su constitucion y ;
funcionamiento para adoptar resoluciones, se aplicaran las disposiciones sobre
asambleas de accionistas establecidas en la Ley N° 16.060 (aris. 345, 346, 347), en
todo lo que no se openga a lo dispuesto en este Contrato o en el Documento de cl
Emision 0 en el Prospecto. {¢) Dia de cietre de registro: La Entidad Representante i
podra establecer un dia de cierre de registra de los Titulares, a fin de determinar ia i
idantidad de los mismos. (d) Formalidades de la convocatoria: La Enfidad '
Representante podra apartarse de los requisitos formales de convocatoria antes :
sefialados, cuando se retinan los Titulares que representen la totalidad de los Valores
smitidos y en circulacion. ’

9.3  Desarrollo de las Asambleas. (a) Asistencia: Las tnicas personas que sstaran :
facultadas para asistir a las Asambleas de Titulares seran los Titulares registrados con
derecho a voto, los representantes del Fiduciario, el Administrador, la Entidad
Registrante, las Bolsas de Valores en las que los Valores coticen, el BCU y los
asesores 0 terceros que la Entidad Representante razonablemente y a su exclusivo 1.
criterio acepte que asistan. (b) Presidencia de la Asamblea: Las asambleas seran
presididas por la Entidad Representante o por un Titular o por cualquier tercero que fa
Entidad Representante designe. (¢) Procedimiento para el desarrolio de la Asamblea:
La Entidad Representante tendré plenas y amplias facultades para resolver en forma
inapelable. cualquier duda o controversia que se plantes respecto al procedimiento ;
para llevar a cabo la asamblea, pudiendo reglamentar su funcionamiento en cualquier |
momento, incluso durante el desarrollo de la asamblea, y sin que tal reglamentacion, j
declsion o interpretacién sea un precedenie para ofras situaciones en la misma ;
asamblea ni para asambleas fuluras, conservando la Entidad Representante en todos 5
los casos las mAs amplias facultades de decisibn Inapelables, La Entidad !
Representante podra disponer, entre otros aspectos, que una votacidn sea secreta. (d)
Quérum de_asistencla: E! quérum de asistencia requerido para. que la asamblea ;
sesione validamente serd de Titulares que representen un porcentaje del valor nominal

del ios Valores, que sea igual 0 mayor al porcentaje que corresponda a las mayorias

que se requieran para adoptar las decisiones que se proponen. A fin de determinar el

quéram para sesionar y las mayorias correspondientes para resolver, no se tendran en

cuenta ni tendran derecho a volo en las Asambleas de Titulares, aquellos Titulares que

tengan vinculacién directa o indirecta con el Fiductario. Tampoco se fendian en cuenta

para determinar el qudrum ni para la adopcién de resolucidn, los Certificados de
Participacién que sean propiedad del Administrador y de sus Personas Vinculadas —en

forma directa o indirecta-, en aquellas Asambieas de Titulares en las que se resueiva

determinar la existencia de incumplimientos del Administrador, iniciar acciones legales

conira el mismo o su remogién. (e) Mayoria Absoluta de Titulares: Toda resolucion de

Titulares se adoptara por el voto conforme de al menos dos Titulares. cuyos Valores
representen en conjunto un valor nominal superior al 50% {cincuenta por ciente) del

valor nominal de los Valores emitidos, deducidos' los Valores propiedad de los

accionistas del Fiduciario, empresas o personas vinciladas, controlantes o controladas -

segtin lo definen los ariculos 48 y 49 de la Ley 16.060, salvo qus este Contrato, el

Contralo de Entidad Representante, el Documento de Emision o 1a legislacién vigente

requieran una mayoria superior. Se deja expresa constancia que los accionistas el

Fiduciario, empresas vinculadas, controlantes o confroladas pueden tener participacion

en las Asambleas por ios Valores.que sean sus titulares pero sus decisiones no seran
computadas a los efectos del voto. (f) Derecho 2 voto: Tendran derecho a voto

aquellos Titulares presentes en la Asamblea que estén debidamente registrados como

titulares de Valores segtn el registro levado por la Entidad Registrante. Cada Valor

dara derechio a un voto. A fin de determinar los quérum para sesionar y las mayorias ¥
correspondientes para resolver, no se tendran en cuenta ni tendran derecho a voto

aquellas Valores que hubieran sido adquiridas por sus accionistas del Fiduciario,

empresas o personas vinculadas, controlanies o controladas segin lo definen los
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artfculos 48 y 49 de la Ley 16.060. La Entidad Representante podra exigirte al
Fiduciario que declare por escrito y bajo su responsabilidad si ha adquirido, directa o
indirectamente, Valores o si estd en conocimiento de que lo hayan hecho sus
accionistas, vinculadas, controlantes o controladas {segin lo definen los articulos 48 y
49 de la ley 16. 060) y que indique su monto. Tampoco se tendrén en cuenta para
determinar el gquorum ni para la adopcidh de resolucién, los Cerlificados de
Parlicipacion que sean propiedad del Administrador y de sus Personas Vinculadas -en
forma directa o indirecta-, en aquellas Asambleas de Titulares en las que se resuslva
determinar la existencia de incumplimientos def Administrador, iniciar acciones legales
contra el mismo o su remocion, (g) Obligatoriedad de las resoluciones de las
Asambleas: Toda decision adoptada en una Asamblea regularmente celebrada por el
voto de Titulares que representen el porcentaje requerido para dicha decision, sera
obligatoria para fodos los Titulares, alin para los ausentes o disidentes.

94 Competencia de las Asambleas. (a) Competencia. La Asarnblea tendra
competencia para adoptar resolucién sobre cugalquier asunto contenido en ef orden dei
dia. La Asamblea de Titulares, por el voto conforme de una o mas Titulares, cuyos
Valores representen en conjunto un valor nominal superior al 75% (setenta y cinco por
ciento) del total de Valores emitidos, podra resolver: (a) Modificar fas condiciones de
emisién de los Valores. (b) Consagrar la forma de enajenacidn de los bienes del
patrimonio fiduclario. {c) Designar a Ja persona que tendrd a su cargo la enajenacion
del patrimonio como unidad de los bienes que la conforman. {d} La exfincién del
Fideicomiso en caso de insuficiencia patrimonlal del Fidsicomiso. {e) Aprobar la venta
anficipada, de parte ¢ el total de los Actives, a partir del quinto afic, a propuesta del
Administrador, o a propuesta de la Mayoria Especial de Titulares, en éste tltimo caso
s;empre que dicha venta impligue que la Tasa de Retorno (T IR) del proyecto sea
superior al 9.5%. {f) Aprobar cambios al Plan de Negocios, (g) Aprobar la prérroga de
fa venta de los Activos al final del proyecto forestal descnpto en el Plan de Negocios,

por hasta un plazo de 3 afios. También podrd aprobar la prérroga por més de 3 afios |

pero siempie que se cuente con el consentimiento del Administrador, (h) La sustitucion
de la Entidad Representante.

9.5  Procedimiento de Ejecucién: (a) Actiones por la Enfidad Representante. Los
Titulares por mayoria absoluta de Titulares fendrén derecho de establecer el tiempo,
método vy fugar para iniciar cualquier procedimiento judiclal o extrajudicial contra el
Emisor en su calidad de Fiduciario del Fideicomiso, a través de la Entidad
Representante, pudiendo la Entidad Représentante negarse a.cumplir cualguier

directiva si con el debido asesoramiento determinara que la ‘accién o procedimiento.

instruido no es acorde a Derecho o si fa Entidad Representante de buena fe y por
resolucién de sus érganos competentes o apoderados suficientes determina que la
accion o procedimisnto podria hacer incurrir en responsabiiidad a la. Entidad
Representante o -a los Tilulares que no participen (no estando la Entidad
Representante ob!:gada a determinar si dichas acciones perjudican o no & dichos
Titulares). (b) Iniciativa de la Entidad Representante: La instruccion a que se refiere el
punto que antecede, es sin perjuicio de la facultad de la Enfidad Representante de
iniciar cualquier accibn judicial o extrajudicial conira el Emiser quie @ su solo juicio sea
conveniente para el conjunto de Titulares y que no sea inconsistentg con la directiva
dé la. mayorfa de los Titulares. {c) Acciones individuales de ejecucion: Los Titulares

tendran deracho 4 Iniciar acclones individuales de ejecucién contra el Emisor en su

calidad de Fiduciario del Fideicomiso para €l cobro de las sumas adeudadas bajo los

Valores, de conformidad a lo dispuesto en ef Documenito de Emision, sin perjuicio de Io

sefalade en el punto (d) siguiente. (d) Distribucidn a prorrata: En todos los casos de
ejecucion individual, conjunta o colectiva a través de la Entidad Representante, de las
sumas adeudsdas, el producido de la ejecucitn se distribuird entre todos fos Titulares
a prorrata-de la participacion de cada uno de elios en el monto tofal de la Emisidn. En
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caso que en cumplimiento de esta clausula un Titular entregare a la Entidad
Representante (para su distribucién enire los restantes Titulares) importes cobrados
bajo sus Valores, simultaneamente se entenderd que cada Titular {excepto el Titular
que hublera efectuado el pago) ha cedido sin recurse al Titular que hublera efectuado
el pago antes referido tantos Valores como corresponda a su cuota parte de
distribucién en la suma abonada, debiendo la Entidad Representante implementar el

mecanismo de prorrateo y redondeo razonablemente para llevar adelante dicha
distribucién. -

968 lLas mayorias establecidas en el presente Contrato refieren a la totalidad de los
Valores en circulacion tomados en conjunto, salvo en lo que refiere a la modificacién

. de ias condicionas de emisidén que se tendran en cuenta los Valores,

10, RETRIBUCION DE LA ENTIDAD REPRESENTANTE .

La Entidad Representante recibird por los serviclos que preslard en vifud de tal
calidad y conforme a lo establecido en el presente Contrato, una comisién anual de

US$ 12.000 (dblares amaricanos doce mil) mas IVA. Dicha suma serd pagada por el

Emisor de forma adelantada dentro de los 10 (diez) primeros dias de cada periodo
anual. La remuneracién constiluira un “Gasto de! Fideicomiso” hajo el Fideicomiso y
serd descontada y abonada a la Enlidad Representanie, en los tarminos de dicho
Condrato de Fideicomiso.

1. GASTOS Y TRIBUTOS

11,4 Seran de cargo del Emisor, en su calidad de fiduciario del Fideicomiso, todos los
gastos que se generen por la celebracion y cumplimiento del presente Contrato
{incluyendo los honorarios profesionales de sus asesores legales), asi como los
tributos presentes o futuros que graven el mismo o su ejecucion, los cuales el Emisor
se obliga a pagar, en su calidad de Fiduciario del Fideicomise, a solo requerimiento de
la Entidad Representante, aceptando como fiquida y exigible Ia liquidacion que a tales
efectos se le formule, y que se considerardn “Gastos” del Fideicomiso.

11.2 El Emisor en su calidad de Fiduciario del Fideicomiso, garantiza y se obliga ante
la Entidad Representante a reembolsario y manteneric indemne por todo gasto, costo,
honorarios profesionales, tributo o indernnizacion que sean de cargo del Fideicomiso
{incluidos dentro de los “Gastos® del Fideicomiso) y que deba incurrir en cumplimiento
de lo pactado, o para las gesliones exirajudiciales o la ejecucién judicial de las
obligaciones del Emisar bajo este Contrato, el Fideicomiso ¢ los Valores, y que se
consideraran ‘Gastos” del Fideicomiso.

12.  CONDICION SUSPENSIVA

Todas las obligaciones de la Entidad Representante emergentes del presente
Contrato, estan sujelas a la condicién suspensiva de la efectiva emision de los
Valores,

13, LEY APLICABLE

Este Contrato se regira en su totalidad y exclusivamente por las leyes de la RepUblica
Oriental del Uruguay, . | .

14,  MORA AUTOMATICA_, NOTIFICAGIONES, DOMICILIOS ESPECIALES
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14.1  La mora en el cumplimiento de las obligaciones establecidas en el presente

contrato se producira de pleno derecho sin necesidad de interpelacién judicial o
extrajudicial de clase alguna,

14.2 Las partes acuerdan otorgar validez a todas las comunicaciones que se
realicen por medic de telegrama colacionado u otro medio auténtico a los domicilios

indicados en la comparecencia, los que se fendran por especiales a todos Jos efectos
del presente confrato.

15. OTORGAMIENTO

El presente Confrato se firma en 3 (tres) ejemplares de igual tenor, en el lugar y fecha
indicado en la ccgﬂp,arec_encia.

p. Bolsa Electrénica de Valores del Uruguay S.A.
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Fiduciario: EF Asset Management
Administradora de Fondos de Inversion.

Agente de Registro y Pago: EF Asset Manége—
ment Administradora de Fondos de Inversion

‘Entidad Representant

Importe de la emisidon:
Hasta US$ 70.000.000
Distribucicnes: Segun resultados acumulados
de acuerdo a procedimiento establecido

CARE ha calificado los certificados de participacién
en el dominio fiduciario del Fideicomiso Financiero
Bosques del Uruguay II con la calificacién BBB {uy)
de grado inversor.

A maodo de resumen, los aspectos salientes de
la calificacién son:

® Una construccion financiera que desde el pun-
to de vista juridico ofrece las garantias necesarias
tal como se aprecia en el informe juridico adjunto.
(Anexo 1).

® Un negocio que desdé el punto de vista econd-
mico financiero para el inversor soporta los stresses
ajenos al negocio a los que razonablemente la emi-
sora vy la calificadora han sometido el proyecto. A su
vez, los informes sectoriales son coincidentes con las
perspectivas generates del negocio planteado,

® Un proyecto que desde el punto de vista fisi-
co y economico supera en el mismo sentido que en
el punto anterior, diversas pruebas; y que al mismo
tiempo se destaca por el nivel de cobertura de mdlti-
ples variables consideradas.

© Un proyecto que en sus lineas fundamentales
repite otro con el mismo negacio y actores intervi-
nientes, en el que se viene cumpliendo a satisfaccion
el plan de negocios establecido.

©® De modo especial se ha evaluado la capacidad
de gestidn de la empresa operadora del proyecto, Ae-
roempresa Forestal 5.A,, incluyendo visitas a los pre-
dios administrados por esta que resulta crucial para
el mismo, asi como la posibilidad de ser sustituida
de ser necesario. Esta evaluacién pondera de modo
significativo en la calificacion realizada. La empresa
demuestra capacidad de llevar adelante el proyecto,
posee una sélida reputacién nacional e internacional
en este sentidg, con clientes de primera linea, v se
somete a diversos controles de gestion.

® Reafirmando lo anterior, Agroempresa Forestal
S.A. viene operando a satisfaccidn el Fideicomiso Fi-
nanciero Forestal Bosques del Uruguay, con la totali-
dad de las hectdreas compradas y casi completamen-
te forestadas.

® Al tratarse de un proyecto a largo plazo para la
maduracién de las inversiones, y al depender esta
maduracidén cruciaimente de operaciones realizadas
al comienzo del mismo, se incluye en el Contrato de
Fideicomiso (clausula 10), una evaluacién anual de
estandares minimos de desempefio por parte del Ad-
ministrador sobre la ejecucién temporal de los con-

_ tratos para la tenencia de Is tierra, para la plantacién,

el prendimiento vy el IMA (incremento medio anual).

1 La calificacién otorgada puede estar sujeta a modificacién en cualquier momento segiin se deriva de la

metodologia de trabajo de CARE
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SECCION I. INTRODUCCION

1. Alcance y marco conceptual de la califi-
cacién

CARE Calificadora de Riesgo ha sido contratada
para calificar los certificados de participacion en
el dominio fiduciario del fideicomiso financiero
nominado “Fideicomiso Financiero ForestalBos-
ques del Uruguay 11"

La calificacion de riesgo supone la expresién de
un punto de vista especializado por parte de
una empresa autorizada a ese propdsito por el
Banco Central del Uruguay (BCU}, que realiza
la supervision y control del sistema financiero,
asi como de las calificadoras de riesgo. La nota

obtenida no representa una recomendacion o-

una garantia de CARE para futuros inversores, y
por tanto la calificacion debe considerarse a los
efectos de cuaiquier decisién como un punto de
vista a considerar entre otros. CARE no audita
ni verifica la exactitud de la informacién presen-
tada, la que sin embargo procede de fuentes
confiables a su juicio,

El marco conceptual de esta calificacidn supone
un ejercicio prospectivo por el cual se confiere
una nota que califica el desempefio esperado del
fideicomiso, su capacidad de generar en el tiem-
po utilidades, conforme al proyecto de ejecu-
cion del negocio forestal que su administracién
esta mandatada a realizar. Admitido el rango de
T.I.R.s derivado de mUltiples simulaciones como
razonable para el proyecto en esta primera califi-
cacion, las futuras no se vincularan estrictamen-
te con la ghtencién de estas cifras. En efecto, no
se trata en este caso de una emisién con com-
promiso de rentabilidad fijo. Por tanto la nota no
dependera estrictamente del alcance de las Ta-
sas Internas de Retorno calculadas en el proyec-
to ni de los costos de oportunidad del capital de
jos inversores porque es diferente en cada caso.
En definitiva, la nota seguird entre otros criterios
el cumplimiento del proyectoy el alcance de una
rentabilidad minima que se juzgue aceptable en
ocasidn de cada recalificacion.

CARE Calificadora de Rlesgo es una calificado-
ra con registros y manuales aprobados por el
Banco Central del Uruguay a partir de abril de
1998. Califica conforme a su metodologia opor-

tunamente aprobada por dicha autoridad, se-
leccionando los profesionales necesarios para
integrar en cada caso el comité de calificaclon,
el que juzga en funcldn de sus manuales, Estos,
su codigo de ética, registros y antecedentes se
encuentran disponibles en el sitio web: www.
care.com.uy asi como en el del regulador: www.
beu.gub.uy. El comité de calificacion estuve in-
tegrado en este caso por el Cr. Martin Duran, el
Ec. MayidSaderNeffa y por el Ing. lulio Preve.
Asimismo CARE contratd los servicios del Dr.
Leandro Rama, cuyo informe se adjunta (ver
Anexo I). Del mismo modo contrata regularmen-
te ios servicios de un profesional independiente,
la Ing. Agr. Martha Tamosiunas para evaluar en
varios campos elegidos al azar, la gestidn de ad-
ministracion de Agroempresa Forestal S.A. Di-
chos informes se encuentran en poder de CARE
calificadora de riesgo.

Por disposicién del BCU y de la Entidad Repre-
sentante (BEVSA) la calificacion debe actuali-
zarse dos veces por afio en los meses de abril y
noviembre 2 . No obstante la misma puede va-
riar ante la aparicion de hechos relevantes. En
los primeros aftos del proyecto se considerardn
hechos relevantes la evolucion semestral de la
compra de tierras asi como la concrecion de las
plantaciones previstas en el Prospecto. El fidu-
clario se compiomete a proveer esta informa-
cién. Todo lo demas constante, el cumplimiento
de metas de compra de tierra, -aprovechamien-
to del suelo y crecimiento esperado de los drbo-
les, deberia ir incrementando la nota.

Antecedentes

Como antecedente més relevante de la emisién
que se caiifica hay que mencionar al Fideicomi-
so Financiero Forestal Bosques del Uruguay, que
emitié certificados de participacion en agosto de
2011 por un monto de 50 millones de ddlares.
Este fideicomiso, con idéntica administracion
que la que se propone, viene cumpliendo a en-.
tera satisfaccidn con el plan de negocios original,
andlogo al que se presenta en esta oportunidad,
consistente bdsicamente en la adquisicidn vy
posterior forestacion de tierras adecuadas a tal
fin. El cumplimiento del plan se verifica no solo
en los informes del administrador sino especial-

2 Art. 59.8 del Manual de Registro de Emisores y Valores de BEVSA.
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‘mente por las visitas semestrales realizadas por
la calificadora.

Del prospecto se toma un resumen de las carac-
teristicas del negocio que deriva de la emision
de Certificados de Participacién escriturales que
tendran un valor nominal cada uno de ellos de
U$S 700.000 (dolares estadounidenses sete-
cientos mil}, un valor nominal total minimo de
U$S 40.000.000 {(ddlares estadounidenses cua-
renta millones) y maximo de U$S 70.000.000
(ddlares estadounidenses setenta millones).

El objeto principal del “Fideicomiso Financiero
Forestal Bosques del Uruguay 11”7 sera: (a) la
emisian de los Certificados de Participacidn y su
suscripcién por parte de los Beneficiarios segun
términos y condiciones que surgen del Contrato
de Fideicomiso y del Documento de Emision y
(b} invertira en la compra y/o arrendamiento de
inmuebles rurales situados dentro del territorio
de la Replblica Oriental del Uruguay, los cuales
seran destinados al desarrollo de la actividad
forestal. La adquisicién de inmuebies rurales se
podra realizar también mediante la celebracién
de promesas de enajenacion de inmuebles a
plazo.

Se trata de una estructura financiera de inver-
sion a largo plazo respaldada por dos activos
tangibles que aumentan de valor en el tiempo
(el mante vy los campos), desarrollada median-

te un plan de explotacion lievado a cabo por el
operador.

El Fideicomiso Financiero Forestal Bosques del
Uruguay II tiene como objetivo proveer a los
inversores retornos a largo plazo logrados esen-
cialmente a través del producto de las ventas de
la madera vy la valorizacién del activo tierra, y a
la vez, aungue en menor medida, del producto
de la venta de bonos de carbono y de pastoreo
de las tierras no forestadas, siguiendo protoco-
los de inversion y administracién, con adecua-
dos esténdares productivos, ambientales y so-
ciales. -

El plazo del Fideicomiso es de 30 afios o hasta
el momento en que se cancelen en forma total
los Certificados de Participacion emitidos por el

Fiduciario, y se cancelen las demas obligacione
del Contrato. :

Las principales caracteristicas
del proyecto son:

® Estructuracion de una opcion de inversion a
largo plazo, respaldada por el retorno de ope-
raciones que involucran el mercado de la ma-
dera vy el mercado inmobiliario de tierras de uso
agrapecuario, sin perjuicio de otros ingresospor
venta de bonos de carbono y pastoreo,

G.1 Distribucién Ingresos
por componente de la
inversion %

78%

1,50%

VENTADE VENTADE OTROS.
MADERA LATIERRA

® Administracién a cargo deAgroempresa Fo-
restal S.A. (en adelante AF), una compaiiia con
probada habilidad en la administracién de patri-
monios forestales. En este sentido, un aspecto
positivo a destacar es que AF viene operando
a satisfaccién el Fideicomiso Financiero Fores-
tal Bosques del Uruguay, con la totalidad de las
hectdreas compradas y casi completamente fo-
restadas.

® Adquisicion y/o arrendamiento de aproxi-
madamente de 14.000 hectdreas de tierras de
prioridad forestal en un plazo de 3 afios. De es-
tas 14.000 hectareas seran forestadas, aproxi-
madamente 6.000 (62% de aprovechamiento
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estimado) con Eucalyptusgrandis y Eucalyptus-
Dunnii,

& Con respecto a los ingresos; se proyecta una
cosecha total de 3.5 millones de m3: tres cuartas
partes del volumen para la producciéon de pul-
pa, y el resto para aserrado. No cbstante, mas
de {a mitad del margen por ventas de madera
proviene de la madera de alto valor. Respecto al
ingreso por ventas total estimado, un 78% co-
rresponde a venta de radera, 20,5% a la venta
de la tierra al final del proyecto, y menos del 1,5
% a ingresos por venta de bonos de carbono y
pastorec.

© Una estimacion de TIR para el inversor, segiin
el prospecto de emisidn, en un rango de entre
8,11% y 9,12%, segtn diversas opciones pro-
ductivas, y sensibilizaciones realizadas.

& CARE, de forma de estresar alin mas e! and-
lisis, supuso un escenario mas adverso que &l
presentado en el prospecto de emision. El re-
sultado del mismo verificd un escenario de Ta-
sas Internas de Retorno entre un 4,45% y un

7,98%; con un 95% de probabilidad de alcanzar
una TIR mayor al 5,74%,

2. Informacion analizada y procedimientos ope-
rativos

La informacién analizada fue la siguiente:

® Prospecto de emisidn

® Contrato de fideicomiso

© Contrato de operador

® Documento de emision

© Estados Contables de Agroempresa Forestal.
® Estados Contables del Fiduciario al 31/12/2013
v balance parcial al 30/6/2014 con informe de
revision limitada, con sus correspondientes
Anexos, Notas e Informes de Auditor indepen-
diente (Deloitte) sin observaciones,

¢ Informe juridico (Anexo I)

® Informe Sectorial sobre el Mercado Forestal
{Anexo II)

¢ Informe Sectorlal sobre el Precio de la Tierra
(Anexo III)

© Calificacion del Fideicomiso Financiero Fores-
tal Bosques del Uruguay realizada por CARE y
sus sucesivas actualizaciones.
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SECCION II.EL FIDEICOMISO
- Y LOS CERTIFICADOS DE PARTICIPACION

Se ofrecen en oferta plblica certificados de par-
ticipacion en el dominio fiduciario del Fideicomi-
so Financlero Forestal Bosques del Uruguay 11,
creado por contrato correspondiente de fideico-
miso financiero. Este contrato, los certificados
y los demés contratos citados se analizan en la
presente seccion.

1. Descripcion general

Denominacion: Fideicomiso Financiero Forestal
Bosques del Uruguay 11

Fidluciario: EF Asset Management Administrado-
ra de fondos de Inversidn S.A.

Operador administrador: Agroempresa Forestal
S.A.

Agente de Registro y Pago: EF Asset Manage-
ment Administradora de fondos de Inversion
S.A.

Entidad Representante: Bolsa Electronica de
Valores del Uruguay S.A.

Cotizacidon bursatil: Bolsa Electrénica de Valores
del Uruguay S.A,

Organizador: EF Asset Management Adminis-
tradora de fondos de Inversidn S.A.

Titulos a emitirse: Certificados de participacion
Activos del Fideicomiso: El Fideicomiso invertira
en la creacidn de un patrimonio forestal. Esto
incluye fa compra y/o arrendamiento de inmue-
bles rurales y la plantacién de los montes.
Moneda: Dblares

Importe de la Emisién: Hasta US$ 70.000.000
Distribuciones. Seguin resuitados acumulados
de acuerdo a procedimiento establecido
Calificadora de Riesgo: CARE calificadora de
Riesgo

Calificacién de Riesgo: BBB (uy)

2. El analisis juridico

El andlisis juridico se agrega en el Anexo I (Infor-
me de Contingencias Juridicas). El mismo procu-
ra descartar cuaiquier eventualidad de conflictos
derivados por ejemplo de la construccién juridi-
¢a, los contratos respectivos, el cumplimiento
con hormas vigentes, etc. Destaca en este in-
forme respecto del oportunamente agregado a
la calificacién original del primer fideicomiso de
BDU, el tratamiento de las responsabilidades de

las partes a la luz de nueva legislacion.
Del mismo se destaca lo siguiente:

Respecto de la construccion juridica: ..."se cum-
plen las disposiciones legales y reglamentarias
disciplinadas para el fideicomiso financiero, tan-
to en cuanto a su constitucion formal y aspectos
relacionados con la capacidad de los contrayen-
tes”..

..."No apreciamos circunstancias de relieve que
pongan en riesgo ef cumplimiento del pago pun-
tual y total de los Certificados de Participacion
ser emitidos” -

Respecto de las contingencias subjetivas: "...En
suma, de la compulsa de la documentacion se
concluye que las partes se encuentran autoriza-
das por el ordenamiento juridico a participar en
el negacio fiduciario proyectado y no se apre-
cian obstaculos para la validez vy eficacia de las
obligaciones, que asumen”

Respecto de las contingencias objetivas: “..En-
tendemos que el contrato establece pautas pre-
cisas y al alcance de los Titulares para el debido
contralor de la marcha regular del negocio de
marras, segun se desarrolla a continuacion.”

La conclusion del informe es: “...En conclu-
sion y contemplando todos los aspectos
involucrados, el negocio fiduciario cuenta
con un razonable grado de cobertura, no
advirtiendo riesgos siustanciales asociados
a contingencias juridicas en el proceso de
emision” '

3. Riesgos considerados

Riesgo juridico de estructura. Comprende el
andlisis de fa eventualidad de Incumplimientos
en el pago a los heneficiarios, derivado de de-
fectos en la estructura juridica por no cumplir
con alguna norma vigente, asi como eventual-
mente por la aplicacion de sentencias judiciales
derivadas de demandas de eventuales perjudi-
cados por la creacion oportunamente descrita.
Visto el informe antes mencionado, que reite-
ra en lo esencial el del Fidelcomiso anterior y
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abundando en el analisis de responsabilidades,
se concluye que el riesgo juridico de estructura
se considera practicamente inexistente,

Riesgo por iliquidez. Los certificados se han
disefiado para ser liquidos. Por este motivo, la

liquidez puede considerarse adecuada dadas las
caracterfsticas del mercado uruguayo. No obs-
tante este proceso no es instantaneo, puede lle-
var un tiempao dificil de determinar y en algunos
casos podria ocasionar una pérdida de parte del
capital invertido. El riesge es moderado,
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SECCION III. LA ADMINISTRACION,
EL FIDUCIARIO Y:EL OPERADOR

Las caracteristicas de la emisidn hacen nece-
sario analizar dos empresas administradoras:
EFAsset Management (EFAM) en su condicidn de
emisora y fiduciaria del fideicomiso financiero, y
Agroempresa Forestal S.A. (AF) en su condicion
de operadora del proyecto.

1. Ef Asset Management (EFAM)(E! Fiduciario)

La empresa administradora o fiduciaria esEF As-
set Management Administradora de Fondos de
Inversion S.A(EFAM). Se trata de una sociedad
andnima cerrada que tiene por objeto la admi-
nistracion de fondos de inversion y fideicomi-
sos de cualquier naturaleza, Fue inscripta en el
Registro Nacional de Comeicio el 7 de abril de
2003 con el N° 2014 - Rut: 214769530012.

El 20 de agosto de 2003, el Banco Central del
Uruguay (BCU) autorizd a la sociedad a funcio-
nar en el marco de la Ley de Fondos de Inver-
sion No. 16.774 del 27 de setiembre de 1996 y
su modificacion posterior en la Ley No, 17.202
de fecha 24 de setiembre de 1999.

El 9 de julio de 2004, el BCU {comunicacion No.
2004/188) autorizd a la firma a actuar como Fi-
duciario Financiero en el marco de la Ley No.
17.703 de fecha 27 de octubre de 2003, Asimis-
mo, en dicha fecha, la sociedad fue inscripta en
el Registro de Mercado de Valores del BCU como
Fiduciario Financiero.

El 23 de mayo de 2005, el BCU la autorizé a
actuar como Fiduciario Profesional en el marco
de la citada ley (17.703). En la misma fecha, la
saciedad fue inscripta en el Registro de Fiducia-
rlos Profesionales, Seccion Fiduciaries Genera-
les que lleva el BCU,

Dadas las caracteristicas de la ernisién, en una hi-
pdtesis de quiebra o liquidacion de EFAM, en nada
se verian afectados los activos del fideicomiso. Por
otra parte en caso de incumplimiento de cualquie-
ra de sus obligaciones esta previsto que los titula-
res por mayoria absoluta podrian sustituirlo.

La evaluacién induye considerar la preparacion

profesional de los administradores para la toma de

dedisiones y para enfrentar los riesgos inherentes

al negocio; su experienda, y en general cualquier
antecedente que pueda influir en 1a gestion,

Administracion

La composicidn del Directorio se integra de la
siguiente forma;

Presidente: Dr. Diego Rodriguez Castagno
Vicepresidente: Dra. Sandra Gonzadlez Vila
Sindico: Cr. Bruno Gilli

Sindico Suplente: Dr. Gonzalo Secco

La Direccién Ejecutiva estd a cargo de su Pre-
sidente, Dr. Diego Rodriguez que a su vez es el
Oficial de Cumplimiento y la administracién de
sus operaciones se realiza a través de fa contra-
tacion de los servicios de la firma CPA Ferrere,
siendo el socio encargado de la prestacion de
dichos servicios el Cr. Nelson Mendibuiru,

Situacién econdmica y financiera

El andlists de les EE.CC al cierre del 31 de di-
ciembre de 2013 vy su comparativo con el afio
anterior, revela una sdlida situacion de la firma
tanto en su solvencia como en st liquidez. Como
se ilustra en los cuadros siguientes, el patrimo-
nio contable a diciembre de 2013 asciende a $
14.096.585 lo que representa un 32% de incre-
mento respecto a diciembre Gltimo. Los EE.CC
al 30/6/2014 con informe de revisidn limitada
efectuado por Deloitte ratifican el juicio anterior.

-El patrimonio contable vuelve a crecer, en este

caso, 12.5% en el periodo de seis meses desde
el ditimo cierre de ejercicio mostrando a su vez

una muy alta liquidez,

Mﬂes_ﬁ; i

AdwoCordente | 2377 8sis| 6842

iActivono Corlente |- 31554 30478 | 325612
Total Activo | 33831 30203 30454
aPaswo Carriente 438 __§.__8__1_G__§_______‘1_._1_%_55
Paswo no Corriente | 17534 14.387 27.317
Total Pasivo | 17973 25196 28742
\Patrimonio | 15858 14007 | 10713
!RaIDR Comente 515 1,52 5,01

Fuente EECGC EFAM
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Por su parte, segun se desprende del cuadro
siguiente, los ingresos operativos al cierre del
primer semestre de 2014 son levemente inferio-
‘res a dichos ingresos para el mismo periodo del
afo anterior, En cambio los resultados operati-
vos son sustancialmente menores a los de un
afio atrds. Esto se ve parcialmente compensado
por resultados financieros muy superiores en el
comparativo del mismo periodo lo que arroja un
indicador similar al comparar los resultados fi-
nales con los ingresos totales.

Miles & B
Ingresos Operatwos

Fastos Adm.y Vias.  (4.382)  (3.46)
‘Resultado Operativo | 1.154 { 2348 |
Resultados Financieros - 1.068 | " 362

*ERAE ! (450)5”,”"7 |
Resuitadu del Penodn ) “i 762 {___ 1 953

%R_‘?E_QPL&“EF’_% !FEQE‘?SF_’?_: ) 20 35@, 40 33’*’
Res Pericdofingresos ~ 31,83% | 33,59%

iFuen{e: EE.CC de EFAM l 306114

Es de destacar, ademas, la experiencia de la
firma en la administracién de fideicomises. En
efecto, seglin se informa en las notas a los
EE.CC a junio de 2014, la firma administra a
esa fecha 19 fideicomisos de diversos tipos.

