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Informe de auditoria independiente

Sefiores
Directores de
TMF Uruguay Administradora de Fondos de Inversidn y Fideicomisos S.A.

Opinidn

Hemos auditado los estados financieros expresados en ddlares estadounidenses del Fideicomiso Financiero Tierras
Irrigadas, que incluyen el estado de situacién financiera al 31 de diciembre de 2021 y los correspondientes estados
de resultado integral, de flujos de efectivo y de cambios en el patrimonio neto fiduciario por el ejercicio finalizado
en esa fecha y las notas a los estados financieros que incluyen un resumen de las politicas contables significativas.

En nuestra opinion, los estados financieros adjuntos presentan razonablemente, en todos sus aspectos
significativos, la situacion financiera del Fideicomiso Financiero Tierras Irrigadas al 31 de diciembre de 2021, los
resultados de sus operaciones, y sus flujos de efectivo por el ejercicio terminado en esa fecha de acuerdo con
Normas Internacionales de Informacién Financiera.

Fundamentos para la opinion

Hemos realizado nuestra auditoria de acuerdo con Normas Internacionales de Auditoria (NIA). Nuestras
responsabilidades bajo esas normas se describen en la seccién Responsabilidades del Auditor por la Auditoria de los
Estados Financieros de nuestro informe. Nosotros somos independientes del Fideicomiso de acuerdo con las
disposiciones del Cédigo de Etica para profesionales de la contabilidad del Consejo de Normas Internacionales de
Etica para Contadores y hemos cumplido nuestras responsabilidades de acuerdo con dichos requerimientos.
Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido brinda una base suficiente y apropiada para
fundamentar nuestra opinion.

Asuntos clave de auditoria

Asuntos clave de auditoria son aquellos asuntos que, a nuestro juicio profesional, fueron de mayor importancia en
nuestra auditoria de los estados financieros en el periodo actual. Estas cuestiones fueron abordadas en el contexto
de nuestra auditoria como un todo, y en la formacién de nuestra opinion al respecto, por lo que no representan
una opinién por separado sobre estos asuntos.

Valuacion a valor razonable de las propiedades de inversion

Para determinar el valor razonable de las propiedades de inversidn, el Fiduciario, con la ayuda de peritos
independientes (ver Nota 8), ha optado como técnica de valuaciéon el enfoque de mercado (en base a precios de
transacciones observados en el mercado durante cierto periodo de tiempo corregidos por determinados supuestos
que considera los mds apropiados dadas las circunstancias de cada activo). La determinacion de estos valores
implica una aplicacién significativa de juicio profesional (valor razonable nivel 3 en los términos de la NIIF 13), dado
que, en el caso de las tierras los valores promedios tomados de las publicaciones disponibles (ver Nota 8) son
corregidos a efectos de recoger las caracteristicas especificas del activo en cuestién (tales como ubicaciéon
geografica, indices de productividad, disponibilidad de riego, area, distancia y accesos).

Deloitte se refiere a Deloitte Touche Tohmatsu Limited, sociedad privada de responsabilidad limitada en el Reino Unido, a su red de firmas miembro y sus
entidades relacionadas, cada una de ellas como una entidad legal unica e independiente. Consulte www.deloitte.com para obtener mas informacion sobre nuestra

red global de firmas miembro.



Cémo nuestra auditoria abordd la cuestién clave de auditoria:

Nuestros procedimientos de auditoria efectuados fueron los siguientes:

a) Evaluamos el procedimiento adoptado por el Fiduciario y el Comité de Vigilancia a efectos de designar los
peritos independientes.

b) Evaluamos la idoneidad técnica de los peritos y la independencia profesional de los mismos.

c) Contrastamos los datos relevantes de base utilizados en el informe de valuacién correspondiente con

fuentes externas (publicaciones especializadas sobre el precio de la tierra) y para las extensiones de tierra
que las mismas sean consistentes con la documentacién de soporte de adquisicién de las mismas (escrituras
notariales de compra-venta).

d) Con relacion a los supuestos claves aplicados para corregir los valores de mercado observados, analizamos la
razonabilidad de los mismos.

Otro asunto

Nuestra auditoria también incluyé la revision de la conversion de las cifras en ddlares estadounidenses (moneda
funcional y de presentacion) correspondientes al ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2021 a pesos uruguayos
y, de acuerdo al resultado de la misma, entendemos que dicha conversidn ha sido realizada de acuerdo a la
metodologia descripta en la Nota 14. La presentacion de los pesos uruguayos ha sido realizada solamente para el
cumplimiento de requisitos legales y fiscales en Uruguay.

Responsabilidad de la Direccion por los estados financieros

La Direccion de TMF Uruguay Administradora de Fondos de Inversién y Fideicomisos S.A., fiduciario del
Fideicomiso, es responsable por la preparacién y la razonable presentacion de estos estados financieros de acuerdo
con Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF), y por el sistema de control interno que la Direccion
determina que es necesario para permitir la preparacion de los estados financieros libres de errores significativos, ya
sea debido a fraude o error.

Al preparar los estados financieros, la Direccidn es responsable por evaluar la capacidad del Fideicomiso de
continuar como un negocio en marcha, revelando, si es aplicable, asuntos relacionados a dicha capacidad y al uso
de la base de negocio en marcha como supuesto fundamental de las politicas contables, a menos que la Direccion
tenga la intencidn de liquidar el Fideicomiso, cesar operaciones, o no tenga otra alternativa que hacerlo.

La Direccion es responsable de supervisar el proceso de preparacidn y presentacion razonable de los estados
financieros del Fideicomiso.

Responsabilidad del Auditor

Nuestros objetivos son obtener seguridad razonable acerca de si los estados financieros en su conjunto estan libres
de errores significativos, ya sea debido a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que incluya nuestra
opinidn. Seguridad razonable es un alto nivel de seguridad, pero no es una garantia de que una auditoria realizada
de acuerdo con las NIA siempre detectara errores significativos en caso de existir. Los errores pueden provenir de
fraude o error y se consideran significativos si, individualmente o en su conjunto, podria esperarse que influencien
las decisiones econdmicas que los usuarios tomen basados en estos estados financieros.

Como parte de una auditoria de acuerdo con las NIA, nosotros aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos
una actitud de escepticismo profesional durante el proceso de auditoria. Adicionalmente:

. Identificamos y evaluamos el riesgo de que existan errores significativos en los estados financieros, ya sea
debido a fraude o error; disefiamos y realizamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos; y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y apropiada para fundamentar nuestra opinién. El
riesgo de no detectar un error significativo proveniente de un fraude es mayor que el proveniente de un
error, dado que el fraude puede implicar colusidn, falsificacién, omisiones intencionales, manifestaciones
intencionalmente incorrectas, o anular o eludir el sistema de control interno.
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. Obtenemos una comprension del sistema de control interno relevante para la auditoria con el propésito de
disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funciéon de las circunstancias, pero no con el
propdsito de expresar una opinion sobre la eficacia del sistema de control interno del Fideicomiso.

. Evaluamos lo adecuado de las politicas contables utilizadas y la razonabilidad de las estimaciones contables
y sus revelaciones realizadas por la Direccidn.

. Concluimos sobre la adecuada utilizacién por parte de la Direccién de la base contable de negocio en marcha
y, de acuerdo con la evidencia de auditoria obtenida, si existe una incertidumbre material relacionada con
eventos o condiciones que puedan arrojar dudas significativas sobre la capacidad del Fideicomiso para
continuar como un negocio en marcha. Si concluimos que existe una incertidumbre material, en nuestro
dictamen de auditoria debemos llamar la atencién sobre las revelaciones relacionadas en los estados
financieros o, si tales revelaciones son inadecuadas, modificar nuestra opinidén. Nuestras conclusiones se
basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo,
eventos o condiciones futuras podrian provocar que el Fideicomiso deje de ser un negocio en marcha.

