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!. La Vigencia de la Calificacién puede
cambiar ante la aparicién de hechos
relevantes.

Fideicomiso Financiero Tierras Irrigadas

TMF Uruguay Administradora de Fondos de Inversién y Fideicomisos S.A.
Bearing Agro

TMF Uruguay Administradora de Fondos de Inversién y Fideicomisos S.A.
Bolsa de Valores de Montevideo.

Certificados de participacion

Délares americanos

USD 50.000.000 (cincuenta millones de ddlares).

15 afios

9 de setiembre de 2016

Bianuales, con vencimientos el 15 de abril y el 15 de setiembre de cada afio,
cuando corresponda.

Inmuebles rurales, infraestructura de riego, arrendamientos, entre otros.
BBB. uy

30 de noviembre de 2024'

Julio Preve, Martin Duran y Adrian Tambler.

Manual de Calificacién de Finanzas Estructuradas Administradas por Terceros.
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Resumen General

CARE ha actualizado Ia calificacion de los certificados de participacion en el
dominio fiduciario del “Fideicomiso Financiero Tierras Irrigadas” manteniendo
la calificacion BBB.uy de grado inversor.

A modo de resumen, los aspectos salientes de la calificacion son:

+Una construccion financiera que desde el punto de vista juridico ofrece las
garantias necesarias, tal como fuera analizado en el informe juridico que se
adjuntd en la primera calificacion.

+  Los informes del operador (Bearing Agro), muestran que los avances
logrados estan razonablemente alineados con el plan de negocios, aunque
por debajo de las proyecciones iniciales, que se explican en gran medida
por la adquisicion de una superficie menor a la proyectada y a una puesta
en funcionamiento mas tardia. La empresa sigue mostrando capacidad de
llevar adelante el proyecto. Se destaca que la misma empresa se encuentra
administrando una segunda operacion a través de una construccion
financiera muy similar a ésta, que también viene siendo calificada por CARE
y tiene también nota de grado inversor.

+Unnegocio que desde el punto de vista econémico-financiero para el
inversor, soport6 los stresses ajenos al negocio a los que razonablemente
la emisora y la calificadora sometieron el proyecto en oportunidad de la
calificacion original. Se presenta en esta oportunidad una nueva
actualizacion del flujo financiero con informacién real hasta diciembre de
2023, proyectando una TIR del 4,7%, segun los criterios considerados
por la calificadora en base a su visién del negocio. Ese valor es menor a la
estimada en el prospecto, pero se mantiene dentro de rangos aceptables
para la calificadora.

+ Se destaca la alineacion de incentivos entre el fideicomiso y el operador
ya que este Ultimo adquiri6 certificados de participacion por el 7,5% del
monto total de la emisién por un total de 3,75 millones de ddlares.

+  El Fideicomiso tiene tres establecimientos por un total de unas 5.900 has,
de las cuales se riegan aproximadamente 2.300 hectareas de maiz y soja,
todas las inversiones en riego se encuentran operativas. El proyecto
original suponia la compra de unas 6.800 hectareas totales para regar
unas 3.000; esa proyeccién no pudo cumplirse porque el precio de la
tierra fue mayor al estimado en el prospecto. En consecuencia las
superficies sembradas y la produccién que se viene obteniendo se
encuentran por debajo de lo previsto en el prospecto. Asimismo, a
diferencia de lo proyectado, las areas de cultivos de invierno son menores
a lo estimado inicialmente, lo cual tiene su explicacion en la baja
rentabilidad que han tenido esos cultivos en algunos afios del pasado
reciente.
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La fuerte sequia del verano 2023 tuvo efectos negativos sobre la
produccion de los cultivos de verano 22/23 realizados en los campos de
Fideicomiso y por lo tanto sobre las rentas recibidas. El maiz bajo riego
logrd razonablemente expresar su potencial pero la sequia afectd
fuertemente los rendimientos de los cultivos de soja de secano y también
los de riego. Las rentas recibidas por el fideicomiso por los cultivos

de verano fueron de 1,13 millones de délares, valor menor al previsto
originalmente.

Para la campafia agricola 23/24 se planificaron los cultivos y las siembras
sobre la base de un afio con una primavera-verano lluviosa (Nifio). Dentro
de los cultivos de invierno se sembrd solamente cebada y se lograron muy
buenos rendimientos, superiores a los previstos. La renta para el
fidecomiso estd estimada en poco méas de 16 mil ddlares, teniendo en
cuenta que solamente se sembraron 399 has y el acuerdo es que se reparte
el margen del cultivo (50/50) entre el aparcero y el Fideicomiso.