2. Agroempresa Forestal S.A.
{AF)(El Administrador u Operador)

Agroempresa Forestal SA es una saociedad anéni-
ma y se encuentra estructurada bajo el régimen
de sociedad cerrada; comenzd sus actividades
en agosto de 2000. La sociedad tiene como giro
principal la prestacidn de servicios forestales,
Adicionalmente, es el operador designado para
administrar el F.F. Forestal Bosques del Uruguay
I (BDUD); operacion en curso muy similar a esta
que nas ocupa.

En Uruguay, AF ofrece servicios forestales en un
drea superior a las 50.000 hectareas por afio
para diferentes clientes; éstos, son responsa-
bies de mds del 80% de la superficie forestada
del pais. ‘

En 2007, AF seinstala en Chile y en 2010 lo hace
en Brasil, Actualmente a nivel regiona! operan
en mas de 100.000 hectareas administrando
activos valuados en més de USD 300 millones.
Entre los proyectos administrados se encuentra
el Fidelcomiso BDU que cuenta con USD 50 mi-
llones ya en buena medida invertidos.

En definitiva, esta operacidn se explica por el
éxito obtenido en la primera. El Fideicomiso
BDU fue creado en mayo de 2011 y en agosto
del mismo afio, EFAM (la fiduciaria) emitio, por
cuenta del Fideicomiso, Certificados de Partici-
pacion escriturales por un valor nominat de USD
50 millones. A la fecha, AF como operador del
mismo ha completado la etapa de adquisicién
de tierras (aproximadamente 9545 hectareas),
y lleva forestadas 5950 hectareas; esto repre-
senta mas del 62% de la superficie total lo que
equivale a practicamente la totalidad de la su-
perficie forestable de acuerdo al plan de nego-
cios presentado(Ver cuadro 4). Al 30/6/2014 la
valuacién de los terrenos en propiedad del Fi-
deicomiso alcanzaba una cifra del orden de uss
30 millones mientras que los activos bioldgicos
(plantaciones) segin Ultima actualizacion con-
table (31/12/13) superaba los u$s 7 millones
mientras que a ia misma fecha marttenia como
activos financieros (Bonos y Letras del Tesoro)
por valores superiores a los U$S 9 miilones con
los cuales hacer frente al pian de forestacion.

"- Rea‘;'-' Prospedo -

;}Area total | 9545 10000

‘, : 9550% é

‘Afea plantada 5950 @ 6700 | B89% 5
. SO T A i
‘Aprovechamlento 62% | B7% | 93% i

Fuente: FF 80U Informes regutares Admtmstrador i

Es decir, AF ha demostrado en €l terreno su ca-
pacidad para implementar un proyecto de esta
naturaleza cumpliendo razonablemente bien
con el plan de negocios propuesto.

En Uruguay tiene sus oficinas centrales en el
Departamento de Rivera pero su equipo técnico
esta distribuido en todo el pafs.

Su principal es el Ing. Agrénomo-MBA Francisco
Bonino (Director); y su Gerente General es el
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ra.

En esta oportunidad, ademas, el Administrador
asume diversas obligaciones y responsabilidades
que refuerzan el compromiso v la confianza en
el proyecto. Entre ellas se destacan: a) se obliga,
por contrato, a presentar una oferta de suscrip-
cion de Certificados de Participacién por un monto
minimo de U$S 700.000, por lo cual serd ademas
Beneficiario por los valores que adquiera. Si bien
no es una cifra relevante en el marco del proyec-
to (1% de la emision) demuestra confianza en el
mismo; b) asume responsabilidad por los recla-
mos que se generen relacionados con empresas
- tercerizadas, cuando éstas se hayan iniclado por
incumplimiento del Administrador de alguna de
las obligaciones de control de contratistas esta-
blecidas en el Plan de Negocios y ¢) se somete

a evaluacidn anual de estandares minimos de-

desempefio sobre la ejecucidn temporal de los
contratos para la tenencia de la tierra, para la
- plantacidn, el prendimiento y el denominado IMA
(Incremento medio anual), El incumplimiento de
cualquiera de estos estdndares, sera causa sufi-
clente para que los Titulares por Mayorla Especial
de Titulares resuelvan el cese del Administrador
en sus funciones.

De acuerdo a los EE.CC al cierre del ejercicio
2013 y gue cuentan con informe de auditoria
independiente (Deloitte), la firma cuenta con
un patrimonio contable de miles de u$s 845 y
tuvo ingresos operativos netos en el ejercicio
por miles de u$s 3.345 y un resultado del ejer-
cicio de U$S 676.000. La razdn corriente es de
1.42 por lo que dispone de una buena posicidn
de liquidez,

En cuadros siguientes se exponen las principales
partidas de los EE.CC citados y su comparativo
con el ejercicio anterlor. Se puede apreciar que,
en todos los aspectos relevantes, el ejercicio
2013 mejora al ejercicic cerrado en diciembre
de 2012,

El historial de la firma, la idoneidad de su
. personal superior, su desempeiio en Ia
gestion de un proyecto similar a este y la
solvencia que reflejan los EE.CC permiten
afirmar que AF esta

L Miles Uss i 31112!13 = 1112312

Total Activo . 1848 | 1584

nAttwn Camente 7 § 1 4’19 W‘flﬁ.‘!ﬁ[ﬁ)@'j
Actwo no Cornente 1 427 ,} _48{15
Total Pasivo__ T 00 ; 1414
Pasivo Corriente | 1.001] 1104
Paswo no Corrtente } - M0
iiPatnmonm E,,, 845 170 j
Total Pasivoy Patrim. | 1.846 | 1584 |

Ac. Cte/Pas. Cte | 142 100

Saletonfonthtolohil oot AN s SR il z
iFuente: £E.CC AF

Ei.r!ngS(.JSIépé}'ét&ﬂéﬂéiﬂs 3345 L 2?59

Costo Bs y Senvicios (1813) (1981)
Resuitaﬂo Bruto _ 1532 _____Z:{i}_
Gastos Adm yVentas o iﬁi}g} - {851)z
Hesultado Operatwo 823 {83)
Resultados Fmancleros R (60}:
Resutt antes tmpuestﬂs 898 (143__}:
IRAE T )

Resuitaclo ciet Ejercacro _ - 678 _ _(__9_5_}%
EFuente. EE.CC AF :

perfectamente capacitada para adminis-
trar esta operacion y conseguir los objeti-
VoS propuestos.

Riesgos considerados

Riesgo juridico, por incumplimiento de alguna
disposicién por parte del fiduciario o del admi-
nistrador. EI mismo se encuentra pormenoriza-
damente analizado y acotado en los contratos
analizados,

Riesgo administracion, considerando la ido-
neidad para cumplir con la funcién de AF S.A. v
de EFAM, en virtud que todos los analisis prac-

ticados en la calificacion del BDU, se considera

que el riesgo de incumplimiento de la adminis-
tradora y del fiduciario con las respansabilida-

CARE - Peatonal Sarandi 554 - Oficina 301 www.care.com.uy -

care@care.com.uy

o



CARE

CALFICADORA DE
s BUES GO e

des del proyecto es practicamente inexistente.

Riesgo de conflictos, derivado de la posibili-
dad de juicios capaces de interferir con el man-
dato recibido vy en tanto la existencia de previsio-
nes para enfrentarlos. Por iguales razones que el
anterior, resulta poco probable que aun dandose
conflictos, el fiduciario y la administradora no pu-
dieran resolverios a satisfaccion del proyecto.

Riesgo por cambio de fiduciario estad ade-
cuadamente previsto en los casos correspon-
dientes, que dejan esta posibilidad a los Inver-
sores adecuadamente representados.

Riesgo por cambio de administrador fores-
tal, se encuentra también previsto en funcidén
de diversos resultados.
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SECCION IV. EL ACTIVO SUBYACENTE
Y EL FLUJO FUTURO DE FONDOS

1. Bienes fideicomitidos y aspectos des-
criptivos del proyecto

Segun el contrato de Fideicomiso Financiero y el
resumen recogido en el prospecto de emision,
el objeto .principal del “Fideicomiso Financiero
Forestal Bosques de! Uruguay II” sera: (a) la
emisidn de los Certificados de Participacion y su
suscripcion por parte de los Beneficiarios (“Emi-
sidn"} seglin términos y condiciones que surgen
del Contrato de Fideicomiso vy del Documento
de Emision, (b) la implementacion del Proyec-
to Productivo que consiste en un proyecto de
inversion para la creacién de un patrimonio fo-
restal y la respectiva venta de la madera, y (c)
la distribucion de los fondos resuitantes de tal
implementacién del Proyecto entre los Titulares,
en la forma que se establece en el Contrato de
Fideicomiso. Por tanto el patrimonio fiduciario
estara constituido por los siguientes bienes y
derechos que conforman el presente Fideicomi-
s0: (1) los montos resuitantes de la integracion
de los Certificados de Participacion objeto de la
Emision, (ii) los Inmuebles, Bosques, Madera vy
las mejoras e inversiones realizadas en ellos,
si correspondiere, (lil) los ingresos y/o créditos
recibidos o derivados por el Fideicomiso por la
venta de los rubros mencionados en el literal
(i), (iv) los derechos y garantias emergentes de
los boletos de reserva, compromisos o prome-
sas de compraventa, promesas de enajenacion
de inmuebles a plazos o transferencias definiti-
vas relativas a los Inmuebles {tanto cuando el
Fideicomiso es adquirente como si fuera enaje-
nante), (v) los ingresos y/o derechos de crédito
generados en relacion a las Actividades Acceso-
rias; (vi) las Inversiones Permitidas y el Resulta-
do de las Inversiones Permitidas, {vi) los fondos
existentes en la Cuenta Fiduciaria y Cuenta de
Gastos 0 que correspondan a la Reserva Final;
y {vii) cualquier bien o derecho derivado o pro-
ducido, directa o indirectamente, de los bienes o
activos (tangibles o intangibles) antes mencio-
nados {muebles o Inmuebles).”

1.1 Gobierno Corporativo

El disefio de gobierno corporativoque asigna
funciones al fiduciario, al operador y al comité

de vigilancia, a juicio de CARE, constituye una
organizacion adecuada para la asignacion de
responsabilidades y para el control reciproco de
su ejercicio. Asimismo, la gestién del Fideico-
miso resulta relativamente limitada como para
justificar este tipo de organizacion. En conjun-
to, las contingendias que pudieran afectar los
derechos de los beneficiarios se encuentran ra-
zonablemente bien consideradas (Ver Informe
Juridico en Anexo 1).

1.2 Proyeccion del Flujo de Fondos

Enel Cuadro? se describe el Flujo de Fondos del -

Proyecto. Las proyecciones se presentan por un
periodo igual a la duracidn del negocio, o sea
21 afios.

Los supuestos utilizados en las proyecciones,
los cudles CARE considera razonables, son:

¢ Razonable distribucidn temporal de las tierras
compradas.

s Razonable monto asignado a la inversidn ini-
cial.

-+ Razonable asighacidn de Ingresos por venta

de madera, venta de los campos, venta de los
bonos de carbono y pastoreo.

+ Razonable proyecciones de precios y de pro-
ductividad.

 El punto clave, los supuestos utilizados para la
estimacion del incremento real en el valor de la
madera asi come el valor de los campos estan
fundamentados en unrazonable analisis de la li-
teratura economica.

“e Los costos operativos surgen de estimaciones

que se consideran adecuadas.

+ Los ingresas por colocaciones de los fendos
liguidos permitidas se presentan en monto y
tasa de interés adecuados, segtn la opinién de
la calificadora,

Es importante aclarar que las proyecciones no
consideran ninguna obra de Infraestructura de
transporte en los préximos 21 afios, [o que im-
plica un supuesto por deméas conservador debi-
do a que la disminucidn en el costo del transpor-
te incrementaria de forma importante el retorno
de la inversidn,

2 Articulo 2.1 del “Contrato de Fideicomiso Financiero de Oferta Publica”,
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Fuente: Prospecto de Emlsmn

2. Evaluacion de la rentabllidad de Ia in-
versién, Tasa Interna de Retorno, riesgos
asociados y sensibilizaciones del Emisor

El Proyecto planteado en el prospecto presenta
una Tasa Interna de Retorno del 8,86% para el
Inversor,

A los efectos de poder evaluar los riesgos fi-
nancieros de la inversién, en el Prospecto se
describe un exhaustivo andlisis estadistico, que
modela los distintos escenarios a través de si-
mulaciones de Monte Carlo.

2.1 Analisis de riesgo, escenario adverso

Con el objetivo de sensibilizar la tasa interna de
retorno del Proyecto, se realizé un analisis de
sensibilidad apoyado en el método de simula-
¢ion Monte Carlo, Este consiste en asignar dis-
tribuciones de frecuencia a algunas variables
exogenas del modelo, de forma de generar
aieator:edad al anaIISIs

A modo de estresar el modelo, CARE defihidun
escenario mas desfavorable de los presentados
en el prospecto de emision. Para ello definié fac-
tores criticos de riesgo del modelo adicionales, los
gue tienen una incidencia directa en los indica-
dores de rentabilidad del proyecto.

En el cuadro 9 se indican los valores esperados
de los factores mencionados para la simulacion
en la que se supuso que sus valores fluctian
de acuerdo con distribuciones de probabilidad
normales.

Las variables testeadas en los diferentes esce-
narios son:

-:Especie Distribucion ~Media
Dunni A" | 075

Grandis . 0,75

;Cum crecimiento Grandis*

‘Aprovechamiento De Las i

Tierras A 0.5
;Vaﬂacton del precio de Tierra** Valor Fijo 0 ;
iVariacidn del precio de Tierra Valor £ijo o

Forestada**
-*se supuso una cakda aproxmada del 25% en La curva de crecmento

__cunas de crecimiento de s diferentes especies
e no se someti a la alealoriedad. Se supuso que no habia |

vanacmnes de precms en el periodo de Ia mversnén

Fuente CARE - E

\VARIABLE

‘ T v rom. : § 95% l Min. | Prom. !l\c‘laxi
TRinersor BOTNRL SN TIRNOMINAL(%) | 574 | 445 | 658 |7,98 |
Van (Mllls USS Tasa dto USS?S% ?5 1996 i ! B 1
;Fuente Prospecto Emision % ‘Fuene CARE i
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Los resultados obtenidos para una simulacion
de 10000 iteraciones y suponiendo un escenario
por demas desfavorable, muestran que la TIR
nominal esperada seria de 6,58% yevidencia un
95% de probabilidad de ubicarse en valores su-
periores al 5,74%.

Las sensibilizaciones practicadas son, a los efec-

tos de la calificadora, robustas y ofrecen una ra-
zonable cobertura de las posibles contingencias
del Proyecto. '

Frente lo anterior, CARE se propuso forzar atn
mas las contingencias adversas conforme al
punto que se presenta a continuacién,

2.2 Costo del capital y Valor Presente
Neto del Proyecto

Con el objetivo de testear algunos supuestos in-
troducidos en las proyecciones del plan de nego-
clos presentado 4, CARE profundizd el andlisis del
costo de oportunidad del capital para descontar
los flujos de fondos. Para ello se calculd el cos-
to promedio ponderado del capital (WACC )5 del
presente proyecto. El mismo se obtiene conside-
rando los costos o retribucion correspondiente de
las diferentes fuentes de recursos, ponderadas
por su participacién en la estructura de financia-
miento. En este caso no existe el componente
de endeudamiento, por fo que el proyecto se fi-
nancia enteramente por Fondos Propios o CPs,.En
ese sentido, se calculd el rendimiento requerido

por el capital invertido en Certificados de Partici-

~ paci6n (fondos propios), y se ponderd el mismo

por el peso de estos en las fuentes de financia-
miento. A continuacidn se presenta la formula de
calculo del costo de los recursos financieros del
proyecto {(WACC).

E
WACC = B(r))+ m——m b 1y 8 (1 = £} & e
CC=Bl)rgptrar(-0epgry
Donde:

E(ri): Tasa de retorno esperada del capital (pro-
pio)

E: Capital propio (emision de CPs)

D: Deuda (No contemplada en este proyecto)
Rd: tasa de interés de la deuda (No contempla-
da en este proyecto)

t: tasa de impuesto corporativo

El punto fundamental para el calcuio del WACC
es la estimacion de la retribucién de los fondos
propios. Para esto se utiliza el modelo de va-
loracién CAPM (Capital Asset Pricing Model) v,
siguiendo a Damodaran® adicionamos a éste
una prima que contempla el riesgo especifico
del mercado en el que se ejecuta el proyecto.
En consecuencia para el cdlculo del costo de los
fondos propios se aplica la siguiente formuia:

E(r—f) =Ty %ﬁim(ECTm) - rf) + E?:’ |
Donde: -

E(r1): Tasa de retorno esperada del capital
Riesgo sistematico propio respecto del riesgo de
mercado’.

1f: tasa libre de riesgo

E (Rm) - Rf: Prima de Riesgo pais. Es el premio
por riesgo especifico al mercado gue opera el
proyecto.

Erp: Prima por riesgo especifico a la compafiia o
proyecto evaluado8

4 Er prospecto de emision supone una tasa de descuento del 7,5%.

5 Weighted Average Cost of Capital,

A. Damodaran, "Estimating Equity Risk Premiums” Stern School of Business.,
7 Se consideraron los betas promedio de compafias del sector forestal en mercados emergentes segdn A.

Damodaraim

Se considerd la prima por riesge promedio de compaiiias del sector forestal en mercados emergentes

segin A. Damodaran.
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Para realizar el célculo anterior, se tuvieron en
cuenta de entre numerosos valores posibles,
aquelios que responden a un criterio conservador,
que implica una tasa de descuento exigente.

Aplicando estos valores se llega a una tasa de
retorno esperada para el capital del 7,9%. Este
valor es inferior a la TIR esperada del inversor
en CPs {8,86%), lo que nos indicarfa que la tasa
prevista para ellos es superior a la tedrica. Si
bien estas comparaciones no pueden tomarse
en sentido estricto, constituyen una referencia
gue - entre ofras- ayuda a conformar un juicio
acerca del retorno proyectado de ios CPs.

Esto Indica que segin estas metodologias, la
tasa de descuento del proyecto es adecuada vy
reforzaria los calculos del retorno del negocio
para el inversor.

2.3 Otros riesgos asociados
al Plan de Negocios

El prospecto de emisidn del Fidelcomiso Finan-
ciero presenta un exhaustivo detalle de las ac-
ciones previstas de forma de mitigar los riesgos
y administrarias de forma que afecten minima-
-mente el desempefio del Proyecto. El objetivo
no es hacer desaparecer los riesgos, sino que
se trata de entender las variables clave de su
funclonamiento y manejarlos. El prospecto per-
mite identificar los riesgos, estipular un nivel de
riesgo tolerado o permitido en base a determi-
nados objetivos y tomar las medidas necesarias
de forma de manejarlos en aras de los objetivos
anteriormente mencionados {(Ver Cuadro 11).

Riesgo de manejo forestal endégenol?

El rlesgo de manejo enddgeno es minimo dado
que estd mitigado por la trayectoria y experien-
cia del Administrador mencionada en la seccion
111 de este documento. El sector forestal en Uru-
guay estd en una fase de madurez donde estan
presentes importantes firmas en la produccién
primaria, en los servicios a la produccidn, en la

) 9 =Muy baja; 6=Muy alta.

i e poaden
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Los i pores Ivpecins son
Mncoddccle

2} Uso da segaos cbmiioss
BMOT TS oS
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Tt aheias.
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s
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raespersd expecias

Fuente: prospacto de emisién

produccion industrial, en el sector logistico y en
el comercio exterior,

Asimismo, en lo que respecta a los riesgos bio-
logicos, las especies elégidas presentan una
adecuada performance en ios ecosistemas ele-
gidos y las patologias de estas son conocidas.
No obstante, por tratarse de un proyecto de lar-
go plazo, si las especies presentaran problermas
bioldgicos en el futuro, en el pais y en la region
existe una importante dotacion de recursos hu-
manos calificados en lo que respecta a la In-
vestigacion basica y aplicada adecuada tanto en
la orblta del Instituto Nacional de Investigacion
Agropecuaria como en la Universidad de la Re-
pUblica (basicamente Facultad de Agronomia y
Facuitad de Ciencias},

Riesgo de Generacién de Flujos:considerando
las variables de gestion, las bioldgicas vy las fisi-
cas asl como las variables econdmicas vy finan-
cieras recogidas en el andlisis de sensibilidad;
se concluye que el riesgo de generacion de flu- -
jos es minimo.

10 Riesgo de manejo forestal enddgeno. Refiere a las decisiones sobre el manejo del monte (plantacién
de especies en sitios adecuados; manejo en la produccién de plantas y establecimiento; perfeccionamien-
to del arbof aplicando programas de mejoramiento genético; desarroilo y Hevado a cabo de espaciamien-
tos y regimenes silviculturales; protegiendo el cultivo sifvicola v fa tierra de alteraciones como fuego,

problemas sanitarios, animales, malezas, enfre otros).
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SECCION V. EL. ENTORNO

El analisis de entorno refiere a {a evaluacion de
factores futuros que pueden afectar la genera-
cién de los flujos propuestos, pero que derivan
de circunstancias ajenas a la empresa vy refieren
al marco general. Tienen que ver con la evolu-
cidn esperada de los mercados interno o inter-
nacional de insumos vy productos, asi como con
el analisis de politicas publicas capaces de incidir
directamente en el cumplimiento de los objetivos
planteados, Por politicas puiblicas se entiende no
solo las domésticas sino las de los paises con los
que existe comercio. En el caso de los produc-
tos forestales, al menos hasta el momento de
la calificacion, el cimulo de barreras estd rela-
tivamente sujeto a disciplinas predecibles, Y en
cuanto a la probable extension de barreras de
tipo medio ambiental, el pais y especialmente
este proyecto destacan par su cuidado y certifi-
caciones a él vinculadas. Permanece en cambio
como riesgo de politicas pablicas asociado a los
permisos administrativos. En este sentido vale
aclarar que esta calificacién cobra pleno sentido
sdlo si se pueden desencadenar los procedimien-
tos previstos en el plan de negocios vinculados
con la compra de la tierra y la plantacion de los
arboles. Otro riesgo de politicas publicas seria la
amenaza, de parte del Estado, de actuar contra
las modalidades de propiedad y explotacion que
propone el fideicomiso.

Dado el plazo extendido de las proyecciones
que se corresponde a la naturaleza del propio
proyecto, el analisis de entorno se expresa en
términos de grandes tendencias vinculadas a la
evolucion del precio de la madera y de la tierra.

4.1 Riesgo Econémico y de Mercadoll

Cabe destacar los siguientes aspectos favora-
hles sobre el negocdio forestal que fueron argu-
mentados en profundidad en el prospecto de
emision:

® | os productos forestales aumentan de valor
por, la demanda mundial debido a cambios de-
mograficos (aumento- del 40%: en la poblacidon

al 2050) y al crecimiento econémico, particular-
mente, en las economias en desarrollo,

® Las regulaciones ambientales cada vez mas
estrictas, excluirdn areas forestadas, en parti-
cular, los bosques nativos.

® Aprovechamiento del crecimiento en el uso de
energias renovables a partir de blomasas fores-
tales y del aumento en los precios de la madera
a tasas superiores a la inflacion.

® En Uruguay, es un sector de importante cre-
cdmiento en la plantacién e industrializacion.
Existe casi un milldén de hectareas forestadas en
el pais, siendo los fondos institucionales extran-
jeros, los principales inversores en este tipo de
emprendimientos.

@ Existe seguridad comercial secundada por el
facil acceso a los principales mercados y varia-
das opciones de comercializacion.

® Ventajas naturales del pais, como ser, eleva-
das tasas de crecimiento bioldgico en los arbo-
les.

@ Flevada presencia de los fondos instituciona-
les en el sector forestal en América Latina. De
hecho Uruguay es. el sequndo destino después
de Brasil, en lo que respecta a inversiones fores-
tales de fondos norteamericanos. La superficie
plantada en Uruguay por parte de los fondos su-
peraba las 250.000 hectareas en el afio 2009.

® UUn marco impositivo favorable para las ex-
plotaciones forestales y, en particular, para la
produccion de madera sdlida.

® Posibilidades de mejora en la infraestructura
y logistica en el mediano plazo que aumentarian
los margenes.

® [ a3 instrumentacion del proyecto mediante un
fideicomiso, figura juridica ideal para este tipo
de inversiones.

11 Riesgo econémico v de mercado. La inversién en compra de campos, preparacién de la tierra y plan-
taclén no produciré retorno econdmico hasta, tal vez, 20-24 afios y cualquier anélisis de esta inversién
requiere poder predecir el rendimiento de la cosecha y fos precios de la madera en pie. La dificultad para
estimar los flujos de caja futuros con certeza es la causa basica de riesgo econémico en una inversién
forestal. De forma de mitigar este riesgo es que se realizé un exhaustive analisis de sensibilidad.
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Asimismo, un punto no manejado en el pros-
pecto de emision es que los medios de trans-
portes domésticos no variaran en el plazo de la
inversion. O sea gue no se prevén mejoras en
las carreteras, lineas férreas o nuevos puertos,
Este supuesto, por demds conservador, hace
que cualquier inversidon en infraestructura que
reduzca los costos de transporte redunde en un
mejor retorno para la inversion.

4.2 Sobre el precio de la
madera y de la tierra

El precio mas importante y por tanto el juicio
mas determinante para la calificadora es el de
la madera. Esto se fundamenta en que mas del
60% de los retornos de ia inversion se explican
por el valor de {a madera,

Los precios de la madeta; a nivel internacional,
regional y doméstico han evidenciado trayecto-
rias acordes a las planteadas en el prospecto de
emision, No obstante, CARE realizd un informe
sectorial sobre el mercado forestal y una revi-
sién bibliogréfica sobre las proyecciones inter-
nacionales del precio de la madera (Ver Anexo
1I). En el mismo se constata que los supuestos
son coincidentes con la literatura y los informes
de organismos especializados en la materia.

En lo que respecta a Uruguay, el sector fores-
tal se ha multiplicado por 30 en los Ultimos 30
afios. Pasd a ser un referente del comercio in-
ternacional del pais asi como de la inversion ex-
tranjera directa.

La demanda vy los precios de los productos fo-
restales se presenta firme y se proyecta cre-
ciente, segun la revision hibliografica citada.

Del Anexo II se destaca lo siguiente:

“El sector forestal ha exhibido un importante
dinamismo tanto en los paises desarrollados
como los emergentes. Presenta importantes
desafios para los proximos afios donde el apro-
visionamiento de {a materia prima sera estraté-
gico para las empresas del sector. Las politicas
medioambientales que protegen los bosques
nativos, las regulaciones en lo referente al tra-
bajo sectorial, las nuevas demandas derlvadas

como lo son el uso para biocombustibles son al-
gunos de los factores que incidirdn en el futuro
del sector a nivel global.”

El precio de la tierra, el segundo en nivel de im-
portancia, ha continuado con su fase de apre-
clacion en dolares aungue a un menor ritmo de
crecimiento.

Las perspectivas de demanda internacional
por tierra y madera son alentadoras y ubican
los precios en niveles crecientes para el corto
vy mediano plaze. En el Anexo III se presenta
un detallado informe sobre el precio de la tierra
donde se destaca lo siguiente:

“La oferta de tierras es finita y estd amenaza-
da por diversos factores (erosion, urbanizacion,
etc.) mientras que la demanda se presenta como
cada vez mas creciente. Este contexto hace que
la tierra se tienda a valorizar cada vez més y se
presente como un adecuado refugio de capita-
les en husca de activos seguros”

“La coyuntura macro monetaria mundial ha ex-
hibido un imporitante cambio en la Gltima déca-
da configurando un escenario mas que propicio
para la inversién en tierra. La quiebra de Leh-
manBrothers y la crisis financiera internacio-
nal del 2008 conjuntamente con las politicas
de flexibilidad cuantitativa de los principales
Bancos Centrales del mundo han generado una
externalidad positiva para la inversidon en tie-
rras. Si bien esta coyuntura estd en proceso de
cambio, es probable que €l shock negativo que
rectbird el precic de la tierra sea de corto pla-
7o y que los factores estructurales (aumento
de demanda, innovacién, urbanizacion, etc.) lo
amortigien.”

4.3 Las politicas pablicas, el riesgo politico

El gobierno discute con frecuencia diferentes
propuestas que pueden afectar el clima de la
inversidn en tierras o sobre el negocio forestal,
si aparecen leyes gravando las extensiones de
mas de mil o dos mil hectareas, o si se detiene
en alguna medida la inversion de fondos como el
proyectado, o si se afectara la inversién extran-
jera que agrega demanda. Todos estos elemen-
tos componen un riesgo politico que al momen-
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to no puede preverse como sera su desenlace.
En los dltimos afios, ias AFAPs ya han adquitido
certificados de participacion de inversion de este
tipo {proyectos forestales y de tierras) 1o que de
alguna manera atenta este riesgo politico, vy por
el momento no se lo considera afectando signifi-
cativamente el desarrollo del proyecto.

En el mismo sentido, el sistema politico en més
de 20 afios y con las mas amplias arientaciones
ideologicas, ha creado diversos estimulos con el
afan de desarrollar el complejo forestal.

12 pe reciente reorientacién de Ja poiitica forestal

Otro factor que mitiga el riesgo politico es que
tanto la especie (eucaliptos grandis) como los
ecosistemas elegidos estan en sintonia con las
disposiciones de politica publica. Esto se debe
a que el principal destino de la plantacién es
el de madera de calidad para la industria de
aserradol? y las tierras elegidas son de aptitud
forestal en departamentos donde la forestacidn
cobra una importante dinamica sectorial.

Riesgo de Entorno: En conclusion el riesgo de
entorno tanto en lo que refiere a los mercados
como a las poiliticas publicas se considera bajo.
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SECCION VI, CALIFICACION DE RIESGO

El dictamen se construye a partir de ia asigna-
cion de ponderadores y puntajes a los factores
de riesgo que integran cada area de riesgo (los
titulos, la fiduciaria y la administradora, los acti-
vos subyacentes y el flujo de fondos, vy el entor-
no). Dispuestos en una matriz, los indicadores
de cada factor en cada area de riesgo, van ge-
nerando puntajes a juicio del comité calificador
que van conformando el puntaje final. Fste se
corresponde con una nota de acuerdo al manual
de calificacion. En la matriz de calificacién, las
areas se dividen en factores, y estos en indica-
dores.

Comité de Cdlificacion

Juiio Preve

__a!:km Dy

En funcidén del analisis de los principales ries-
gos identificados en cada seccidn; teniendo pre-
sente los diversos enfoques técnicos -juridicos,
cualitativos y cuantitativos - tanto los presenta-
dos por el estructurador como los realizados por
CARE; con la informacién pablicamente disponi-
ble; el comité de calificacién de CARE entiende
que los titulos recogen la calificacion BBB (uy)i3
de la escala de nuestra metodologia. Se trata de
una calificacion de grado inversor.

13 BBB(uy).Se trata de instrumentos gue presentan un riesgo medio bajo para fa inversidn, va que
evidencian un desempeno aceptable y suficiente capacidad de pago en los términos pactados El propio
papel, la condicidn de la administradora y de las empresas involucradas, la calidad de los activos, su
capacidad de generar los recursos y la politica de mvers;ones, y las caractenst:cas del entorno, dan en
conjunto moderada satisfaccion a los andlisis practicados, sin perjuicio de alguna debilidad en cualquiera
de las cuatro areas de riesgo. Podria incrementarse el nesgo del instrumento ante eventuales camb:os
previsibles en los activos o sus flujos, en los sectores econémicos involucrados, o en fa economia en su
conjunto. La probabifidad de cambios desfavorables previsibles en ef entorno es de baja a media baja,

¥ compat:ble con fa capacadad de la administradora de manejar!os aunque incrementando el rlesgo algo
mas que en las categorias anteriores. Grado de Inversidn minimo
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INFORME DE CONTINGENCIAS JURIDICAS
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“FIDEICOMISO FINANCIERO FORESTAL BOSQUES DEL URUGUAY 2",
Informe Juridico.,

| — introduccién.

El 14 de agosto de 2014, EF ASSET MANAGEMENT Administradora de Fondos de Inversién SA
(como Fiduciario) y AGROEMPRESA FORESTAL SA {como Administrador), suscribieron el
contrato del “FIDEICOMISO FINANCIERO RORESTAL BOSQUES DEL URUGUAY 2”. El negocio
fiduciario busca desarrollar un emprendimiento forestal a través de la emisién de
certificados de participacidn de oferta pablica, cuyos suscriptores iniciales {Fideicomitentes),
aportardn los fondos que el Fiduciario invertira en ia compra o arrendamiento de los
inmuebles rurales para el ulterior desarrollo de la actividad silvicola, segin las
recomendaciones del Administrador, el disefio del Plan de Negocios y atendiendo a las
condiciones y procedimientos establecidos en el contrato de fideicomiso. De tal forma, el
patrimonio del fideicomiso estara constituido por los “Activos” definidos como “los bienes
y/0 derechos, presentes y futuros, incluyendo los inmuebles y los activos financieros, y todos

los derechos econdmicos, presentes y futuros, que formen parte del patrimonio del
Fideicomiso™.

El mismo dia 14 de agosto de 2014 vy en forma simuitanea, el Fiduciario y el Administrador
celebraron el denominado “Contrato de Administracién”, mediante el cual el Fiduciario
designé como Administrador a Agroempresa Forestal SA quien se obliga a cumplir con la
administracion de los bienes fideicomitidos y la implementacién del Plan de Negocios; sin
perjuicio de Ja responsabilidad que mantiene el Fiduciario por la gestion del Administrador
en relacion a las tareas subcontratadas a éste.

Los contratos sefialados y sus Anexos estan incorporados en el Prospecto Informativo. De la
compuisa de toda esta documentacion y sin desmedro de ulteriores desarrollos de los
aspectos mas salientes de la estructura, como concepto general entendemos que se
cumplen las disposiciones legales y reglamentarias disciplinadas para el fideicomiso
financierg,. tanto en cuanto a su constitucion_ formal y aspectos relacionados con la
capacidad de los contrayentes. :

Con especial énfasis en el Contrato de Fideicomiso y siempre desde la perspectiva del interés
y derechos del inversor, no apreciamos circunstancias de relieve gque pongan en riesgo el
cumplimiento del pago puntual y total de los Certificados de Participacion a ser emitidos.