. Evaluamos la presentacion general, la estructura y el contenido de los estados financieros, incluyendo las
revelaciones, y si los estados financieros representan las transacciones y eventos subyacentes de un modo
que se logre una representacion razonable de los mismos.

Entre otros temas, nos comunicamos con la Direccion en relacion al alcance y la oportunidad de los procedimientos
de auditoria, los hallazgos significativos de auditoria identificados, incluidas, en caso de haberlas, las deficiencias
significativas en el sistema de control interno que hubiésemos identificado en el transcurso de nuestra auditoria.

Asimismo, declaramos a la Direccién que hemos cumplido con los requerimientos éticos relevantes relacionados a
la independencia, y comunicado todas nuestras relaciones y otros asuntos que razonablemente podrian afectar
nuestra independencia, y si aplicara, las salvaguardas correspondientes.

Entre los asuntos que han sido comunicados a la Direccién, hemos determinado aquellos que resultaron de mayor
importancia en la auditoria de los estados financieros del ejercicio actual y, por lo tanto, son asuntos claves de
auditoria. Describimos dichos asuntos en este informe de auditoria, salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar publicamente un asunto, o cuando, en circunstancias extremadamente inusuales,
determinemos que el asunto no debe ser incluido en nuestro informe porque las consecuencias adversas de
hacerlo podrian, razonablemente, superar los beneficios de interés publico de su revelacion.

24 de marzo de 2022
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Fideicomiso Financiero Tierras Irrigadas

Estado de situacidn financiera

al 31 de diciembre de 2021

Activo

Activo corriente
Disponibilidades
Deudores comerciales
Otros activos

Total activo corriente

Activo no corriente

Propiedades de inversion
Total activo no corriente

Total de activo

Pasivo

Pasivo corriente

Cuentas comerciales y otras cuentas por pagar
Total de pasivo corriente

Pasivo no corriente

Deudas financieras

Pasivo por impuesto diferido
Total de pasivo no corriente

Total de pasivo

Patrimonio neto fiduciario
Certificados de participacion
Ajustes al patrimonio

Reservas por conversion

Resultados acumulados

Total de patrimonio neto fiduciario

Total de pasivo y patrimonio neto fiduciario

uss$ Equivalente en $ (Nota 14)
Nota 31.12.2021 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2020

5 75.315 27.466 3.366.187 1.162.891
6 480.141 464.869 21.459.898 19.682.539
7 136.161 138.168 6.085.682 5.850.002
691.617 630.503 30.911.767 26.695.432
8 56.961.941 55.611.906 2.545.913.945 2.354.608.103
56.961.941 55.611.906 2.545.913.945 2.354.608.103
57.653.558 56.242.409 2.576.825.712 2.381.303.535
9 277.575 326.158 12.406.215 13.809.533
277.575 326.158 12.406.215 13.809.533
10 - 650.000 - 27.521.000
11 3.389.167 3.105.109 151.478.837 131.470.330
3.389.167 3.755.109 151.478.837 158.991.330
3.666.742 4.081.267 163.885.052 172.800.863

12
50.000.000 50.000.000 1.439.559.082 1.439.559.082
(219.630) (219.630) (6.333.794) (6.333.794)
- - 821.815.414 698.428.155
4.206.446 2.380.772 157.899.958 76.849.229
53.986.816 52.161.142 2.412.940.660 2.208.502.672
57.653.558 56.242.409 2.576.825.712 2.381.303.535

Las notas 1 a 17 que acompafan a estos estados financieros forman parte integrante de los mismos.

Elinforme fechadoel 24 de marzode 2022
se extiende en documento adjunto
Deloitte S.C.




Fideicomiso Financiero Tierras Irrigadas

Estado de resultados por el ejercicio
finalizado el 31 de diciembre de 2021

uss$ Equivalente en $ (Nota 14)
Nota 31.12.2021 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2020
Ingresos
Resultado por valuacion de propiedad de inversion 8 1.388.965 (1.285.539) 62.079.791 (54.429.727)
Ingresos por aparceria 951.567 900.783 41.431.696 37.478.195
Ingresos por arrendamiento 205.389 192.177 8.951.396 8.082.072
Otros ingresos - 427.912 - 18.595.032
2.545.921 235.333 112.462.883 9.725.572
Costos operativos
Costo de ventas - (424.412) - (18.444.521)
- (424.412) - (18.444.521)
Gastos de administracion
Honorarios profesionales (163.360) (176.498) (7.108.493) (7.404.061)
Impuestos (148.175) (68.829) (6.505.649) (2.933.702)
Otros gastos (68.413) (150.780) (2.989.169) (6.395.294)
Amortizaciones 8 (41.841) (35.717) (1.834.857) (1.521.937)
(421.789) (431.824) (18.438.168) (18.254.994)
Resultado operativo 2.124.132 (620.903) 94.024.715 (26.973.943)
Resultados financieros
Diferencia de cambio y cotizacion (9.182) 121.551 (399.138) 5.050.708
Gastos y comisiones bancarias (234) (1.636) (10.230) (68.172)
Ingresos por intereses - 23 - 984
(9.416) 119.938 (409.368) 4.983.520
Resultado antes de impuesto a la renta 2.114.716 (500.965) 93.615.347 (21.990.423)
Impuesto a la renta 11 (289.042) (74.764) (12.564.618) (3.133.078)
Resultado del ejercicio 1.825.674 (575.729) 81.050.729 (25.123.501)

Las notas 1 a 17 que acompafian a estos estados financieros forman parte integrante de los mismos.

Elinforme fechadoel 24 de marzode 2022
se extiende en documento adjunto
Deloitte S.C.




Estado de resultados integral por el ejercicio
finalizado el 31 de diciembre de 2021

Uss$ Equivalente en $ (Nota 14)
Nota 31.12.2021 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2020
Resultado del ejercicio 1.825.674 (575.729) 81.050.729 (25.123.501)
Otros resultados integrales
Efecto por conversidon a moneda de presentacién 14 - - 123.387.259 266.119.040
Resultado integral del ejercicio 1.825.674 (575.729) 204.437.988 240.995.539

Las notas 1a 17 que acompafian a estos estados financieros forman parte integrante de los mismos.

El informe fechado el 24 de marzo de 2022
se extiende en documento adjunto

Deloitte S.C.




Fideicomiso Financiero Tierras Irrigadas

Estado de flujos de efectivo por el ejercicio
finalizado el 31 de diciembre de 2021

uss Equivalente en $ (Nota 14)
Nota 31.12.2021 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2020

Flujo de efectivo relacionado con actividades operativas
Resultado del ejercicio antes de impuesto a la renta 2.114.716 (500.965) 93.615.347 (21.990.423)

Ajustes

Resultado por valuacion de propiedad de inversion 8 (1.388.965) 1.285.539 (62.079.791) 54.429.727

Depreciacion de propiedad de inversion 8 41.841 35.715 1.834.857 1.521.937
Variaciones en rubros operativos:

Otros activos 2.007 506.957 (235.680) 25.302.909

Deudores comerciales (15.272) (173.901) (1.777.359) (8.827.096)

Cuentas comerciales y otras cuentas por pagar (53.567) (1.592.977) (1.619.977) (57.845.915)
Efectivo proveniente de / (aplicado a) actividades operativas 700.760 (439.632) 29.737.397 (7.408.861)
Flujo de efectivo relacionado con actividades de inversion

Adquisicion de propiedades de inversion 8 (2.911) (144.504) (147.576) (7.223.847)

Anticipo por compra de sistema de riego - 379.790 - 7.084.608
Efectivo proveniente de / (aplicado a) actividades de inversién (2.911) 235.286 (147.576) (139.239)
Flujo de efectivo relacionado con actividades de financiamiento

Cancelacion neta de préstamos obtenidos 10 (650.000) (550.000) (27.521.000) (23.245.350)
Efectivo aplicado a actividades de financiamiento (650.000) (550.000) (27.521.000) (23.245.350)
Variacién neta de efectivo 47.849 (754.346) 2.068.821 (30.793.450)
Efectivo y equivalente al inicio del ejercicio 27.466 781.812 1.162.891 29.167.828
Resultado por conversion del efectivo y equivalentes 14 - - 134.475 2.788.513
Efectivo y equivalente al final del ejercicio 3.5 75.315 27.466 3.366.187 1.162.891

Las notas 1 a 17 que acompafian a estos estados financieros forman parte integrante de los mismos.