Para los cultivos de verano 23/24, se sembré una mayor proporcién de soja
que de maiz, ya que las represas no estaban llenas y el primero de los
cultivos tiene un menor requerimiento de agua y mas tarde en el tiempo.

El operador informa que desde el punto de vista productivo los cultivos
seguramente lograran buenos rendimientos, en linea con lo planificado,
pero la produccion enfrenta un mercado con poca demanda y con fuertes
caidas de precios en los Ultimos meses. Se estima que las rentas a recibir
por parte del Fideicomiso se ubiquen en niveles similares a los del afio
anterior (1,04 MM de ddlares).

Se presenta una nueva tasacién de los campos del fideicomiso al 31 de
diciembre de 2023, y considerando la tierra y las mejoras en riego el valor
total ascendid a 61,48 millones de ddlares, un 6,6% mas que en el afio
anterior.

Luego del pico de precios de cereales y oleaginosos que ocurrié durante los
primeros meses de la guerra entre Rusia y Ucrania, los valores han
retornado a los niveles previos al inicio de esa crisis, incluso estarian
levemente por debajo. La mayor parte de los productos agricolas han
mostrado caidas de cierta magnitud en los ultimos meses, como
consecuencia de que se esperan importantes cosechas en el cono sur,
especialmente si se las compara con los resultados de la cosecha de
2022/23 que estuvo fuertemente afectada por la sequia. Para el mediano y
largo plazo, se estima que los precios deberian retomar su tendencia
histérica de crecimiento moderado, seguramente positivo en términos
nominales, pero por debajo de la inflacién del délar. Estas proyecciones

de los precios a largo plazo estan sujetas a incertidumbre, y no eliminan la
realidad de las alzas a corto plazo y la volatilidad de los precios.
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El mercado de tierra agricola presenta para el largo plazo tendencias de
incremento en sus precios, como consecuencia del aumento sostenido de
la demanda de alimentos, fibras y maderas, y a que en general la
posibilidad de expansién de la frontera agricola esta cada vez mas
limitada. Para el caso del Uruguay, los incrementos esperados en los
precios de la tierra serdn seguramente mas moderados que los ocurridos
en la década entre 2004 y 2014. Luego de un periodo de ajuste y de un
comportamiento erratico con escasos negocios entre 2015y 2020, el
precio de |a tierra lleva tres afios de aumentos: 6,2% en 2021, 6,9% en 2022
y 5% para el primer semestre de 2023, lo que lleva los valores medios a
niveles muy cercanos al récord de 2014. Estos incrementos se dan con un
aumento en el nimero de operaciones, lo que le da mayor fortaleza, y

en parte se explica en un principio por la mejora en los precios de algunos
productos, y por la alta inflacién internacional, la baja del délar en el pais y
la ausencia de aumentos desde 2015.

En cuanto a las politicas publicas sectoriales, no se perciben riesgos en
este sentido.
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2, Disponible en la calificacion original,
Www.care.com.uy

I. INTRODUCCION
1. Alcance y marco conceptual de la calificacion

CARE Calificadora de Riesgo ha sido contratada para actualizar |a calificacion
de los certificados de participacién en el dominio fiduciario del fideicomiso
financiero nominado “Fideicomiso Financiero Tierras Irrigadas”.

La calificacion de riesgo supone la expresion de un punto de vista
especializado por parte de una empresa autorizada a ese propdésito por el
Banco Central del Uruguay (BCU), que realiza la supervisién y control del
sistema financiero, asi como de las calificadoras de riesgo. La nota conferida
no representa no obstante, una recomendacién de compra o una garantia de
CARE para futuros inversores, y por tanto la calificacién debe considerarse a
los efectos de cualquier decision como un punto de vista a considerar entre
otros. CARE no audita ni verifica la exactitud de la informacion presentada, la
que sin embargo procede de fuentes confiables a su juicio.