Debemos sefalar en esta introduccién, que la estructura que se analiza en este informe
tiene como antecedente el FIDEICOMISO FINANCIERO FORESTAL BOSQUES DEL URUGUAY,
celebrado entre las mismas partes y con fa misma estructura juridica econdmica que la
presente. En su momento se informé positivamente sobre la solvencia juridica de aquél
emprendimiento, conceptos que son trasladables al andlisis que nos convoca. Por lo demds,
no hemos recibido informacidn sobre actos o hechos gue comprometan el cumplimiento de
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las obligaciones centrales contraidas, en especial la satisfaccidn del derecho de participacion
de los inversores. En este punto merece destaque que las autorizaciones publicas, ya para la
compra de inmuebles, ya sobre la plantacion en concreto, fueron otorgadas por los
organismos publicos pertinentes. En la medida que dichas autorizaciones estaban
diagramadas como condiciones resolutorias, los riesgos de cumplimiento quedan
circunscriptos a la ejecucion diligente del emprendimiento forestal.

A pesar de este importante antecedente, el presente fideicomiso es una estructura nueva
que ldgicamente crea un nuevo patrimonio auténomo y afectado exclusivamente al
cumplimiento de sus fines. Por eilo proponemos como orden de este trabajo en primer lugar
hacer una sucinta descripcion de las principales cldusulas, para luego centrarnos en las
contingencias juridicas (subjetivas y objetivas), donde se hard hincapié en las exigencias
impuestas al Administrador en tanto gestor del Pian de Negocios y las atribuciones de los

_inversores a través de las Asambleas y del Comité de Vigilancia, en aras del debido contralor
de la marcha del negocio, habida cuenta que en ese aspecto queda cifrado el éxito del
emprendimiento y por afiadidura el rendimiento de su inversion.

1l = El contrato de Fideicomiso Financiero.

El contrato proyecta la emisidn de Certificados de Participacion, al tenor de lo dispuesto por
el articulo 25 de la Ley 17.703. Los valores serdn escriturales y de oferta pubiica y se emitirdn
por hasta USS 70.000.000, con un valor nominal de cada Certificado de USS 1.000. La
emisién se llevard a cabo una vez registrada la oferta en el Banco Central del Uruguay; el
Fideicomiso tendra un plazo de 30 aflos como maximo, pudiendo extinguirse con

anterioridad si se cancelaran en forma total los valores emitidos y todas las obligaciones a
cargo del fideicomiso.

La suscripcion se hard en la Bolsa de Valores de Montevideo, cada suscripcidon tendra un

minimo de USS 700.000 y los valores cotizaran en BEVSA y/o Bolsa de Valores de
Montevideo. '

Segln el Prospecto Informativo — al que nos remite el contrato - establece cronograma de
integraciones diferidas en cinco etapas diferenciadas por los mantos y plazos a integrar, la
primera pactada para el dia siguiente al cierre del periodo de suscripcion y la dltima para 46
meses después de dicha fecha. En cada fecha de integracién el Fiduciario emitira a favor de
cada inversor suscriptor, los certificados de participacidn que correspondan a las
integraciones realizadas. Las fechas de integracion podran adelantarse {no atrasarse), por
decision de la Mayoria Especial de Titulares. Cada inversor beneficiario, por la sola
adquisicién de los Valores, consiente que el Administrador se desempefie como tal segtn las
pautas de los contratos de fideicomiso y de administracidn.

En cuanto a los derechos que otorgan los Vaiores en el dominio fiduciario, se establece el
pago de Fondos Netos Distribuibles al cierre de cada ejercicio y la distribucidn final bajo el
rubro Fondos Netos Remanentes. No obstante se prevé que hasta la finalizacidn de! afio 8
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no habra distribuciones, pues alin de existir disponibilidades anuales, las mismas se aplicaran
a cubrir futuros gastos e inversiones.

El Fiduciarioc deberd constituir una “Reserva para Contingencias” y una “Reserva de
Liquidacidn del Fideicomiso”. La primera para atender erogaciones por cualquier reclamo
que sea planteado durante la vida del fideicomiso y la segunda deberd referir
especificamente al momento de extincién del fideicomiso y apunta a reservar dinero para
eventuales pagos de impuestos durante el proceso de liquidacién del patrimonio fiduciario.

Obtenidos asf los fondos, se aplicaran por el fideicomiso a cumplir sus fines: la produccién de
madera para el mercado de aserrio y pulpa a través de la plantacién y manejo de las
especies Eucalyptus Grandis y Eucalytpus Dunii {en términos aproximados 65% y 35%
respectivamente). Para ello se proyecta la adquisicidn y/o arrendamiento de inmuebles con
una superficie total cercana a las 14.000 hectareas y en la zona centro este del pafs en
atencidn a su potencialidad para la actividad forestal. Las inversiones en tierras se haran en

tres variantes contractuales: compraventa, arrendamiento y promesa de enajenacién de
inmuebles a plazo.

Se prevé asimismo que los fondos liquidos que no sean invertidos directamente en la
explotacion, podran ser invertidos en los siguientes Activos Financieros: “a) Valores emitidos
por el Estado uruguayo y otros entes estatales; b) Valores de renta fija emitidos por
organismos internacionales de crédito o por gobiernos extranjeros de muy alta calificacidn
crediticia y c] Depdsitos en entidades de intermediacion financiera locales calificadas con

AAA Jocal”. En ninglin caso podra invertirse en valores no permitidos para los Fondos de
Ahorro Previsional.

Ill - Contingencias juridicas de la estructura.

Bajo este acépite se analizan los riesgos juridicos del emprendimiento que se desglosan en

aquellos de tipo subjetivo, esto es, relacionados con la capacidad y poder normativo negocial

de las partes intervinientes y los objetivos que refieren en particular y atendiendo

especialmente al interés de los inversores-beneficiarios, al estricto cumplimiento del Plan de

Negocios mediante la adquisicién de la tierra, procediendo a la plantacién y desarrollo de la

produccion hasta la comercializacién de la madera dentro de los plazos previstos y
“manteniendo los gastos dentro de los margenes establecidos inicialmente.

Aspectos subjetivos

Del Fiduciario. €F ASSET MANAGEMENT Administradora de Fondos de Inversién S.A. (EF AM),
segin informa el Prospecto desde julio de 2004 estd autorizada por el Banco Central del
Uruguay para actuar como fiduciario en fideicomisos financieros en el Uruguay, de acuerdo a
fas disposiciones de la Ley 16.774 y 17.703. :

Aparte de este rol central de cumplir con el encargo fldumar!o EF AM actta como Entidad
Registrante y Agentie de Pago de los Valores.
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Del Administrador. En cuanto a Agroempresa Forestal SA y también siguiendo las
emergencias del Prospecto, de acuerdo con sus estatutos estd dentro del objeto social el
giro que involucra este emprendimiento de donde resulta que la misma posee capacidad
juridica y la celebracion del contrato analizado en calidad de organizador y administrador se
encuentra dentro del ambito de su poder normativo negocial. La informacion allegada da
cuenta del desarrollo de actividades forestales en el pais desde el afio 2004,

De los Fideicomitentes Beneficiarios. En lo atinente a los requisitos de capacidad juridica y
poder normativo negocial de los beneficiarios {Titulares de los Certificados de Participacion),
deberan ser calibrados en atencién a las particularidades personales o institucionales de
cada inversor; tanto en lo atinente a la operacién bursatil como para participar en el
contrato. En este ambito cabe mencionar que segin la cldusula 19 {suscripcion e
integracion), el Administrador se obliga a presentar una oferta de suscripcion de Certificados

de Participacién por un monto minimo de USS 700.000, por lo cual sera ademas Beneficiario
por los valores gque adquiera.

En suma, de la compulsa de la documentacion se concluye que las partes se encuentran
autorizadas por el ordenamiento juridico a participar en el negocio fiduciario proyectado y
no se aprecian obstaculos para la validez y eficacia de las obligaciones que asumen.

Aspectos objetivos.

Segln anticipamos en la introduccion, este bloque central estard dedicado al estudio de
aquellos aspectos estructurales mas destacables desde la perspectiva de los beneficiarios y

en orden al dptimo cumplimiento del emprendimiento forestal como requisito central para -

el éxito integral del negocio fiduciario. A nuestro juicio hay tres aspectos que merecen
destaque: a)} las exigencias contractuales impuestas al Administrador que le son delegadas
por el Fiduciario y el régimen de responsabilidad que ello implica; b) las herramientas de
acceso a la informacién, fiscalizacién y control que se atribuyen a los Titulares en relacion a
la marcha del negocio a través de las Asambleas y el Comité de Vigilancia y ¢) Las

autorizaciones administrativas previas, en tanto son establecidas como causales de extincién
del fideicomiso.

a. Obligaciones del Administrador.

Interesa en este segmento algunos comentarios sobre el haz obligacional que asume el
Administrador. En primer lugar por cuanto el desarrollo de la actividad econémica no la
ejerce el Fiduciario, sino que éste delega su ejecucién al Administrador, pero las pautas
legales del fideicomiso financierc no le resultan aplicables, permaneciendo la
responsabilidad por Ia gestion del negocio en la persona del Fiduciario, al menos en su faz
interna {frente a los beneficiarios). En segundo lugar de importancia anotamos algunas
obligaciones a cargo del Administrador que, en su cotejo con la estructura anterior, afiaden

mayores exigencias en su desempefio y por aftadidura fortalecen las garantias de
satisfaccion de los valores a emitirse,
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La delegacion, o también denominada tercerizacion de funciones o tareas que en principio
integran el-encargo fiduciario, encuentra asidero legal en la ley de fideicomiso. En efecto y
fuera de hipdtesis de incumplimiento donde podria operar - eventualmente - el mecanismo
de la sustitucidn, la norma no veda la posibilidad que el Fiduciario designe un gestor o

administrador para que en funcién de su especialidad en el objeto del negocio, desarrolle la -
actividad en cuestion. '

Lo que resulta indelegable son aquellas obligaciones que la ley le confiere para su ejercicio
personal. En la especie y por tratarse de un fideicomiso financiero: emitir los valores,
adquirir, arrendar los inmuebles, administrar las cuentas del fideicomiso, llevar el registro de
titulares, rendirles cuentas y en especial disponer los pagos de los certificados de
participacién, liquidar el patrimonio fiduciario a su extincidn. Asimismo debera realizar todas
las acciones tendientes a la proteccion del patrimonio del fideicomiso contra cualquier
agresion y en particular no incurrir en ninguna de las prohibiciones que establece la ley en su
articulo 20. Todo esto se desprende de la lectura arménica de la ley 17.703.

éQué es lo que se delega 0 encarga al Administrador? La respuesta la encontramos en los
articulos 8 a 11 de! contrato de Fideicomiso. El primero establece que su designacion lo es
para “cumplir la tarea de administrar los Bienes Fideicomitidos y llevar adelante la
implementacién del Plan de Negocios (...)”. Y luego expresa la reserva preanotada: “Sin

perjuicio de esto, el Fiduciario mantendrd la responsabilidad por las tareas subcontratadas a
éste”.

En cuanto a “la implementacion del Pan de Negocios”, las obligaciones principales estan en
fas clausulas 9 “Funciones y responsabilidades del Administrador y 10 “Estandares Minimos
de Desempefio del Administrador” (ambas replicadas en el contrato de administracién). El
primero disefia el proceso de seleccidn, adquisicién y/o arrendamiento de los campos, con
una importante participacion del Comité de Vigilancia en dicho proceso. Asimismo disefia
todas las tareas operativas que en su vinculacién con terceros deberé llevar a cabo para la
ejecucidn del plan productivo. A propdsito de esto al final de Ia cldusula se agregan a texto
expreso estipulaciones que no lucian en el primer fideicomiso forestal. En efecto y dado el
amplio elenco de gestiones transferidas al gestor, se dice que “serd responsable por
seleccionar y controlar a los contratistas que presten tareas al Fideicomiso (..)".
Seguidamente dice que “Ef Administrador sera responsable por los reclamos que se generen
relacionados con empresas tercerizadas, solamente cuando éstas se hayan iniciado por
incumplimiento del Administrador de alguna de las obligaciones de control de contratistas
establecidas en el Plan de Negocios”. La norma contractual tiene especial relevancia en el
contexto de la denominada ley de tercerizaciones en el ambito laborai N° 18.251, méxime en
el rubro de la forestacion donde el trabajo estd fuertemente segmentado en sus diversas
etapas y del importante nivel de accidentes que se registran. Si bien la clausula establece el
criterio que ya dispone la ley mencionada, habida cuenta que sera el Administrador y no el
Fiduciario quien se encargue de las respectivas contrataciones, resultaba conveniente el
pacto expreso, ya que seglin quien incumpla las obligaciones de contralor determinara el
régimen de responsabilidad v el patrimonio llamado a responder en definitiva.
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La cldusula 10, es novedosa en tanto establece una evaluacién anual de estandares minimos
de desempeiio por parte del Administrador sobre la ejecucién temporal de los contratos
para ia tenencia de la tierra, para la plantacion, el prendimiento y el denominado IMA
(incremento medio anuaf). Al final se lee: “El incumplimiento de cualquiera de estos
estandares, serd causa suficiente para que los Titulares por Mayoria Especial de Titulares
resuelvan el cese del Administrador en sus funciones”.

La cldusula 11 nos ubica en el otro elenco de la delegacién, a saber: “la administracion de los
bienes fideicomitidos”, lo cual guarda una |égica relacion de medio a fin con lo anterior.
Expresa: “Todos los desembolsos a ser efectuados por el Fiduciario a efectos del
cumplimiento del Plan de Negocios deberdn ser previamente solicitados y justificados por ef
Administrador”. A cuyos efectos el Fiduciario “transferirg o la Cuenta Operativa dentro del
plazo de 2 Dias Habiles de recibida la solicitud escrita por el Administrador, con fondos
mantenidos en la Cuenta Recaudadora, los fondos que surjan del Presupuesto anual
preparado por el Administrador”. Con estas pautas queda delimitada con precision la
distribucidn entre Fiduciario y Administrador en cuanto a la disponibilidad de los fondos
del fideicomiso. Recordemos que la Cuenta Recaudadora es aquella abierta por el Fiduciario
“donde se recibiran y depositardn todos los ingresos del Fideicomiso, incluyendo los fondos
provenientes de la emision de Valores”. En cambio, la Cuenta Operativa, si bien su titular
serd el Fiduciario, serd “operada por el Administrador, segun poder otorgado por el

Fiduciario, en la cual se depositaran los fondos necesarios para hacer frente a todos los
gastos aperativos del Fideicomiso”.

Por su parte la cldusula 13 desglosa con mayor precision que su antecedente, las causales de
revocacién {con justa causa) del Administrador e incluso establece un mecanismo de
remocion atin sin justa causa (13.2) abonando fa indemnizacion alli pactada.

Finalmente la cldusula 15 referida al Conflicto de Intereses, duplica las previsiones en
relacion a la estructura anterior, con lo cual se extrema positivamente el celo en evitar

cualquier cuestionamiento a la independencia de los compromisos asumidos en esta
estructura.

Entendemos que el contrato establece pautas precisas y al alcance de los Titulares para el

debido contralor de la marcha regular del negocio de marras, segin se desarrolla a
continuacién.

b. Actuacion de los Titulares.

Una de las particularidades mas relevantes de la estructura analizada dice relacion con la
posicion juridica que asume quien invierte en los titulos emitidos por el fideicomiso, por
cuanto se trata de certificados de participacion, que otorgan un derecho de crédito
condicionado al resultado econdmico del emprendimiento, de forma tal que se terminan
compartiendo los riesgos de la actividad productiva, la que por otra parte no se desarrolla
directamente por el Fiduciario, sino que éste delega su ejecucidn en la figura del
Administrador, cuya actuacion, por otra parte, no se encuentra reglada por las normas que

Magallanes 1344 - Telefax (598) 24087884 - lramasienra@@gmail.com - Montevideo - Uruguay



Dr, Leandro Rama Sienra _
ABOGADO e

regulan al fideicomiso financiero, sino que el estatuto que regula su actuacién surge
esencialmente de las previsiones contractuales.

En este marco de riesgo compartido y delegacién de la actividad productiva en un
Administrador ajeno a ia estructura legal del fideicomiso, cobran particular relevancia las
prerrogativas que el contrato de fideicomiso otorga a los titulares de los certificados
emitidos, a los efectos de ejercer su poder-deber de contralor del proceso de ejecucion del
plan de negocios, el cual se canalizard a través de su participacion en las Asambleas de
Titulares y a través del Comité de Vigilancia.

Asambleas de titulares

El foro natural de actuacion de los inversores es la Asamblea de Titulares {art. 31), a los que
se otorga la potestad de requerir a la Entidad Representante (BEVSA) que la convoque en un
plazo maximo de 60 dias, siempre que representen al menos el 20% del valor nominal de los
valores emitidos. La misma también puede ser convocada a requerimiento de la Fiduciaria o
a instancia de la propia Entidad Representante, la cual en todos los casos presidird la
Asamblea.

El quérum de asistencia para que la Asamblea sesione validamente serd la presencia {por sf o
por representante) de Titulares que representen el mismo o mayor porcentaje del valor
nominal de los valores que corresponda a la mayoria requerida segun la decision que se
propone. No se consideran a los efectos de la determinacion del quérum o las mayorias, los
certificados adquiridos por los accionistas del Fiduciario, empresas o personas vinculadas,
controlantes ¢ controladas. Para el caso que el orden del dia incluya la determinacidn de
incumplimientos del Administrador, iniciar acciones legales contra el mismo o su remocion,
tampoco se consideraran a los efectos de completar el quérum ni de adoptar decisién los

Certificados de Participacion que sean propiedad del Administrador o de Personas
Vinculadas al mismo.

Para tener derecho a voto en las Asambleas los titulares deben estar registrados como tales

ante el Fiduciario en su calidad de Entidad Regisirante. Cada certificado otorga derecho a un
voto.

Si bien el principio es que la Asamblea resuelve por el voto conforme de al menos dos
titulares cuyos valores representen en conjunto un valor nominal superior al 50% de los
valores emitidos {Mayoria Absoluta de Titulares) hay ciertas decisiones que por su
trascendencia Unicamente pueden adoptarse por el voto conforme de al menos dos
Titulares que representen en forma conjunta un valor nominal superior al 75% del capital
adeudado al momento de la resolucion (Mayoria Especia de Titulares). Estas son: modificar
las condiciones de la emisién de los valores; determinar la forma de enajenacién de los
bienes del patrimonio fiduciario, designar la persona encargada de tal fin, la extincidon del
Fideicomiso en caso de insuficiencia patrimonial, aprobar, a partir del quinto afio, la venta
anticipada de todo o parte de los Activos, siempre que se den las condiciones previstas en el
literal e} del art. 31.4, aprobar cambios al Plan de Negocios a propuesta del Administradar,
aprobar la prérroga de la venta de los Activos al final del proyecto forestal por hasta un plazo
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de 3 afios, la sustitucion de la entidad representante, la sustitucion del fiduciario en
cualquiera de las hipotesis previstas por el art. 30 y la remocidon del Administrador en los
casos previstos por el art. 13. Ademas fa decisién que se comenté en el capitulo anterior.

En todo lo que viene de decirse son de aplicacion los articulos 48, 49, 345, 346, 347 y
relacionados de la Ley de Sociedades Comerciales N2 16.060, articulo 3.5 de la Recopilacién

de Normas del Mercado de Valores (RNMV — BCU} y naturalmente lo dispuesto por el
articulo 32 de la Ley 17.703.

Comité de Vigilancia

El art. 32 del contrato prevé la creacion de un Comité de Vigilancia integrado por hasta tres
miembros, designados en Asamblea por Mayoria Absoluta de Titulares y cuyas atribuciones
se relacionan con el control de la gestién del Administrador y de! Fiduciario, en relacién al
cumplimiento del contrato de fideicomiso, el plan de negocios y el prospecto informativo,
para lo cual cuenta con amplias facultades de inspeccidn, revisién, consulta, dehiendo
verificar que la informacion brindada a los titulares sea suficiente, veraz y oportuna.

Sin perjuicio de las referidas competencias de contralor, cuenta este érgano con la facultad
de aprobar las compras y arrendamientos de tierras, a cuyos efectos el Administrador

deberd remitirle copia de toda la informacidn relacionada con el negocio proyectado (art. 9y
15 del contrato). '

También es de su competencia autorizar la utilizacién de fondos adicionales cudndo superen
el 20% del presupuesto previsto para cada afio, a los efectos de afrontar gastos
extraordinarios, segin se establece en la clausula 11.

Le correspande ademds la designacion del técnico que realizara la auditoria operativa de
cumplimiento de estandares minimos de gestién y las metas establecidas la clausula 10, asf
como de los valuadores que anualmente realizaran la valuacién de los inmuebles y bosques
del Fideicomiso, informando trimestralmente sobre las tareas de fiscalizacidon y control
realizadas a los titulares y al fiduciario.

¢. Autorizaciones Previas.

En primer lugar tenemos las autorizaciones que ordena la Ley 18.092 y su Decreto
reglamentario N° 225/007, en cuanto establece que podran ser titulares del derecho de
propiedad sobre inmuebles rurales y explotaciones agropecuarias, los fiduciarios de
fideicomisos financieros comprendidos en la Ley 17.703 siempre que su capital esta
representado mayoritariamente por titulos que se hayan integrado a través del mecanismo
de oferta publica en la holsa de valores. La autorizacidn la otorga el Poder Ejecutivo que en
cada caso indicara los inmuebles que se autorizan al efecto y deberd autorizar
especificamente cada aumento de superficie de tenencia o cuando se sustituyan inmuebles.

Por su parte y en forma simultdnea, el proyecto forestal deberd ser presentado ante la
Direccion Forestal del MGAP a efectos de su aprobacidn y la concesidn de los beneficios
fiscales. La duracion de este proceso se estima en 3 meses.
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Finalmente y por tratarse de un emprendimiento forestal nuevo y mayor a 100 hectareas,
segun las disposiciones del Decreto N° 349/005, el proyecto requiere Autorizacion Ambiental

Previa que es otorgada por la Direccién Nacional de Medio Ambiente (DINAMA) en la érbita
del MVOTMA.

Todas estas autorizaciones estan pautadas como causales de extincion del Fideicomiso en la
clausula 22. Se trata de verdaderas condiciones resolutorias. Los incisos finales dicen:
“Asimismo, el Fideicomiso se extinguird, previa resolucién de una Mayoria Especial de
Titulares, en caso que: (i) no se obtenga la autorizacion para la compra de campos de
acuerdo a la ley 18.092 en el plazo de un afio de presentada la solicitud correspondiente; o
(i) no se obtenga autorizacion para plantar de parte del MGAP y de DINAMA en el plazo de
tres afios de realizada la Emisién. Ocurrida la extincion del Fideicomiso, el Fiduciario

procederd a la liquidacion del Fideicomiso, elaborando un balance final de liquidacion a tales
efectos”, )

Resulta evidente que, si dichas autorizaciones se solicitan a partir de la emision proyectada,
la negativa en los plazos pactados implica necesariamente la extincién y liquidacidn del
contrato, correspondiendo la devolucion de los fondos existentes a los Fideicomitentes.

Ahora bien, en funcidn de la experiencia del anterior fideicomiso {Fideicomiso Financiero
Forestal Bosques del Uruguay), que estaba sujeta a las mismas condicionantes, cabe sefialar

que las autorizaciones fueron otorgadas y nada hace sugerir en términos razonables que no
acontezca lo propio en el presente caso.

IV — Apuntes finales sobre el fideicomiso.

La estructura convencional cumple con los requisitos legales de constitucién formal,
individualizacion y publicidad de fa propiedad fiduciaria asf como la oponibilidad {articulos 2,
6y 17 de la ley 17.703) y se previene su presentacidn al Banco Central del Uruguay a los
efectos de lo previsto por el artfculo 12 del Decreto Reglamentario 516/003.

Los certificados de participacion son escriturales, de oferta publica y se prevé su cotizacién
bursatil. Segtn los articulos 25 y 27 de la Ley 17.703, los titulos de deuda son titulos valores,
por lo que rige en lo pertinente el Decreto Ley 14.701, segln remisién expresa de las normas
precitadas, Dentro de este marco normativo general son de aplicacion las pautas de la Ley
17.703 sobre rendicién de cuentas que recae sobre todo fiduciario (art. 18).

En cuanto a la responsabilidad de las partes en el contrato de fideicomiso, la misma se rige
por {os principios generales y en particular el Fiduciario deberd cumplir con el estandar del
buen hombre de negocios que prescribe el articulo 16 de Ja ley. Se trata de una
responsabilidad subjetiva al decir: “Si faltare a sus obligaciones serd responsable frente al
fideicomitente y al beneficiario, por los dafios y perjuicios que resuftares de su accién u
omisién”. A continuacién aclara que en ningln caso podréd exonerarse de responsabilidad al
fiduciario “por los dafios provocados por su dolo o culpa grave...”. €l contrato de fideicomiso
‘que nos convoque contempla esta limitacidn de responsabilidad.
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Por su parte, resultan de aplicaciéon las normas de la Ley N2 18.627 que prevén la
intervencién de una Entidad Registrante (en la especie EF AM), quien sera responsable de
llevar el Registro de Valores Escriturales, efectuando las pertinentes anotaciones en cuenta
de sus respectivos titulares. Por su parte, BEVSA serd la Entidad Representante de los
Titulares de acuerdo a lo establecido en el articulo 73 de la ley 18.627 y del Contrato de
Entidad Representante anexado en el Prospecto.

En conclusion y contemplando todos los aspectos involucrados, el negocio fiduciario cuenta
con un razonable grado de cobertura, no advirtiendo riesgos sustanciales asociados a
contingencias juridicas en el proceso de emisidn.

Montevideo, 3 de noviembre de 2014.-
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Resumen Ejecutivo

En el presenta estudio se abordaran los principales determinantes del mercado global de la
madera.

En la primera seccién se describird la situacidn actual del stock mundial y de la oferta de
madera con destino industrial,

En la segunda seccidn se describird el comercio internacional de productos de madera sélida

En la tercera seccién se analizaran diferentes estudios académicos que pronostican la
oferta, la demanda y los precios de la madera para diferentes horizontes temporales.

En la cuarta seccidn se presentardn las canclusiones del informe.
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1. INTRODUCCION

El precio de la madera, como el de todo bien primario, depende de las demandas derivados
de los hienes que se producen a partir de este. También operan distintos tipos de factores,
como lo son las expectativas de oferta y demanda sectorial, las medidas de politica publica
ambiental {que restringen la oferta}, las medidas de politica publica monetaria que afecta la
formacidn de los precios, entre otras,

De esta forma, para abordar un analisis exhaustivoe del precio de la madera es necesario
estudiar el mercado en cuestidn, tanto es lo respectivo al mercado internacional, el regional
y el doméstico. También es necesario conocer las expectativas entorno a las politicas
monetarias globales, las politicas ambientales y al avance técnico. Esto dltimo es de vital
importancia debido a que mejora la productividad y afecta la formacién de los precios.

2. CONTEXTO INTERNACIONAL

Las plantaciones forestales constituyen un poco mas del ocho por ciento del drea global
forestal en el planeta, ocupando 300 millones de hectdreas. Si bien es un bajo porcentaje
del stock global, se ha evidenciado un crecimiento sostenido afio tras afio. Asimismo, estas
plantaciones contribuyen, en una ait{sima proporcién, a la elaboracidn industrial de bienes y
servicios que utilizan la madera como insumo de produccién. Se estima gue alrededor de
200 millones de hectdreas son producidas para un posterior uso industrial.

Un pequefic grupo de paises representa la mayor parte de la superficie forestada en el
mundo. China, Estados Unidos, Rusia, India y Iapdn representan alrededor de! 70% de los
recursos forestales mundiales. Solamente 18 paises superan el millén de hectareas de
plantaciones forestales. Los recursos forestales situados en zonas tropicales o subtropicales
constituyen cerca de la mitad del stock mundial con plantaciones de eucalyptus y pinos.

Probablemente la nueva oferta de madera a nivel mundial provenga de hosques
maderables tropicales y subtropicales donde los retornos son mas altos dada la existencia
de tierra y a un precio relativamente bajo, clima mas productivo y menores costos. Las
zonas son, América Central, norte de los Andes, Brasil, algunas localidades de Europa del
Este, Africa y Asia. Asimismo, no se descarta que el avance tecnoldgico mantenga la

tendencia histérica donde los aumentos en Ia productividad han crecido constantemente en
los dltimos 30 aflos.

La demanda de productos forestales se compone de alrededor de 3500 millones de metros
ctibicos. Los mismos se descomponen en 1000 millones procesados por la industria de
aserrado y debohinado, 1800 millones de madera que se destinan al consumo energético,
500 millones de metros cibicos tiene como destino fa pulpa de papel y 200 millones de
metros cldbicos que se destinan a otros usos.

Asimismo se evidencian otros factores que han comenzado a modificar ta demanda
derivada de productos forestales. Estos refieren al uso alternativo de la madera como
insumos para los biocombustibles asi como su usc para mitigar el cambo climético en el
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planeta. El primero de los factores refiere a las intervenciones de politica puhlica de algunos
paises para estimular el desarrollo de los biocombustibles con el creciente uso de biomasa
como fuente energética. El segundo factor refiere a las politicas ptiblicas para {a mitigacion
del cambio climatico, protegiendo los bosques nativos y limitando la oferta potencial de
madera. Estas dos alternativas de uso de la madera, le abren diferentes demandas
derivadas al recurso natural y afectan decisivamente los prondsticos de precic.

£n los Gitimos 30 afios, inversores institucionales, inversores privados y gobiernos han
puesto el acento en la produccidn forestal como una atractiva opcidon de inversion con
buenos réditos econdmicos, una baja correlacion con activos financieros tradicionales y
fuertes externalidades ambientales. En Estados Unidos, alrededor del 20% del 4rea de los
bosques estd en manos de fondos de pensidon y empresas. Antiguamente los activos
forestales, pertenecian, en su gran mayoria a las empresas que forestales. La tendencia
actual, es que los activos forestales garanticen inversiones en activos financieros. En
consonancia con lo anteriormente expuesto, los fondos de inversion inmobiliarios vy
administradoras forestales han adquirido en los Gitimos afios, una gran cantidad de bosques
que antiguamente pertenecian a las empresas forestales.,

En la actualidad, muchas de las principales empresas forestales a nivel mundial, asi como los

principales fondos de inversidn, se han acercado a la region en general (MERCOSUR) y al
Uruguay en particular. ’

1.1 Comercio internacional y demanda de productos forestales

El mercado de la madera se puede subdividir en dos grupos; el mercado de 1a madera
blanda o conifera y el mercado de la madera dura o latifoliada. Los principales exportadores
son EE.UU, Canadd, Rusia, Suecia, Finlandia, Malasia e Indonesia. En el caso de las maderas
coniferas se Canada, primer exportador de! mundo con 320 millones de hectireas de
bosques de coniferas; EE.UU.; Escandinavia; Finlandia y Rusia. Nueva Zelandia y Chile estan
cobrando importancia pero sus reservas madereras, constituidas por plantaciones, son
limitadas frente a las enormes superficies boscosas de los paises mencionados. En
latifoliadas se destacan Brasil, con especies provenientes de maderas amazdnicas; Estados

Unidas, con aproximadamente 100 millones de hectdreas de bosques nativos; Indonesia,
Malasia y Rusia.

En lo que refiere a los centros de demanda mundial:

a) la Unién Europea, es un importante centro de demanda de maderas aserradas,
tableros contrachapados de coniferas de calidad para la construccién y aberturas

b} el Reino Unido es un importador de maderas coniferas para la construccion

c) Asia/Pacifico; los centros que se destacan actualmente son Singapur, Tailandia y

China. Este (litimo, tiene una perspectiva creciente de demanda y se proyecta una
demanda de importaciones creciente debido a que sus recursos forestales son
limitados asi como sus tierras.

Desde ¢l punto de vista de la demanda cabe sefialar que la industria de la construccidn es el
principal mercado, representande el 80% del consumo de madera aserrada y productos de
madera sdlida de confferas, ya que son el principal material de construccion, Las latifoleadas
se vinculan estrechamente al secior de la construccion a través de la produccién de pisos,
revestimientos y molduras decorativas. Debido al estrecho vinculo existente entre la
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demanda de productos forestales y el sector de {a construccion; es necesario detenerse en
el comportamiento de la economia en general y en particular son relevantes la evolucién de
las siguientes variables:

- el costo de [a tasa de interés de las hipotecas a 30 afios

- el nivel de los salarios

- el nivel de empleo

- el efecto riqueza (valorizacion de activos financieros y reales)

El aumento del costo de 1a mano de obra en el sector construccion genera un incremento de
la demanda de productos forestales con destino a dicho sector, en especial en el segmento
de las molduras, piezas estructurales y cortes especiales.

A continuacidn, se describiran los elementos esenciales que comprenden el ecosistema
internacional del mercado de la madera. Se analizard el mercado de la madera en rolo®, de

la madera aserrada’, de los tableros de madera®, de las fibras®, del papel y cartén’ y de los
combustibles de madera®,

Madera en Rolo

Segin la FAO, en 2013 la produccidn mundial de madera en rolo ascendid
aproximadamente a 1700 millones de metros cibicos, experimentando un incremento del
2%. La mayoria de la recuperacién de la produccién (post crisis financiera del 2008-2009) ha
ocurrido en dos regiones: Asia-Pacifico y América Latina y el Caribe. La produccion en las
otras tres regiones se ha mantenido en una meseta en los Gltimos 5 -afios. Europa
{incluyendo la Federacién de Rusia) representa el 30 % (520 millones de m?); América del
Norte con 28 % (480 millones de m3), Asia Pacifico con 23% (400 millones de m3); América
Latina y el Caribe con 14% (230 millones de m?); y Africa con el 4% { 70 millones de m?).

El comercio mundial de madera en rolo ascendid a 120 millones de m® en 2013 (7% de la

produccion).