El informe fechado el 24 de marzo de 2022
se extiende endocumento adjunto
DeloitteS.C.




Fideicomiso Financiero Tierras Irrigadas

Estado de cambios en el patrimonio neto fiduciario

por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2021

(en ddlares estadounidenses)

Certificados de Ajustes al Resultados Total patrimonio neto
participacion patrimonio acumulados fiduciario

Saldos al 31 de diciembre de 2019 50.000.000 (219.630) 2.956.501 52.736.871
Movimientos del ejercicio
finalizado al 31 de diciembre de 2020
Resultado del ejercicio - - (575.729) (575.729)
Saldos al 31 de diciembre de 2020 50.000.000 (219.630) 2.380.772 52.161.142
Movimientos del ejercicio
finalizado el 31 de diciembre de 2021
Resultado del ejercicio - - 1.825.674 1.825.674
Saldos al 31 de diciembre de 2021 50.000.000 (219.630) 4.206.446 53.986.816

Las notas 1 a 17 que acompafian a estos estados financieros forman parte integrante de los mismos.

El informefechado el 24 demarzo de 2022
seextiende en documento adjunto

DeloitteS.C.




Fideicomiso Financiero Tierras Irrigadas

Estado de cambios en el patrimonio neto fiduciario
por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2021

(equivalente en pesos uruguayos)

Certificados de Reserva por Resultados Total patrimonio neto
Nota participacion Ajustes al patrimonio conversion acumulados fiduciario

Saldos al 31 de diciembre de 2019 1.439.559.082 (6.333.794) 432.309.115 101.972.730 1.967.507.133
Movimientos del ejercicio
finalizado al 31 de diciembre de 2020
Reserva por conversion 14 - - 266.119.040 - 266.119.040
Resultado del ejercicio - - - (25.123.501) (25.123.501)
Saldos al 31 de diciembre de 2020 1.439.559.082 (6.333.794) 698.428.155 76.849.229 2.208.502.672
Movimientos del ejercicio
finalizado el 31 de diciembre de 2021
Reserva por conversion 14 - - 123.387.259 - 123.387.259
Resultado del ejercicio - - - 81.050.729 81.050.729
Saldos al 31 de diciembre de 2021 1.439.559.082 (6.333.794) 821.815.414 157.899.958 2.412.940.660

Las notas 1 a 17 que acompafian a estos estados financieros forman parte integrante de los mismos.

El informe fechado el 24 de marzo de 2022
se extiende endocumento adjunto
DeloitteS.C.




Fideicomiso Financiero Tierras Irrigadas

Notas a los estados financieros correspondientes al ejercicio
finalizado el 31 de diciembre de 2021

Notal - Informacion basica

Mediante contrato celebrado el 15 de marzo de 2016 entre TMF Uruguay Administradora de Fondos de
Inversién y Fideicomisos S.A. (“Fiduciario”) y los Suscriptores Iniciales de los Valores (“Fideicomitente”) se
constituyo el Fideicomiso Financiero Tierras Irrigadas (“el Fideicomiso”).

El Banco Central del Uruguay, mediante la Comunicacién 2016/155 del 19 de julio de 2016 dejé constancia de
la resolucién de inscripcion de los Certificados de Participacion en el Registro de Mercado de Valores.

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

Con los fondos provenientes de la colocacidn de los Valores (Certificados de Participacidn), el Fiduciario
invertira en la compra de inmuebles rurales que contengan predios productivos, situados dentro de la
Republica Oriental del Uruguay, asi como financiara la ejecuciéon de inversiones en riego sobre los mismos.

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.

El Fiduciario designa al Aparcero, por medio del Contrato de Administracién, para cumplir la tarea de
administrar los Bienes Fideicomitidos y llevar adelante la implementacion del Plan de Negocios, con respecto al

presente Fideicomiso.

El Fideicomiso se mantendrd vigente por un plazo de 15 afios, a partir del dia de la emisién inicial de los
certificados de participacion, el cual podra ser prorrogado por un maximo de 3 afios.

La suscripcion de los certificados de participacion se realizé el 9 de setiembre de 2016 tal como se menciona en
la Nota 12.

El Fideicomiso cierra su ejercicio fiscal el 31 de diciembre de cada afio.

Nota2 - Estados financieros

Los presentes estados financieros han sido autorizados para su emisién por parte de TMF Uruguay
Administradora de Fondos de Inversion y Fideicomisos S.A., en calidad de fiduciaria del Fideicomiso, el 24 de
marzo de 2022.

Estos estados financieros expresados en délares estadounidenses han sido elaborados en base a los registros
contables del Fideicomiso en dicha moneda (la cual constituye su moneda funcional, véase Nota 3.3).

El informe fechado el 24 de marzo de 2022
se extiende en documento adjunto

Deloitte S.C.




Nota3 - Principales politicas contables

Las politicas contables significativas que han sido adoptadas para la elaboracién de estos estados financieros
son las siguientes:

3.1 Normas contables aplicadas

El Decreto 124/2011 emitido por el Poder Ejecutivo el 1 de abril de 2011, establece como normas contables
adecuadas de aplicacidn obligatoria para emisores de valores de oferta publica por los ejercicios iniciados a
partir del 1 de enero de 2012, las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) adoptadas por el
Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (International Accounting Standard Board — IASB),
traducidas al idioma espanol.

Durante el presente ejercicio las siguientes nuevas normas y/o normas revisadas por el IASB no tuvieron
impacto en los estados financieros del Fideicomiso dada su operativa:

e Enmienda ala NIIF 9, NIC 39, NIIF 7, NIIF 4, y la NIIF 16: Fase 2 de la reforma de la Tasa de Interés de
Referencia.

e  Modificacidn a la NIIF 16: recursos practicos para las concesiones de renta relacionadas a COVID-19
después del 30 de junio de 2021.

Por otro lado, a la fecha de aprobacidn de los presentes estados financieros, las normas e interpretaciones
emitidas por el IASB que auin no han entrado en vigencia son las siguientes:

. NIIF 17 - Contratos de seguros.

. Modificaciones a la NIIF 10 y NIC 28: venta o contribucidn de activos entre un inversionista y su asociada
0 negocio conjunto.

. Modificaciones a la NIC 1: clasificacién de los pasivos como corrientes o no corrientes.

. Modificaciones a la NIIF 3: referencias al marco conceptual.

. Modificaciones a la NIC 16: Propiedad, Planta y Equipo - antes de ser utilizados.

. Modificaciones a la NIC 37: Contratos onerosos - costos de cumplir con un contrato.

. Mejoras anuales a NIIF ciclo del 2018 — 2020: modificaciones a NIIF 1 - Primera adopcién de las Normas

Internacionales de Informacidn financiera, NIIF 9 - Instrumentos Financieros, NIIF 16 - Arrendamientos y
la NIC 41 — Agricultura.