El marco conceptual de esta calificacion supone un ejercicio prospectivo

por el cual se confiere una nota que califica el desempefio esperado del
fideicomiso, su capacidad de generar en el tiempo, utilidades conforme al
proyecto de ejecucion del negocio agricola con infraestructura de riego, que su
administracion esta mandatada a realizar. Admitido el rango de TIRs derivado
de multiples simulaciones razonables para el proyecto, las futuras no se
vinculan estrictamente con la obtencion de estas cifras. En efecto, no se trata
en este caso de una emisién con compromiso de rentabilidad fijo. Por tanto, la
nota no depende estrictamente del alcance de las Tasas Internas de Retorno
calculadas en el proyecto ni de los costos de oportunidad del capital de los
inversores. En definitiva, la nota sigue entre otros criterios el cumplimiento del
proyecto y el alcance de una rentabilidad minima que se juzgue aceptable en
ocasion de cada recalificacion.

CARE Calificadora de Riesgo es una calificadora con registros y manuales
aprobados por el Banco Central del Uruguay a partir del 3 de abril de 1998.
Califica conforme a su metodologia oportunamente aprobada por dicha
autoridad, seleccionando los profesionales necesarios para integrar en cada
caso el comité de calificacion, el que juzga en funcién de sus manuales.
Estos, su cddigo de ética, registros y antecedentes se encuentran disponibles
en el sitio web: asi como en el del requlador: www.bcu.gub.uy. El comité de
calificacion estuvo integrado en este caso por Julio Preve, Adrian Tambler y
Martin Duran Martinez. El analisis de las contingencias juridicas fue realizado
por el Dr. Leandro Rama Sienra? .

2. Antecedentes generales y hechos salientes del periodo
2.1. Antecedentes generales

El objeto principal del “Fideicomiso Financiero Tierras Irrigadas” fue la emision
de certificados de participacion de oferta publica, a los efectos de obtener

los recursos necesarios para ejecutar el plan de negocios del Fideicomiso,
que consiste en la adquisicion de inmuebles rurales con determinadas
caracteristicas y realizarles intervenciones en infraestructura de riego, a los
efectos de darlos en aparcerfa para su explotacion
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Se trata de una estructura financiera de inversion a largo plazo respaldada por
un activo tangible que aumenta de valor y un flujo de ingresos en base a un
contrato de aparceria desarrollado mediante un plan de explotacion llevado a
cabo por el operador.

El Fideicomiso Financiero Tierras Irrigadas tiene como objetivo proveer a

los inversores retornos a largo plazo, logrados esencialmente a través de la
valorizacién del activo tierra, y a la vez, aunque en menor medida, del producto
de aparcerias y por arrendamiento de esas tierras, siguiendo protocolos de
inversion y administracion.

El plazo del fideicomiso es de 15 afios, pudiendo extenderse por tres afios mas.
Las principales caracteristicas del proyecto son:

+ Administracién a cargo de Bearing Agro S.A, una compafiia con probada
habilidad, en la administracién de inmuebles destinados a la actividad
agricola, con especialidad en riego.

+  Se adquirieron aproximadamente 5.900 hectdreas en tres establecimientos,
habiéndose ya culminado la etapa de compra de campos. El prospecto
suponia la compra de unas 6.800 hectéreas totales, lo cual no fue posible
ya que se proyect6 un precio de 6.000 USD/ha y finalmente fue de 6.471. El
prospecto original fue elaborado en 2012 y finalmente la emision se realizé
en 2016, el precio de la tierra en ese periodo habia subido un 15%.

Cuadro 1: Uso del suelo (prospecto vs real)

Prospecto Real a diciembre 2023
Area Hectireas Porcentaje Hectareas Porcentaje
Agricultura bajo riego 3.086 46% 2.334 40%
Agricultura de secano 1.322 19% 786 13%
Ganaderia 1.662 25% 1.658 28%
Forestacion - 0% 259 4%
Caminos, reservas, etc. 712 10% 865 15%
TOTAL 6.782 100% 5.902 100%

Fuente: ET Operador

+ La menor superficie adquirida determind que el potencial productivo
fuera menor, no obstante se mantuvieron razonablemente los porcentajes
de agricultura y de areas regadas.

+ Respecto del ingreso bruto total estimado, y para valores promedios
de la tierra y de los productos agricolas de las diferentes simulaciones,
aproximadamente un 75% corresponderia a la venta de la tierra al final del
proyecto, y un 25 % a los ingresos por aparceria.