Macdlera para Aserrado

La produccién mundial de madera aserrada se encuentra en aproximadamente 420 millones
de metros cuabicos segdn cifras de la FAQ. Al igual que la mayoria de los productos derivados
de la madera, evidencid una disminucién en 2008 — 2009 y se ha mantenido una senda de

1 la madera en rolo es utilizada para cualquier progdsito menos para energfa. Consta de: madera para pulpa; trozas, aserrar y

? La madera aserrada incluye tablonas, vigas, tablas, listenes, traviesas, etc. que excedan 5 mm de grueso. Incluye madera
aserrada cepillada, no cepillada, ranurada, biselada, collares, etc., se excluyen suelos de madera.
® Los tableros de madera constan de los siguientes cuatro praductos: hojas de chapa, madera terciada, tableros de particulasy
tableros de fibra.
*Las fibras incluyen papel recuperada {papel de desecho), pulpa de otras fibras v la pulpa de madera utifizada para hacer el
papel Este dltimo Incluye pulpa de madera mecénica, quimica ¥ semiquimica).

Papel y cartén incluye: papel para periddicos, papeles para Imprenta y escribir y otros tlpos de papal y cartdn,

5 Fl combustible de madera es la madera an rolo que se utiliza como cambustible para diferentes propdsitos como para
cocinar, calefaccién o para la produccidn de energia eléctrica y que incluye la madera que se utiliza para hacer carhdn vegetal.
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recuperacién desde aquel afio. Europa, América del Norte y Asia representan
aproximadamente el 90% de la produccién mundial de este derivado,

El comercio mundial de madera aserrada representa el 30% de la produccién. A diferencia
de la madera en rolos, esta exhibe un mayor dinamismo del comercio exterior.

China y Estados Unidos son los principales productores del mundo y también son los dos
principales consumidores de madera aserrada. Desde hace un par de afios, China se ha
establecido como la primera consumidora {e importadora), dejando atrds a los Estados
Unidos. Los otros tres consumidores principales de madera aserrada en el mundo son Brasil,
Alemania y Canada, con un consumo estable en los Uftimos afios. '

Tableros de Madera

La produccion mundial de tableros de madera es de aproximadamente 320 millones de
metras cubicos y es la dnica categoria de productos de la madera que evitd la contraccidn
en 2009 y su produccién ha estado creciendo sostenidamente desde 2008. Esto se debe

principalmente al crecimiento répido y constante en las regiones de Asia—Pacifico y América
Latina y el Caribe.

El comercio de Tableros es similar al de madera aserrada, representando un 25% de la
produccién mundial. En este praducto, los principales consumidores e importadores son los

paises desarroilados. Con Estados Unidos con el 21%, seguido por Alemania, Japdon, Canada
y Reino Unida.

Fibras

La produccién mundial de fibras es de aproximadamente 400 millones de toneladas
métricas. Tlene una distribucién geografica de produccién similar al de la madera aserrada.
Asia, Estados Unidos y Europa representan el 91% de la produccién y del consumo.

El comercio internacional de fibras es similar al resto, representando un cuarto de Ia
produccién mundial.

Papel y Cartén

La produccion de papel y carton se sitda en aproximadamente 400 miliones de toneladas
segun datos de 1a FAQ. El 50% se produce en los paises de Asia - Pacifico, el 45% se produce
en los Estados Unidos y Europa y Unicamente el 4% se produce en América Latina.

Con respecto al comercio internacional, cerca de una cuarta parte de la produccién se
exporta. EL 50% de las exportaciones son realizadas por Estados Unidos, Alemania,
Finlandia, Suecia y Canada. El consumo también estd concentrado en pocos paises, 4 de

ellos coinciden con los mayores exportadores (Estados Unidos, Alemania, Finlandia y
Canada} y la india.

Combustible de Médera

P7 El Sector Forestal




La produccion de combustible de madera es de aproximadamente 1900 millones de metros
cdbicos. La distribucién geografica de la produccidn es diferente a las demés producciones
de base madera. La regién de Asia-Pacifico es el mayor productor de combustible de
madera y representa el 41 % de la produccién mundial {762 millones de m3). Africa ocupé6 el
segundo lugar con una cuota del 34 % (644 millones de m?), seguida por América Latina y el
Caribe (15 %), Europa {7 %) y América del Norte {2 %).

3. Mercado Regional y Local

21 Mercado Regional

América Latina representa un 5% de la superficie forestal plantada del mundo, con 12,5
millones de hectareas de bosques plantados. Brasil, Argentina, Chile y Uruguay poseen el
78% de los bosques plantados de la regién. Este escenario se ha desarrollado, en muchos
casos, apoyado, desde la politica publica, impulsade al sector privado a invertir en esta
actividad. El apoya de los gobiernos se realizé a través de excenciones tributarias, incentivos
financieros {reembolso de costos, préstamos con interés reducido, etc.) y subsidios. Las
altas tasas de productividad y el entorno favorable han atraido inversiones de productores

de pasta y papel regionales y mundiales y, recientemente, de inversiones norteamericanas,
incluidos los fondos de inversién forestal (FIF).

Se espera que la nueva oferta de madera provenga de esta regién por las condiciones
climéticas y de suelo que le dan sustento a buenos indices de productividad asi como bajos
costos de acceso a la tierra y [a mano de obra.

En consonancia con lo anteriormente expuesto, las organizaciones internacionales de
gestién de inversiones forestales han desembarcado en la regidn con importantes proyectos
de inversién. Tienen como responsabilidades principales encontrar, analizar, estructurar,
adquirir y gestionar activos forestales para sus clientes. En 2008 existfan unas 30
organizaciones de este tipo en Estados Unidos, con actives por mas de USS 30 billones en
2007, de los cuales cerca del 5% se encontraban en América del Sur . No obstante, en esta
regién el crecimiento reciente ha sido muy fuerte por los factores mencionados
anterlormente y por las reducidas oportunidades de inversién forestal en el Hemisferio
norte y retornos decrecientes de las inversiones forestales en Estados Unidos.

2.i Metrcado Doméstico

Segln data el Censo General Agropecuario {en adelante CGA), las plantaciones forestales
alcanzaban 1.071.374 hectdreas, aproximadamente un 6,5% de la superficie del pais.

La actividad forestal ha crecido afio tras afio en los Ultimos 27 afios multiplicdndose por 30
la superficie plantada. Segln datos recabados de informantes calificados, el area forestada
estimada para el presente afio {2014} serfa aproximadamente de 1,3 millones de hectdreas.
El drea declarada de aptitud forestal por el MGAP es de aproximadamente 4 millones de
hectdreas (23% del drea agropecuaria del pais).
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La distancia a las vias de comunicacion, el tipo de suelo y el clima configuran diferentes
ecosistemas que tienen incidencia en las caracteristicas, especies y productividad de las
plantaciones forestales. Esto subdivide al pais en tres regiones seglin el MGAP: (a) la regién
Centro — Norte con la mayor drea forestada {46% del drea plantada), evidencia mayores
heladas en invierno y temperaturas elevadas en el verano, suelos arenosos y 1a especie mds
eficiente es el Eucalyptus Grandis y el Pino; (b) la regién Sur-Este se caracteriza por la
influencia maritima que evita la existencia de temperaturas extremas y la cercania al
puerto, la- especie més eficiente es el Eucalyptus Globulus; y {c) ia regién Sur-Oeste se
caracteriza por tener especies de la familia saliciceas, presencia de heladas y suelos
francoarenosos y arenosos.

Grafica 1. Hectdreas Forestadas por Regidn

{enten - Norta LKomal - Orste S1r - Eita
100 - 260 mii 100 - 260 mif
55 - 140 mil 55 - 100 mil
<55 mil <55 mil

fuente: MGAP

Las exportaciones del sector forestal evidenciaron un importante dinamismo en los dltimaos
afios. Este incremento fue liderado por la instalacion de la planta de celulosa de UPM que’
introdujo un cambio cuantitativo y cualitativos en las exportaciones del sector desde 2008.

Grafico 2. Exportaciones uruguayas del sector forestal
Millones de ddlares
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En 2013 las exportaciones del sector forestal ascendieron aproximadamenta a 1100
millones de délares, representando el 10% del valor de las exportaciones totales.

Las principales empresas exportadoras fueron UPM con el 63%, Wierhouser (6%), FANAPEL
(4%) y el restante 37% estd atomizado en mas de 12 empresas.

3.2 Proyecciones de demanda y de precios de madera en pie

Con el objetivo de contrasta los supuestos de precios del Fideicomisa, se estudiaran los
principales articulos académicos que proyectan con un horizonte temporal de largo plazo la
evolucion del sector forestal en el mundo. Dichos articulos fueron publicados por
instituciones académicas, la FAQ y el Banco Mundial y proyectan la demanda y los precios
de la madera para las préximas décadas. Se relevaron documentos que sustentan sus
prondsticos en técnicas cuantitativas como cualitativas. £] Cuadro XXX presenta, a modo de
sintesis, las principales tendencias que describe cada una de las citas bibliograficas
analizadas. Los autores estudlados fueron: Sohngen, Mendelsohn y Sedjo, Zhu, tomberlin y
Buongiorno, Clark, Leslie y Morell, el Banco Mundial y la FAO.

En el Cuadro 1 se describen los diferentes prondsticos, sus fuentes y su metodologia. Vale la
pena tener en cuenta que ninguna técnica contempla escenarlos de mayor demanda de
hosques por criterios de sostenibilidad del medio ambiente ni por la demanda derivada de
los biocombustibles. £n cuanto a los modelos de oferta, Ia mayorfa de los documentos no
introduce en los modelos de proyeccidn, incrementos en la productividad producto del
cambio técnico y la introduccidn de conociendo en la produccidn. Es por este motivo, que
estas proyecciones deben considerarse una hipétesis de minima en lo que respecta a la
demanda y oferta esperada de madera asf como su precio. Asimismo, en dichas
proyecciones no se contemplan factores como un incremento en las regulaciones
ambientales mds estrictas que excluirdn dreas forestadas, en particular los bosques nativos
ni €l aumento sostenido en el uso de energfas renovables y a partir de biomasas forestales.

Autores Metodologia v horizonte temporal de las | Estimaciones de Precios
predicciones

Richard Modelo Esfructura_l. Toma datos de Usa | 1% de incremento real para

Haynes desde 1952 y proyecta hasta el afic 2050 madera dura e incrementos
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cercanos a Ccero para madera

blanda

Sohngen, Modelo Global, cuantitativo y dindmico de | El precio real de la madera
Mendelsohn\‘; ja oferta y demanda de madera. | crecerdé en todos los
Sedjo Proyecciones hasta 2135. escenarios estudiados
(media de 0.4%). En los
primeros 40  afios, el

crecimiento serd de 1.2%.

World Bank Modelo y método no mencionado. | Crecimiento del Precio a una
Proyecciones hasté 2015, tasa de 1.8% real.

Zhu, Madelo Global, cuantitativo y dindmico de | Crecimiento nulo en

tomberlin vy | la oferta y demanda de madera. productos elaborados en

Buongiorno base a maderas coniferas y

0.8% de crecimientc en
productos en base a madera

latifoleada.

Clark Modelo cualitativo y descriptivo Caida del precic de Ia

madera en general, en

términos reales

Leslie Modelo cualitativo y descriptivo Precios estables, con algunas
cafdas
Morell Estimacidn en base a la metodologia Delphi | Precio de madera sélida con

{cualitativa). En base a la opinidn de 12 | incrementos y caidas en el

Informantes calificados. ' precio de la madera para

pulpa.

Siguiendo el érden del cuadro superior se describird {a bibliografia citada.
El primer articulo “An analysis of Timber Situation in the United Estates” describe un

horizonte de proyeccién hasta el afio 2015 y estima crecimientos reales {modestos) en
todos los productos forestales.

E} articulo publicado por la Universidad de Oxford (Forest Managment, conservation and
global timber markets ) pronostica cuatro escenarios de demanda y niveles de precios de la
madera en pie con un horizonte temporal que concluye en el afio 2135. La metodologia
utilizada es cuantitativa, con un modelo forestal global y dindmico. Los cuatro escenarios se
tipifican en; (a) alta demanda, (b} baja tasa de nuevas plantaciones, (c} escenario de base y
{d) bajos costos de acceso. El escenario de base supone un incremento de la demanda en un
1% anual y el escenario de mayor dernanda supone un incremento de la demanda de
aproximadamente un 1,5% anual. Se pronostica que las nuevas plantaciones se situaran en
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las zonas de clima templado y subtropical por tener la combinacidn de bajos costos y alta
productividad de los bosques. El incremente en los precios dado estos supuestos estarfa en
el orden del 0.43% anual. En los primeros afios de proyeccidn, la tasa de incremento del
precio se sitda en el orden del 1.2%.

Un segundo articulo, publicado por la FAO utiliza una metodologia cualitativa utilizando la
opinién de 12 expertos en el sector forestal. Este articulo concluye que se espera que los
precios no tengan variaciones en términos reales y hasta padrian disminuir (siempre en
términos reales). No menciona tasas de variacién en los precios. Destaca que existirfan
aumentos en los precios de las maderas con destino a la industria de aserrado y
disminuciones en los precios de las maderas con destino a la industria del papel.

El Banco Mundial, en su informe (“Global Economic Prospects and the developing
countries” 2002) pronostica un incremento sostenido de 1.8% de incremento anual en el
precio de la madera,

Zhu, Tomberlin y Buongiorno pronostican un incremento medio anual en todos los
productos forestales. Para la madera aserrada se espera un incremento en el precio de 1%
anual, para tableros y enchapados se espera un incremento del precio de un 0.8% vy

derivados del papel 0%. La metodologfa es simiar a la utilizada en el articulo de la
Universidad de Oxford.

Jim Carle y Meter Holmgren pronostican la oferta de madera con horizontes temporales de
mediano y largo plazo. &l mediano plazo responde al horizonte temporal 2030 y el largo
plazo 2105. Esta oferta la proyectan por regién y por tipo de bosque {Acacia, Eucalyptus,
Pino, etc.). Para 2105 se proyectan tres escenarios, la mayor proyeccién de oferta es de 9
billones de metros cdbicas por afio y 1a proyeccion mas moderada responde a una oferta de
2.5 billones de metros ciibicos por afio.

De la revisién bibliogréfica se puede concluir que la mayorfa de los trabajos pronostica
aumentos reales en el precio de la madera, en especial de las maderas con destino a la
produccién de madera aserrada. Si bien algunos trabajos tlenen proyecciones de
crecimiento mds modestas, estos no introducen en dichas proyecciones los factores como
un incremento en {as regulaciones ambientales haciendo mds estricto el uso de la tierra que
excluirdn dreas forestadas, en particular los bosques nativos ni el aumento sostenido en el
uso de energlas renovables y a partir de biomasas forestales. '

Se podria concluir que las proyecciones de precios realizadas por el Fideicomiso no pareces
ser diferentes a las realizadas por instituciones académicas ni organismo internacionales.

6. Conclusiones

El sector forestal ha exhibido un importante dinamismo tanto en los pafses desarrollados
como los emergentes. Presenta importantes desafios para los préximes afios donde el
aprovisionamiento de la materia prima serd estratégico para las empresas del sector, Las
politicas medioambientales que protegen los bosques nativos, [as regulaciones en lo
referente al trabajo sectorial, las nuevas demandas derivadas como lo son el uso para bio
combustibles son algunos de los factores que incidiran en el futuro del sector a nivel global.
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En lo que respecto al Uruguay, es un sector que se ha multiplicade por 30 en los Gltimos 30
aflos. Paséd a ser un referente del comercio internacional del pais asi como de la inversién
extranjera directa.

La demanda y los precios de los productos forestales se presenta firme y se proyecta
creciente, segun la revisién bibliogréfica citada.
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Resumen Ejecutivo

En el presente estudio se abordaran los principales determinantes del precio de a tierra. Se
realizara una descripcién general de la formacién de precios de los activos inmobiliarios en
general y de la tierra de uso agropecuarios en particular, También se presentard una
revision bibliografica de trabajos internacionales que han estudiado la formacidn de precios
de este activo.

El estudio se compone de cinco capitulos.

El primero de ellos describe factores comunes que explican la demanda de los activos
inmobiliarios.

El segundo describird cdmo afectan los cambios “macro” en la formacion del precio de este
activo. El contenido "macro” refiere al contexto macroecondmico y macromonetario, el
crecimiento demografico y la urbanizacidn asi como la aparicion de la produccién de
biocombustibles o biocarburantes.

En el tercer capitulo se presenta informacién sobre la oferta, la demanda vy la formac1on del
precio de la tierra de uso agropecuario.

El capitulo cuarto detalla de qué manera afecta al precio de ia tierra la innovacién y el
cambio técnico.

El capitulo cinco aborda los principales drivers de la demanda y la formacidn del precio de la
tierra en Uruguay.

Por Uitimo, en el capitulo 6 se describen las principales conclusiones.
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Activos Inmobiliarios

1. . Formacién de precios de los activos inmobiliarios

El sector inmobiliario comprende bienes sumamente diferenciados que requieren de una
segmentacién multidimensional, donde cada bien contempla atributos que varian en
cantidad y en calidad. Cada inmueble es Unico y a menudo es complejo identificar las
variables adecuadas que expliquen su precio y renta de equilibrio. No obstante lo anterior,
el andlisis del mercado inmobiliario, se puede descomponer en un mercado de uso (uso
para vivienda, uso para la industria, uso agropecuario, uso minero, etc.} y en un mercado de
inversign. Estos dos mercados tlenen una tendencia comin en el largo plazo pero en el
corto plazo, en general, estdn desarbitrados lo que provoca que los agentes asignen de
forma subéptima las decisiones de inversidn en este sector.

Si bien el inmueble se sitla dentro de los bienes “no transables” , en algunos segmentos se
podria argumentar que es un bien transable regionalmente. En el caso de Uruguay, los
inmuebles que estarian dentro de los “transables regionales” en el mercado de vivienda,
serian algunas clases de inmuebles en Punta del Este, Colonia y la zona Premium de
Montevideo. En el mercado de oficinas serfan las de clase A+ (World Trade Center) y en el

mercado de campos de uso agropecuario, en particular los de aptitud agricola — ganadera y
forestal.

Las principales variahles conductoras {drivers) del precio de los inmuebies estdn asociadas
tanto a variables de largo plazo como variables de corto plazo, donde las expectativas de los
agentes econdmicos juegan un rol sumamente importante. Las variables més significativas
refieren a la tasa de variacién de corto y largo plazo del PBI, la tasa de variacion del ingreso
de los hogares y variables descriptivas de los flujos de capital. Esta (tima, a su vez, estd
asociada a la relacién entre |a tasa de interés doméstica y la internacional. En general, en
contextos donde las politicas monetarias son expansivas y las tasas de Interés reales son
cercanas a cero o negativas, los precios de tos inmuebles, como los de cualquier activo real
o financiero, tienden a crecer mientras que en contextos monetarios contractivos fos
valares de los activos disminuyen,

A su vez, para el caso especifico del precio de la tierra de uso agropecuario, es preciso
diferenciar dos dimensiones que afectan la formacién de dicho precio. Una dimensién que
incluye variables externas {macroeconomia, avance tecnoldgico, etc.) y otra que incluye
variabies sectoriales (ver imagen 1).
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Imagen 1. Variables que explican la formacidon de la demanda por tierra y su precio

Los modelos econométricos que estiman las variaciones en los precios de los inmuehles
toman como variables dependientes o explicativas a las tasas de variacién de/del:

i) precio de los productos que se producen en la tierra

it} cambio técnico (aumento de [a productividad)

i) del monto de los créditos inmobiliarios

iv) la tasa de interés real

v) la tasa de interés real de 1a zona monetaria a la cud! pertenece la

economia {en el caso de Uruguay es el délar estadounidense)
vi) PBI per capita
vii) crecimiento de la poblacién

Algunas variables responden a los determinantes de la demanda productiva por tierras,
especificamente a factores endégenos de Ia produccion que en la tierra se realiza. Las otras
variahles responden a tos determinantes de la demanda de inversion,.

2. Contexto Externo

2:1 Contexto Macromonetario

El complejo escenario econdmico y financiero a nivel global, sumado a las politicas
maonetarias expansivas de Estados Unidos y de Europa, han configurado una coyuntura
favorable a las inversiones inmaobiliarias en la regidn en general y Uruguay en particular.
Este contexto ha potenciado la inversidn desde el norte hacia los paises emergentes.

Como consecuencia de las politicas monetarias expansivas de los paises desarrollados {Ver
Grafica 1}, los precios de los activos reales en general {ver Grafica 2} y la tierra en particular
. {ver Gréfica 3) no han dejado de aumentar en los Gltimos 10 afios, asi como también han
incrementado su valor los productos que en esta se producen.
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Fuente: Elaborado por el Autor en base al USDA, FMI, FED y el ECB,

22 Crecimiento del ingreso, demografico y de la urbanizacién

Se estima que sobre mediados de la siguiente década la pohlacién mundial alcance los 8 mil
millones de habitantes. Si bien la tasa de crecimiento de la poblacion se estima que
disminuya, la urbanizacion sera la que aumente de tendencia. También se estima que para
el mismo periodo la poblacién urbana supere a la rural por primera vez en la historia.

Muchos pafses emergentes y con alta concentracién de poblacidn estdn en este proceso de
cambio. £l mas llamativo es la Republica de China. :

Segln proyecciones realizadas recientemente por el institute McKinsey ', en 2025,
aproximadamente 350 millones de personas migrardn del campo a la cludad e
incrementaréan el fendmeno de la urbanizacién en este pais. A su vez, 221 ciudades tendran
mas de 1 milién de habitantes { 7 veces més que Europa) y el PBI se multiplicara por 5 en

este periodo. En el mismo sentido, la FAO proyecta que un 60% de la poblacién China vivird
en ciudades {ver Grafica 4).

Inexorablemente, China estd cambiando de estadio de desarrollo socioecondmico,
acercandose mds a economias desarrolladas. Esto implica una mayor urbanizacion, un
mavor PBl per cdpita, una economia crecientemente volcada a los servicios (ver Cuadro 2}y
una economia que consume y demanda més productos de mercado.

El incremento en el PBl sumado a la creciente urbanizacién incrementan la demanda
mundial y en especiat la de alimentos. A su vez, la elasticidad ingreso’ respecto al consumo

observada en los pafses en estadios de desarrollo socioeconémico como China es superior a,

! ‘:Preparing for China’s Urban billion”, McKinsey Global Institute,
? "El efecto China en fos precios de los productos basicos”. Rhys fenkins. Revista Cepal
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la evidenciada en {os paises desarroliados. Esta variacidn en la elasticidad ingreso se debe a
que la gran mayorfa de los habitantes de los referidos pafses se consumen la mayor parte
del ingreso que generan, ’

Grafica 4. Porcentaje de la poblacion viviendo en zonas urbanas
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fuente: etaboracidn propia en base a la FAO.

Cuadro 2. China: Crecimiento econémico por sectores de actividad.

Agro 3,9 2,2
Industria 9,9 8,8
Servicios 8,3 6,9
Total 8,6 7,4

Fuente: elaboracién propia en base al instituto McKinsey

2.3 Demanda de Biocarburantes

Ocasionado en gran parte por el cambio técnico y las demandas de organizaciones
medioambientales, los gobiernos estan fomentando desde la politica pablica el uso de
biocombustibles. Esta coyuntura ha agregado una demanda derivada adicional a los
alimentos, y por ende, a la tierra.

Por este motivo la situacidn del mercado de los combustibles afecta cada vez en mayor
medida, los mercados agricolas. Cerca del 65% de la produccién de aceite vegetal de
Estados Unidos, el 50% de la produccion de cafia de aztcar de Brasil y alrededor del 40% de

la produccién estadounidense de maiz se utilizan como insumos para la produccién de
biocombustibles.

En este contexto, se anticipa que la produccién de combustible de etanol, principalmente a
partir de trigo, cereales secundarios y remolacha, alcanzard 180 Bnl en 2021. Por su parte, el
consumo de combustible de etanol alcanzard una proporcién promedio de 8.3% en los
combustible para transporte tipo gasolina. Favorecido por mandatos y reducciones de
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impuestos en los Estados miembros de la Unién Europea, se prevé que el uso total de
biodiesel llegard a 22 billones de litros {Bnl} hacia 2021. La produccién interna de biodiesel
deberia incrementarse para mantener el mismo ritmo que la demanda. Se supone que la
produccion de biodiesel alcanzard cerca de 40 Bnl en 2021 {ver Gréfica 5).

Gréfica 5. Mercado Mundial del Biodiase! y del Etanol
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Fuente: Efaboracidn del autor en base a datos del OECD-FAQ.

Se espera que durante el periodo de proyeccion 2014-2021, los precios del etanol y el
biodiesel seguiran siendo impulsados por los altos precios del petréleo crudo y por la puesta

en marcha y continuacién de politicas que promuevan el uso de biocombustibles {ver
Grafica 6).

Estas tendencia robustas podrian cambiar de perspectivas ante el uso de la nueva
tecnologla de shale gas y petrdleo que reduce sustancialmente el costo de extraccion y las
expectativas de aumento de precio de la energia.
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Grafica 6. Proyeccion de preclos del Biodiese! y del Etanol
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Fuente: Elaboracién del autor en base a datos del QECD-FAC,
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Tierra de uso agropecuario

3. La oferta, la demanda y la formacioén del precio.

3.1 La Oferta

Segln estudios de la UNEP?, |a superficie de tierra del planeta abarca un total de mas de 140
millones de km?, Los recursos de tierras son finitos ¥y en su gran mayoria, no renovables.
Entre ellos se incluyen el suelo, que es primordialmente importante para la agricultura; la
cobertura del suelo, que es relevante para el medio ambiente, y los paisajes, que son un

componente destacado del hdbitat y el bienestar humanos. La degradacidn de esta esta
causada entre otros factores por:

— Deforestacidn. Se han degradado vastas reservas de bosques a causa de la tala y el
desmonte a gran escala para uso agricola y urbano. Se destruyeron mas de 300
millanes de hectareas de bosques tropicales entre 1975 y 2000, principalmente
para la produccion alimentaria.

—~ Pastoreo excesivo. Se ha perjudicado cerca del 20 por ciento de las pasturas y
pastizales del planeta. Las pérdidas recientes han sido mds graves en Africa y Asia.

- Consumo de lefia. Se obtienen alrededor de 1.730 millones de m® de lefia de
hosques y plantaciones por afio. La lefia representa la principal fuente de energia en
muchas regiones en desarrollo.

— Gestién agricola deficiente. La erosion hidrica causa pérdidas de suelos que se
calculan en 25.000 millones de toneladas por afio. La salinizacién y sobresaturacion
del suelo afectan a cerca de 40 millones de hectdreas en el mundo.

— Industria y urbanizacién. El crecimiento urbano, la construccion de caminos, la
mineria y la industria son factores importantes en la degradacion de tierras en
diferentes regiones. Se estima que entre el 4 y 5% de la superficie del planeta estd
hajo asfalto, ciudades, carreteras, etc. y se trata de tierras de 1a mejor calidad®.

3.2 LaDemanda

La demanda de tierra esta asociada a una demanda por uso del factor productivo ¥y por una
demanda por inversién (o resguardo del valor). Estas dos fuerzas, que generalmente estdn
correlacionadas, pugnan por un activo que estd fijo. Es por este motive, que cualquier
variacién en la demanda, sea cual sea su motivg, incrementa su precio. A su vez, motivado
por el cambio técnico, la tierra tiene mayores usos productivos. £s el caso de los
biocarburantes y de los biofdrmacos, todos ellos producidos por bienes que se producen
bajo el factor de produccién “tierra”. También, producto del cambio técnico y de las

? United Nations Environmental Programme
4 Holechek, ], Pieper, R. & Herbel, C. Range Manageament: Prmap]es and Practices (6th Edition)
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innovaciones, se ha extraido cada vez mayor cantidad de produccidn por hectérea. Este
- aumento del valor de produccion por drea, aumenta el valor de la tierra.

En el mismo sentido, los desequilibrios financieros y monetarios chservados en {os ditimos
afios y descriptos en este documento, han refugiado capitales en inmuebles en general y en
tierra en particular. Obviamente, las decisiones de inversidon se han gestado en los
argumentos anteriormente mencionados y la inestabilidad del mercade financiero —
bancario no ha hecho otra cosa que incrementar la demanda por tierra como “resguardo
del valor intergeneracional”.

Todos los factores descriptos anteriormente (capitulo 1 y 2 del presente documento)
analizan un contexto mundial donde se argumenta el por qué del crecimiento de la
demanda mundial, de la demanda por alimentos y en (ltima instancia, el aumento de la
demanda por tierras. Existe una vasta bibliografia que ha intentado describir el valor de la
tierra seguin variables qué, en Gltima instancia, responden a los fendmenos descriptos en los
anteriores capitulos.

A continuacion se presenta una revision bibliografica de articulos de divulgacién cientifica
que estiman el valor de la tierra en diferentes paises y cudles son su determinantes mas
salientes. En la agrupacién se clasificod por variables explicativas.

Rentabilidad Agropecuaria — Variables monetarias

Retornos productivos. Carlber, 2002; Bernard et al., 1997; Folland & Hough, 1991; Gardner,
2002; etc.

Retornos del precio de la tierra (inmobiliarios). Goodwin et al., 2005&2010; Weerahewa et
al., 2008

Net Income, Devadoss & Manchu, 2607

Precio del Trigo Goodwin & Ortale-Magné, 1992,

Rentabilidad Agropecuaria — Variables no monetarias

Rendimiento. Pyykkdnen, 2005; Devados y Manchu, 2007, Latruffe et al., 2008

Calidad del suelo. Bernard et al., 1997; Kilian, 2010

Temperatura y precipitaciones. Bernard et al, 1997

Proximidad al puerto Folland & Hough, 1991

Pagos del gobierno

Multiples categorfas de apoyo gubernamental. Devados & Manchu, 2007; Vyn, 2006;
Henderson & Gloy, 2008

Factores Macroecondmicos

Tasa de interés, Weerahewa et al,, 2008
Devadoss & Manchu, 2007

Tasa de inflacidn. Alston, 1986

impuesto a la propledad. Gardner, 2002; Devados & Manchu, 2007

Deuda sobre activos {ratic). Devados & Manchu, 2007

Disponibilidad de crédito. Devados & Manchu, 2007

Valor de la produccidon y Tipo de cambio real (9 paises). F. Lorenzo & B. Lanzﬂotta 2007

Urbanizacion (presion sobre la tierra)
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Crecimiento de la poblacién. Gardner, 2002; Devados & Manchu, 2007

Proporsion de la fuerza laboral empleada en la agricultura, Pyykkdénen, 2005

4. El cambio técnico y la innovacién

El cambio técnico y la innovacidn tienen un doble efecto en to que respecta a la valorizacidn
de la tierra. Por un lado, aumenta la cantidad {en potencia) de produccidn por unidad de
area cultivable. Por otro, valoriza la tierra debido a que cada hectirea es pasible ser
valorizada en el equivalente monetario a lo que aumentd fa produccién.

Algunos autares pronostican que los aumentas en ios rendimientos estarian liegando a su
fin. Otros argumentan que, con cambios de paradigmas productivos, podria seguir
aumentando. Sea cual sea el desenlace del avance en el cambio técnico y en la

productividad, |a tierra seguird aumentado conforme crezca la demanda por productos que
en ella se producen.

§CoHmMo se ha comportado la productividad en la Agricuitura?

Aumentar [a productividad agricola pareceria fundamental para poder satisfacer la
creciente demanda mundial esbozada en los anteriores capitulos. Es complejo pronosticar
tendencias en la productividad agricola; existen varios indicadores {medidas parciales y
totales), fuentes de informacién y métodos de estimacidn. Sin embargo, la produccién
agricola es altamente variable debido a la gran dependencia climéatica que esta produccién
mantiene. Las tendencias histéricas pueden proveer una perspectiva Util de los cambios
relativos a lo largo del tiempo y en todas [as regiones. En muchos paises miembros de |a
OCDE, la productividad de la mano de obra se ha incrementado més rapido que la
productividad de la tierra, puesto que la mano de obra contintia abandonando el sector.
Durante el periodo 1990-2005 América Latina y China registraron un fuerte crecimiento en
ambos tipos de productividad. Esto contrasta con el resto de Asia y con Africa, donde las
ganancias en la productividad de la tierra han superado las de la productividad de la mano
de obra. A escala glohal, existe evidencia de que la tasa de crecimiento anual en la
productividad de la tierra estd disminuyendo. $i se excluye el desempefio de China, el
crecimiento anual de la productividad de la tierra bajé de 1.9% en 1961-1990 a 1.2% en
1990-2005 (Alston, 2010; OECD, 2011a). '

La Productividad Total de los Factores (PTF) puede considerarse como un sustituto del
cambio de eficiencia ¢ competitividad industrial y del cambio tecnoldgico. De acuerdo con
Fuglie {2012), la PTF crecid en los paises desarrollados desde la década de 1960 hasta
mediados de la década de 1990, a una tasa promedio superior al 1% anual durante las
décadas de 1970 y 1980, y a una tasa por arriba del 2% al afio en las siguientes dos décadas.
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Cuadro 3. Crecimiento de la PTF de la agricultura por regiones 1960-2609.

1961 70 1971 80 1981 90 1991-2000 2001 2009

“Paises Desarrollados 0,99 1,64 1,860 02,28, 0000072,48
Paises en Desarrollo 0,69 _ 0,93 1,12 2,22 2,21
“Norte de Africa T m s 113 B I0N0,48 5308 R 2 ( P304
Africa Sub Saharlana 0,17 -0,05 0,76 0,51
“Latinoamérica o 0,84 00 01,21 000,99 230D 74
Caribe -1 -0,16
“América Gentral L iDL Ny @Y TN 98 LU 69 T R
Paises andinos 1,49 1,18 0,55 2,6
Brasil 0,19 0,53 3,02 4,04
FConoSur ¢ i 0,581,586 -i'-ilo,'s'_z 99

Asia (excluado el Oeste)
jNoreste de Asi
China
E—Sureste de Asna
Sur de Asia
Oeste de Asia
Oceania
Federacidn Rusa
Fuente; elaborado por el autor en base a Funglie {2012)

Esta disminucion de la PTF tendria una efecto negativo en el precio de la tierra debido a que
esta captura las rentas producidas por el cambio técnico. No obstante, el precio de la tierra
tendria un aumento ocasionado por el incremento relativo del precio de los alimentos,
debido en parte al incremento de la demanda explicado en capitulos anteriores.