. Modificaciones a la NIC 1y a las declaraciones de practicas 2 de NIIF: Revelacidn de las politicas contables.
. Modificaciones a la NIC 8: Definicion de las estimaciones contables.
. Modificaciones a la NIC 12: Impuestos diferidos relacionados a los activos y pasivos que surgen de una

sola transaccion.

La Gerencia espera que la aplicacion de estas modificaciones no afecte en forma significativa los estados
financieros.

3.2  Permanencia de criterios contables

Los criterios aplicados en la valuacién de activos y pasivos, asi como también en la determinacién del resultado
del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2021, son similares con los criterios aplicados en el ejercicio
finalizado el 31 de diciembre de 2020.

3.3 Moneda funcional

Dado que casi la totalidad de los precios de venta y compra seran fijados y facturados en délares

estadounidenses (la cual constituye la moneda habitual en el giro agricola), el Fideicomiso mide sus estados
contables en dicha moneda, ya que la misma constituye su moneda funcional.
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El Fideicomiso mantiene simultdneamente sus registros contables en pesos uruguayos y en doélares
estadounidenses. Para la conversion de estos estados financieros en ddlares estadounidenses a pesos
uruguayos se utilizé el método detallado en la Nota 14.

3.4 Concepto de capital utilizado

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

El resultado se ha determinado sobre la variacidn que ha tenido durante el ejercicio el capital considerado
como inversion en dinero.

3.5 Definicion de fondos

A efectos de la elaboracion del Estado de Flujos de Efectivo se ha considerado como efectivo las disponibilidades y
equivalentes.

La composicion del efectivo y equivalentes se detalla a continuacion:

Uss Equivalente en $ (Nota 14)
31.12.2021 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2020
Disponibilidades 75.315 27.466 3.366.187 1.162.891
Total 75.315 27.466 3.366.187 1.162.891

3.6  Criterios de valuacion y exposicion

Los principales criterios de valuacion y exposicion utilizados para la preparacién de los estados financieros fueron
los siguientes:

a. Moneda diferente a la moneda funcional

Los activos y pasivos en monedas distintas al délar estadounidense existentes a fecha de balance son valuados
al tipo de cambio determinado por el Banco Central del Uruguay a dicha fecha. Los saldos en pesos uruguayos
fueron convertidos a délares estadounidenses utilizando la cotizacion $ 44,695 por USS 1 al 31 de diciembre de
2021y $ 42,34 por USS 1 al 31 de diciembre de 2020.

Las transacciones en monedas diferentes al délar estadounidense se registran al tipo de cambio del dia de la
transaccion. Las diferencias de cambio han sido imputadas al rubro correspondiente del estado de resultados.

b. Cuentas comerciales y otras cuentas por pagar

Se presentan al costo amortizado.

Son reconocidas cuando el Fideicomiso tiene una obligacion presente como resultado de un evento pasado y es
probable que se requiera que cancele dicha obligacidn. Las provisiones son expresadas a la mejor estimacién
hecha por la Gerencia sobre el desembolso en el que incurrira para cancelar dicha obligacion a la fecha de
balance, descontado al valor presente cuando el efecto es significativo.

c. Activos financieros

Todos los activos financieros reconocidos que estan dentro del alcance de la NIIF 9 se miden inicialmente a

valor razonable. Posteriormente, se miden al costo amortizado o valor razonable sobre la base del modelo de
negocio y las caracteristicas de flujo de efectivo contractuales de los activos financieros.
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Activos financieros medidos al costo amortizado

Los activos financieros que cumplen con las siguientes condiciones se miden posteriormente al costo
amortizado:

. el activo financiero se mantiene dentro de un modelo de negocio cuyo objetivo es mantener los activos
financieros para cobrar los flujos de efectivo contractuales; y

. los términos contractuales del activo financiero dan lugar en fechas especificas a flujos de efectivo que
son Unicamente pagos del capital e intereses sobre el capital principal pendiente.

Activos financieros medidos a valor razonable con cambios en otros resultados integrales

Los activos financieros que cumplen con las siguientes condiciones se miden posteriormente al valor razonable
con cambios en otros resultados integrales:

. el activo financiero se mantiene dentro de un modelo de negocio cuyo objetivo se logra tanto al cobrar
los flujos contractuales como al vender los activos financieros; y

. los términos contractuales del activo financiero dan lugar en fechas especificas a los flujos de efectivo
gue son Unicamente pagos de capital e intereses sobre el monto del principal pendiente.

Cuando un activo financiero que se mide a valor razonable, con cambios en otros resultados integrales, es dado
de baja, el efecto acumulado de los resultados contabilizados dentro de otros resultados integrales se
reclasifica desde patrimonio al resultado del ejercicio.

Activos financieros medidos al valor razonable con cambio en resultados
Cualquier activo financiero diferente a los anteriores se mide al valor razonable con cambio en resultados.
Deterioro de activos financieros

Se reconoce una previsidn asociada a las pérdidas de crédito esperadas en activos financieros que son medidos
al costo amortizado. El deterioro se reconoce en tres etapas que reflejan la potencial variacién en la calidad
crediticia del activo de la siguiente forma y segun se describe después:

Fase 1 — Activos financieros con bajo nivel de riesgo crediticio

Dentro de esta fase se incluyen activos cuya calidad crediticia no se ha deteriorado significativamente desde el
reconocimiento inicial. Las pérdidas de esta Fase 1 son la porcién de la pérdida esperada a lo largo de toda la
vida del crédito que se deriva de aquellos supuestos de “default” que sea posible que ocurran dentro de los 12
meses siguientes a la fecha de reporte. Los ingresos por intereses generados por dicho activo se calculan sobre
el valor bruto del mismo.

Fase 2 — Activos financieros con incremento significativo de riesgo crediticio

Dentro de esta fase se incluyen activos con empeoramiento significativo de su calidad crediticia pero todavia
sin evidencia objetiva del evento de deterioro. El fideicomiso monitorea la evolucién del riesgo de “default”
desde el inicio hasta la fecha de reporte basado en las calificaciones otorgadas por calificadoras de riesgo
reconocidas en plaza o a nivel internacional.
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Las pérdidas de esta Fase 2 corresponden al valor actual de las pérdidas de crédito que surjan de todos los
eventos de “default” posibles en cualquier momento durante toda la vida de la operacién (la media ponderada
de la pérdida esperada en relacién con las probabilidades de “default”). En la medida que se trata de un valor
actual, una pérdida esperada puede ser asimismo consecuencia de un retraso en el pago de importes
contractuales, incluso aunque se estime que el deudor los pague en su totalidad. Al igual que en la Fase 1, los
ingresos por intereses generados por dicho activo se calculan sobre el valor bruto del mismo.

Fase 3 - Activos financieros deteriorados

Dentro de esta fase se incluyen activos con evidencia de deterioro a la fecha de reporte. Al igual que en la Fase
2, las pérdidas de esta Fase 3 corresponden al valor actual de las pérdidas de crédito que surjan de todos los
eventos de “default” posibles en cualquier momento durante toda la vida de la operacidn (la media ponderada
de la pérdida esperada en relacidn con las probabilidades de “default”). En la medida que se trata de un valor
actual, una pérdida esperada puede ser asimismo consecuencia de un retraso en el pago de importes
contractuales, incluso aunque se estime que el deudor los pague en su totalidad. A diferencia de Fase 2, los
ingresos por intereses generados por dicho activo se calculan sobre el valor neto de la previsidn.

Medicidn de las pérdidas de crédito esperadas

El Fideicomiso ha concluido que el efecto de la aplicacion de la presente politica no tiene un efecto significativo
en los estados financieros del Fideicomiso.