+ Enmayo de 2017 se tomd posesion del primer campo (Las Acacias) con
una superficie de 1.730 has. En ese predio se instalaron 10 pivots y se esta
regando desde la zafra 2018/19

+ EI31 de mayo de 2018 se tom¢ posesion del sequndo predio (Santa Elena)
también ubicado en Soriano y con una superficie de 2.768 has. En ese
predio se han instalado 14 pivots y se comenz¢ a regar en diciembre de

2019.
_______________________________________________________________________________________________________________|
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+ Eltercer predio (Selva Negra) tiene una superficie de 1.400 hectéreas,
habiéndose tomado posesién del mismo el 31 de mayo de 2018. En este
predio se instalaron 9 pivots y se comenzé a regar en la zafra 20/21.

+ Lasuperficie ganadera es explotada por terceros, siendo la superficie total
destinada a esta actividad de 1.296 hectareas entre los tres predios.
Asimismo, en dos de los predios hay dreas destinadas a la forestacion (259
has), actividad que es realizada a través de un arrendamiento a la empresa
Montes del Plata. En todos los casos hay contratos a largo plazo firmados.

+ Enloreferente a las obras de infraestructura y riego en los campos las
inversiones ya han culminado y se encuentran totalmente operativas.

* En noviembre de 2020 se realizd una asamblea de beneficiarios a los
efectos de aprobar una modificacion del contrato de Fideicomiso, lo que
fuera aprobado por unanimidad. Las principales modificaciones refieren
a la remuneracion de los contratos de aparceria en los cultivos de
invierno que podra acordarse en cada oportunidad y la autorizacién a
realizar arrendamientos agricolas con terceros.

+ El 6 de abril de 2021 se realizé una asamblea de beneficiarios en la cual
se acordd que el Fideicomiso contratara en forma directa el
arrendamiento de algunas dreas ganaderas y también el casco de uno de
los establecimientos.

+  Enjunio de 2022 culminé el proceso de cambio en el directorio de Bearing
Agro el cual se efectivizd a partir del 11 de agosto de 2022. Estos cambios
no alteraron el juicio favorable al funcionamiento de la firma
administradora.

+ En 2022 serealizo la primer distribucion de fondos del Fideicomiso a los
inversores por 1,2 millones de délares. En 2023 se realiz6 la sequnda y se
llevan distribuidos a la fecha un total de 2,2 millones de délares.

+ En 2023 el Fideicomiso solicité y tiene aprobado un crédito de largo
plazo que tiene como objetivo adquirir nuevos campos, invertir en riego
y en paneles solares. El contrato de fideicomiso habilita a que el
fideicomiso pueda endeudarse en hasta un 30% de los activos que integren
el patrimonio fiduciario. El operador se encuentra en la bisqueda de
nuevos campos con aptitud de riego para poner en consideracion del
comité de vigilancia, el fiduciario y representantes de los inversores.

+ El24 dejulio de 2023 se realizé una asamblea de beneficiarios en la que
se aprobd un cambio en el contrato de fideicomiso, que ya fue realizado.
Las modificaciones basicamente responden a un cambio en el Agente de
Pago que paso a ser el Fiduciario (antes Scotiabank) y otras
modificaciones relativas a la distribucion de utilidades y sus fechas de
pago, que no seran fijas sino definidas en cada oportunidad.
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2.2. Hechos salientes del Periodo

+ Enla zafra de cultivos de verano 22/23 se sembraron en los campos del
fideicomiso unas 3.130 hectareas de cultivos, una cifra casi idéntica
a la del afio anterior. Se plantaron 1.900 hectareas de soja con resultados
muy magros producto de la sequia, que apenas superaron los mil kilos por
hectarea. También se sembraron unas 1.140 hectareas de maiz y en este
caso los rendimientos fueron buenos, aunque igualmente estuvieron por
debajo del afio anterior (-30%). El cultivo requirié una gran cantidad de
agua durante todo el periodo, y las &reas regadas rindieron muy por encima
de las de secano.

Cuadro 2: Area de cultivos de verano y rendimientos de la
zafra 22/23

Cultivo Has  Rendimiento tt/ha Produccion Toneladas Renta Agricola USD
Soja 1.901 1,06 2.014 538.611
Maiz 1.138 8,26 9.397 565.663
Trebol Rojo 92 0,60 55 29.425
TOTAL 3.131 11.466 1.133.699

Fuente: ET operador
Nota: renta del Fideicomiso es el 23% de la produccion, siempre que supere la base minim
establecida en el contrato. En el trébol es la base (600 Kg soja)

+ Enbuena parte del drea de cultivo, tanto en soja como en maiz, las rentas
para el fideicomiso correspondieron a la base minima establecida en el
contrato, ya que resultaron mayores al 23% de la produccion. Finalmente, el
total de las rentas para el fideicomiso proveniente de los cultivos de verano
en la campafa 22/23 fue de unos 1,13 millones de délares, un 31% menos
que en la zafra anterior, que habia sido en general muy buena.