5. Determinantes del precio en Uruguay

Antes de abordar el analisis empirico, es importante realizar algunas consideraciones acerca
de las caracteristicas del activo considerado. Segun el Censo agropecuario, en Uruguay
existen 16,2 millones de hectdreas. De estas, la mayoria se destinan a producciones
silvoagropecuarias {ver Cuadro 1). La produccion ganadera abarca la mayor parte del drea,
con mas del 75% del drea productiva. En segundo y tercer lugar se encuentra la agricultura
de secano y la forestacidn respectivamente. Debe tenerse en cuenta que la tierra se utiliza
de manera intensiva en la produccidon agropecuaria. Es de esperar, entonces, que el precio
del activa tierra se encuentre relacionado con el comportamiento de la produccién de

dichos bienes. La expansién del valor de la produccién agropecuarla deberfa traducirse en
un incremento del precio de 1a tierra,
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Cuadro 4, Superficie explotada segln principal ingreso

Miles de ha Participacidn en %
Vacunos de carne 10664 65,7%
Vacunos de leche 865 5,3%
Ovinos 823 51%
Aves 15 0,1%
Cerdfas i1 . - 01%
Equ}nos 33 0,2%
Qtros animales 12 0,1%
Arroz 376 2,3%
Otros cereales 1692 10,4%
Semilleros de cereales 81 0,5%
Semilleros de forrajeras 12 . 0,1%
fForestacidn 1266 7,8%
Horticultura 51 0,3%
Vitivinicultura 20 0,1%
Citricultura 4i 0,3%
Qtros frutales 23 0,1%
Viveros y plantines 10 0,1%
Servicios agropecuarios 44 0,3%
Agroturismo 3 0,0%
Otros rubros 110 0,7%
Exportaciones no comerciales 75 0,5%
Total 16227 100,0%

Fuente: elaboracién propia en base al Censo Agropecuario 2011, DIEA/MGAP,

Desde gue se conocen estadisticas periddicas sobre el precio de la tierra en Uruguay, se ha
observado una tendencia creciente aungue no constante de dicha precio (Ver Grafica 6). En
particutar en los dltimos afios, mds precisamente desde 2003 en adelante, el precio de la
tierra ha exhibido una aceleracién excepcional, donde la tendencia de crecimiento ha
maostrado una pendiente significativamente pronunciada.
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Gréfica 6. Evolucidn det precio de la tierra en Uruguay
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Fuente: elaboraciSo propla en base 3 datos de la DIEA/MGAP

Asimismo, 1a cantidad ofertada de tierras es una proporcién relativamente baja del stock
(Grifica 7), mientras que la demanda fluctida en funcién de determinantes que se exploran
primariamente a continuacion.

Gréfica 7 . Participacion de las hectireas comercializadas sobre el total del stock en
tierras.
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Fuente: elaboracidn propia en base a datos de la BIEA/MGAP

Una primera hipétesis sobre la evolucidn de la demanda de tierras es que estd asociada con
las expectativas de rentabilidad y éstas, a su vez, con los resultados recientes. Las
expectativas de rentabilidad refieren a dos situaciones:

a) Una situacién en la que no hay cambios significativos en el uso de la tierra y en la
tecnologia disponible. Es el caso de Uruguay en las Gltimas cuatro décadas, en que
la ganaderia fue el uso dominante en el 90% del territorio y los cambios
tecnoldgicos fueron débiles por lo menos hasta comienzo de la década del noventa.
Bajo esas condiciones se cbserva una alta asociacién entre el precio de los novillos
para faenay el precio de la tierra {Gréfica 8).
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b) Una situacion en que hay cambios significativos en el uso de la tierra e innovaciones
tecnoldgicas, como estaria aconteciendo en afios recientes.

Gréafica 8. Precio del Novillo y precio de la tierra en Uruguay
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Fuente: elaboracion propia en base a datos de Ja DIEA/MGAP

Una segunda hipétesis sobre los determinantes de la demanda de tierra deriva de su
condicidn de activo inmobiliario. Esta uitima depende, a su vez, del ingreso neto de
capitales en la economia.

La Grdfica 9 describe la evolucion del precio de la tierra en délares y el indice de los precios
internos en ddlares, los que siguen una evolucién similar. Este dltimo es el cociente entre la
evolucidn del IPCy el tipo de cambio. Ef IPC expresado en délares mide el encarecimiento o
abaratamiento de la canasta de consumo en Uruguay en délares estadounidenses. Esta
observacién deberia analizarse con mayor detalle. Una posibilidad es que los lapsos de
encarecimiento en délares coinciden con los mejores resultados econdmicos y éstos con las
expectativas de renta. A su vez, también podria ser tomada como una variable proxy de los
flujos de capital que recibe o expulsa el pais. En periodos de flujos de capital positivo, el IPC
en délares se encarece y en periodos de flujos de capital negativos, el IPC en ddlares se
abarata en dicha moneda.

Grafica 9. IPC expresado en ddlares y precio de la tierra en Uruguay
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Fuente: Elaboracidn del autar en base a datos del INE, BCU y DIEA/MGAS,
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El andlisis anterior se suma al eventual proceso de arbitraje entre precios de tierras de
similares caracterfsticas productivos. Asi es camo el precio de [a tierra en Brasil se ha

comportado con la misma tendencia que en Uruguay aunque con un crecimiento no tan
exponencial (ver Grifica 10).

Grafica 10. Precio de la tierra forestal en Brasil.
Délares por hectdrea
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Fuente: Elaborado por el autor en base a informacidn de FGV, IPEA y el IEA.

5.1. Comportamiento del precio de la tierra y sus determinantes

En este capitulo se realizard una caracterizacion estadistica del compoertamiento de! precio
de la tierra, mediante la utilizacion de modelos estructurales de series temporales.
Asimismo, se aportan los resultados de los determinantes de large plazo del precio de la
tierra, diferenciando los efectos de factores macroecondmicos de los determinantes
especificos de la actividad productiva.

Como fue expresado anterlormente, el precio de la tierra estd determinade por dos
elementos. Por un lado, estidn los factores que explican la tendencia de largo plazo y por
otro, variables de indole coyuntural que determinan los movimientos de corto plazo.
Debido a que en gran medida la oferta de tierras estd fija y 1a cantidad ofertada es una
pequefia fraccion de la oferta {ver Gréfica 7}, se deduce que la sensibilidad en el precio es
explicada por variaciones en la demanda.

En la medida en que el centro de interés de este apartado se sitda en el comportamiento de
largo plazo del precio de la tierra parece evidente que el enfoque mas apropiado consiste
en estudiar los determinantes con un horizonte temporal lo mds extenso posible. Se
tomarcn datos anuales desde 1970 hasta el afio 2012, ’
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En este trabajo se consideraron distintos indicadores para representar el compaortamiento
de valor de la produccién de las tierras consideradas. En particular, se tuvieron en cuenta al

precio del novillo® y otro que consideraba Gnicamente el valor de la produccion
agropecuaria.

En segundo lugar, la tierra es un activo inmobiliario que se utiliza como reserva de valor
intergeneracional y, como tal, su precio de equilibrio puede verse fuertemente influenciado
por variables macroecondmicas como la inflacién en délares, el tipo de cambio real, tasa de
Interés internacional, etc. En concreto, el comportamiento de esta variable puede
interpretarse como un indicador del precio relativo de los bienes internacionalmente
comercializables. Un incremento de Ja inflacién en délares o del tipo de cambio real deberf{a
estar asociado, entonces, a un incremento del valor real del precio de la tierra.

Para el estudio de los determinantes de largo plazo se utilizé la metodologia econométrica
de cointegracién de Johansen. En el vector de variables endégenas se incluyeron las
transformaciones logaritmicas del precio de la tierra en délares corrientes, del precio en
délares corrientes y del indice de inflacién en délares de la economfa uruguaya. Los
resultados de las estimaciones se exponen en el Cuadro 8.

CUADRO 8. Determinantes de largo plazo del precio de la tierra
Estimacion del vector de caintegracién {procedimiento de Johansen)
Datos anuales — Periodo: 1970 — 2012

Precio Tierra = 3.3xPrecio Novitlo + 0.63xw en délares — 0.9xtrend + 103
{5.4) {2.0) (3.2)

Variables expresadas en fogaritmos
Estadisticos t entre paréntesis

Wota: Enla estimacian del modelo multivariante se consideraron 3 retardos de las tres varizbles endogenas.

En la gréfica 10 se presenta la evolucién de Ia relacién de cointegracién durante el perfodo
analizado. La relacién de cointegracién nos aporta la siguiente informacién. Cuando el
precio de la tierra se encuentra por encima de su nivel de equilibrio de largo plazo se est4
en presencia de valores positivos, mientras que cuando el precio se encuentra por debajo
de su nivel de equilibrio se observan valores negativos. O sea, cuando el precio de |a tierra
estd por encima de sus fundamentos de largo plazo, los valores son positivos {en la grafica)
y cuando el precio de la tierra estd por debajo de sus fundamentos, los valores son
negativos. En la mencionada grifica se observan valores por encima del equilibrio en el
boom de precios observado sobre fines de la década del 70 y posteriormente, un caida
abrupta de los valores por debajo del equilibrio de largo plazo {posterior a la crisis de la
“tablita” en 1982). Llama la atencién como en la década del noventa, mas especificamente
entre 1993 y 2001 el precio de la tierra se situd por debajo de su valor de largo plazo.

5 El precio del navillo fue tomado comao variable proxy del al valor en délares de la produccién agropecuaria. S
bien en los iiltimos afios, la agricultura es la actividad sectorial que gané mayor notoriedad, el precio del novillo
* se presenta como la variable mds representativa a la hora de explicar el comportamiente de targo plaze del
precio de la tierra, EH precio del novillo es el mas relevante en Ja produccién agropecuaria, probablemente sea el
precio del bien més representativo de la actividad agropecuaria en el perfodo analizado (1970-2012),

P18 El Precio de la Tierra

- 4\,,..}.,%‘,



Gréfica 11. Evolucion de la Relacidn de Cointegracion.
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La relacion de cointegracidn estimada se interpreta como una ecuacion de determinacién
del precio de equilibrio de la tierra. Los resultados de las estimaciones muestran que
incrementos permanentes tanto en la canasta de bienes de consumo expresados en délares
camo el precio del novillo se encuentran asociados a precios de equilibrio de la tierra mas
elevados. La estimacidn puntual de la elasticidad de largo plazo del precio de la tierra
respecto al precio del novillo es mayor a 3. Este resultado es particularmente importante, ya
que indica que el precio de equilibrio de la tierra reacciona amplificando las variaciones
permanentes de los precios de los bienes que en ella se producen y en particular el precio
del novillo. Por su parte, la elasticidad respecto al IPC expresado en ddlares es inferior a 1.

6.

Conclusiones

En base a lo anteriormente expuesto, las activos inmobiliarios en general y la tierra
de uso agropecuario en particular manifiestan dos motivos de inversion o
demandas derivadas. Uno referido a la demanda del bien como factor de
produceién y otro como demanda de un activo que salvaguarda el patrimonio de
una persona, familia o institucion a través del tiempo. Si bien los valores han
descripto una aceleracidn nunca antes observada, no estd claro si esta tendencia se
va a detener u adn hay margen para que continlie creciendo. Como se desprende
de la revision bibliogréfica, existen variables enddgenas a la produccién y exégenas
a esta que inciden de forma relevante en la demanda y por ende en la formacién del
precio de la tierra. El contexto macroeconémico, las politicas medioambientales asf
como las tributarias y la creciente urbanizacién aparecen como las principales
variables exdgenas al proceso productivo. El incrementa de fa productividad y la
innovacidn aparecen como variables endégenas al proceso productivo.

La oferta de tierras es finita y estd amenazada por diversos factores (erosidn,
urbanizacién, etc.) mientras que la demanda se presenta como cada vez mas
creciente. Este contexto hace que la tierra se tienda a valorizar cada vez mds vy se
presente como un adecuado refugio de capitales en busca de activos seguros.
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La coyuntura macro monetaria mundial ha exhibido un importante cambio en la
Gitima década configurando un escenario mas que propicio para la inversion en
tierra y ha acentuado la valorizacién del activo. La quiebra de Lehman Brothers v la
crisis financiera internacional del 2008 conjuntamente con las politicas de
flexibilidad cuantitativa de los principales Bancos Centrales del mundo han
generado una externalidad positiva para la inversién en tierras. Si bien esta
coyuntura estd en proceso de cambio, es probable que el shock negativo que
recibira el precio de la tierra sea de corto plazo y que los factores estructurales
{aumento de demanda, innovacidn, urbanizacién, etc.) lo amortigiien.

En Uruguay, el sector agropecuario ha exhibido un importante cambio en la Gltima
década y como corolario, el precio de la tierra que se mutltiplicd por ocho entre el
afio 2003 y el 2013. Las variables que mas inciden en la formacién del precio de la
tierra son el precio del novilla y por otro, la inflacién en délares.

P20 El Precio de Ia Tierra
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ANEXO 6

CODIGO DE ETICA DEL FIDUCIARIO

Aa'_rniﬂistradcra de Fondos de Inversion S.A.

CODIGO DE ETICA

Junio, 2013

~ Aprobado por el Directorio de EF Asset Management Administradora de Fondos de
Inversion S.A. el 22 de Junio de 2013.-
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1. INTRODUCCION

EF Asset Management Administradora de Fondos de Inversién S.A. (en adelante “EFAM™)
es una sociedad administradora de fondos de inversién, la cual se encuentra inscripta y
regulada por el Banco Central del Uruguay.

Su negocio es actuar en el mercado uruguayo como administradora de fondos de inversién
-0 como fiduciario de fideicomisos.

Como actores del sector financiero, es muy importante asegurarse la honestidad e

integridad de todo el personal que preste servicios en EFAM, siendo esta una de
nuestras prioridades.

Este Cédigo de Etica reafirma nuestras politicas basicas de actuar de acuerdo con
los mas altos estdndares de conducta ética para directores, ejecutivos y todo el

personal que preste funciones para EFAM, ya sea que se trate de personal propio o
tercerizado.

Las disposiciones establecidas en el presente Cédigo, no sustituyen ni limitan en

modo alguno el conjunto de normas cualquiera sea su fuente, aplicables a nuestra
entidad.

El fundamento de nuestro Cédigo de Etica consiste en normas de conducta
personal que pretenden superar las exigencias juridicas: a) honestidad y
sinceridad en nuestras actividades, que incluyen cumplir con el espirity, tanto
como con la letra de la ley, evitar conflictos entre los intereses personales y el
interés de EFAM, y ailin en la aparicion de tales conflictos, el mantenimiento de la
reputacién de EFAM y sus empleados, evitando actividades que puedan tener un
impacto negativo en EFAM o en su personal, y b) integridad cuando se manejan
activos, fondos y bienes administrados por o de propiedad de EFAM.

Este Codigo de Etica pretende orientar a cada uno de nosotros cuando debamos
enfrentarnos a algunas decisiones de negocios. Obviamente este Cddigo no puede
cubrir todas las situaciones; y es probable que se presenten dudas. En tales casos,
se deberd recurrir a la opinién de la Gerencia del Area respectiva.

2. ALCANCE

Los principios y valores enunciados en este Cédigo, son aplicables a todo el personal de
EFAM, tanto propio como tercerizado, incluyendo al Directorio y la Alta Gerencia, vy a
EFAM como organizacion.

3, HONESTIDAD, SINCERIDAD Y CUMPLIMIENTO CON LA LEY

3.1. Beneficios Personales

Ningin miembro del personal puede aceptar beneficios personales tales como-
compensaciones en dinero o recibir regalos profusos o atenciones profusas de parte de los
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clientes, bancos o firmas de valores que EFAM utilice en sus operaciones (“Clientes”) o por
parte de otras empresas que provean de bienes o servicios a EFAM (tales como seguros,
estudios contables o juridicos, mantenimiento, alimentos y otras firmas vendedoras, etc.).

Si un miembro del personal recibe algiin regalo de un Cliente o proveedor (que no sean

atenciones en especie de escaso valor, como sera a fin de afio o en otras raras ocasiones), -

debera informarlo en forma inmediata a la Gerencia de su Departamento, y conforme las
instrucciones, conservaran el presente o lo devolveran.

A estos efectos, la expresion “miembro del personal” incluye al cényuge del funcienario,
hijos menores, otros dependientes, u organizacién que actiie como representante o
fiduciario de cualquier empleade o miembro de su familia a través de los cuales el
funcionario o cualquier miembro de su familia puedan recibir algo de valor. El funcionario
en todo caso debe cumplir con las disposiciones vigentes en materia de lavado de dinero y
financiamiento del terrorismo.

3.2, Definicidn de Beneficios Personales

Se entiende por beneficios personales a cualquier clase de regalo, gratuidad, favor,
servicio, préstamo, beneficio, legado, honorario o compensacién proveniente de cualquier
Cliente, de cualguiera que busque realizar negocios con EFAM o de cualquier otra persona
u organizacidn, sea Cliente o no.

Sin embargo, si no existe una razonable apariencia de que el funcionario se vera influido
en forma indebida (en el desarrollo de sus tareas hacia EFAM), los siguientes no
constituyen “Beneficios Personales”:

- Las cortesias normales comerciales que facilitan la discusién de los negocios de
EFAM o fomentan buenas relaciones comerciales dentro de la comunidad

(almuerzos, espectaculos, etc) que no involucran otra cosa que amabilidad no
frecuente o comun,

- Regalos en especie de valor nominal modesto a fin de afio o en otras ocasiones no
frecuentes, excepto si provienen de un proveedor.

- Presentes en virtud de parentesco, matrimonio, jubilacidn, licencia, cumpleafios o

relacionamiento social totalmente ajenos e independiente de las relaciones
comerciales. )

- Material publicitario o promocional sin valor sustantivo (lapiceras, agendas, etc.).

- Descuentos o bonificaciones sobre mercaderia o servicios que no excedan los que
estan permitidos para otros clientes.

3.3.  Honorarios y Comisiones Personales

Ningtin miembro del personal puede aceptar honorarios o comisiones con referencia a
cualquier operacidn realizada a nombre de EFAM. La aceptacién de pagos de Clientes,
proveedores, Clientes o proveedores potenciales de EFAM, por asesoramiento personal u
otros servicios profesionales, requiere ser aprobada en forma previa por el Directorio.

3.4.  Pagos Indebidos y Practicas Corruptas
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Ningtn miembro del personal podra dar, ofrecer, prometer, de manera directa o indirecta,
cualquier cosa de valor para influenciar corruptamente a cualquier funcionario ptblico,
incluyendo, cualquier integrante de un partido politico o candidato de un partido politico,

con el fin de obtener o retener negocios o ventajas indebidas (por ejemplo: judiciales o
administrativas).

Asimismo, queda prohibido el ofrecimiento o pago de remuneracién a cualguier persona,
ya sea directamente o a través de intermediarios tales como agentes de valores, abogados,
contadores, consultores, etc. Ademads, ningiin miembro de EFAM podra aceptar pagos_en
relacién a cualquier decision de negocios o transaccion.

3.5. Declaraciones Falsas

Los miembros del personal se comprometen a no realizar declaraciones falsas o practicas
similares que puedan configurar una violacién a las Leyes Penales asi como al presente
Cédigo de Etica. Todo miembro del personal que descubra o tenga conocimiento de que se
estan realizando dichas practicas, debera comunicarlo de inmediato al Directorio.

3.6.  Trato Justo y Equitativo hacia el Perscnal

EFAM trata a los miembros del personal por igual, sin distincidn de raza, sexo, color, edad,
orientacion sexual, orientacion religiosa, nacionalidad, discapacidad, estado de ciudadania,
estado civil, o cualquier otra categoria que se encuentre protegida por la legislacién
vigente. Todas las decisiones de empleo que toma EFAM, tales como la contratacién o la
promocién, se basan exclusivamente en las cualidades, calificaciones técnicas, virtudes y
rendimiento del personal. Es un principio fundamental tratar a todos los miembros del
personal con el mismo respeto y justicia que esperamos recibir de ellos, esto incluye todas
las formas de comunicacidn, (verbales, simbédlicas o escritas).

3.7. Diversidad

EFAM se compromete a proporcionar un entorno de trabajo ne discriminatorio, donde a
todos los miembros se les valora y se le otorgan las herramientas necesarias para tener
éxito. S6lo podemos obtener un alto nivel de integracién y desarrollo de nuestro personal
mediante el trabajo en equipo, la comprensién y el respeto de las diferencias entre
nuestros miembros. EFAM cree que el respeto por la diversidad es un factor clave para
_alcanzar un ambiente de trabajo donde se desarrolle y se contribuya al objetivo de sus.
negocios. Cada uno de los miembros es responsable de la aplicacidn de ésta Politica, para
asf lograr un ambiente de trabajo saludable.

3.8. Acoso

EFAM no tolerard ninguna forma de acoso, ya sea dirigida a un compafiero de trabajo, un
cliente o un proveedor. No aceptamos ninguna conducta fisica o verbal que sea inadecuada
y que pueda interrumpir o interferir con la habilidad de otros para hacer su trabajo, o que
cree un ambiente de trabajo hostil. Lo anterior incluye, el lenguaje maproplado las
comunicaciones (escritas, electrdnicas o telefénicas) o

cualquier otra forma de interaccién personal. EFAM tiene cero tolerancia con el acoso, y
prohibe expresamente cualquier forma de hostigamiento por parte de los miembros de su
personal, ya sean por motivos de raza, sexo, color, religién, embarazo, discapacidad,
estado civil o cualquiera otra que estuviera prohibida por las Leyes vigentes. Los
miembros del personal se comprometen al mantenimiento de un ambiente de trabajo
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productivo, libre de acosos y de actividades perturbadoras,

3.9.  Drogas, Alcohol y Sustancias Prohibidas

Esta prohibido el uso, posesion, transferencia o venta de alcohol, drogas o cualquier otra
sustancia prohibida en el trabajo por cualquier miembro del personal excepto con

propositos médicos indicados y aprobados especificamente, debiendo informar en tal caso
al Responsable del sector. '

3.10. Cumplimiento con Leyes y Regulaciones

Es politica de EFAM el cumplir estrictamente con las leyes y regulaciones que son de
aplicacién a su negocio. Aunque las leyes o regulaciones puedan ser ambiguas en
ocasiones o dificiles de interpretar, EFAM enfatiza que todos sus miembros hagan el
esfuerzo de buena fe de seguir, no solamente la letra de la ley, sino también su espiritu e
intencién. Si existen dudas respecto de alguna ley o disposicidn, los funcionarios deberian
recurrir al Director Ejecutivo o al asesoramiento de los asesores legales de EFAM.

3.11. Deteccién y Denuncia de Transgresiones al Cédigo de Etica

El descubrimiento de cualquier acontecimiento o accién realizada por un empleado de
EFAM que sea cuestionable, fraudulento o de naturaleza ilegal, o que transgreda este
Cddigo de Etica debera ser informado directamente al Director Ejecutivo y al Directorio. La

omisién de informar tales acontecimientos constituye una transgresién a este Cddigo de
Etica. '

Todos los informes sobre transgresiones a este Cédigo de Etica seran considerados
estrictamente confidenciales. Toda transgresién a este Cédigo de fEtica, inclusive la
omisién de informar una transgresion al Codigo hecha por otro empleado, sera motivo de
estudio y aplicacién de las sanciones que correspondan.

3.12. Prevencién en Lavado de Activos y Financiamiento del Terrorismo

Tanto el personal como EFAM , deberdn asegurar el cumplimiento de las normas
encaminadas a prevenir el lavado de activos y el financiamiento del terrorismo. Debera
informarse a las autoridades competentes toda actividad considerada sospechosa,

anteponiendo la observancia de los principios éticos al logro de las metas comerciales y
econdmicas.

4, RELACIONES CON LOS PROVEEDORES

La eleccién y contratacién de proveedores siempre deberd estar fundamentada en
criterios técnicos, profesionales, éticos y en las necesidades de la empresa, debiendo ser
conducidas dentro de las normas legales, con procesos predeterminados.

Se buscara favorecer el vinculo contractual con entidades con altos estandares éticos.

5. CONFLICTOS DE INTERES

Ningin empleado puede representar a la empresa en relaciones comerciales en las que
pudiera tener algn interés personal, directo o indirecto, a expensas de la empresa.
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La toma de decisiones esta fundamentada exclusivamente en criterios profesionales,

asegurando que la posicidn jerarquica, la actividad y la influencia no sean utilizadas para
obtener beneficios personales.

El personal que realicen actividades laborales externas, de caracter personal, deben
asegurar que las mismas no generen conflictos en relacién a los intereses de la empresa.

Con el proposito de evitar que se presenten conflictos entre ios intereses particulares y los
intereses de la empresa y para propiciar una solucién en caso de requerirse, todos los
funcionarios tienen la responsabilidad de declarar cualquier interés financiero o no
financiero que puede entrar en conflicto con su funcién dentro de la empresa.

Cualquier transaccién con empresas que tengan un vinculo personal serdn comunicadas al
Director Ejecutivo.

6. CONFIDENCIALIDAD Y REPUTACION DE EFAM Y SU PERSONAL

6.1.  Confidencialidad y Secreto Bancario

Los miembros del personal no deben divulgar a ningiin tercero ninguna informacién
reservada respecto de EFAM, tal como planes estratégicos o de utilidades, como ninguna
informacién sobre clientes o transacciones que estos realicen (informacién sujeta al
secreto bancario).

Esta informacién debe ser tratada como de naturaleza confidencial y sélo serd divulgada
dentro de la estructura interna de EFAM s6lo a quienes sea necesario informar. Las
solicitudes de informacién provenientes de entidades reguladoras o del gobierno que no
sean las requeridas para los andlisis sobre EFAM, deberan ser comunicadas al Directorio y
los asesores legales para su estudio.

Los funcionarios también deben conservar la relacién confidencial entre EFAM y cada uno
de sus Clientes. Tal confidencialidad es un principio fundamental del negocio de servicios
financieros. Nunca debera discutirse, fuera del Ambito normal para el curso necesario de la
actividad de EFAM, respecto de la informacién confidencial, tal como soni los halances, la
informacidn financiera obtenida de un cliente o la condicién financiera de un cliente.

6.2. Datos Personales

EFAM se encuentra comprometida con el cumplimiento y respeto de las leyes que
protegen los datos de caracter personal. En tal sentido, los miembros del personal se
obligan a respetar y cumplir con la legislacién vigente en la materia, especialmente con el
principio de reserva. En este contexto, los empleados que por su situacién o
posicionamiento dentro de EFAM tuvieren acceso o intervengan en el tratamiento de datos
personales (en cualquiera de sus fases}, estan obligados a guardar estricto secreto
profesional sobre los mismos. Esta obligacion subsistird aun después de finalizada Ia
relacion con el que los une con EFAM. Cualquier practica en contario podria dar lugar a las
sanciones penales establecidas por la legisiacién vigente en la materia,

6.3. Inversionesy Finanzas Personales

Los miembros del personal pueden invertir libremente en acciones u otros valores de
acuerdo con su criterio. Los funcionarios nunca deben hacer cambios en sus inversiones
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personales sobre la base de informacién confidencial relativa a EFAM o a sus Clientes. En
el caso en que se haga piblica finalmente informacién confidencial respecto de EFAM o de
cualesquiera de sus Clientes, el funcionario deberd esperar un minimo de dos dfas
laborales antes de invertir basado en esa informacién, para asegurarse que la misma es de
piblice conocimiento.

Se espera que los funcionarios mantengan sus finanzas personales en orden. Los juegos de

azar, préstamos excesivos o el no cumplimiento de obligaciones contraidas no son
compatibles con la ética del personal de EFAM.

6.4, Relacion Institucional con Funcionarios Piblicos

Los actos de hospitalidad hacia funcionarios piblicos nunca deben ser de tal entidad o
naturaleza que puedan tender a comprometer o dar la impresién de comprometer la
integridad o la reputaciéon tanto del Funcionario Piblico como de EFAM. Cuando

corresponda, si la relacién personal se extiende, deberd ser en la expectativa de que sea
del conocimiento piblico.

7. MANE]O DE LA DOCUMENTACION DE EFAM

7.1. Contabilidad Adecuada

EFAM ha establecido controles internos contables y politicas de registro a los efectos de
cumplir tanto con los requerimientos de la ley como con los del negocio de EFAM. Se

espera que los funcionarios mantengan y adhieran a estos controles y
politicas.

Los registros contables de EFAM deben estar completos, ajustados y tener un grado de
detalle razonable. Tales registros incluyen los libros de registro originales y toda otra
informacién financiera usada para el manejo interno, en la toma de decisiones y en la
formulacién de informes externos. Las transacciones que subyacen deberdn estar
adecuadamente autorizadas y registradas cronolégicamente para permitir la preparacién
de los estados financieros de acuerdo con los principios de contabilidad generalmente
aceptados y mantener la registracién de los activos. No estén permitidos fondos o activos
que no estén completa y adecuadamente registrados en los libros de EFAM o de los fondos
o fideicomisos que EFAM administra. Ademas, es ilegal falsificar cualquier libro, registro o
cuenta que refleje operaciones de EFAM o disposicién de los activos de EFAM o los fondos
o fideicomisos que administra. Los funcionarios y empleados de EFAM deber4n asegurarse
que todas las operaciones con terceros estén debidamente documentadas y registradas,
para evitar cualquier posible alegacién de que EFAM respaldaba a tales personas

efectuando un inadecuado registro o detalle de la naturaleza de las operaciones
involucradas. :

7.2.  Fondosy Bienes Pertenecientes a EFAM
Los miembros del personal son responsables de utilizar los recursos de EFAM (incluyendo

el tiempo, los materiales, los equipos y la informacién), para los fines de los negocios de
EFAM y no para sus fines personales.

Cada miembro de EFAM es personalmente responsable de todos los fondos de EFAM sobre
los cuales ejerce algln tipo de control. Los fondos de EFAM deben ser
utilizados inicamente para los fines comerciales de EFAM,
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EFAM se esfuerza en proporcionar a sus miembros el equipo y las herramientas adecuadas
para la realizacién de sus tareas con eficiencia y eficacia. Los miembros del personal deben
cuidar el equipo y las herramientas que utilizan, de forma responsable, y utilizarlos
siempre para los fines de los negocios de EFAM.

Los miembros del personal no deben tener ninguna expectativa de privacidad con
respecto a la informacién transmitida o almacenada en cualquier medio (ya sea papel,
magnético, electrénico, etc.), arrendado a terceros por EFAM o que sea de propiedad de
EFAM. En la medida que la ley lo permita, EFAM se reserva el derecho de acceder a dicha

informacién en cualquier momento, ya sea con o sin la aprobacién o consentimiento del
personal.

7.3. Retencion de Documentos

Cualquier miembro del personal debera comunicar a su Responsable o al Directorio sobre '
cualquier tipo de documento que vaya dirigido a EFAM y que eventualmente llegara a sus

manos. Queda prohibido destruir, ocultar o dafiar cualquier tipo de documentacidn
relacionado o dirigido a EFAM.

8. CUMPLIMIENTO DEL CODIGO DE ETICA

Se espera que el personal actie en forma leal y honesta en todas las operaciones con
terceros y que mantenga los altos estindares éticos de EFAM de acuerdo con este Cddigo
de Etica. Si se presenta la situacién en la cual un funcionario no esta seguro si se produce
una trasgresién al presente Cédigo, puede comunicarse con el Directo Ejecutivo o el
Directorio para solicitar su orientacion. El no cumplimiento de cualquiera de las normas
de este Cédigo de Etica es materia de las acciones disciplinarias que correspondan.

9. ADHESION AL CODIGO DE ETICA

EFAM deberd proporcionar una copia del presente Codigo de Ftica a todos los
funcionarios, quienes suscribiran su adhesion al mismo mediante comunicacidn escrita.
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ANEXO 7

ACTA DE DIRECTORIO DE FIDUCIARIO
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ESC. ALEXANDRA KARINA ROVERE RUIZ - 1375972

ACTA DE DIRECTORYO
EEASSET MANAGEMENT
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSI ON 8.A.

2n Monlevideo, # Tos 13 dias del mes de agosto de 2014, a las 10:00 horas, en la sede socind
de In sociodad, sc retue el direclorio de BF ASSET MANAGEMENT ADMINISTRADORA
DE FONDOS DE INVERSION S.A. {en adelante la “Sociedad”), con la presencia del Dr.
Diego Rodriguez (presidente) y Ia Dra. Sandra Gonzéilez (vicepresidenle) quienes comparecen
de forma personal a esle acto,

Asimismo, se deja constancia que se encuentra presenic el Cr. Brono Gili, stndico de I
« H
Sociedad.

Reimnido e diretlorio, por unanimidad se resuelve:

RIESOLUCION: Constituir un fideicomiso financiero medianle contralo que se firmard con
Agroempresa Forestal S.A, v Jos Suscriptores Iniciales de los Valores, el cual se denominard
“ideicomise Tinanciera Forestal Rosques del Uruguay 27, y emitir Certificados de
Participacion de dicho fideicomiso, una vez registrada dicha emision en el Registro de
Mercado de Valores del Baoco Central del Urupuay, v de acuerdo a los {Eeminos ¥
condiciones gue se indican a continuacion:

Depominacion: Fideicomiso Financiero Forestal Bosques def Urugunay 2
Fidueiario: ) LF Asset Management Administradora de Fondos de Inversion
S.A,
Fideicomitemes: Suseriptores iniciales de Jos Valores
Administrador: Aproempiesa Foreslal S.A.
. Entidad Regisirmite BF Asset Management Adminisfradora de Fondos de lnversion
S.A.
Entidad Representanie Balsa Blectranica de Valores S.A.
Opganizador: Agrasmpresa Forestal B.A.
Apende de Pago: IEF Asgset Management Administradova de Fondos de Inversion
' S.A,
Thulns a emitirse: Certificadns de Pmticipacion escriforales.