Baja en cuentas de un activo financiero

El Fideicomiso da de baja un activo financiero solo cuando los derechos contractuales de recibir un flujo de
fondos asociado a dicho activo expiran, o cuando se transfiere el activo financiero junto con todos sus riesgos y
beneficios a otra entidad.

d. Propiedades de inversion

Las propiedades de inversion son terrenos adquiridos por el fideicomiso, mantenidos para obtener alquileres y/o
para la revalorizacidn del capital. Las propiedades de inversién se miden inicialmente al costo, incluyendo los costos
de transaccion. Posteriormente al reconocimiento inicial, las propiedades de inversion se miden a su valor
razonable. Las ganancias y pérdidas derivadas de cambios en el valor razonable de las propiedades de inversién se
incluyen en el resultado del ejercicio en que se producen.

Una propiedad de inversion deja de reconocerse en el momento de su venta o cuando la propiedad de inversion se
retira permanentemente del uso y no se esperan beneficios econdmicos futuros de su disposicion. Cualquier
ganancia o pérdida que se derive de la baja de la propiedad (calculada como la diferencia entre los ingresos netos
disponibles y el valor en libros de los activos) se incluye en el resultado del ejercicio en que la propiedad se da de
baja.

e. Impuestos
El gasto por impuesto a la renta representa la suma del impuesto corriente y el impuesto diferido.

El impuesto corriente por pagar se basa en la ganancia fiscal del afio. La ganancia fiscal difiere de la ganancia neta
del estado de resultados ya que excluye partidas de ingresos y gastos que son imponibles o deducibles en otros
afos, asi como partidas que nunca seran imponibles o deducibles. Los pasivos corrientes de tipo fiscal
pertenecientes al Fideicomiso son calculados utilizando la normativa y tasas impositivas que se hayan aprobado, o
estén sustancialmente aprobadas, a la fecha del balance.
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El impuesto diferido es el impuesto que se espera pagar o recuperar en base a las diferencias que existen entre el
valor en libros de un activo o un pasivo, y el valor fiscal de los mismos. El impuesto diferido se registra de acuerdo al
método del pasivo en el balance. Los pasivos por impuestos diferidos se reconocen normalmente por toda
diferencia temporaria imponible y los activos por impuestos diferidos se reconocen siempre que sea probable que
se cuente con ganancias fiscales contra las que se puedan utilizar las diferencias temporarias deducibles. Tales
pasivos y activos no se reconocen si la diferencia temporaria surge del valor llave o del reconocimiento inicial (que
no haya sido en una combinacion de negocios) de otros activos y pasivos en una transaccion que no afectd el
resultado fiscal ni el contable.

El importe en libros de un activo por impuestos diferidos es sometido a revision a la fecha de cada balance y
reducido en la medida que se estime probable que no se dispondra de suficiente ganancia fiscal, en el futuro, como
para permitir recuperar parte o la totalidad del activo.

El impuesto diferido es medido a la tasa de impuesto que se espera se aplique en el ejercicio en que se espera
liquidar el pasivo o realizar el activo. El impuesto diferido reconocido en el estado de resultados, excepto cuando
esta relacionado a partidas reconocidas directamente al patrimonio, en cuyo caso el impuesto diferido también es
tratado en el patrimonio.

Los activos y pasivos por impuesto diferido son compensados cuando hay un derecho legal aplicable que permita se
compensen activos corrientes por impuestos contra pasivos corrientes por impuestos, y cuando estan relacionados
a los impuestos a las ganancias gravados por la misma autoridad impositiva y el Fideicomiso pretende liquidar el
impuesto corriente de sus activos y pasivos sobre una base neta.

f. Reconocimiento de resultados

Se ha aplicado el criterio de lo devengado para el reconocimiento de los ingresos e imputacién de los egresos o
costos incurridos.

g. Determinacion del beneficio

Se ha considerado resultado del ejercicio la diferencia que surge al comparar el patrimonio al cierre del ejercicio y al
inicio de este, luego de excluir los aumentos y disminuciones correspondientes a aportes de capital y retiro de
utilidades.

h. Costos de emision de certificados de participacion

De acuerdo con lo requerido por la Norma Internacional de Contabilidad 32, los costos de transaccion directamente
relacionados con la emisién de certificados de participacion se contabilizan como una deduccién del patrimonio
neto en el rubro Ajustes al patrimonio.

3.7 Uso de estimaciones

La preparacion de los estados financieros a una fecha determinada requiere que el Fiduciario realice estimaciones y
evaluaciones que afectan el monto de los importes reportados de activos y pasivos, la revelacién de activos y

pasivos contingentes, asi como las ganancias y pérdidas del ejercicio.

Los resultados reales que ocurran en el futuro pueden diferir de las estimaciones y evaluaciones realizadas por
el Fiduciario.

Notad4 - Politicas de gestion del riesgo

A continuacion, se detallan los principales tipos de riesgos a los que se encuentra expuesto el Fideicomiso y las
politicas de gestién de los mismos.
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4.1 Riesgo de crédito

Se define como el riesgo por pérdida financiera que enfrenta el Fideicomiso si un deudor o contraparte en un
instrumento financiero no cumple con sus obligaciones contractuales.

El Fideicomiso se encuentra expuesto en forma acotada a este riesgo al cierre del presente ejercicio dado que los
activos financieros se mantenian basicamente en reconocidos bancos de plaza con bajo riesgo crediticio.

4.2  Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez se refiere a la capacidad de una entidad de disponer en cada momento de los fondos
necesarios para hacer frente a su operativa normal. La liquidez inicial del Fideicomiso esta dada por la emision
de los certificados de participacion; y luego dependera de la concrecién de su plan de negocios.

4.3  Riesgo de mercado

Es el riesgo que los cambios en los precios de mercado relevantes para la actividad a desarrollar afecten los ingresos

del Fideicomiso o el valor de los instrumentos financieros y no financieros que mantenga. Los principales activos
expuestos a este riesgo al cierre de los estados financieros son los siguientes:

uUssS Equivalente en $ (Nota 14)
31.12.2021 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2020
Propiedades de inversién 56.961.941 55.611.906 2.545.913.945 2.354.608.103
56.961.941 55.611.906 2.545.913.945 2.354.608.103

4.4 Riesgo de tipo de cambio

Las principales transacciones de la empresa, asi como sus principales activos y pasivos, estan denominados en
su moneda funcional y por lo tanto no se encuentra expuesta a riesgos cambiarios significativos.

Los saldos que integran la posicion en moneda diferente al ddlar, al cierre del ejercicio son los siguientes:

31.12.2021 31.12.2020
Equivalente Equivalente
S en USS S en USS

Activo

Disponibilidades 4.645 104 8.213 194
Otros activos 5.515.820 123.410 5.312.167 125.464
Propiedades de inversidn 327.005 7.316 365.571 8.634
Total activo 5.847.470 130.830 5.685.951 134.292
Pasivo

Cuentas comerciales y otras

cuentas por pagar (5.327.822) (121.199) (773.050) (18.258)
Pasivo por impuesto diferido (151.478.837) (3.389.167) (131.470.330) (3.105.109)
Total pasivo (156.806.659) (3.510.366) (132.243.380) (3.123.367)
Posicién neta (150.959.189) (3.379.536) (126.557.429) (2.989.075)

4.5 Riesgo de tasa de interés

El Fideicomiso no se encuentra expuesto en forma significativa dado que no posee pasivos financieros con tasa de
interés al cierre de los presentes estados financieros.
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Nota5 - Disponibilidades

Corresponde a los saldos de las cuentas corrientes y caja de ahorro que al 31 de diciembre de 2021y al 31 de

diciembre de 2020 el Fideicomiso poseia en Scotiabank Uruguay.