+ También hay plantadas 92 has de trébol rojo con destino a la obtencién de
semilla para la exportacién en contra-estacion a Francia.

+  Enla campafia de invierno 23/24, el operador atendiendo a la volatilidad
de los precios y la lenta correccion a la baja del precio de los insumos,
tomd la decisién de sembrar Unicamente cebada. El rendimiento fue muy
bueno, superior al previsto, pero como era de esperar los margenes del
cultivo fueron muy estrechos, siendo la renta estimada para el Fideicomiso
de poco mas 16 mil ddlares. En el caso de los cultivos de invierno, el
acuerdo con el fideicomiso por el pago de la renta es del 50% del margen
neto para cada uno. En este caso la renta por los cultivos de invierno para
el fideicomiso es practicamente marginal, pero cumple con el requisito
de mantener el suelo cubierto en el invierno y eventualmente obtener algo
de ganancia..

Cuadro 3: Area de cultivos de invierno y rendimientos zafra 23/24

Cultivo Has Rendimiento tt/ha Produccion Toneladas Renta Agricola estimada USD
Cebada 399 513 2.047 16.622

TOTAL 399 2.047 16.622
Fuente: ET operador
Nota: Renta del Fideicomiso es el 50% del margen neto del cultivo
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+ Enlaactual zafra de verano (23/24) se sembraron en total unas 3.135
hectareas, aproximadamente una cifra muy similar a la del afio anterior.
Se forzé un cambio en la composicién de los cultivos, incrementéndose la
superficie de soja y reduciendo la del maiz. Este cambio se explica porque
el invierno fue seco, la entrada del fenémeno del Nifio se atrasé y las
represas no estaban llenas al momento de la siembra, previéndose que no
hubiera suficiente agua para regar el maiz, que tiene mayor requerimiento
de agua y mas temprano en el verano . El 92% del area de maiz es bajo
riego al igual que el 68% del drea de soja. En el cuadro siguiente se
presenta una nueva estimacion de la produccién y los ingresos esperados
para el Fidecomiso.

Cuadro 4: Area de cultivos para la zafra de verano y rendimientos

esperados de la zafra 23/24

Cultivo Has  Rendimiento  Produccion Renta Agricola
tt/ha Toneladas usD

Soja de primera con riego 1.234 3,76 4.640 412.672

Soja de primera secano 754 315 2.375 211.244

Soja de segunda con riego 393 3,76 1.478 131.426

Soja de segunda secano 22 315 69 6.164

Maiz con riego 675 10,90 7.358 265.172

Maiz secano 57 7,50 428 15.408

Total 3.135 1.042.085

Fuente: CARE en base a informacion del operador

+ Seestima que los ingresos por rentas para el fideicomiso estén en niveles
levemente por debajo de los del afio anterior (-8%), a pesar de que se
lograria un mayor volumen de produccidn. Esto serfa resultado de la caida
de los precios esperados, en especial para el caso del maiz, aunque
también para la soja.

+  El operador informa que han comenzado (marzo 2024) las cosechas
de maiz y los resultados de rendimiento vienen siendo superiores a los
proyectados. En lo que respecta a la soja, tanto las dreas bajo riego
como las areas de secano se encuentran en la fase de llenado de grano.
Las dltimas lluvias registradas a mediados de febrero y comienzos de
marzo, proporcionaron el aporte hidrico necesario para finalizar la
campafa, principalmente en las sojas en dreas de secano.

+  Se presenta una nueva tasacion de los campos y mejoras del Fideicomiso,
la que fue realizada a diciembre de 2023 y muestra un aumento del 6,6%
respecto del afio anterior. El valor de los campos y mejoras, segun esta
Ultima tasacion, es de 61,48 millones de délares, y se mantiene por encima
de la emision.
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3. Informacion analizada

La informacidn analizada fue la siguiente:

+ Informacidn de caracter general y sectorial, de fuentes nacionales e
internacionales, citadas en la realizacion de las Secciones IV 'y V, como
notas al pie.

+ Informes del aparcero/operador al segundo semestre 2023 (marzo 2023).

+ Flujo de fondos ajustado a diciembre de 2023

+ Informes de cosecha del Comité de Vigilancia.