Activos del Fidsicomiso: Bl Fideicomiso invertivd en la compra y/o arrendamiento de
' - fumuebles rurales para desarvallar una explotacidn forestal.
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Moneda:
Imports de Ia Ernision:

Distribuciones:

Precio:

Valor nominal de cada
Cerificado de Participacion:

Facha de Emision:

Plazo del Fideicomiso;

Reserva de Liguidacidu:

Reserva de Contingentins:

Culifieadora de Riesgo:
Asesor Legal

Agesor Finantiere:
Inseripeion:
Cotizacidn:

Ley Aplicable:

Verioto de Suseripeion:

Dotar fonda,
Hagta VIS 70.000.000

Tadst vez gue existan Fondos Nelos Distribuibles luepo de cada
Ciarre de Ejercicio, o al provederse a la venta de los Activos del
Fideicomiso o por la distribucién final de Fondos Nelos
Remimentes,

En In primer efapa del Fideicomiso (afio 0 a §), si biep, habrin
disponibilidades al cierre de cada balance, estos serdn destinados
al hnanciamienio de} emprendimienta, Por lo tunto, en la esta
etapa 1o habrdn fondes a distiibiir porque las disponibilidades
deberdn cubrir Bafuros pasios e inversiones,

100%,

(8% 1.000
Una vez registrada la oferta en el BCU.
30 afos o hasta ol momento en que se cancelen en forma fotal

bz Certificados de Participacion emitidos por ol Fidugiatio, ¥ se
cancelen las dermds oblipaciones del Contrate de Fideicomiso

19

Fy Ja reserva que serd constitnida por el Fiduciario, y mantenida

por este luego de Ia extincidn del presente Fideicomiso,

Es la reserva que poded constinir el Fiduciario con fondos del
Fideicomisa, para cubrir las comingencins del Fideicomiso
durante el plazo de vipencia,

“CARE Calificadora de Riesgo S.R.L.

Ferreye Abngados

CTA Ferrere

Banco Centraf del Uruguay

AEVSA v/o Rolsa de Valores de Montevideo

Ley de la Reptiblica Orientat del Uraguny

La suscripei6nn de Jos Ceriificados de Pm‘!icipm&iéﬁ deberd

realizarse en los dias que se defermine en el Prospecio de
Tmisién.
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11

Fecha e 13 Froision Una vez registrads $a oferla piblica en ¢l BCU

Sin ofjus seentos que considerar, se levanta la aesidn a las 11 horas.
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TESTIMONIO. Las dos fojas de foltocopias que anteceden,

CONCUERDAN BIEN Y FIELMENTE con el original de su mismo

tenor, que tuve de manifiesto: Acta de PDirectorio de Ef
Asset Management Administradora de Fondos de Inversidn

S.A. de fecha 13 de agosto de 2014, la cual luce copiada

de fojas 9 a fojas 11 del libro de Actas de Direcltorio y

Copiador de Cartas, inscripto ante el Registro Nacional
de Comercioco el 26 de agosto de 2013 con al namero

18.494, BN FE DE ELLO; a solicitud de parte interesada y

para su presentacidn ante quien corresponda, expido el
presente en dos fojas de papel notarial de actuaclén de
la serie By nﬂmerbs 069925 y 069926, y lo sello, signo y
firmo en Montevideo el dieciocho de agosto de dos mil

catorce. -

ALERALIDRA ROVERE W7
EGORBIBANA PILIGH

Ay
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ANEXO 8

ULTIMOS ESTADOS CONTABLES DEL FIDUCIARIO
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EF Asset Management
Administradora de
Fondos de Inversién S.A.

INFORME DE COMPILACION
AL 30 DE SETIEMBRE DE 2014



Mendiburu Baltislessa Nelson,

Gl Imbriaco Bruno Eduardo y Otros,

i Edificlo FERRERE
‘ . PA ‘ Juncat 1392

. Monlevideo CP 11000 - Utuguay

Teléfono: (598 2) 860 1000

F E RRE RE Fax: (6862) 900 8000

WAAV.CRB.COM.UY

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 situacion financlera de EF ASSET
MANAGEMENT ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A. al 30 de
setiembre de 2014 y de los correspondientes estados de resultado integral, de
cambios en el patrimonio neto y de flujo de efectivo por el periodo de nueve meses
finalizado en dicha fecha, conjuntamente con sus notas explicativas y Anexo. Dichos
estados conlables constituyen afirmaciones de la Direccién de la Socledad, quien es
responsable por la informacidn contenida en los mismos y por su presentacion de
acuerdo con normas contables adecuadas en Uruguay.

La referida compilacién fue realizada de acuerdo con la Norma Internacional de
Servicios Relacionados Nro. 4410 segtin lo establecido por el Pronunciamiento Nro. 18
del Colegio de Contadores, Economistas y Adminisiradores del Uruguay, y se limito 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 compliacion realizado no consistio en un examen de acuerdo con Normas
Internacionales de Auditoria o una revisién limitada de los referidos estados contables,
por lo cual no expresamos una opinién u otro tipo de conclusion sobre los mismos,

Dejamos constancia que nuestra vinculacion con EF ASSET MANAGEMENT
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A. deriva de nuestra actuacion
como asesores contables externos,

Montevideo, 31 de octubre de 2014

CPA [ Fervere



EF ASSET MANAGEMENT
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
AL 30 DE SETIEMBRE 2014
{exprosado en pesos uruguayos)

ACTIVO Notas 30092044

ACTIVC CORRIENTE

DISPONIBILIDADES

Banco MIE 781,488

Banco MM 840,954

Banco Cenlral del Uruguay $ 6,364

Banco Centeat del Uruguay USD ) 182,857
1,810,663

OTROS ACTIVOS FINANCIEROS

intreses a cobrar - 71,411

71,111
CREDITOS POR VENTAS

Daudotes por ventas

2,340,082
2,340,982

OTROS GREOITOS

Pago anticipado de Impuestos ) 1,092,418

Certificado de créditos 778

Gaslos a Facturar 36,230

Depdsito en garantfa en BCU [ -

Grédito fiscal . -
1,129,428
5,362,182

ACTIVO NO CCRRIENTE

OTROS CREDITOS NO CORRIENTES

Dapdsflo en garantla en BCU 5 32,423,958

32,423,958

TOTAL AGTIVO NO CORRIENTE . 32,423,058

TOTAL ACTIVO 37,776,140

CUENTAS DE ORDEN ) g 4,670,056,165

Las notas 1 a 11 v los anexos que se acompafian forman parts de los présentes estados contables,

Di odrigiez
sidente

31212013

978,212
386,856

18,628
166,601

1,642,487

140,970

140,970

1,609,007

1,609,007

14,386
5,545,053
63,001

5622440

8,814,904

30,477,953

30,477,953

30,477,963

39,202,857

4,276,134,830




EF ASSET MANAGEMENT

ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

Las nofas 1a 11 ylos anexes que se acompanan forman parje de los presentes estados centables.
. odnguez
sikele

AL 30 DE SETIEMBRE 2014
{expresado en pasos uruguayos ajustados)
PASIVO Nofas 30/09/2014
PASIVO CORRIENTE
DEUDAS COMERCIALES
Honorarios Profesienales 1,133,325
1,133,325
DEUDAS DIVERSAS
DGl a Pagar 46,832
Provision Deudas Fiscalas 589,467
Provisién Honorarlos Profesicnales 165,000
1,104,299
DEUDAS FINANCIERAS
Préstamos en Ul -
Intérases a pagar 44,124
44,194
TOTAL PASIVO CORRIENTE 2,281,748
PASIVO NO CORRIENTE
DEUDAS FINANCIERAS
Préstamos en Ul 6 17,847,680
17,847,680
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 17,847,680
TOTAL PASIVO 20,420,429
PATRIMONIO 7
CAPITAL
Gapital lategrado 7,693,301
Reexpresion monstaria 2,343,283
10,236,564
RESERVAS
Reserva legal 193,002
193,002
KRESULTADOS
Resultados acumulados 3,667,019
Resultado del pericdo 3,550,126
7,217,145
TOTAL PATRIMONIO 17,646,741
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO . 37,776,140
CUENTAS DE ORDEN 4,670,058,155

1A 212013

70,187
70,187

57,320
109,222
166,642 -

5,545,053
27,780
5,672,840

6,808,571

19,386,701
19,388,701

19,386,701

25.1%6,272

7,893,301
2,343,263
10,236,564

23,810
23,810

4562386
3,353,825
13,836,211

14,096,585

39,292,867

no Gilf
Sa'ncﬁco



EF ASSET MANAGEMENT

ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A,

ESTADO DE RESULTADO INTEGRAL

POR EL PERIODO DE 9 MESES FINALIZADO EL 30 DE SETIEMBRE DE 2014

- {expresado en pesos uruguayos)

) 30/09/2014 2010872013
INGRESOS OPERATIVOS
Ingresos por servicios prestados 8,676,080 7,948,463
’ 8,676,080 7,948,453
GASTOS DE ADM. Y VENTAS
Honorarios Profeslonalas ) (5,719,469) {4,297,380)
Irmpuesto al patrimonio (398,585) (498,156)
Tasa de control regulatorio del sistema financiero (38,817) {37,185)
Otros Impuestos (11,896) {10,961)
Papsisria - {2,150)
Multas y recarges {2,857) (16,014)
Varios (47,338} (80,104)
IVA Perdida (180,236} (8,221}
Timbres profeslonales {19,439) {13,480)
(6,416,633} {4,953,861)
RESULTADO OPERATIVO 2,259,447 2,994,792
RESULTADOS DIVERSOS
Qtros ingrescs - 39,490
- 39,490
' RESULTADOS FINANCIEROS
Resultado por lenencla 201,032 (452 5086)
Intereses ganados 256,684 225,494
Comisianes Bancarlas {26,039) {17,598)
Diferencla de Camblo 1,424, 955 1,402,879
Intereses perdidos {105,658) (92,608)
1,750,875 1,085 660
IRAE (450,297) (747,707}
RESULTADO DEL PERIODOD 3,550,126 3,352,235

Las notas 1 a11 y los anexos que se acompafign forman parte de los presentas estades contables.

Diego-Redrigusz
Pregkionta

Bruno Glit

Sindico



EF ASSET MANAGEMENT
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO
POR EL PERIODO DE 9 MESES FINALIZADO EL 30 DE SETIEMBRE DE 2014
{expresado en pesos uruguayos)

30/00/2014 - 30/69/2013
1, FLUJO DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE OPERAGION
Resultado del perlodo ) 3,550,128 3,352,235
Ajustes por: . '
Provlston Impuestes naclonale 889,467 135,667
Resultados ganados devengados no percibidos {1,989,948) (T71,477)
Resultados perdidos devengados no pagados 1,138,079 591,725
Cambilos en aclives operativos
Deudores por Venias 1,086,863 663,627
Otros Gredilos 1,761,479 {1,980,182)
Camblos en paslvos operati\ios .
Daudas comerclales 134,183 (1,120,583)
Deudas diversas ) (4,468,762} 1,475,005
Flujo neto aplicado a operaciones 2,103,488 2,346,019
2. FLUJO DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION
Constifucion de depésilo en garantla en BCU {1,533,584)

Desafectacion de depdsito en Garantfa BGU . 598,962 424,402
Conslitucién de depdsito en plazo fijo

Cancelacién (adquisicion) de letras del Tesoro Americano - -
Cobro inteses bonos del lesoro 327,638 296,107

Flu]o neto proveniente de actividades de inverslén ©26,500 (813,078)

3. FLUJO DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANGIAMIENTO

Préstamo de terceros Ul - 1,091,194

Cancelacion de Préstamos (2,689,754) (5,662,998)

Pago intereses prestamo Ul (92,087) {57,572)
Flujo nefo provenlente {aplicado) por actividades de flnanciamiento (2,761,841) (4,629,375}
4, AUMENTO {(DISMINUCION) DE EFECTIVO Y EQUIVALENTE 268,176 (3,098,432}
5, EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE EFECTIVO AL INICIO _ 1,642,487 5,875,650
6. EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE EFECTIVO AL FINAL 1,810,663 2,779,267

Las notas 1 a 11 y los anexos que se acompafan forman parte de los presentes sstados contableg!

Diego Rodriguoz
Presidente
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EF ASSET MANAGEMENT
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES AL 30 DE SETIEMBRE DE 2014

NOTA 1 - INFORMACION BASICA SOBRE LA EMPRESA

EF Asset Management Administradora de Fondos de Inversion 8.A. es una socledad andnima

cerrada, que tlene por objeto la administracién de fondos de inversidn y fideicomisos de
cualquigrnaturaleza.

El 20 de agosto de 2003, i Banco Central del Uruguay (BCU) autoriz6 a la sociedad a funcionar
en el marco de la Ley de Fondos de Inversién N° 16.774 del 27 de sepllembre de 1896 y su
madificacién posterlor en la Ley N°® 17.202 de fecha 24 de septiembre de 1999,

El 9 de julio de 2004, el Banco Central del Uruguay autorizé a la Socledad a acluar como
Fiduciario Financiero en el marco de la Ley 17.703 de fecha 27 de oclubre de 2003. Asimismo,
en dicha fecha, la Sociedad fue inscripta en el Registra de Mercado de Valores del Banco
Ceantral del Uruguay coro Fiduciarle Financtero.

£l 23 de mayo de 2005, el Banco Central del Uruguay autorizé a la Socledad a actuar como '

Fiduciario Profesional en el marco de la Ley 17.703 de fecha 27 de octubre de 2003. Asimismo,

en dicha fecha, la Sociedad fue inscripta en el Registro de Fiduciarios Profesionales, Secclén
Fiduciarios Generales.

NOTA 2 - ESTADOS FINANCIEROS INTERMEDIOS

Los presentes estados financieros han sido autorizados para su emisién por parte de EF Asset
Management Administradora de Fondos de Inversion S.A.

NOTA 3 ~ BASES DE PREPARACION DE LOS ESTADOS CONTABLES
3.1 - Normas contables aplicadas

A la fecha de emision de los presentes estados contables, las normas contables adecuadas en

Uruguay aplicables a la Socledad se encuentran establecidas en los Decretos 103/91, 268/07 y
3710.

Fl decreto 266/07 ha sido publicado con fecha 31 de julio de 2007, que hace obligatoria, como
normas conltables adecuadas en Uruguay, la aplicacion de las Normas Internacionales de
Informacién Financiera adoptadas y traducidas a idioma espafiol a esa fecha y las hormas de
presentacion contenidas en el Dacreto 103/91.

E| decreto 37/10 clarifica en qué casos las normas internacionales de informacién financiera
{NIIF) priman en materia de exposicién sobre el Decrelo 103/81 y en qué casos este Gltimo
prima sobre las NItF, .

Gon posterioridad a la fecha del Decreto 266/07 han sido modificadas, enmendadas y/o
adoptadas por el IASB distintas normas e Interpretaciones que an no han sido adoptadas por

la entidad por no serlo requerido por la legistacion vigents, cuyo eventual impacto sobre la
Sociedad no ha sido evaluado a la fecha.

—



3.2 - Goncepto de capital utllizado

El concepto de capital utilizado para la determinacién de los resultados es €l capital financiero.

El resultado se ha determinado sobre [a varlacion que ha tenido durante el parfodo, el capital
considerado como Inverslon en dinero.

3.3 - Definicidn de fondos

Para la preparaclén del estado de flujos de efectiva del periodo ef concepto de fondos utilizado
es el efectivo vy equivalente de efectivo,

3.4 - Criterios de valuacidn y exposicién

Los principales criterios de valuacién y exposicién utilizados para la preparacion de los estados
contables fueron los siguientes:

a)

b)

c)

d)

f)

q)
h}

Actlvos y pasivos en moneda extranjera: Los activos y pasivos en moneda extranjera
se han convertido a pesos uruguayos utilizando el tipo de cambio billete comprador
interbancario vigente a la fecha de la transaccién. La cotizacién vigente al 30 de
setiembre de 2014 ($ 24,702 por US$ 1) y 31 de diciembre de 2013 ($ 21,424 por US$ 1).
Los activos y pasivos en Unidades Indexadas (U1} se han convertido a pesos uruguayos
utilizando el valor de la Unidad Indexada del clerre del perfodo. Al 30 de sstiembre de
2014 la cotizacién de 1 Ul es $ 2,9094 v al 31 de diciembre 2013 fue de $ 2,7421. Las
diferencias de cotizacién han sido imputadas al resultado del psrlado.

Activos y pasivos en moneda naclonal: Los activos y pasivos monetarios que
corresponden a operaciones liguidables en pasos (caja y bancos, créditos, otros créditos
y los pasivos en general) estan expresados a su valor nominal,

Cuentas de¢ resultados: Se ha aplicado el criterio de lo devengado para el
reconacimlento de los ingresos e imputacion de los egresos o costos incurridos

Créditos: Se presentan al valor nominal.

Activos financieros: Los Bonos del lesoro se presentan como parte de la garantla en
BCU. Los mismos son valuados a su cotizacién sin cupén al clerre. Se exponen como
activos financleros los intereses devengados a cobrar correspondientes.

Depésltos afectados en garantia: Se presentan al importe efectivamente depositado.

Ofros pasivos financieros: Se prasentan al costo amortizado.

Impuesto a la renta: El cargo por el impuesto corrlente se determina aplicando la tasa
del 25% sobre la ufilidad impositiva del perfodo.

Adicionalmente, no se reglstra el impuesto a la renta diferido, pues no existen diferencias
significativas entre las bases fiscales y las contables en la valuacién de activos y pasivos.

N



3.5 - Uso de estimaciones contables y juicios

- La preparacién de los estados contables a una fecha determinada requiere que la Direccién y

Gerencia de la Socledad realicen estimaclones 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 o ejercicio. Los resultados reales que ocurran en el

futuro pueden diferir de las estimaclones y evaluaciones realizadas por la Direccién y Gerencia.

NOTA 4-ACTIVOS Y PASIVOS EN MONEDA DISTINTA AL PESO URUGUAYO

Los Estades de Sltuacién Patrimonlal al 30 de setiembre de 2014 y al 31 de diclembre de 2013

incluyen los siguientes saldos en moneda distinta al peso uruguaye:

Délares americanos

AGTIVO

Corriente

Banco ME

Bance Conlral dol Uruguay
Intereses a cobrar
Deudoras per ventas

No Corriente
Deposile en glia, Bonos
Oftros crédifos

Total

PASIVO

Deudas comerclales
Total

Posicién neta

30.09.2044 31.12.2013
Usp $ usp $
31,637 781,488 45,860 978,212
- - 7,402 158,691
2,879 71411 6,580 140,970
14545 © 359,201 26,528 568,203
260,950 6,108,067 242,025 5,185,144
300,010 7,410,856 328,193 7,031,211
30.09.2014 31.12.2013
usb 5 usoD $
10,761 265,818 - -
10,761 265,818 . -
289,249 7,145,038 328,193 7,031,211

e



Unidades indexadas

30.09.2014 31.12.2013

Equivalente en Equivatente en

Ul $ Ul $
ACTIVO
Corciente
Deposito en garantfa ) i
(Olros crédilos) 2,022,192 5,545,053
No Corrignte
Depébsito en garanifa
(Otros créditos) 9,013,883 26,224,991 9,223,883 25,202,809
Tolal 9,013,883 26,224,902 11,246,076 30,837,862
PASIVO
Corrlente
Intereses a pagar 15,1686 44,124 10,134 27,789
Préstamos en Ul - - ' 2,022,192 5,645,053
No Corrlente
Préstamos en Ul 6,134,488 17,847 680 7,070,020 19,386,701
Total 6,149,664 17,891,804 9,102,346 24,959,543
Posicién neta 2,864,229 8,333,108 2,143,729 5,878,319

NOTA § ~ BIENES DE DISPONIBILIDAD RESTRINGIDA
5.1 - Saldos

Los depdsitos en garantla corresponden a la prenda constituida a favor del BCU en
cumplimiento de ta normativa vigente (Circular 1982 del 31 de diciembre de 2007), La garantia
deberd mantenerse en todo momento, y consistird en prenda, expresada en Unidades

Indexadas, sobre depésito en efectivo, constiluide en el Banco Central del Uruguay. Dicho
dspdsito no devengara intereses.

£l saldo al 30 de sefiembre de 2014 asciende a Ul 8.013.883 equivalentes a $ 26.224.991 v

US$ 250.950 equivalente a $ 6.198.967 depositados en un Bono del Tesoro Uruguayo valor
nominal US$ 210.000, sumando la tolafidad de $ 32.423.882,32 (Ul 11.246.075 y US$ 242.025
equivalentes a $ 36.023.008 al 31 de diclembre de 2013).

El monto puede ser liberado en funcion de las cancelaciones parciales futuras de los
fideicomisos financieros administrados. Gon fecha 28 de Junlo de 2013 se rescindié el contrato
de fidefcomiso financiero NZFSU [. Mediante resolucién del 30 de abril de 2014 el BGU resolvit
cancelar la Inseripeién de los tiutos de deuda del fideicomiso.

Se solicitd al BCU la liberacion del depésito en garantla de Ul 2.022,192 (equivalente a $
5.719.770) la cual fue liberada el 10 de junio de 2014,



5.2 - Movimientos

Con fecha 08 de junio de 2014 se realizo una desafectacidn con la cual se cancels parciaimente
el préstamo del Discount Bank, 1a misma ascendld a Ul 210.000.

Con fecha 1 de julio de 2013, se solicitd al BCU 'la desafectacién de Ul 2.022.192
correspondientss a la garantia del Fideicomiso Financiero NZFSU |, la cual fue liberada el 10 de
junlo de 2014,

El 26 de agosto de 2013 se constituyd la garantia correspondiente al Fidelcomiso Financiero
Prontol 3. Dicha garantia ascendid a Ul 412,612,

Con fecha 20 de sellembre de 2013 se constituyd garantia por Ul 166.000 de forma de no
quedar por debajo del minimo exigido por normativa debido al aumento en la cotizacién del
délar.

Con fecha 11 de abril de 2014, se sollcilé al BCU [a desafestacion de Ul 210,000
correspondisntes a la garantia del Fideicomiso Financiero FTUH, la misma fue liherada el 10 de
junio de 2014. :

6.3 Valuacién de valores afectados en garantia:

a) Bonos del Tesoro:

La valuacién de los mismos al 30 de setiembre de 2014, es la siguiente:

Valor Precio sin  Tasa anual Vencimlento  Valoren  Equivalente en
nominal cupon Usb $
usDb .
Bonos del 210,000 118.5 7,06% 21/07/2019 250,950 5,198,967

tesaro

Al 31 de diciembre 2013 corresponden a {incluidos dentro del activo no corriente):

: Precio :
Vajor nominal Tasa Valor en Equivalente
sin Vencimiento
usb cupon anual usp . end
Bonos
del 210.000 115,286 7,08% 2170712019 242.025 5.1856.144
tesoro '




NOTA 6 — OTROS PASIVOS FINANCIEROS

Las deudas financieras al 30 de setlembre de 2014 y al 31 de diciembre de 2013 corresponden a:

30.09.2014 31.12.2013

: u Equlvalente en $ Ui Equivalente en $

GORTOQ PLAZO
Fandas de lerceros (2) - - 2,022,192 5,545,063
- - - 2,022,192 5,545,053

LARGO PLAZO
Discount 8ank LA (1) 2,678,957 7,788,338 2,888,957 7,921,806
Fondos de lerceros {2) 3,457,531 10,059,342 4,181,063 11,464,893
6,134,488 17,847,680 7,070,020 19,386,701
Totai 8,134,488 17,847,680 9,082,212 24,931,764

(1)  Corresponde a dos préstamos por Ui 2,000,000 y UL 1.050.000 pactados con intereses &
una tasa efectiva anual del 2% (dos por clento) pagaderos en forma semestral,
caloulados sobre el monto del capital pendiente de pago a la fecha. Los mismos seran
cancelados parclalmente a medida que los depositos afactados en garantla (Nota 5) son
liverados por el BGU, Con facha 10 de junio de 2014 se cancelaron Ui 2.022.192.

(2) Financiamiento recibido a efectos de constituir los depésitos en garantia requeridas por la
normativa vigente. Corresponden a préstamos sin intereses y sin vencimiento, los
mismos son cancelados a medida que los depositos afectados en garantia (Nota 5) son
liberados por el BCU. Con fecha 17 de junio de 2014 se cancelaron U$S 90.000.

El manejo de la fiquidez se realiza a partir del calce de operaclones en los depositos afectados
en garantfa {(Nota 5) y los pasivos financieros correspondientes.

NOTA 7 - PATRIMONIO

Al 30 de setismbre de 2014 y al 31 de diciembre de 2013 el capital integrado asciende a $
7.893.301 histéricos representado por 788 acclones nominativas de valor nominal $ 10.000
cada una, y dos certificados provisorios nominativos por $ 6.650,50 cada uno. El capital
auterizado asciende a $ 10.000.000.



NOTA 8 - PARTES VINCULADAS

A continuacién, se detallan los saldos y transacciones mantenidos con las partes vinculadas:

Saldos con CPAIFerrere

Dsudas comerciales
Deudas Financieras
Total

Saldos con Ferrere

Daudas financleras

Total

Transacclones con
GPATForrere

Honorarlos profesionales

Total

Transaccionss con
Ferrere

Pago préstamo

Total

30.09.2014 31.12,.2013
usp Equlvalente en $ UsD Equivalente en$
45880 1,133,324 3,233 69,272
46,880 1,133,324 3,233 69,272
30.09.2014 31.12.2013
Ul Equivalente en $ Ul Equivalenteen $
1,637,968 4,765,504 2,361,500 8475469
1,637,988 4,765,604 2,361,500 6,475,469
30.09.2014 30.09.2013
usp Equlvalente en § UsD Equivalente en $
241,528 5,652,665 219,782 4,248172
241,528 5,552,655 210,782 4,248172
30.09.2014 30,09.2013
usn Equlvalente en $ ush Equivalente en $
90,000 2,223,180 - -
90,000 2,223,180 - -




NOTA 9 - FIDEICONISOS ADMINISTRADOS
9.1 - Fideicomiso de Administracidn - Marstar invest S.A

Con facha 22 de diciernbre de 2006 se firmo el contrato de Fideicomiso de Administracién con
Marstar invest S.A. en su calidad de Fiduciario del Fideicomiso culminandose la inscripcion ante
el Registro Nacional de Actos Personales e! 6 de enero de 2008. -

El objetivo del fideicomiso es que el Fiduciario se haga cargo de la administracion del Crédito
que existe entre las partes Involucradas hasta su tolat cancelacion.

Con fecha 30 de octubre de 2012 se procedié a modificar e cronograma de acuerdo a las
clausulas establacidas en el contrato,

9.2 - Fidelcomiso de Administracién

Con fecha 16 de Agosto de 2006 se firmé el contrato de Fideicomiso de Administracion de una

persona flsica del exterior culminando la inscripcién ante el Registro Nacional de Actos
Personales a! 4 de Octubre de 20086. EF Asset Management actiia como fiduciario del mismo.

El presente Fideicomiso liene por finalidad encomendar al Fiduciatio administrar el paquete
acclonario de una socledad.

8.3 = Fideicomlso Financlero CFP

E120 de julio de 2007 se celebré un contrato de Fidelcomiso con CERRO FREE PORT S.A.

£n ol mismo se constituye un Fideicomiso denominado “Fideicomiso Financiero CFP” en virtud
del cual Cerro Free Port S.A. (“Fideicomitents”) transfiere al patrimonio del Fideicomiso el
Crédito derivado de un Acuerdo Transaccional celebrado con el Estado.

Coma consecuencia del Acuerdo el Estado se obligd a pagar al Fideicomitente la suma de USD
28.500.000 dle 1a sigulente forma: USD 6.000.000 que fusron abonados el dfa 27 de junio de
2007 y el saldo en 10 cuotas anuales, iguales y consecutivas de USD 2.250.000 cada una,

venciendo ia primera a los 365 dfas de realizado el primer pago con més el 7% de interes anual
sobre saldos, |

La finalidad del Fideicomiso es dotar de liquidez al Fideicomitente a través de la securilizacion
del Crédito de largo plazo contra el Estado correspondientes a as 10 cuotas anuvales de USD
2.250.000. Tal objetive se logra mediante la emision de los Titules de Deuda mediante oferta
publica por parte del Fiduciario garantizado con el bien fideicomitido por el Fideicomitente.

El 1¢ de noviembre de 2007 se realizé la emision de titulos de deuda por un valor nominal de
USsD 22.500.000.

El monio remanante de fos titulos de deuda at 30 de setiembre de 2014 asciende a USD
6.750.000 {USD 8.000.000 ai 31 de diciembre de 2013).

N



9.4 ~ Fidelcomiso de Garantfia NZFSU |

Con fecha 6 de diclembre de 2008 se celebré un contrato de fidelcomiso  de garanlla con
TELENSY S.A., GINOK S.A. y GABEGIM SOGCIEDAD AGRARIA LIMITADA (Fideicomitentes) y

ABN AMRO N.V. Sucursal Montevideo. BANCO DE LA REPUBLICA ORIENTAL DEL
URUGUAY (beneficiarios).

Dicho fideicomiso se conslituyé a los efectos de garantizar los préstamos que tienen los
fldeicomitentes con los beneficiarios. A tales efectos se transfiere al fideicomiso la totalidad de
derechos de propiedad y posesién de determinados Inmusbles detallados en el contrato.

El fideicomiso tenla un plazo de 30 afios o hasta la extincion o disposicién de todos los bienes
fideicomitidos lo que ocurra primero,

Segtin lo establecido en el acta de asamblea de tilulares de titulos de deuda del Fidalcomiso
Financisro NZFSU 1 celebrada el 6 de junio de 2013, se resolvid ta recision del Fidelcomiso,
constderando que los Fideicomitentes adquirleron el 100% de los tltulos de deuda en circulacion
y son al mismo fiempo Fideicomitentes y Titulares de! Fideicomiso. Rescindiéndose en
consecuencia su fidelcomiso de garantia.

9.5 — Fidelcomiso Financlero NZFSU |

Con fecha 11 de junio de 2009 se celebré un contrato de Fideicomiso con GIMLEY SA. y
LEMBAY S.A. En el mismo se conslituye un Fidelcomiso denominado “Fideicomiso Financlero
NZFSU I°, en virtud del cual GIMLEY S.A. y LEMBAY S.A. (“Fideicomitente”) transfiere al
patrimonio del Fidelcomiso créditos resultantes de [a venta de leche flulda de aqusllos

establecimientos lecharos que ya inlegran o que Integraran una vez constituidos y puestos en
funcionamiento.

Las Fideicomitentes son junto con Gabefox S.A., Dunkit S.A,, Ginok S.A. todas filiales (100% de
propiedad) de New Zealand Farming Systerns Uruguay Lid. ("NZFSUY) socledad de
responsabilidad limitada de Nueva Zelanda.

Con el objetivo de continuar el desarrollo y de completar su Proyecto comercial en la Republica
Oriental del Uruguay. NZFSU a través de sus filiales uruguayas ha decidido recurrir al
financiamiento plblico a largo plazo, a cuyos efectos ha dispuesto ceder a uno o mas
fideicomisos financieros. El objefivo se logra mediante la emisién de los Tltulos de Deuda por

oferta ptblica por parte dei Fiduciario garantizado con un fideicomiso de garantia sobre’
inmuebies. '

Con fecha 26 de junio de 2009 el BCU a través de la Intendencia de Regulacién Financiera
resolvid 1a inscripcidh de los titulos de deuda a emitirse por el Fideicomiso.

Segtn lo establecido en el acta de asamblea de titulares de titulos de deuda del Fideicomiso
Financlero Fideicomiso Financlero NZFSU | celebrada el 5 de junio de 2013, se resolvio la
recision del Fideicomiso, considerando que los Fideicomitentes adquirieron el 100% de los

litulos de deuda en circulacién y son al mismo lUempo Fideicomitentes y Titulares del
Fideicomiso.

Por lo antes mencionado, se resolvid rescindir el contrate de Fidsicomiso, cancelar los Titulos
de Deuda emitidos por el fideicomiso y enlregar los bienes fidelcomitidos remanentes al
Fideicomitente tal como expresamente se estableclé en la clausula 14 del Contrato de
Fideicomiso. :

Asimismo se resolvié pagar honorarios por rescisién del contrato al Fiduciario tal como se
expresa en la clausula 4 de! contrato de rescision, los cuales ascendieron a USD 65.000.

-9.




9.6- Fidelcomiso Financiero Fondo de Financiamiento del Transporte Colectlvo Urbano
de Montevideo li

Mediante contrato celebrado el 06 dae julio de 2010, madificado el 20 de septiermbre del mismo
aflo, se conslituyé ef FIDEICOMISO FINANGIERO FONDO DE FINANGIAMIENTO DEL
TRANSPORTE COLECTIVO URBANO DE MONTEVIDEQ 2.
A través del citado contrato la Intendencla Municipal de Montevideo, en su calidad de
administradera del Fondo de Financiamiento del Transporte Coleclivo Urbano de Mantevideo,
cede y transfiere a £F Asset Management Administradora de Fondos de Inversion S.A. (EFAM),
en su calidad de Fiduciario del Fideicomiso, la totalidad de los flujos de fondos a percibir por el
Fondo a parlir de la fecha del citado contrato por concepto de Créditos. Dichos Créditos
corrasponden a la contribucion del 6§ % de la recaudacién hruta total de las empresas de
Transporte (RAINCOOP; CUTCSA; COETG, UCOT Y COME) proveniente de la venta de
boletos por los servicios de transporie colectivo urbano de pasajeros. El active del fideicomiso
astara constituldo por los derechos cedidos sobre gstos Créditos.

En garantla del cumplimiento de las obligaclones derivadas del Contrato de Fideicomiso, se

afactan los subsidios que las Empresas de Transporte tienen derecho a recibir de la Intendencia
Municipal de Montevideo,

Con fecha 14 de Qctubre de 2010, EFAM emitié por cuenta del Fideicomiso, titulos escriturales

representativos de deuda por un valor nominal de Ul 400,000,000 (Unidades indexadas
cuatrocientos millonas) para ser ¢olocados en el mercado.

Dichos titulos devengaran un Interés sobwe saldos del 5,50% lineal anual, en umdades
indexadas pagaderos mensualimente.

Para el céleulo de los intereses se cansiderara un afio de 360 dias y los dias efectivaments
transeurridos entre cada perlodo de amortizacion y pago.

El fideicomiso se exfinguirg cuando haya cancelado fotalmente las obligaclones asumidas por la
emision de titulos de deuda realizada con un plazo maximo de 10 afios.

El monto remanente de los Utulos de deuda al 30 de selierbre de 2014 asciende a USD

4.052.100,36 y Ul 255.599.941,38 (U$S 4.686.899,22 y U| 284.969.901,31 al 31 de diclembre
de 2013).

9.7 - Fideicomlso Financiero Velum Overseas |

Mediante contrato celebrado el 29 de diclembre de 2010, se constituyé el Fideicomiso
Financiero Velum Overseas |.

A través del citado contrato se aportan U$S 1.450.000 a efectos de que con los mismos se

proceda a adquirir carteras de créditos para que sean administrados por Velum Credit
Managsment.