Nota 6 - Deudores comerciales

Al 31 de diciembre de 2021, el saldo de deudores comerciales esta integrado de la siguiente manera:

Equivalente
en$
Concepto Campo Monto US$ (Nota 14) Ref.
Aparceria Santa Elena, Selva Negra, Las Acacias 468.903 20.957.616 (1)
Refacturacion de honorarios Santa Elena 11.238 502.282 (2)
Total 480.141 21.459.898

(1)

Corresponde a la estimacidn de los créditos generados por aparceria (Nota 15).

(2) Corresponde a la refacturacién de honorarios legales a Bearing Agro S.A. por litigio con el vecino lindero
del establecimiento “Santa Elena”. Bearing Agro S.A. por contrato de Aparceria y de Obra de Riego es
responsable por los reclamos que pudieran existir y los mismos son a costo de Bearing Agro S.A.

Al 31 de diciembre de 2020, el saldo de deudores comerciales esta integrado de la siguiente manera:

Equivalente
en$
Concepto Campo Monto US$ (Nota 14) Ref.
Aparceria Santa Elena, Selva Negra, Las Acacias 432.032 18.291.966 (1)
Arrendamiento agricola Santa Elena, Selva Negra 17.677 748.444 (2)
Refacturacion Honorarios legales Santa Elena 11.238 475.817 (3)
Otros Santa Elena, Selva Negra, Las Acacias 3.928 166.312
Total 464.869 19.682.539
(2) Corresponde a la estimacién de los créditos generados por aparceria, por una siembra de maiz del 23%
del maiz sobre una produccién aproximada de 13.118 toneladas y por una siembra de soja del 23%
sobre una produccion aproximada de 5.583 toneladas (Nota 15).
(2) Corresponde al crédito por el arrendamiento agricola por colza y cebada de aproximadamente 164
hectareas de predio Santa Elena y 114 del predio Selva Negra.
(3) Corresponde a la refacturacién de honorarios legales a Bearing agro S.A. por litigio con el vecino lindero
del establecimiento “Santa Elena”. Bearing Agro por contrato de aparceria y de Obra de Riego es
responsable por los reclamos que pudieran existir y los mismos son a costos de Bearing Agro S.A.
Nota7 - Otros activos
Los otros activos corresponden sustancialmente a créditos fiscales por IVA Compras:
uss$ Equivalente en $ (Nota 14)
31.12.2021 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2020
Créditos fiscales (*) 123.404 125.442 5.515.542 5.311.220
Otros 12.757 12.726 570.140 538.782
136.161 138.168 6.085.682 5.850.002

(*) De acuerdo con el plan de negocios, dichos créditos seran recuperables en los préximos doce meses.

El informe fechado el 24 de marzo de 2022
se extiende en documento adjunto

Deloitte S.C.




Nota8 - Propiedades de inversion

A continuacidn, se presenta la evolucidn correspondiente al ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2021 (en
dodlares estadounidenses):

Tierras y
sistema de
riego Mejoras Total
Valores brutos
Saldos al 1° de enero de 2021 55.241.079 416.789 55.657.868
Adiciones por compra - 2911 2.911
Ajuste por valuacion 1.388.965 - 1.388.965
Saldos al 31 de diciembre de 2021 56.630.044 419.700 57.049.744
Depreciacion acumulada
Saldos al 1° de enero de 2021 - (45.962) (45.962)
Amortizacion del ejercicio - (41.841) (41.841)
Saldos al 31 de diciembre de 2021 - (87.803) (87.803)
Valores netos
Saldos al 31 de diciembre de 2021 56.630.044 331.897 56.961.941

A continuacion, se presenta la evolucidn correspondiente al ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2020 (en
doélares estadounidenses):

Tierrasy
sistema de
Obras en curso riego Mejoras Total
Valores brutos
Saldos al 1° de enero de 2020 7.563.504 48.958.101 277.298 56.798.903
Adiciones por compra 5.013 - 139.491 144.504
Culminacion de obras en curso (7.568.517) 7.568.517 - -
Ajuste por valuacion - (1.285.539) - (1.285.539)
Saldos al 31 de diciembre de 2020 - 55.241.079 416.789 55.657.868
Depreciacion acumulada
Saldos al 1° de enero de 2020 - - (10.247) (10.248)
Amortizacion del ejercicio - - (35.715) (35.715)
Saldos al 31 de diciembre de 2020 - - (45.962) (45.962)
Valores netos
Saldos al 31 de diciembre de 2020 - 55.241.079 370.827 55.611.906
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A continuacidn, se presenta la evolucién correspondiente al ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2021

(equivalente en pesos uruguayos):

Valores brutos

Saldos al 1° de enero de 2021
Adiciones por compra

Ajuste por valuacion

Resultado por conversién

Saldos al 31 de diciembre de 2021

Depreciacion acumulada

Saldos al 1° de enero de 2021
Amortizacion del ejercicio
Resultado por conversién

Saldos al 31 de diciembre de 2021

Valores netos
Saldos al 31 de diciembre de 2021

Tierras y
sistema de
riego Mejoras Total

2.338.907.302 17.646.847 2.356.554.149
- 147.576 147.576
62.079.791 - 62.079.791
130.092.742 964.061 131.056.803
2.531.079.835 18.758.484 2.549.838.319
- (1.946.046) (1.946.046)
- (1.834.857) (1.834.857)
- (143.471) (143.471)
- (3.924.374) (3.94.374)
2.531.079.835 14.834.110 2.545.913.945

Cuadro de evolucion correspondiente al ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2020 (equivalente en pesos

uruguayos):

Valores brutos
Saldos al 1° de enero de 2020

Adiciones por compra
Ajuste por valuacion

Resultado por conversién
Culminacidn de obras en curso
Saldos al 31 de diciembre de 2020

Depreciacion acumulada
Saldos al 1° de enero de 2020
Amortizacion del ejercicio

Resultado por conversién
Saldos al 31 de diciembre de 2020

Valores netos
Saldos al 31 de diciembre de 2020

Tierrasy
sistema de
Obras en curso riego Mejoras Total
282.179.206 1.826.528.838 10.345.446 2.119.053.490
1.394.837 - 5.829.010 7.223.847
- (54.429.727) - (54.429.727)
38.655.585 244.578.563 1.472.391 284.706.539
(322.229.628) 322.229.628 - -
- 2.338.907.302 17.646.847 2.356.554.149
- - (382.328) (382.328)
- - (1.521.937) (1.521.937)
- - (41.781) (41.781)
- - (1.946.046) (1.946.046)
- 2.338.907.302 15.700.801 2.354.608.103

El valor razonable determinado para cada una de las propiedades por tasadores independientes, especializados
en la valoracion de activos inmobiliarios, con amplia trayectoria en servicios tecnificados en avallos, auditorias
de obra civil, gestidn e investigacidn inmobiliaria, tanto en el sector econdmico, medio ambiental, agropecuario

y de ingenieria industrial. Para las transacciones analizadas se ha tenido certeza sobre las unidades de tierra

involucradas, compradores y precios. Los datos de mercado disponibles definen el uso del enfoque de
comparacion de ventas como el método adecuado para valuar este tipo de activos.

Los valores de compraventa se han obtenido de las bases de datos de la Oficina de Estadisticas Agropecuarias y
los valores de ofrecimientos del Instituto Nacional de Colonizacidn.

El informe fechado el 24 de marzo de 2022
se extiende en documento adjunto

Deloitte S.C.