+ Estados Contables intermedios del Fiduciario al 30/06/2023.

+ Estados Contables del Fideicomiso al 31/12/2023° .

+ Estados Contables de Bearing Agro al 30/06/2023.

3. CARE debe recibir aun documentos
definitivos
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Il. EL FIDEICOMISO Y LOS CERTIFICADOS DE PARTICIPACION

Se ofrecieron en oferta publica certificados de participacién en el dominio
fiduciario del Fideicomiso Financiero Tierras Irrigadas, creado por contrato
correspondiente de fideicomiso financiero. Este contrato, los certificados y los
demas contratos citados se analizan en la presente seccién.

1. Descripcion general

Denominacion: Fideicomiso Financiero Tierras Irrigadas

Fiduciario: TMF Uruguay Administradora de Fondos de
Inversion y Fideicomisos S.A.

Operador: Bearing Agro S.A.

Agente de

Registro y Pago: TMF Uruguay Administradora de Fondos de
Inversion y Fideicomisos S.A.

Entidad

Representante: Bolsa de Valores de Montevideo.

Cotizacion

bursatil: Bolsa de Valores de Montevideo.

Titulos

emitidos: Certificados de participacion

Activos del

Fideicomiso: Inmuebles rurales, infraestructura de riego,

aparceria, entre otros.

Fecha del llamado publico a

suscripcion: 9 de setiembre de 2016

Moneda: Dolares

Importe de

la Emision: USD 50.000.000 (en el tramo mayorista se

colocaron USD 46.250.000 y en el tramo
minorista USD 3.750.000)

Plazo: 15 afios

Distribuciones: Bianuales, con vencimientos el 15 de abril y el 15
de setiembre de cada afio.

Calificacion

de Riesgo: BBB. uy
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2. Anilisis juridico

El andlisis juridico se agregé en el Anexo | de la calificacion original (Informe
de Contingencias Juridicas, véase en www.care.com.uy). El mismo procura
descartar cualquier eventualidad de conflictos derivados por ejemplo de la
construccion juridica, los contratos respectivos, el cumplimiento con las
normas vigentes, etc.

Concluye: "...se cumplen las disposiciones legales y reglamentarias disciplinadas
para el fideicomiso financiero, tanto en cuanto a su constitucion formal y
aspectos relacionados con la capacidad de los contrayentes. En cuanto al fondo,
no apreciamos problemas estructurales que comprometan en forma insalvable el
cumplimiento del pago puntual y total de los Certificados de Participacion a ser
emitidos.”

3. Riesgos considerados

Riesgo juridico de estructura. Comprende el analisis de la eventualidad

de incumplimientos en el pago a los beneficiarios, derivado de defectos en

la estructura juridica por no cumplir con alguna norma vigente, asi como
eventualmente por la aplicacion de sentencias judiciales derivadas de
demandas de eventuales perjudicados por la creacién oportunamente descrita.
Visto el informe antes mencionado y dado el tiempo transcurrido sin conflictos,
se concluye que el riesgo juridico de estructura es casi nulo.

Riesgo por iliquidez. Los certificados se han disefiado para ser liquidos. Por
este motivo, la liquidez puede considerarse adecuada dadas las caracteristicas
del mercado uruguayo. No obstante este proceso no es instantaneo y puede
llevar un tiempo dificil de determinar. £/ riesgo es medio bajo.
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Il. LA ADMINISTRACION

Las caracteristicas de la emisién hacen necesario analizar dos empresas
administradoras: TMF Administradora de Fondos de Inversion y Fideicomisos
S.A. (TMF) en su condicién de emisora y fiduciaria del fideicomiso financiero, y
Bearing Agro S.A en su triple condicion de agente, aparcero y fideicomitente.
Se trata de evaluar la capacidad de gestionar, de administrar un patrimonio,
para lograr el cumplimiento de las obligaciones de administracién que se
establecen en el contrato que constituye el fideicomiso. Integra este andlisis el
ajuste de la fiduciaria a las disposiciones nacionales juridicas vigentes.

1. TMF Uruguay Administradora de Fondos de Inversion y
Fideicomisos S.A.

TMF Uruguay Administradora de Fondos de Inversién y Fideicomisos S.A.
tiene por objeto la administracion de fondos de inversién de acuerdo con lo
establecido en la Ley No. 16.774, a su vez puede actuar como fiduciario en
todo tipo de fideicomisos, de acuerdo con la Ley No. 17.703.