Como contrapartida del aporte realizado, el Fideicomiso emitird Certificados de Participacién de
oferta privada, no pudiéndose en ningun caso ofrecer los mismos en forma plblica,

El fidusiario administrard el patrimonio del Fideicomiso conforme a las disposiciones del
contrato

El monto remanente de lgs titules de deuda al 30 ds sstiembre de 2014 ascisnde a USD
1.622.276,87 (U$S 1.622.276,42 al 31 de diciembre de 2013),
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0.8 - Fideicomiso de Administracion PJD 1

Gon fecha 22 de noviembre de 2009 se firmé el conlrato de Fideicomiso de Administracion
PJD1,

Ef mencionado fideicomiso tiene por finaiidad encomendar al Fiduciario la administracién de los
bienes fidsicomilidos que existe entre las partes involucradas hasta su total cancelacion.

8.9 - Fideicomiso de Administracidén PJD 2

Con fecha 16 de noviembre de 2009 se firmé sl contrato de Fideicomiso de Administracion
- PJD2, culminando la inscripcién ante el Registro Nacional de Actos Personales el 7 de enero do
2010. EF Asset Management actiia como fiduciario del mismo.

El mencionado fideicomiso tiene por finalidad encomendar al Fiductario la administracién de los
bienes fideicomitidos que exista entre las partss involucradas hasta su total cancetacion.

9.10 — Fideicomiso Financlero Bostjues del Uruguay

Con fecha 06 de mayo de 2011 se celebra el contrato, en 1a 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 inictales de los
Valores en calidad de “Fideicomitentes”, constituyendo el Fideicomiso Financlero Forestal
Bosques del Uruguay. El mismo fue protocolizado el 09 de mayo del corriente afio.

El Fideicomiso se integrara con los importes a ser pagados por los Fldelcomitentes en su
carécter de suscriptores iniciales de los Valores, en las condiciones que se gstablecen en el
Contrato y para ser deslinados al cumplimiento de los fines del mismo.

Gon los fondos provenientes de la colocacion de lfos Valores {Certificados de Participacion), el
Fiduciario inverlira en la compra de inmuebles rurales, situados dentro de la Republica Orlental

det Uruguay, para el posterior desarroflo de la actividad silvicola, integrando el patrimonio del
Fideicomiso. .

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

E! Fiduclarlo designa al Administrador, por medio del Contrato de Administracion, para cumplir
ta tarea de administrar los Bienes Fidelcomitidos y levar adelante la implementacion del Plan de
Negocios, con respecto al prosente Fideicomiso y el Contrato de Administracion. Sin perjuiclo

de esto, el Fiduclario mantendra la responsabilidad por fa 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 Fideicomisc estard constituido por los Activos y por todos los derechos
econdmicos, presentes y fuluros gque generen los mismos, Quedard afectado Unica y
exclusivamente a los fines que se destina y s6lo podran ejercitarse respecto a 61, los derechos y
acciones que se refieran a dichos bienes.

Con fecha 05 de agosto de 2011, EFAM emitié por cuenta del Fidecomiso, Cerlificados de

Participacion escriturales, por valor nominal de USD 50.060.000 {d6tares americanos cincuenta
millones). '

Los Certificados de Parlicipacion darén a los Titulares derechos de particlpacién sobre el
resultado del Fideicomiso, de acuerdo a los términos y condiciones establecidas.
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El Fldeicomiso se mantendra vigente por un plazo méximo de 30 afios, o hasta el momento due
se liquiden lodos los Activos de! Fideicomiso y se cancelen todas las obligaciones.

El monto remanente de los titulos de deuda al 30 de seffembre de 2014 asciende a UsD
50.000.000 {USD 50.000.000 a! 31 de digiembre de 2013).

9.11 — Fideicomiso Financiero Prontol 2

Con fecha 22 de julio de 2011 se celebrd un contrato de Fidelcomiso con KEDAL S.A.

En el mismo se conslituye un Fideicomiso denominado "Fldeicomiso Financiero Prontol 27, en
virtud de! cual KEDAL S.A. (‘Fidelcomitente”) transfiere al patrimonio del Fideicomiso Créaditos
para la emisién de Valores,

La finalidad del Fideicomiso es dotar de liquidez al Fideicomitente a iravés de la securilizacion.

de los Créditos cedidos al Fideicomiso. Tal objetivo se logra mediante la emision de los Valores
por oferta pablica por parte del Fiduciario garantizado con los Bienes Fideicomitidos.

Fl fideicomiso se integrara de créditos libres de obligaciones y gravamenes, identificados en el
contrato de fideicomiso.

£| monto remanente de los titulos de deuda al 30 de setiembre de 2014 asciende a Ul
54.529.429,87 (Ul 74.940.260 al 31 de diciembre de 2013).

0.12 - Fldelcomiso Financlero Creditel

Con fecha 25 de octubre de 2011 se celebré un contrato de Fideicomiso con SOCUR S.A.

En el mismo se conslituye un Fideicomiso denominado “Fideicamiso Financiero Creditel”, en
virtud del cual SOCGUR S.A. {"Fideicomitente” transflere al patrimonio del Fideicomiso Créditos
para la emisién de Valores.

La finalidad del Fideicomiso es dofar de liquidez al Fideicomitente a través de la securitizacion
de los Créditos cedidos al Fideicomiso. Tal objetivo se logra mediante la emisién de los Valores
por oferta plblica por parte del Fiduciario garantizado con los Blenes Fideicomitidos.

B! fideicomiso se integrara de créditos libres de obligaciones y gravamenes, identificados en el
contrato de fideicomiso.

Con fecha 15 de febrero de 2012, se envié carta al BGU Informando la cance!acuf)n dela
solicitud de emisién para el Fideicomiso Financlero Creditel.

9.13 - Fldsicomiso Financlero de Invetslonas y Rentas inmobiliarias

Con fecha 6 de junio de 2011, se celebré un contrato de Fidelcomiso se constituyé el
fidelcomiso FINANCIERO DE INVERSIONES Y RENTAS INMOBILIARIAS.,

El 5 de agosto de 2011 el Banco Central del Uruguay (BCU) autorizé la inscripcién del
Fidelcomiso en el Registro del Mercado de Valores (Comunicacidn N° 2011/132).

Con fecha 16 de mayo de 2012 se realizd la emision de los titulos mixtos que integran el
fidefcomiso.

Con los fondes que el Fiduclario obtuvo por la colocacién de los Valores, el Fideicomiso invertira
en derechos reales y/o personales gue otorguen al Fideicomiso la disposicién efectiva y

explotacién de Inmuebles o instalaciones situados en todo el terrntorlo de la Republica Orjental
dsl Uruguay.
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Los Inmuebles seran seleccionados por el Administrador de acuerdo con las pautas
establecidas en el Plan General de inversién y con su administracion se procurara obtener una
renta razonable en el mediano y largo plazo a los sfectos de generar los fondos necesarios para
repagar los Valores emilidos.

El monto remanente de los tliulos de deuda al 30 de seliembre de 2014 asciende a USD
63.912.328,77. (USD 61.512.328,77 al 31 de diclembre de 2013).

9.14 - Fldeicomiso Ganadero Banco ltau

El 4 de setiembrs de 2012 se celebrd el contrato de Fidslcomiso ds Garantla Ganadero Banco
ltau. El Banco podrd otorgar a cada una de las personas que se adhieran al presente

Fideicomiso {fideicomitentes) un crédito, ya sea bajo la forma de préstamo u otro mecanismo
legalmente permitido.

En garantfa de! repago del crédito acordado con el Banco, cada Fideicomitente aportara al
fidelcomiso determinada cantldad de ganado bovino.

! os Bienes Fldelcomitldos por cada Fidsicomitente aseguran y asegtraran el fiel cumplimiento y

pago puntual de todos los impories que adeude al Banco ef respective Fideicomitente bajo su
Crédito

9.16 - Fidelcomiso Financiero Fondo de Financiamionto del Transporte Colectivo
Suburbano de Pasajeros

Medlante contrato celebrado el 06 de agosto de 2012, se consfituyd e FIDEICOMISO
FINANCIFRO FONDO DE FINANCIAMIENTO DEL TRANSPORTE COLECTIVO SUBURBANO
DE PASAJEROS,

A través del citado contrato. el Ministerlo de Transporte y Obras Publicas, en su calidad de
administrador del Fondo de Financlamiento del Transporte Colectivo Suburbanc de Pasajeros,
cede y transfiere al fideicomiso la tolalidad ds los flujos de fondos a percibir por el Fondo a partir
de la fecha del citado contrato por concepto de Créditos. Dichos Créditos corresponden a la
contribucién del 5 % de la recaudacion bruta tolat de las empresas de Transporte (COPSA;
CUTCSA; COETC, UCOT; CASANOVA; SOLFY Y RAINCOOP) proveniente de la venta de
boletos por los servicios de transporte colectivo suburbano de pasajeros. El aclive del
fideicomiso estara constituido por los derechos cedidos sohre estos Créditos.

En garantia del cumplimisnto de las obligaciones dervadas del Contrato de Fideicomiso, se

afectan los subsldios que las Empresas de Transporte tienen derecho a recibir del Fidsicomiso
de Administracion del Boleto.

GCon fecha 17 de diciembre de 2012, EFAM emilié por cuenta del Fideicomiso, tftulos
escriturales representativos de deuda por un valor nominal de Ul 210.000.000 (Umdades
indexadas doscientos diez millones) para ser ¢olocados en el mercado.

Dichos tltulos devengaran un interés sobre saldos del 3,50% lineal anual, en unidades
Indexadas pagaderos mensualmente.

Para el caloulo de los intereses se considerara un afio de 360 dlas vy los dias efectivamente
transcuriidos entre cada perlodo de amortizacion y pago.

El fidelcomiso se extinguiré cuande haya cancelado fotaimente las obligaciones asumidas por la
emision de titulos de deuda realizada con un plazo maximo de 30 afios.

El monto remanente de los tulos de deuda al 30 de seflembre de 2014 ascaende a UI
147.478.590,92 (Ul 174.977.059,80 al 31 de diclembre de 2013).
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9.16 - Fideicomiso de Garantia Aval Ganadero

Con fecha 13 de junlo de 2013 se celebrd el contrato de Fideicomiso de Garantia Aval
Ganadero. HSBG Bank (Uruguay) podra otorgar a cada una de las parsonas que se adhieran al
presente Fideicomiso (fidefcomitontes) un crédito documentado en vales u otro mecanismo
legalmente permifido, de acuerdo a los términos y condiciones que en cada oportunidad sean
negociadas y acordadas entre e hanco y el productor,

En garantia del repago del crédito acordado con el Banco, cada Fideicomitente aportara al
fideicomiso determinada cantidad de ganado.

Los Bienes Fideicomitidos por cada Fideicomitente aseguran y aseguraran el fisl cumplimiento y

pago puntual de todos los importes que adeude al Banco el respectiva Fideicomitente bajo su
Crédito '

9,17 - Fidelcomiso de Garantia Pesquerias Belnova

Con fecha 10 de octubre de 2013 se celebrd ef contrato de Fideicomiso de Garantia Pesquerlas
Belnova, a los efectos de garanlizar por parte de Pesquerias Belnova el pago de las sumas
adeudadas a Banco Santander, BBVA y Lloyd’s TSB Bank, mediante la conformacion de un

patrimonio fidefcomitido integrado por créditos que ej fideicomitente tendra derecho a cobrar en
el futuro.

9.18 — Fideicomiso de Garantia Cll - ERCSA

Mediante contrato celsbrado e! 4 de noviembre de 2013, se conslituyé el Fideicomiso de
Garantia CIl - ERCSA.

Dicho fideicomiso se constituyd sobre fitulos de deuda publica soberana de propiedad de

ERCSA a los efectos de garantizar [as obligaciones de ERCSA con ClI, en virtud de una linea
de crédito por USD 6.000.000.

9.19 ~ Fidelcomiso Flnancioro Pronto! 3

Con fecha 27 de enero de 2014 se emifieron los valores correspondientes al contrato de
Fidelcomiso firmado con KEDAL S.A el 21 de agosto de 2013.
En el mismo se constituye un Fideicomiso denominade “Fideicomiso Financiero Prontol 3”, en

virtud del cuai KEDAL S.A. (“Fideicomitente”) transfiere al patrimonio del Fideicomiso Créditos
para la ermision de Valores.

La finalidad del Fidelcomisc es dolar de liquidez al Fideicomitente a través de la securitizacion
de los Créditos cedidos al Fideicomiso. Tal objetivo se logra mediante ta emisidn de los Valores
por oferta pablica y privada por parte del Fiduciarlo garantizado con los Bienes Fideicomitidos.

El fideicomiso se integrara de créditos iibres de obligacionss y gravamenes, identificados en el
contrato de fidelcomiso.

El monto remansente de los titulos de deuda al 30 de setlembre de 2014 asciende a $
217.922.249.
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9,20 — Fidelcomiso de Garantia Trump Tower Punta del Este

Mediante contrato celebrado el 11 de marzo de 2014, se constituyd el Fideicomiso de Garantla -
Trump Tower Punta de! Este con el fin de de asegurar y garantizar a los Beneficiarios que los
fondos que paguen y que deban pagar al Fidelcomltente en virlud de los Contratos de Venta
sean efeclivamente destinados a la finalizacién y pago de los costos de obra (excluyendo
- honorarios y comisiones) de todos y cada uno de los ltems incluidos en el presupuesto,

A tales efectos, el Fidsicomitenie se obliga a entregar al Fiduciario una copia de todos los

contratos flrmades con los contratistas respecto de los items Incluidos en el Presupuesto dentro
de los 10 (diez) Dias Habiles de firmados,

9.21 — Fldelcomiso de garantia Pefiarol FEC

Con facha 1 de Julio de 2014 se celebré el contrato de Fideicomiso de Garantia Pefiarol FEC, &l
objeto del'mismo es la constitucion do la propiedad fiduciaria de los Créditos Cedidos que el
fideicomitente transfiere con este Gontrato al Fideicomiso con el fin de asegurar y garantizar el

fiel cumplimiento y pago puntual de los importes que por capital e intereses se adeudan. bajo el
Crédito FEC.

9.22 - Fldelcomiso Estadio — Club Atlético Peftarol

El 6 de Junio de 2014 se madificd el Fideicomiso de Administracion Estadio - Club Atlético
Pefiarol, designandose a EF Asset Management Administradora de Fondos de Inversién S.A,
como Fiduciaria y el 18 de junlo se ratifict y consinti6 el contrato por parte de ésta Gltima,

El fin del Fideicomiso es la administracion de la soctedad anénima que lleva adelante la
canstruccion del Estadio del Club Atiético Peflarol,

NOTA 10 — RIESGOS FINANCIEROS

Las actividades de la Sociedad estan alcanzadas por los riesgos financieros inherentes a su
actividad. Los riesgos financleros a los que se encuentra expuesta la Sociedad son: riesgo de
crédito, riesgo de liquidez y riesgo de mercado que incluyen los riesgos de las variacionss del
tipo de cambio, rigsgo de precios y los cambios en la tasa de interes.

La administracion del riesgo es ejecutada por la Gerencia bajo politicas aprobadas por el
Directorio. El Directorio es quien establece y supervisa las politicas de la Socisdad.

10.1 - Riesgo de crédito

Es el riesgo de que los clientes o la contraparte de un instrumento financiero no cump!an can
sus obligaciones de pagos causando una pérdida financiera a la Sociedad.

Para los clientes que requieran créditos y ho son socledades vinculadas, la gerencia realiza
andlisis especificos. Las cuentas a cobrar son monitoreadas por fa gerencia en funcién de las
politicas crediticias establecidas.

10.2 - Rlesgo de liguidez
Es el riesgo de que la Sociedad encuentre dificultades en cumplir sus obligaciones asocladas

con pasivos financieros. La Gerencia maneja el riesgo de liquidez mediante e! mantenimiento

de niveles adecuados de disponibliidades que le permitan cumplir ‘con los vencimientos de sus
pasivos.

-15-



Se realiza un presupuesto de caja en forma anual el cual es revisado pariddicamente, en el que
se analiza las necesidades de fondos para cumplir con los vencimientos de los pasivos y en
hase al cual se toma las decisiones de las inversiones a realizar.

En caso de tener necesidades de fondos para cubrir temporaimente desfasajes en su flujo de
sfectivo, la Socledad recurre a fuentes de financiamiento a través de sus accionistas o
empresas vinculadas.

10.3 - Riesgo de mercado

Es ol riesgo de que variaciones en los precics de mercado (tipo de cambio, tasa de interés)
afecten los resuitados de 1a Socledad.

i) Rlesgo de tipo de cambio

La Socledad incurre en el riesgo de tipo de cambio del peso uruguayo respecto al délar
estadounidense y a la Unidad Indexada en su inversién en Bonos del Tesoro Uruguayo, en

parte de su facturacion y en compras a proveedor de servicios profesionales (Ver posicidn neta
en Nota 4). '

t.a Gerencia monitorea este riesgo de forma de mantener la exposicién al mismo en niveles
aceptables. A su vez fija las tarifas a sus clientes en base a un anélisis que considera las
vatiaciones en el tipo de cambio, determinando los ajustes de precios que sean necesarios sin
perder la competitividad de los mismos en el mercado.

i)  Riesgo <o tasa Interés

La Sociedad tiene Unicaments un pasivo financiero sujeto tasa de interés fija y, adicionalmente,

los mismos se vallan a costo amortizado por lo ¢que no se encuentra expuesta al riesgo de tasa
de interés.

Valor razonable

Los valores contables de activos y pasivos financieros no difieren significalivamente ds sus
valores razonables.

NOTA 11 ~ HECHOS POSTERIORES

A la fecha de presentacion de los presentes estados contables no existen otres hechos que
puedan afectar a la Socledad en forma significativa,

Dig odriguez
Presidente

-16-
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Deloitte 5.C.

Juncal 1385, Piso 11
Montevideo, 11000
Uruguay

Tel: +598 2916 0756
Fax: +598 2916 3317
wnv.deloitte.comfuy

Informe de auditorfa independiente

Sres, Directores y Accionistas de
EF Asset Management Administradora de Fondos de Inversion S.A.

Hemos auditados los estados contables de EF Asset Management Administradora de fondos de Inversidn
S.A. que se adjuntan; dichos estados contables comprenden el estado de situacion patrimonial al 31 de
diciembre de 2013, los correspondientes estados de resultados, de flujos de efectivo y de evolucidn del
patrimonio por el ejercicio finalizado en esa fecha, y las notas de politicas contables significativas y otras
notas explicativas a los estados contables. '

Responsabilidad de la Direccién por los estados contables

La Direccién de EF Asset Management Administradora de Fondos de Inversion S.A. es responsable por la
preparacion y la razonable presentacion de estos estados contables de acuerdo con normas contables
adecuadas en Uruguay. Esta responsabilidad incluye: disefiar, implementar y mantener un sistema de control
interno adecuado para la preparacion y presentacion razonable de estados contables que estén libres de
errores significativos, ya sea debido a fraude o error; seleccionar y aplicar politicas contables apropiadas; y
realizar estimaciones contables razonables en las circunstancias.

Responsabilidad del Auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre dichos estados contables basada en nuestra auditoria.
Nuestra auditoria fue realizada de acuerdo con Normas Internacionales de Auditoria emitidas por la
Federacién internacional de Contadores (IFAC). Estas normas requieren gue cumplamos con requisitos éticos
y planifiquemos y realicemos nuestra auditorfa para obtener una seguridad razonable acerca de si los estados
contables estan libres de errores significativos.

Una auditorfa implica realizar procedimientos para obtener evidencia de auditoria acerca de fos montos y
revelaciones en los estados contables. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio profesional del
auditor, incluyendo la evaluracidn de los riesgos de existencia de errores significativos en los estados
contables, ya sea debido a fraude o error. Al hacer la evaluacidn de riesgos, el auditor considera los aspecios
de control interno de {a entidad relevantes para la preparacién y presentacién razonable de los estados
contables con el fin de disefiar procedimientos de auditorfa que sean apropiados en las circunstancias, pero
no con &l proposito de expresar una opinién acerca de la eficacia del control interno de la entidad. Una
auditoria también incluye evaluar lo apropiado de las politicas contables utilizadas por {a entidad y la
razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la Direccidn, asi como evaluar la presentacion
general de los estados contables.

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

Deloftie se refiere a una o mas de las firmas miembras de Deloitte Touche Tohmatsu Limited, una compaiifa priveda del Reino

Unido Emitada por garantia, y su red de firmas miembros, cada una come una entidad (nia e independiente y legalmente ”
separsda. Una descripaidn detallada de Ja estruciura legal de Deloitte Touche Tohmatsu Limited y sus fimmas miefbros puede verse Q‘i
en &l sitio web wavw.deloitte.com/about. '

Deloitte presta servidos de auditana, impuestos, consuiteda y aseseramiante finandero a organtzadones plibkcas y privadas
de diversas industrias. Con una red globa! de firmas miembros en més de 150 paises, Ddlvitte brinda sus capacidades de
clase mundial y su profunda expenienda tocal para ayudar a sus cientes a fener éxito donde sea que operen.
Aproxmadamente 195.000 profesionales de Deloitte se han comprometido a corwertirse en estdndar de excedenda.



Opinién

En nuestra opinidn, los estados contables referidos precedentemente presentan razonablemente, en todos
los aspectos importantes, la sitiacion patrimonial de £F Asset Management Administradora de Fandos de
Inversion S.A. al 31 de diciembre de 2013, los resultados de sus operaciones y los flujos de efectivo
correspondientes al ejercicio finalizado en esa fecha, de acuerdo con normas contables adecuadas en
Uruguay.

26 de marzo de 2014 ¢
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EF ASSET MANAGEMENT
ADMINISTRADORA DE FONDGQS DE INVERSION S.A.

ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013
{expresado €n pesos uruguayos)

Las notas 1 a 12y los anexos que se acompa

(Brasidents

ACTIVO Nofas - 311212013 3111212012
ACTIVO CORRIENTE . '
DISPONIBILIDADES
Banco ME 978,212 4,582,287
Banco M/N 386,856 982 561
Banco Central del Uruguay $ - 18,828 13,610
Banco Central del Uruguay USD : 158,591 287,232
1,542,487 5,875,650
OTROS ACTIVOS FINANCIEROS
Depdsilo en garantia en BCU 5 5,545,053 ) -
Intreses a cobrar 140,970 127,659
5,686,023 127,659
CREDITOS POR VENTAS
Daudares por ventas 1,508,007 819,580
1,509,007 819,580
OTROS CREDITCS
Pago anticipado te impussics . - 3,133
Cerlificado de créditos - 16,014
Gastos a facturar 14,386 -
Crédito fiscal 83,001 -
77,387 19,147
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 8,814,904 6,842,076
ACTIVO NO CORRIENTE
OTROS ACTIVOS FINANCIEROS NO CORRIENTES
Depdsite en garantia en BCU 5 30,477,953 32,612,241
30,477,953 32,612,241
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 30,477,953 32,612,241
TOTAL ACTIVO ' 39,292,857 39,454,317
CUENTAS DE ORDEN g 4,183,738,159 4,520,p54,065

forman parte de los presentes estados contabled. -
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EF ASSET MANAGEMENT
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL
AL 31 DE DICIEMBRE BE 2013

{expresado en pesos uruguayos ajustados)

PASIVO Notas 31272013 322012
PASIVO CORRIENTE
DEUDAS COMERCIALES
Honorarios profesionales 70,187 1,238,285
Anticipo de cilenta - 192
70,187 1,236 477
DEUDAS DIVERSAS
Provislon deudas fiscales 57,320 -
Provisién honorarios profesionales 109,222 104,607
186,542 101,607
DEUDAS FINANCIERAS
Préstamos en Ui 5,545,053 -
Intereses a pagar 27,789 28,592
5,672,842 26,552
TOTAL PASIVO CORRIENTE 5,809,571 1,364,676
PASIVO NO CORRIENTE
DEUDAS FINANGIERAS
Préstamos en Ul [ 19,386,701 27,376,881
19,386,701 27,376,881
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 49,386,701 27,376,881
TOTAL PASIVC 25,196,272 28,741,557
PATRIMONIO 7
CAP|TAL .
Capital Integrada 7 7,893,301 7,893,301
Reexpreslon menetaria 2,243,263 2,343,263
10,236,584 10,236,564
RESERVAS
Reserva legal 23,810 -
23,810 -
RESULTADOS
Resultados acumulados 452,386 (1,217,934}
Resuitado del ejercicio 3,383,825 1,694,130
3,838,211 476,186
TOTAL PATRIMONIO 14,096,585 10,712,760
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO . 39,292,857 38,454,317
CUENTAS DE ORDEN 9 4,183,73%8,159 4.620,054,085

Las notas 1a 12 y los anexos que se acompadan forman parie de los presentes sstados contables.




EF ASSET MANAGEMENT
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A,

'ESTADO DE RESULTADOS
POR EL EJERCICIO FINALIZADO EL. 31 DE DICIEMBRE DE 2013

{expresado en pesos uruguayos)

Hotas 1212013 3111242042
INGRESOS OPERATIVOS
Ingresos por serviclos prestados 10,570,332 8,113,913
10,570,332 8,113,913
GASTOS DE ADKINISTRACION Y VENTAS
Honorarios profesionales {6,447,313) {5,188,594)
Impuesto al patimonle (452,490} (474,886)
Tasa de conirel regulatorio del sistema financiero (49,723) (39,587)
Otros impuestos (10,961} (19,330)
Papelerda (4,700) {1,600)
Multas y recargos (18,014} -
Varios (82,199) {61,964)
IVA Perdida (8,221) -
Timtres profesionales {14.,450) {10,300)
{7.086,071) {5,796,261)
RESULTADO OPERATIVO 3,484,261 2,317,652
RESULTADOS DIVERSOS
Otros ingresos 349,480 -
39,490 -
RESULTADOS FINANCIEROS
Resultago por tenencia (586,8589) 115,631
Intereses ganados 305,538 302,054
Comisiones Bancarias {23,853) {12,970}
Diferencia de Cambio 1,324,803 {348,755)
Intereses perdidos (132,922) (107,594)
885,697 (49,634)
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 4,410,448 2,268,018
IRAE 1 {1,026,623) (573,888)
RESULTADC DEL EJERGICIO 3,383,825 1,694,130

Las notas 1 2 12y los anexos que se acomparian forman parte de fos presentes estados contables.

Die: odriguez
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EF ASSET MANAGEMENT
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO
POR EL EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2013
{expresado en pesos urugtiayos)

3171272013 31/1212012

1. FLUJO DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE OPERAGION
Resultado del periodo 3,383,825 1,694,130
Ajusies por:

Provision impuestos nacionales . 1,490,074 1,079,201

Resultados ganados devengados no percibidos {1,377,862) (799,446)

Resultados perdidos devengados no pagados 194,540 1,141,704
Cambios en activos operatives

Deudores por Ventas 547,464 988,781

QOlros Creditos {2,528,271) (2,332,617)
Cambios en pasivos operativos

Deudas comerciales {1,223,820) (477,018)

Deudas diversas 701,784 920,201
Flujo neto proveniente de operaciones 1,187,734 2,211,936
2, FLUJO DE EFECTIVQ DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION

Constitucion de depdsito en garantia-en BCU (1,533,584) (3,380,162}

Desafecfacién de depdsito en Garantfa BCU 424 402 2,765,813

Cobro inteses bonos del tesoro 296,107 304,376
Flujo neto aplicado a actividades de inversién {813,075} {319,973)
3. FLUJO DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO

Préstamo de terceros Ul 1,091,194 10,577,965

Cancelacién de Préstamos {5,662,998) {9,971,379)

Pago intereses prestamo_ ul {136,058} (47,791)
Flujo neto proveniente de (aplicado a) actividades de financiamiento (4,707,862} 558,795
4. AUMENTO (DISMINUCION) PE EFECTIVO Y EQUIVALENTE {4,333,203) 2,450,758
5. EFECTIVO Y EQU!VALENTE DE EFECTIVO AL INICIO 5,875,690 3,424,932
6. EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE EFECTIVO AL FINAL 1,542,487 5,875,690

Las notas 1 a 12 y los anexos que se acompafian forman parte de los presentes estados contables,

Diedtf Rodriguez
sidanie




EF ASSET MANAGEMENT
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013

NOTA 1 - INFORMACION BASICA SOBRE LA EMPRESA

EF Asset Management Administradora de Fondos de Inversion S.A. es una sociedad anénima

cerrada, que liene por objeto la administracion de fondos de inversion y fideicomisos de
cualquier naturaleza.

El 20 de agosto de 2003, el Banco Central del Uruguay (BCU) autorizé a la sociedad a funcionar
en el marco de la Ley de Fondos de Inversién N° 16.774 del 27 de septiembre de 1996 y su
modificacidn posterior en la Ley N° 17.202 de fecha 24 de septiembre de 1999.

El 9 de julio de 2004, ei Banco Central del Uruguay autorizé a la Sociedad a actuar como
Fiductario Financiero en el marco de fa Ley 17.703 de fecha 27 de octubre de 2003. Asimismo,
en dicha fecha, la Sociedad fue inscripta en el Registro de Mercado de Valores del Banco
Central del Uruguay como Fiduciario Financiero. ' .

El 23 de mayo de 2005, el Banco Central del Uruguay autorizé a la Sociedad a actuar como
Fiduciario Profesional en el marco de la Ley 17.703 de fecha 27 de octubre de 2003. Asimismo,

en dicha fecha, la Sociedad fue inscripta en el Registro de Fiduciarios Profesionales, Seccion
Fiduciarios Generales.

NOTA 2 - ESTADOS FINANCIEROS

Los presentes estados financieros han sido autorizados para su emision por parte de EF Asset
Management Administradora de Fondos de Inversion S.A. con fecha 26 de marzo de 2013.

NOTA 3 —- BASES DE PREPARACION Y PRESENTACION DE LOS ESTADOS CONTABLES
3.1 - Normas contables aplicadas

A la fecha de emision de los presentes estados contables, las normas contables adecuadas en

Uruguay aplicables a la Sociedad se encuentran establecidas en los Decretos 103/91, 266/07 y
37/10.

El Decreto 266/07 establece que los estados contables correspondientes a ejercicios que
comiencen a partir def 1 de enero de 2009, deben ser obligatoriamente formulados cumpliendo
las Normas Internacionales de Informacion Financiera adoptadas por el Consejo de Normas
Internacionales de Contabilidad {International Accounting Standards Board) a la fecha de
publicacién de dicho decreto (31 de julio de 2007), traducidas al idioma espariol segtin

autorizacién del referido Consejo y publicadas en la pagina Web de 1a Auditoria interna de la
Nacién.

El Decreto 37/010 establece que en aquellos casos en que las normas de presentacidn de
estados contables previstas en el Decreto 103/91 no sean compatibles con las soluciones
previstas sustancialmente en las normas internacionales de informacién financiera (recogidas a
través del Decreto 266/07) primaran estas Ultimas. Sin perjuicio de esto, seran de aplicacién
requerida los criterios de clasificacion y exposicidn de activos y pasivos corrientes y no
coirientes en el estado de situacién patrimonial y los criterios de clasificacion y exposicion de
gastos por funcidn en el estado de resultados.




Con posterioridad a la fecha del Decreto 266/07 han sido modificadas, enmendadas- y/o -

adoptadas por el IASB distintas normas e interpretaciones que adn no han sido adoptadas por
la entidad por no serlo requerido por la legislacion vigente, cuyo eventual impacto sobre la
Sociedad no ha sido evaluado a la fecha.

3.2 - Concepto de capital utilizado

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

El resultado se ha determinado scbre la variacion que ha tenido durante el perfodo, e! capital
considerado camo inversién en dinero.

3.3 - Definicion de fondos

Para l1a preparacién del estado de flujos de efectivo del perlodo el concepto de fondos utilizado
es el efectivo y equivalente de efectivo.

3.4 - Criterios de valuacién y exposicion

Los principales criterios de valuacion y exposicion utilizados para la preparacién de los estados
contables fueron los siguientes:;

a)

b)

g)
h)

Activos y pasivos en moneda extranjera: Los activos y pasivos en moneda extranjera
se han convertido a pesos uruguayos utilizando el tipo de cambio billete comprador
interbancario vigente a la fecha de la transaccion. La cotizacion vigente al 31 de
dictembre de 2013 ($ 21,424 por US$ 1) y 31 de diciembre de 2012 ($ 19,401 por US$ 1).
Los activos y pasivos en Unidades Indexadas {Ul) se han convertide a pesos uruguayos
utilizando el valor de la Unidad Indexada del cierre del periodo. Al 31 de diciembre de
2013 la cotizacion de 1 Ul es $ 2,7421 y al 31 de diciernbre 2012 fue de $ 2,6266. Las
diferencias de cotizacién han sido imputadas al resultade del periodo.

Activos y pasivos en moneda nacional: Los activos y pasivos monetarios que
corresponden a operaciones liguidables enh pesos {caja y bancos, créditos, otros créditos
y los pasivos en general} estan expresados a su valor nominat.

Cuentas de resultados: Se ha aplicado el criteric de lo devengado para el
reconocimiento de los ingresos e imputacion de los egresos o costos incurridos.

Créditos: Se presentan al valor nominal.

Activos financieros: Los Bonos del tesoro se presentan como parte de la garantia en
BCU. Los mismas son valuados a su cotizacion sin cupdn al cierre. Se exponen como
activos financieros los intereses devengados a cobrar correspondientes.

Depdsitos afectados en garantia: Se presentan al importe efectivamente depositado.

Otros pasivos financieros: Se presentan al costo amortizado.

Impuesto a la renta: El cargo por el impuesto corriente se determina aplicando la tasa
del 26% sobre la utilidad impositiva del periodo.

i



Adicionalmente, no se registra el impuesto a la renta diferido, pues no existen diferencias
significativas entre las bases fiscales y las contables en la valuacién de activos y pasivos,

3.5 - Uso de estimaciones contables y juicios

La preparacion de los estados contables a una fecha determinada requiere que la Direccion y
Gerencla de la Sociedad realicen estimaciones y evaluaciones que afectan el monto de los
importes reportados de aclivos y pasivos, la revelacion de activos y pasivos contingentes, asi
como las gananclas y pérdidas del perfodo o ejercicio. Los resultados reales gue ocurran en el
futuro pueden diferir de las estimaciones y evaluaciones realizadas por la Direccién y Gerencia.