10



El saldo de tierras (incluyendo los proyectos de inversidn en riego) corresponde a once padrones de
aproximadamente 5.900 hectdreas en total, localizadas en el departamento de Soriano segun el siguiente
detalle:

Valor por ha. segtin tasacion

Establecimiento Hectdreas (tierra y sistema de riego)
Las Acacias 1.734 10.840
Santa Elena 2.768 9.040
Selva Negra 1.400 9.143
Nota9 - Cuentas comerciales y otras cuentas por pagar

El saldo de cuentas comerciales y otras cuentas por pagar al 31 de diciembre de 2021 y al 31 de diciembre de

2020 estd compuesto por:

uUss Equivalente en $ (Nota 14)
31.12.2021 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2020
Honorarios profesionales a pagar 5.669 5.181 253.379 219.369
Acreedores por proyecto de riego 105.935 264.641 4.734.753 11.204.911
Provisiones 23.679 22.831 1.058.320 966.665
Adelanto de cliente 28.095 22.309 1.255.723 944,551
Impuestos a pagar 114.197 11.196 5.104.040 474.037
277.575 326.158 12.406.215 13.809.533

Nota 10 — Deudas financieras

Con fecha 14 de octubre de 2019 se firmd un contrato de apertura de crédito entre Bearing Agro S.A.y TMF

Uruguay Administradora de Fondos de Inversion y Fideicomisos S.A. en su calidad de Fiduciario a través del cual
Bearing Agro S.A. otorga al Fideicomiso un crédito por un importe de USS 1.200.000 en concepto de capital, el

cual no devenga intereses compensatorios. La suma mencionada fue entregada por Bearing Agro S.A. en un
solo desembolso el 2 de octubre de 2019.

El préstamo en cuestién debe ser cancelado en al menos dos cuotas, la primera por USS 300.000 con

vencimiento 31 de julio de 2020 y la segunda por USS 900.000 con vencimiento 31 de julio de 2021. La falta de

pago a su vencimiento de capital o intereses hara aplicables intereses moratorios a una tasa de interés
moratorio de 5,00% efectivo anual.

Con fecha 29 de junio de 2020 se realizé el pago de la primera cuota por U$S 300.000.

Con fecha 21 de setiembre de 2020 se realizé un pago parcial de la segunda cuota, por USS 150.000.
Con fecha 14 de octubre de 2020 se realizé un pago parcial de la segunda cuota por USS 100.000.
Con fecha 22 de julio de 2021 se realizé el pago restante del saldo pendiente.

La evolucidn de las deudas financieras es la siguiente:

uss$ Equivalente en $ (Nota 14)
31.12.2021 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2020
Saldo inicial 650.000 1.200.000 27.521.000 44.769.600
Cancelacion de préstamos obtenidos (800.000) (550.000) (35.049.600) (23.245.350)
Devolucidn pago parcial 150.000 - 6.392.850 -
Ajuste por conversion - - 1.135.750 5.996.750
Saldo final - 650.000 - 27.521.000

El informe fechado el 24 de marzo de 2022
se extiende en documento adjunto

Deloitte S.C.
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Nota 11 - Impuesto a la renta

Composicién del gasto por impuesto a la renta reconocido en el estado de resultados:

uUss Equivalente en $ (Nota 14)
31.12.2021 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2020
Concepto
Impuesto corriente (4.984) (11.196) (216.659) (469.178)
Impuesto diferido (284.058) (63.568) (12.347.959) (2.663.900)
Pérdida por impuesto a la renta (289.042) (74.764) (12.564.618) (3.133.078)

El impuesto a la renta se calcula como el 25% del resultado fiscal estimado del ejercicio.

Los importes que justifican las diferencias existentes entre el gasto por impuesto y el resultado de multiplicar la
ganancia contable por la tasa impositiva aplicable, atendiendo a los conceptos antes mencionados al 31 de
diciembre de 2021, son los siguientes:

uss Equivalente en $ (Nota 14)
Monto Impuesto Monto Impuesto
Concepto Imponible (25%) Imponible (25%)
Resultado contable antes de
impuesto a la renta 2.114.716 (528.679) 93.615.347 (23.403.837)
Diferencia de cambio adelantos 1.335 (334) 59.662 (14.916)
Ajuste por conversion 2.162.924 (540.731) 96.693.552 (24.173.388)
Revaluacién propiedades de
inversion (3.256.604) 814.151 (145.553.908) 36.388.477
Impuesto al patrimonio 117.832 (29.458) 4.758.380 (1.189.595)
Otros (3.991) (171.360)
Pérdida por impuesto a la renta (289.042) 12.564.618

A continuacion, se presenta una apertura de los saldos de las cuentas de impuesto diferido:

uUssS
Reconocido en
31.12.2020 resultados 31.12.2021
Propiedad de inversion (3.105.109) (284.058) (3.389.167)
Pasivo por impuesto diferido (3.105.109) (284.058) (3.389.167)

Equivalente en $ (Nota 14)

Reconocido Reserva por
31.12.2020 en resultados conversion 31.12.2021
Propiedad de inversidn (131.470.330)  (12.347.959) (7.660.548) (151.478.837)
Pasivo por impuesto diferido (131.470.330) (12.347.959) (7.660.548) (151.478.837)

De acuerdo con la Ley 16.906 del 7 de enero de 1998 y su reglamentacidon correspondiente, con fecha 27 de
marzo de 2019 el Fideicomiso obtuvo una promocidn por proyectos de inversion por el Ministerio de Economia
y Finanzas a través de Comisidn de Aplicacidn de la Ley de Inversiones (COMAP), la cual otorga por el Proyecto
N° 81.610 una exoneracién del impuesto a la renta por Ul 15.180.315 correspondiente al 57% de la inversién
elegible por un plazo de 8 afos.

Respecto al proyecto de Santa Elena y Selva Negra (Expediente N2 82.885), la exoneracion de IRAE potencial es
de Ul 34.727.325, correspondiente al 57,33% de la inversién comprometida, a aprovecharse en un plazo de 8
afos.

El informe fechado el 24 de marzo de 2022

se extiende en documento adjunto
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Nota 12 - Patrimonio neto fiduciario

El 9 de setiembre de 2016 se llevo a cabo en la Bolsa Electrénica de Valores del Uruguay S.A. la colocacion de
50.000 Certificados de Participacion a ser emitidos por el Fideicomiso por un valor nominal de USS$ 1.000 cada
uno.

De la totalidad de dichos certificados, 46.250 fueron adjudicados a beneficiarios institucionales y 3.750 fueron
adjudicados a Bearing Agro S.A., con quienes se celebraron los correspondientes Compromisos de Integracion,
en los cuales se establecen los montos, plazos y condiciones para la integracion de estos.

Con fecha 13 de septiembre de 2016 se efectud la integracidn del 33,33 % de los certificados por un monto de
USS 16.666.000 y con fecha 9 de marzo de 2017 se efectud una nueva integracién del 33,33% de los
certificados por un monto de USS$ 16.666.000. El restante 33,34% de los certificados de participacion suscriptos
fueron integrados entre los dias 8 y 11 de setiembre de 2017 por un monto de US$ 16.668.000.