Con fecha 28 de junio de 2011 se produjo la fusién de la estructura de las
principales participaciones de Equity Trust Group y el grupo de compafifas
encabezadas por la sociedad limitada de origen holandés TMF Group Hold Co
B.V. ("Grupo TMF"). La Sociedad forma parte del Grupo TMF siendo su unico
accionista y controladora directa Equity Trust (Netherlands) B.V. hasta el 25 de
abril de 2014 fecha en la que el Directorio de la Sociedad, producto de la fusién
por absorcién mencionada anteriormente, resolvié emitir titulo accionario

a favor de TMF Group B.V. pasando a ser este Ultimo, el Unico accionista y
controlador directo de la Sociedad.

TMF Uruguay

TMF Uruguay AFISA esté autorizada por el Banco Central del Uruguay para
desarrollar actividades como fiduciario financiero en Uruguay desde el 3 de
mayo de 2007. Es una sociedad anénima uruguaya independiente, de capitales
privados, cuyo Unico accionista es TMF Group B.V. segin consta en los
registros del BCU.

De acuerdo al Acta de Asamblea Extraordinaria de Accionistas del 3 de julio
de 2012 se resolvié el cambio de estatutos de la Sociedad sustituyendo el
nombre de Equity Trust Uruguay Administradora de Fondos de Inversién y
Fideicomisos S.A. por su denominacion actual. La reforma de estatutos fue
aprobada por la Auditoria Interna de la Nacion en enero de 2013 e inscripta en
el Registro Publico de Comercio el 25 de febrero de 2013 siendo publicado en
el Diario Oficial el 3 de abril del mismo afio.

Un resumen de los principales rubros del estado de situacion y resultados
al cierre intermedio del primer semestre del afio 2023 y su comparativo con
cierres anteriores se presenta en los cuadros siguientes.
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Cuadro 5: Estado de Situacién (en miles de $)

Concepto 30/6/2023 31/12/2022 31/12/2021
Activo 148.784 160.000 146.260
Activo Corriente 28.187 35.014 14.304
Activo no Corriente 120.597  124.986 131.956
Pasivo 123.855 137.112 126.840
Pasivo Corriente 20.936 28.271 10.189
Pasivo no Corriente 102.919  108.841 116.650
Patrimonio 24929 22.888 19.421
Pasivo y Patrimonio 148.784 160.000 146.260
Razon Corriente 1,35 1,24 1,40

Fuente: EE.CC TMF

Cuadro 6: Estado de Resultados (en miles de $)

Concepto 30/6/2023 30/6/2022 31/12/2022
Ingresos operativos 18.976 15.468 32.704
Costo Servicios Prestados (3.943)  (3.078) (6.447)
Resultado Bruto 14.973  12.390 26.256
Gastos Administracion y Vtas. (6.440)  (5.616) (11.455)
Resultado Operativo 8.533 6.774 14.801
Resultado Financiero (5.629)  (3.121) (7.954)
IRAE (864) (1575)  (3.379)
Resultado del Periodo 2.040 2.078 3.467

Fuente: EE.CC TMF

Como se desprende de los cuadros precedentes, la firma mantiene patrimonio
positivo. Se destaca que TMF forma parte de un grupo empresarial mucho mas
amplio y mantiene transacciones significativas con empresas de dicho grupo; por
lo tanto los resultados que acé se exponen no son necesariamente indicativos de
los resultados que hubiera obtenido de no ser asi.

Al'30/06/2023, TMF Uruguay AFISA mantiene la administracion de varios
fideicomisos financieros (tanto de oferta publica como privada) que operan en
diversas areas y varios fideicomisos de administracion y garantia. Su actividad en
Uruguay es creciente lo que se refleja en la facturacion.

Se concluye entonces que la firma posee la organizacion y el respaldo necesarios
para llevar adelante la tarea de administradora fiduciaria de este emprendimiento.