NOTA 4-ACTIVOS Y PASIVOS EN MONEDA DISTINTA AL PESO URUGUAYQ

Los Estados de Situacién Patrimonial al 31 de diciembre de 2013 y al 31 de diciembre de 2012
incluyen los siguientes saldos en moneda distinta al peso uruguayo:

Délares americanos

34.12.2013 31.12.2012
USD Equivalente en Ush Equivalente
$ en$
ACTIVO
Corriente
Banco M/E 45.660 978.212 236.188 4.582.287
Banco Central del Uruguay 7.402 168.591 14.805 287.232
Inlereses a cobrar 6.580 140.970 6.580 127.6569
Créditos por ventas 26.526 588.293 11.580 224.665
No corriente .
Deposito en garantla bonos 242.025 5.185.144 269.850 5.235.360
Total . 328193 7.031.210 6539.003 10.457.203
PASIVO
Deudas comerciales - - 2.828 54.866
Total - - 2.828 54.866
Posicién neta 328.193 7.031.210 536175 10.402,337




Unidades indexadas

31,12.2013 31.12.2012
Ul Equivalente Ul Equivalente
en$ en$
ACTIVO
Corriente _
Depdsito en garantia 2.022.192 5.545.053 - .
No corriente
Deposito en garantia 9.223.883 25.292.809 10.835.463 27.376.881
Total 11.246.075 30.837.862 10.835.463 27.376.881
PASIVO
Corriente
Préstamos en Ul 2.022.192 5.545.053 10.525 26.592
Intereses a pagar 10.134 27.789 - -
No Corriente ' .
Préstamos en Ul 7.070.020 19.386.701 10.835.463 27.376.881
Total 7 9.102.346 24,959,543 - 10.845.988 27.403.473
Posicion neta 2.143.729 5.878.319 (10.525) {26.592)

NOTA 5 - BIENES DE DISPONIBILIDAD RESTRINGIDA
51 - Saldos

Los depodsitos en garantia corresponden a la prenda constituida a favor del BCU en
cumplimiento de la normativa vigente (Circular 1982 del 31 de diciembre de 2007). La garantfa
debera mantenerse en todo momento, y consistird en prenda, expresada en Unidades
indexadas, sobre depdsito en efectivo, constifuido en el Banco Central del Uruguay. Dicho
depdsito no devengara intereses.

El saldo al 31 de diciembre de 2013 asciende a Ul 11.246.075 equivalentes a $ 30.837.862 y
US$ 242.025 equivalentes a $ 5.185.144 depositados en un Bono del Tesoro Uruguayo valor
nominal US$ 210.000, sumando la totalidad de $ 36.023.006 (Ul 10.835.463 y US$ 269.850
equivalentes a $ 32.612.241 al 31 de diciembre de 2012).

El monto puede ser liberado en funcién de las cancelaciones parciales futuras de los
fideicomisos financieros administrados, Con fecha 28 de Junio de 2013 se rescindid el contrato
de fideicomiso financierc NZFSU 1. En consecuencia se solicitd al BCU la liberacion del depdsito

en garantia de Ul 2.022.192 (equivalente a § 5.545.053), el cual se estima serd liberado en el
corto plazo '

5.2 - Movimientos

Con fecha 22 de febrero de 2012 se extendié la garantia correspondiente al Fideicomiso
Financiero Velum; dicha extensidn ascendié a Ul 26.818.




Con fecha 22 de mayo de 2012 se realizd una desafectacion debido a .no iniciarse el
Fideicomiso Creditel, la misma ascendid a Ut 912.964,65.

En los dias 8, 27 y 28 de junio se constituy6 garantia por Ui 91.082,22; U] 60.288,23 y Ul
146.554,93 respectivamente, por haber quedado debajo del minimo exigido por normativa
debido al aumento en fa cotizacion del ddlar.

Con fecha 26 de setiembre de 2012 se realizé una desafectacion con la cual se canceld
parcialmente el préstamo del Discount Bank, la misma ascendié a Ul 230.000. El resto del
préstamo fue cancelado con un préstamo de Ferrere por U] 209.635,08.

El 10 de octubre de 2012 se constituyo |a garantia correspondiente al Fideicomiso Financiero
Fondo de financiamiento del Transporte Colectivo Suburbane de Pasajeros; dicha constiticién
ascendié a Ul 1.050.000, _

Con fecha 08 de enero de 2013 se realizé una desafectacién con la cual se canceld
parcialmente el préstamo del Discount Bank, la misma ascendit a Ul 168.000.

Con fecha 1 de julio de 2013, se solicitt al BCU la desafectacion de Ul 2.022.192
correspondientes a la garantfa del Fideicomiso Financiero NZFSU |, la cual atn no ha sido
liberada.

El 26 de agosto de 2013 se constituyé la garantia correspondiente al Fideicomiso Financiero
Pronto!l 3. Dicha garant(a ascendid a Ul 412.612,

Con fecha 20 de setiembre de 2013 se constituyd garantfa por Ul 166.000 de forma de no
quedar por debajo del mfnimo exigido por normativa debido al aumento en la cotizacion del
ddlar.

5.3 Valuacién de valores afectados en garantia:
a) Bonos del Tesoro: incluidos en el activo no corriente

La valuacion de los mismos al 31 de diciembre de 2013, es Ia siguiente:

Precio

Valor nominal ! Tasa - Valor en Equivalente
usD ! anual Vencimiento 7o en $
. cupon
Bones
det 210.000 11526 7.,05% 2170772019 242025 5.185.144
tesoro

Al 31 de diciembre 2012 corresponden a:

Precio

Valor nominal . Tasa fons Valoren Equivalente
UsD $in oyt Vencimiento o en'$
) cupdn
Bonos
del 210,000 1285 7,05% 2140712019 269.850 5.235.360
tesoro
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NOTA 6 — OTROS PASIVOS FINANCIEROS

L.as deudas financieras al 31 de diclembre de 2013 y al 31 de diciembre de 2012 corresponden a;

CORTO PLAZO
Fondos de terceros {2)

LARGO PLAZO
Discount Bank L.A. (1)
Fondos de terceros {2)

Total

31.12.2013 31.12.2012
Ul Equivalente Ul Equivalente
en$ en$
2.022.192 5.645.053 - -
2.022.192 5.645.053 - -
2.888.957 7.921.808 3.050.000 7.706.130
4.181.083 11.464.893 7.785.463 19.670.751
7.070.020 19.386.701 10.835.463 27.376.881
9.092.212 24.931.754 10.835.463 27.376.881

(1)  Corresponde a dos préstarnos por Ul 2.600.000 y Ul 1.050.000 pactados con intereses a
una tasa efectiva anual del 2% (dos por ciento) pagaderos en forma semestral,
calcutados sobre el monto del capital pendiente de pago a la fecha. Los mismos seran
cancelados parcialmente a medida que los depésitos afectados en garantla (Nota 5) son

liberados por el BCU,

(2)  Financiamiento recibido a efectos de constituir fos depdsitos en garantia requeridos por la
normativa vigente. Corresponden a préstamos sin intereses y sin vencimiento, los
mismos son cancelados a medida que los depdsitos afectados en garantia (Nota 5) son

liberados por el BCU,

El manejo de la liquidez se realiza a partir del calce de operaciones en los depositos afectados

en garantfa (Nota 5} y los pasivos financieros correspondientes.

NOTA 7 - PATRIMONIO

Al 31 de diciembre de 2013 y al 31 de diciembre de 2012 el capital integrado asciende a $
7.893.301 histéricos representado por 788 acciones nominativas de valor nominal $ 10.000

cada una, v dos certificados provisorios nominativos por $ 6.650,50 cada uno. E! capital
autorizado asciende a $ 10.000.000.
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NOTA 8 — PARTES VINCULADAS

A continuacion, se detallan los saldos y transacciones mantenidos con las partes vinculadas:

31.12.2013 31.12.2012
Saldos con CPA/Ferrere UsD Equivalente en $ usD Equivalente en $
Deudas comerciales 3.233 69.272 67.004 1.290.936
Total 3.233 69.272 67.004 1,289.936
31.12.2013 31.12.2012
Saldos con Ferrere ul Equivaiente en $ [1]] Equivalente en §
Deudas financieras - 2.361.500 6.475.469 4,356,320 11.006.678
Total . 2.361.500 6.475.469 4.356.320 11.008.678
3112.2013 31122012
Transacciones con ,
CPAFerrere uso Equivalente en $ UusD Equivalente en $
Honorarios profesionales 305.834 6.288.885 240918 5.040.264
Total 305.824 6.288.885 249918 5.040.264

NOTA 9 - FIDEICOMISOS ADMINISTRADOS

9.1 - Fideicomiso de Administracién - Marstar Invest S.A

Con fecha 22 de diciembre de 2005 se firmé el cantrato de Fideicomiso de Administracion con
Marstar Invest S.A. en su calidad de Fiduciario del Fideicomiso culminandose la inscripcién ante
el Registro Nacional de Actos Personales el 5 de enero de 2006.

El objetivo del fideicomiso es que el Fiduciaric se haga cargo de la administracién del Crédito
que existe entre las partes involucradas hasta su total cancelacion.

Con fecha 30 de octubre de 2012 se procedié a modificar el cronograma de acuerdo a las
clausulas establecidas en el contrato.

9.2 - Fideicomiso de Administracion

Con fecha 18 de Agosto de 2006 se firmé el contrato de Fideicomiso de Administracion de una
persona flsica del exterior culminando la inscripcién ante el Registro Nacional de Actos
Personales el 4 de Octubre de 2008. EF Asset Management actia como fiduciario del mismo.

El presente Fideicomiso tiene por finalidad encomendar al Fiduciario administrar el paquete
accionario de una sociedad.

9.3 — Fideicomiso Financiero CFP
~ E120 de julio de 2007 se celebrd un contrato de Fideicomiso con CERRO FREE PORT S.A.

)
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En el mismo se constituye un Fideicomiso denominado “Fideicomise Financiero CFP". en virtud
del cual Cerro Free Port S.A. (“Fideicomitente™) transfiere al patrimonio del Fideicomiso el
Credito derivado de un Acuerdo Transaccional celebrado con el Estado.

Como consecuencia del Acuerdo el Estado se obligd a pagar al Fideicomitente la suma de USD
28.500.000 de la siguiente forma: USD 6.000.000 que fueron abonados el dla 27 de junio de
2007 y el saldo en 10 cuotas anuales, iguales y consecutivas de USD 2.250.000 cada una,

venciendo fa primera a los 365 dlas de realizado el primer pago con mas el 7% de interés anual
sobre saldos, :

La finalidad del Fideicomiso es dotar de liquidez al Fideicomitente a través de la securitizacién
det Crédito de largo plazo contra el Estado correspondientes a las 10 cuctas anuales de USD
2,250.000. Tal objetivo se logra mediante la emisién de los Titulos de Deuda mediante oferta
plblica por parte del Fiduciario garantizado con el bien fideicomitido por el Fideicomitente.

El 1° de noviembre de 2007 se realizé ta emision de titulos de deuda por un valor nominal de
UsDh 22.500.000. ’

El monto remanente de los titulos de deuda al 30 de setiembre de 2013 asciende a USD
9.000.000 (USD 11.250.000 al 31 de diciembre de 2012). . :

9.4 — Fideicomiso de Garantia NZFSU |

Con fecha 5§ de diciembre de 2008 se celebré un contrato de fideicomiso de garantia con
TELENSY S.A, GINOK S.A. y GABEGIM SOCIEDAD AGRARIA LIMITADA (Fideicomitentes) y
ABN AMRO N.V. Sucursal Montevides. BANCO DE LA REPUBLICA ORIENTAL DEL
URUGUAY (beneficiarios).

Dicho fideicomiso se constituyd a los efectos de garantizar los préstamos que tienen los
fideicomitentes con los beneficiarios. A tales efectos se transfiere al fideicomiso ta totalidad de
derechos de propiedad y posesién de determinados Inmuebles detallados en el contrato.

Ei fideicomiso tenia un plazo de 30 afios o hasta la extincion o disposicién de todos los bienes
fideicomitidos lo que ocurra primero.

Segin lo establecido en el acta de asamblea de litulares de titulos de deuda del Fideicomiso
Financiero NZFSU | celebrada el 5 de junio de 2013, se resolvio la recisidn del Fideicomiso,
considerando que los Fideicomitentes adquirieron el 100% de los titulos de deuda en circulacion
y son al mismo tiempo Fideicomitentes y Titulares del Fideicomiso. Rescindiéndose en
consecuencia su fideicomiso de garantia.

9.5 - Fideicomiso Financiero NZFSU |

Con fecha 11 de junio de 2009 se celebré un contrato de Fideicomiso con GIMLEY S.A. y
LEMBAY S.A. En el mismo se constituye un Fideicomiso denominado “Fideicomiso Financiera
NZFSU I". en virtud del cual GIMLEY S.A. y LEMBAY S.A. (“Fideicomitente™) transfiere al
patrimonio del Fideicomiso créditos resultantes de la venta de leche fluida de aquellos

establecimientos lecheros que ya integran o que integrardn una vez constituidos y puestos en
funcionamiento.

Las Fideicomitentes son junto con Gabefox S.A., Dunkit S.A., Ginok S.A. todas filiales (100% de

propiedad) de New Zealand Farming Systems Uruguay Ltd. (‘NZFSU”) sociedad de
responsabilidad limitada de Nueva Zelanda.
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Con el abjetivo de continuar el desarrollo y de completar su Proyecto comercial en la Republica
Oriental del Uruguay. NZFSU a través de sus filiales uruguayas ha decidido recurrir al
financiamiento publico a largo plazo, a cuyos efectos ha dispuesto ceder a uno o mas
fideicomisos financieros. El objefivo se logra mediante la emisién de los Titulos de Deuda por
oferta publica por parte del Fiduciario garantizado con un fideicomiso de garantia sobre
inmuebles.

Con fecha 25 de junio de 2009 el BCU a través de la Intendencia de Regulacion Financiera
reselvié 1a inscripcion de los titulos de deuda a emitirse por el Fideicomiso.

Segin lo establecido en el acta de asamblea de titulares de titulos de deuda del Fideicomiso
Financiero Fideicomiso Financiero NZFSU | celebrada el § de junio de 2013, se resolvio la
recision del Fideicomiso, considerando que los Fideicomitentes adquirieron el 100% de los
titulos de deuda en circulaciéon y son al mismo tiempo Fideicomitentes y Titulares del
Fideicomiso.

Por lo anies mencionado, se resolvid rescindir el contrato de Fideicomiso, cancelar los Titulos
de Deuda emitidos por el fideicomiso y entregar los bienes fideicomitidos remanentes al
Fideicomitente tal como expresamente se establecid en la clausula 14 del Contrato de
Fideicomiso.

Asimismo se resolvid pagar honorarios por rescisién del contrato al Fiduciario tal cémo se
expresa en la clausula 4 del confrato de rescisién, los cuales ascendieron a USD 65.000.

8.6 — Fideicomiso de Garantia PLUNA 2

Con fecha 14 de abril de 2010 se celebré un contrato de fideicomiso de garantfa con PLUNA
LINEAS AEREAS URUGUAYAS S.A. (Fideicomitente).

Los béneficiarios del presente fideicomiso son Rospide Socledad de Bolsa S.A. y Ren-Max
Sociedad de Bolsa S.A. de acuerdo a lo establecido en el Contrato de Crédito efectuando entre
PLUNA vy estas sociedades el 14 de abril 2010,

El proposito del fideicomiso es garantizar el fiel cumplimiento y pago puntual de los importes
que por capital e intereses de acuerdo a lo establecido por el contrato de Crédito.

El fideicomiso se integra por-los créditos cedidos segin lo establecido en el contrato del
fideicomiso.

Ante la situacion generada por el cese de las operaciones de PLUNA SA y en virtud de que con
fecha 11 de julio de 2012 se ha declarado el concurso de dicha empresa, no existiran ingresos
futuros en el fideicomiso, salvo créditos anteriores, por lo cual el mismo tiende a quedar sin
actividad.

9.7- Fideicomiso Financiero Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Urbano
de Montevideo |l

Mediante contrato celebrado el 06 de julio de 2010, medificado el 20 de septiembre del mismo
afio, se constituyd el FIDEICOMISO FINANCIERO FONDO DE FINANCIAMIENTO DEL
TRANSPORTE COLECTIVO URBANO DE MONTEVIDEQ 2. -
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-A través del citado contrato la Intendencia Municipal de Montevideo, -en.su calidad de
administradora del Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Urbano de Montevideo,
cede y transfiere a EF Asset Management Administradora de Fondos de inversion S.A. (EFAM),
en su calidad de Fiduciario del Fideicomiso, la totalidad de los flujos de fondos a-percibir por el
Fondo a partir de la fecha del citado contrato por concepto de Créditos. Dichos Créditos
corresponden a la contribucion del § % de la recaudacion bruta total de las empresas de
Transporte (RAINCOOP; CUTCSA: COETC; UCOT Y COME) proveniente de la venta de
boletos por los servicios de transporte colectivo urbano de pasajeros. El activo del fideicomiso
estara constituido por los derechos cedidos sobre estos Créditos.

En garantia del cumplimiento de las obligaciones derivadas del Contrato de Fideicomiso, se
afectan los subsidios que las Empresas de Transporte tienen derecho a recibir de |a Intendencia
Municipal de Montevideo.

Con fecha 14 de Octubre de 2010, EFAM emitié por cuenta del Fideicomiso, titulos escriturales
representativos de deuda por un valor nominal de Ul 400.000.000 (Unidades indexadas
cuatrocientos millones) para ser colocados en el mercado.

Dichos titulos devengaran un interés sobre saldos del 5,50% lineal anual en unidades
indexadas pagaderos mensualmente.

Para el célculo de los intereses se considerara un afio de 360 dfas vy los dias efectivamente
transcurridos entre cada perfodo de amortizacién y pago.

El fideicomiso se extinguird cuando haya cancelado totalmente las obligaciones asumidas por la
emision de tftulos de deuda realizada con un plazo méximo de 10 afios.

El monto remanente de los titulos de deuda al 30 de setiembre de 2013 asciende a USD
4.832.332,42 y Ul 291.805.207,13 (U$S 5.419.108,78 y Ul 317.617.677,31 al 31 de diciembre
de 2012). o
9.8 - Fideicomiso Financiero Velum Overseas |

Mediante contrato celebrado el 29 de diciembre de 2010, se constituyé el Fideicomiso
Financiero Velum Overseas |.

A través del citado contrato se aportan U$S 1.450.000 a efectos de que con los mismos se

proceda a adquirir carteras de créditos para que sean administrados por Velum Credit
Management.

Como contrapartida del aporte realizado, el Fideicomiso emitira Certificados de Participacion de
oferta privada, no pudiéndase en ninglin caso ofrecer los mismos en forma publica.

El fiduciario administrard el patrimonio del Fideicomiso conforme a fas disposiciones del
contrato : :

El monto remanente de los titulos de deuda al 30 de setiembre de 2013 asciende a USH
1.622.276,42 (U$S 2.150.000 ai 31 de diciembre de 2012).

9.9 - Fideicomiso de Administracién PJD 1

Con fecha 22 de noviembre de 2009 se firmé el contrato de Fideicomiso de Administracién
PJD1.

El mencionado fideicomiso tiene por finalidad encomendar al Fiduciario la administracién de los
bienes fideicomitidos que existe entre las partes involucradas hasta su total cancelacion.
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- 8,10 - Fideicomiso de Administracién PJD 2 -

‘Gon fecha 18 de noviembre de 2009 se firmé el contrato de Fidelcomiso de Administracion
PJD2, culminando la inseripcién ante el Registro Nacional de Actos Personales el 7 de enero de
2010. EF Asset Management actla como fiduciario del mismo.

El mencionade fideicomiso tiene por finalidad encomendar al Fiduciario la administracion de los
bienes fideicomitidos que existe entre las partes involucradas hasta su total cancelacién.

8.11 -~ Fideicomiso de Garantia PLUNA 3

Con fecha 01 de julio de 2011 se celebrd un contrato de fideicomiso de garantia can PLUNA
LINEAS AEREAS URUGUAYAS S.A. (Fideicomitente), adicional al ya existente Pluna 2.

Los beneficiarios del presente fideicomiso son Rospide Sociedad de Bolsa S.A. y'Ren-Max
Scciedad de Bolsa S.A. de acuerdo a lo establecido en el Contrato de Crédito efectuando entre
PLUNA y estas sociedades.

El propésito del fideicomiso es garantizar el fiel cumplimiento y pago puntual de los importes
que por capital e intereses de acuerdo a lo establecido por el contrato de Crédito.

Can fecha 04 de agosto de 2011, PLUNA celebré entre con Rospide Sociedad de Bolsa S.A. y
Ren-Max una addenda al contrato de Crédito,

El fideicomiso se integra por los créditos cedidos segln lo establecido en el contrato del
fideicomiso.

Ante Ia situacion generada por el cese de las operaciones de PLUNA SA y en virtud de que con
fecha 11 de julio de 2012 se ha declarado el concurso de dicha empresa, no existiran ingresos

futuros en el fideicomiso, salvo créditos anteriores, por lo cual el mismo tiends a quedar sin
actividad.

9.12 — Fideicomiso Financiero Bosques del Uruguay

Con fecha 06 de mayo de 2011 se celebra el contrato, en la ciudad de Montevideo, entre EF
ASSET MANAGEMENT Administradora de Fandos 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. El mismo fue protocolizado el 09 de mayo del corriente afio.

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

Con los fondos provenientes de la colocacion de los Valores (Certificados de Participacion), el
Fiduciario invertira en la compra de Inmuebles rurales, situados dentro de la Republica Oriental

del Uruguay, para el posterior desarrolio de la actividad silvicola, integrando el patrimonio del
Fideicomiso.

El Plan de Negocios establece el marco dentro del cual se desarrollara la estrategia del
Fideicomiso para cumplir con su fin, y especificamente indica los requisitos generales que han
.de reunir los Inmuebles a efectos de que el Fideicomiso pueda realizar dichas Inversiones.
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'El Fiduciario designa al Administrador, por medio del Contrato de Administracion, para cumplir
la tarea de administrar los Bienes Fideicomitidos y llevar adelante la mplementaczon 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 gestién del Administrador por las
tareas subcontratadas a éste.

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

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

Con fecha 05 de agosto de 2011, EFAM emitid por cuenta del Fidecomiso, Certificados de
Participacion escriturales, por valor nominal de USD 50.000.000 (détares americanos cincuenta
millones),

Los Certificados de Parlicipacion daran a los Titulares derechos de participacién sobre el
resultado del Fideicomiso, de acuerdo a los términes y condiciones establecidas,

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

El monto remanente de los titulos de deuda al 30 de setiembre de 2013 asciende a USD
50.000.000 (USD 50.000.000 al 31 de diciembre de 2012).

9.13 - Fideicomiso Financiero Pronto! 2

Con fecha 22 de julio de 2011 se celebrd un contrato de Fideicomiso con KEDAL S.A.

En el mismo se constituye un Fideicomiso denominado “Fideicomiso Financiero Pronto! 27, en
virtud del cual KEDAL S.A. (“Fideicomitente™ transfiere al patrimonio del Fideicomiso Créditos
para la emision de Valores.

La finalidad del Fideicomiso es dotar de liquidez al Fideicomitente a través de la securitizacion
de los Creditos cedidos al Fideicomiso. Tal objetivo se logra mediante la emisién de los Valores
por oferta publica por parte del Fiduciario garantizado con los Bienes Fideicomitidas.

El fideicomiso se integrara de créditos libres de obligaciones y gravamenes, identificados en el
contrato de fideicomiso.

El monto remanente de los titulos de deuda al 30 de setlembre de 2013 asciende a Ul
74.940.260 (Ul 74.940.260 al 31 de diciembre de 2012).

9.14 - Fideicomiso Financiero Creditel

Con fecha 25 de octubre de 2011 se celebrd un contrato de Fideicomiso con SOCUR S.A.

En el mismo se constituye un Fideicomise denominado “Fideicomiso Financiero Creditel”, en
virtud del cual SOCUR S.A. ("Fideicomitente™) transfiere al patrimonio del Fideicormiso Créditos
para la emisi6n de Valores.

La finalidad del Fideicomiso es dotar de liquidez al Fideicomitente a través de la securitizacion
de los Créditos cedidos al Fideicomiso. Tal objetivo se legra mediante la emisién de los Valores
por oferta pablica por parte del Fiduciario garantizado con los Bienes Fideicomitidos.

El fideicomiso se integrara de créditos libres de obligaciones y gravamenes, identificados en el
contrato de fideicomiso.
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- .Con fecha 15 de febrero de 2012, se envit-carta al BCU informando la cancelacion de la
solicitud de emision para el Fideicomise Financiero Creditel,

9.15 —~ Fideicomiso Financiero de Inversiones y Rentas inmobiliarias

Con fecha 6 de junio de 2011, se celebré un contrato de Fideicomiso se constituyd el
fideicomisc FINANCIERO DE INVERSIONES Y RENTAS INMOBILIAR!AS.

El 5 de agosto de-2011 el Banco Central del Uruguay (BCU) autorizd [a inscripsion del
Fideicomiso en el Registro del Mercado de Valores (Comunicacion N° 2011/132).

Con fecha 16 de mayo de 2012 se realizé la emision de los titulos mixtos que integran el
fideicomiso.

Con los fondos que e] Fiduciario obtuvo por la colocacién de los Valores, el Fideicomiso invertira
en derechos reales y/o personales que otorguen al Fideicomiso la disposicién efectiva y

* explotacién de Inmuebles o instalaciones situados en todo el territorio de [a Republica Oriental
del Uruguay.

Los Inmuebles seran seleccionados por el Administrador de acuerdo con las pautas
establecidas en el Plan General de Inversion y con su administracién se procurara obtener una

renta razonable en el mediano y largo plazo a los efectos de generar fos fondos necesarios para
repagar los Valores emitidos.

Et monto remanente de los titulos de deuda al 30 de setiembre de 2013 asciende a USD
61.512.328,77. (USD 60.000.000 al 31 de diciembre de 2012).

9.16 — Fideicomiso Ganadero Banco ltau

El 4 de setiembre de 2012 se celebrd €l contrato de Fideicomiso de Garantia Ganadero Banco
ltau. El Banco podrd otorgar a cada una de fas personas que se adhieran al presente
Fideicomiso (fideicomitentes) un crédito, ya sea bajo la forma de préstamo u otro mecanisimo
legalmente permitido.

En garantia del repago del crédito acordade con el Banco, cada Fideicomitente aportara al
fideicomiso determinada cantidad de ganado bovino,

Los Bienes Fldeacommdos por cada Fideicomitente aseguran y aseguraran el fiel cumplimiento y

pago puntual de todos los importes que adeude al Banco el respectivo Fideicomitente bajo su
Credito

9.17 — Fideicomiso Financiero Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo
Suburbano de Pasajeros

Mediante contrate celebrado el 06 de agosto de 2012, se constituyé el FIDEICOMISO
FINANCIERO FONDO DE FINANCIAMIENTO DEL TRANSPORTE COLECTIVO SUBURBANO
DE PASAJEROS.

A través del citado contrato el Ministerio de Transporte y Obras Publicas, en su calidad de
administrador del Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Suburbano de Pasajeros,
cede y transfiere al fideicomiso Ia totalidad de los flujos de fondos a percibir por el Fondo a partir
de la fecha del citado contrato por concepto de Créditos. Dichos Créditos corresponden a la
contribucion del 5 % de la recaudacion bruta total de las empresas de Transporte (COPSA;
CUTCSA,; COETC; UCOT; CASANOVA; SOLFY Y RAINCOOP) proveniente de la venta de
boletos por los servicios de transporte colectivo suburbano de pasajeros. El activo del
fideicomiso estaré constituido por los derechos cedidos sobre estos Creditos.
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En garantia del cumplimiento de las obligaciones derivadas del Contrato de Fideicomiso, se -
afectan los subsidios qua las Empresas de Transporte tienen derecho a recibir del Fideicomiso
de Administracién del Boleto.

Con fecha 17 de diciembre de 2012, EFAM emitid por cuenta del Fideicomiso, titulos
escriturales representativos de deuda por un valor nominal de Ul 210.000.000 (Unidades
indexadas doscientos diez millones) para ser colocados en el mercado,

Dichos titulos devengardn un interés sobre saldos del 3,50% lineal anual, en unidades
indexadas pagaderos mensualmente.

Para el célculo de los intereses se considerard un afio de 360 dfas y los dias efectivamente
transcurridos entre cada pericdo de amortizacion y pago.

El fideicomiso se extinguird cuando haya cancelado totalmente las obligaciones asumidas por la
emision de titulos de deuda realizada con un plazo maximo de 30 afios. -

El monto remanente de los fiiulos de deuda al 30 de setiembre de 2013 asciende a Ul
184.912.690,93. (U1 210.000.000 al 31 da diciembre de 2012).

9.18 — Fideicomiso de Garantia Aval Ganadero

Con fecha 13 de junio de 2013 se celebrd el contrato de Fideicomiso de Garantia Aval
Ganadero.-HSBC Bank (Uruguay) podra otorgar a cada una de las personas que se adhieran al
presente Fideicomiso (fideicomitentes) un crédito documentado en vales u otro mecanismo
legalmente permitido, de acuerdo a los términos y condiciones que en cada oportunidad sean
negociadas y acordadas entre el banco y el productor.

En garanﬁa del repago del crédito acordado cen el Banco, cada Fideicomitente aportard al
fideicomiso determinada cantidad de ganado,

L.os Bienes Fideicomitidos por cada Fideicomitente aseguran y aseguraran el fiel cumplimiento y

pago puntual de todos los importes que adeude al Banco el respectivo F]deicomltente bajo su
Crédito

9.19 - Fideicomiso de Garantia Pesquerias Belnova

Con fecha 10 de octubre de 2013 se celebré el contrato de Fideicomiso de Garantfa Pesquerlas
Belnova, a los efectos de garantizar por parte de Pesquerias Belnova el pago de las sumas
adeudadas a Banco Santander, BBVA vy Lloyd's TSB Bank, mediante la conformacion de un

patrimonio fidelcom!tldo integrado por créditos que el fideicomitente tendra derecho a cobrar en
el futuro.

9.20 - Fideicomiso de Garantia Cil - ERCSA

Mediante contrato celebrado el 4 de noviembre de 2013, se conslituy6 el Fideicomiso de
Garantia Cil - ERCSA.

Dicho fideicomiso se constituyé sobre titulos de deuda plblica soberana de propiedad de
ERCSA a los efectos de garantizar [as obligaciones de ERCSA con Cll, en virtud de una linea
de crédito por USD 5.000.000.
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NOTA 10 - RIESGOS FINANCIEROS

Las actividades de la Sociedad estan alcanzadas por los riesgos. financieros inherentes a su
actividad, Los riesgos financieros a los que se encuentra expuesta la Sociedad son: riesgo de
crédito, riesgo de liquidez y riesgo de mercado que incluyen los riesgos de las variaciones del
tipo de cambio, riesgo de precios y los cambios en la tasa de interés. -

La administracion del riesgo es ejecutada por la Gerencia bajo polfticas aprobadas por el
Directorio. £l Directorio es quien establece y supervisa las politicas de la Sociedad.

10.1 - Riesgo de crédito

Es el riesgo de que los clientes o la contraparte de un instrumento financiero no cumplan con
sus obligaciones de pagos causando una pérdida financiera a la Sociedad.

Para los clientes que requieran créditos y no son sociedades vinculadas, la gerencia realiza
analisis especificos. Las cuentas a cobrar son monitoreadas por la gerencia en funcién de las
politicas crediticias establecidas.

10.2 - Riesgo de liquidez

Es el riesgo de que la Sociedad encuentre dificultades en cumplir sus obligaciones asociadas
con pasivos financieros. La Gerencia maneja el riesgo de liquidez mediante el mantenimiento
de niveles adecuados de disponibilidades que le permitan cumplir con los vencimientos de sus
pasivos.

Se realiza un presupuesto de caja en forma anual el cual es revisado periddicamente, en el que
se analiza las necesidades de fondos para cumplir con los vencimientos de los pasivos y en
base al cual se toma las decisiones de las inversiones a realizar.

En caso de tener necesidades de fondos para cubrir temporalmente desfasajes en su flujo de
efectivo, la Sociedad recurre a fuentes de financiamiento a través de sus accionistas o
empresas vinculadas,

10.3 - Riesgo de mercado

Es el riesgo de que variaciones en los precios de mercado (tipo de cambio, tasa de interés)
afecten los resultados de la Sociedad.

i) Riesgo de tipo de cambio

La Sociedad incurre en el riesgo de tipo de cambio del peso gruguayo respecto al ddlar
estadounidense y a la Unidad Indexada en su inversidn en Bonos del Tesoro Uruguayo, en
parte de su facturacidn y en compras a proveedor de servicios profesionales (Ver posicién neta
en Nota 4).

La Gerencia monitorea este riesgo de forma de mantener la exposicién al mismo en niveles
aceptables. A su vez fija las tarifas a sus clientes en base a un analisis que considera las
variaciones en el tipo de cambio, determinando los ajustes de precios que sean necesarios sin
perder la competitividad de los mismos en sl mercado.

1] Riesgo de tasa Interés

La Sociedad tiene Gnicamente un pasivo financiero sujeto tasa de interés fija y, adicionalmente,
los mismos se vallan a costo amortizado por lo que no se encuentra expuesta al riesgo de tasa
de interés. .
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Valor razonable

Los valores contables de activos y pasivos financieros no difieren significativamente de sus
valores razonables.

NOTA 11 —- IMPUESTO A LA RENTA

11.1 — Composicién del resultado por impuestos

2013 2012
Impuesto corriente  (1.026.623) {573.888)

Total (1.026.623) (573.888)

11.2 - Reconciliacién del resultado del ejercicio y el gasto por impuesto

2013 2012

Resultado del gjercicio antes del impuesto a la renta 4.410.448 2.268.018
Impuesto a la tasa vigente (1.102.612) {667.008)
ltems de reconciliacion

Ajuste por inflacién 173.567 96.016
Impuestos no deducibles {93.639) {123.836)
Qiros (3.939) 20.937
Total’ (1.026.623) (573.888)

NOTA 12 —- HECHOS POSTERIORES

A la fecha de presentacién de los presentes estados contables no existen otros hechos que
puedan afectar a la Sociedad en forma significativa.

hY

DiegdiRodriguez
Presidente
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