El saldo de ajustes al patrimonio al 31 de diciembre de 2021 y al 31 de diciembre de 2020 contiene los costos
directos asociados a la emisién de los certificados de participacion que se originaron al inicio segun el siguiente
detalle:

Equivalente
UsS en $ (Nota 14)
Honorarios y servicios profesionales por estructuracion 173.000 4.995.892
Honorarios por calificacion de riesgo 35.000 199.584
Comision por colocacién de Certificados de Participacion 7.000 997.920
Honorarios y gastos juridicos 2.551 79.498
Publicaciones en diarios de plaza - Por emisién Certificados 2.079 60.900
219.630 6.333.794
Nota 13 - Saldos y transacciones con partes vinculadas
A continuacion, se exponen los saldos y transacciones con partes vinculadas:
uUss Equivalente en $ (Nota 14)
31.12.2021 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2020
Saldos con Bearing Agro S.A.
Deudas financieras - 650.000 - 27.521.000
Otros activos (11.238) (11.238) (502.293) (475.827)
(11.238) 638.762 (502.293) 27.045.173
uUssS Equivalente en $ (Nota 14)
31.12.2021 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2020
Transacciones con TMF Uruguay
Administradora de Inversién y
Fideicomisos S.A.
Honorarios profesionales 73.057 72.686 3.171.474 3.029.739
Reembolso de gastos 300 1.742 12.795 71.660
73.357 74.428 3.184.269 3.101.399
uUssS Equivalente en $ (Nota 14)
31.12.2021 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2020
Transacciones con Bearing Agro
S.A.
Reembolso de gastos - 144.504 - 7.223.847
- 144.504 - 7.223.847

El informe fechado el 24 de marzo de 2022
se extiende en documento adjunto
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En la nota 15 se revelan transacciones y acuerdos adicionales con estas partes relacionadas.

Nota 14 - Base de presentacion de los estados financieros en pesos
uruguayos

14.1 Generalidades

Tal como se expresa en la Nota 3.3, la moneda funcional del Fideicomiso es el délar estadounidense. La
presentacion de los estados financieros en pesos uruguayos ha sido realizada solamente para cumplir con
requisitos legales en Uruguay.

14.2 Procedimiento utilizado

Los estados financieros formulados originalmente en délares estadounidenses fueron convertidos a pesos
uruguayos utilizando el método de conversién propuesto por la Norma Internacional de Contabilidad 21.

Dicho método consiste sustancialmente en convertir los activos y pasivos al tipo de cambio interbancario
comprador de cierre de cada ejercicio (1 USS = S 44,695 al 31 de diciembre de 2021, 1 US$ =$ 42,34 al 31 de
diciembre de 2020), los ingresos y gastos al tipo de cambio de cada transaccién y los rubros patrimoniales con
excepcion del resultado del ejercicio se convierten al tipo de cambio de cierre del ejercicio.

Las diferencias resultantes de la conversion anterior se reconocen en el estado de resultado integral en pesos
uruguayos como “Otros resultados integrales” y se acumulan en el patrimonio bajo la denominacion “Reservas por
conversion”.

14.3 Exposicion

Los importes correspondientes a Certificados de Participacion se muestran en el Estado de cambios en el

patrimonio neto fiduciario, expresados en délares estadounidenses y su re-expresion, para llevarlos a su valor en
pesos uruguayos, se realiza por el tipo de cambio del momento de la transaccion.

Nota 15 - Compromisos asumidos

Bearing Agro S.Ay TMF Uruguay Administradora de Fondos de Inversidn y Fideicomisos S.A., en su calidad de
Fiduciario, mantienen los siguientes contratos firmados:

Fecha Contrato Campo Destino Fecha Ref.
03/03/2017 Aparceria Las Acacias Agricola 13/12/2031 (A)
01/06/2017 Aparceria Santa Elena Agricola 13/09/2031 (A)
25/05/2018 Aparceria Selva Negra Agricola 13/09/2031 (A)

(A) Bearing Agro S.A. abonara en caracter de precio el 23% de la produccién bruta de acuerdo a las

condiciones establecidas en el contrato.

Con fecha 11 de abril de 2019 el Fideicomiso firmé un contrato de arrendamiento rural con destino ganadero
por 477 hectéreas, con un plazo de cinco afos a partir de la fecha de la firma. El precio de la hectarea
ganadera, en el predio Las Acacias, se establecerd en forma semestral, por adelantado.

Con fecha 17 de junio de 2019, se firmd el contrato de arrendamiento de inmuebles rurales con destino
forestal entre el Fideicomiso y Eufores S.A., por el cual Eufores S.A. toma en arrendamiento parte de los bienes
rurales por un total de 121 hectareas de superficie, correspondientes a los padrones 5.682, 10.277 y 5.619 del
predio Las Acacias, y 344,66 hectareas de superficie, correspondientes a los padrones 9.110, 7.270y 11.561 del
predio Santa Elena, ubicados ambos en el departamento de Soriano y por un plazo de 10 afios. El precio
pactado es de USS$ 180 por hectérea por afio.

El informe fechado el 24 de marzo de 2022

se extiende en documento adjunto
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Con fecha 24 de setiembre de 2019 el Fideicomiso firmoé un contrato de arrendamiento rural con destino
ganadero por 699,40 hectdreas, con un plazo de cinco afios a partir de la fecha de la firma. El precio de la
hectarea ganadera, en el predio Santa Elena, se establecera en forma semestral, por adelantado.

El 14 de octubre de 2019 se firmd contrato de apertura de crédito con Bearing Agro SA, por un monto total de
USS 1.200.000 acreditado en el Fideicomiso el 2 de octubre de 2019. El crédito serd cancelado en dos cuotas
por USS 300.000 y USS 900.000 con vencimiento 31 de julio 2020y 31 de julio 2021 respectivamente. Dicho
préstamo obtenido no devenga intereses compensatorios.

Con fecha 9 de marzo de 2020 el Fideicomiso firmé un contrato de arrendamiento rural con destino ganadero
por 130 hectdreas, con un plazo de cinco afos a partir de la fecha de la firma. El precio de la hectarea
ganadera, en el predio Selva Negra, se establecera en forma semestral, por adelantado.

Con fecha 5 de marzo de 2021 el Fideicomiso firmo el contrato de arrendamiento rural con destino ganadero
por 105 hectareas, con un plazo de once meses a contar desde la fecha de la firma. El precio de la hectarea
ganadera, en el predio Santa Elena, se establecerd en forma semestral por adelantado.

Con fecha 6 de abril de 2021 el Fideicomiso firmé un contrato de arrendamiento de bienes inmuebles,
mediante el cual el arrendatario recibe es Casco de la Estancia Santa Elena, sito en el inmueble padréon 9.113,
por un plazo de cinco afios a partir de la fecha de la firma. El precio del arrendamiento serd de USS 11.056
anual, que comenzara a devengarse desde el 1 de enero de 2021, y se pagara en forma semestral por
adelantado.

Nota 16 - Contexto econémico

En el afio 2020, se ha propagado en nuestra region el virus Coronavirus COVID-19 que ha sido calificada como
una pandemia por la Organizacidn Mundial de la Salud el 11 de marzo de 2020. Las medidas extraordinarias
tomadas a nivel nacional e internacional para contener la pandemia han afectado notoriamente la actividad
econdmica nacional y global.

Este contexto podria afectar la volatilidad en el corto plazo de los valores observados en el mercado de algunos
activos relevantes para el Fideicomiso (tierras). No obstante, tal lo expresado en la Nota 1; el contrato de
Fideicomiso prevé un plan de negocios a 15 afios; por lo cual las oscilaciones en los valores razonables de corto
plazo no necesariamente afectarian el valor de realizaciéon de los principales activos (tierras) una vez que se
liquiden los mismos al finalizar el plazo contractual.

Los valores de los activos y pasivos fueron determinados tal como lo requieren las normas

contables aplicables, en base a las condiciones existentes a fecha de cierre de ejercicio. A la fecha de emisién
de estos estados financieros no es posible estimar de manera confiable el impacto que la duracién y/o la
gravedad de estos desarrollos tendran en los resultados financieros y la condicion del Fideicomiso en ejercicios
futuros.

Nota 17 - Hechos posteriores

Con posterioridad al 31 de diciembre de 2021 no se han producido hechos o circunstancias que afecten
significativamente la situacién financiera, los resultados de las operaciones y los flujos de efectivo del
Fideicomiso.

El informe fechado el 24 de marzo de 2022

se extiende en documento adjunto
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