2. Bearing Agro S.A.

Se trata en este caso de la evaluacion acerca de su capacidad de ejecutar

el proyecto productivo. Bearing Agro SA es una sociedad uruguaya, pero

con conexiones en el exterior, dedicada fundamentalmente a la actividad
agricola, similar a la que se compromete a realizar en esta operacién. Una muy
completa informacién de sus antecedentes y actividad se incluyd en el informe
de calificacion original. En esa ocasion, CARE forma su juicio a través de la
informacion proporcionada por la firma por intermedio del Prospecto informativo,
de sus EE.CC y a través de reuniones personales con los principales de la

misma; entrevistas en la empresa con directivos y administradores de campos;
verificaciones de reputacion mediante entrevistas a informantes calificados,

y visitas realizadas oportunamente, tanto del Comité de Calificacion como

del técnico contratado a estos efectos., pero fundamentalmente a través de la
experiencia de haber calificado esta y otra operacion totalmente andloga a ésta.
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Ambos, hasta la fecha, vienen cumpliendo satisfactoriamente con su plan de
negocio.

Todos estos aspectos, que incluyeron la constatacion de una estructura de
gobernanza adecuada y de estilo en estos casos, compusieron la opinion
del Comité. Estos se mantienen, en lo sustancial, incambiados por lo que se
considera innecesario reiterarlo en esta ocasion y los interesados pueden
consultar dicho informe.

Bearing Agro SA, en tanto sponsor de ambos proyectos, es también
Fideicomitente comprometiéndose a aportar hasta USD 9.375.000, lo que ya
ocurrio.

En consecuencia, y salvo que surjan hechos que ameriten un cambio de
opinién del Comité, en esta seccion nos limitaremos a realizar un seguimiento
de la firma en Uruguay en sus aspectos econdmico financieros y staff
profesional de forma de evaluar su condicién de sequir prestando las funciones
comprometidas en esta operacion.

Luego del cambio producido en 2022 y del que se diera cuenta en anteriores
actualizaciones, el directorio de Bearing Agro a partir del 11 de agosto de 2022
quedd conformado por Carlos Obrien; Alain Gaudri; Luc Richard y Enrique
Garhino. Estos cambios no alteraron el juicio favorable al funcionamiento de
la firma administradora, entre otras cosas porque mantiene las figuras clave y
porgue, como se ha mencionado, la evolucién de ambos proyectos es el mejor
indicador de gestion.

Situacion economico financiera

La firma cierra ejercicio el 30 de junio de cada afio siguiendo la Idgica de

los ejercicios agropecuarios. El Ultimo balance que CARE tuvo a la vista
corresponde al ejercicio cerrado el 30/6/2023 con informe de auditoria. A
diferencia del ejercicio anterior, este Ultimo registra un resultado deficitario
que, junto a una importante distribucion de utilidades acumuladas supuso un
descenso en el patrimonio contable de la sociedad.

No obstante y concluyendo, este Comité considera que Bearing Agro S.A. sigue
estando en condiciones de realizar satisfactoriamente aquellas acciones que
posibiliten el cumplimiento del plan de negocios del presente fideicomiso

3. El Fideicomiso

El Fideicomiso se constituyd mediante contrato celebrado el 15/3/2016; la
suscripcion de los certificados de participacién (CP’s) se realizé el 9/9/2016
por un total de 50.000 CP’s por un valor nominal de USD 1.000 cada uno lo que
hace el total anunciado de USD 50 millones.

De ese total, 46.250 CP’s fueron adjudicados a beneficiarios institucionales
mientras que los restantes 3.750 fueron adjudicados a Bearing Agro SA,
ratificando asi su compromiso con el proyecto. La emision fue totalmente
integrada y las inversiones propuestas culminadas, por lo que el Fideicomiso
se encuentra en la etapa de gestion de las mismas.
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Sus estados de situacién y resultados al término del afio 2023 se presenta en
los cuadros siguientes:

Cuadro 7: Estado de Situacion del Fideicomiso (miles USD)

Rubros 31/12/2023 31/12/2022 31/12/2021
Activo 62.317  59.053 57.654
Activo Corriente 675 1.093 692
Activo no Corriente 61.642 57.961 56.962
Pasivo 1.894 1.799 3.667
Pasivo Corriente 175 176 278
Pasivo no Corriente 1.719 1.623 3.389
Patrimonio 60.423  57.254 53.987
Pasivo y Patrimonio 62.317 59.054 57.654
Razon Corriente 3,86 6,21 2,49

Fuente: EE.CC Fideicomiso

Puede comprobarse, una vez mas, que el patrimonio contable es consistente
con el capital integrado y los resultados obtenidos, superando, en términos
nominales, el monto de la emisidn recibida.

El portafolio de inversiones no se ha modificado y sigue constando de tres
establecimientos (11 padrones), todos ellos ubicados en el Departamento de
Soriano y que totalizan unas 5.900 hectareas.

Como se comenta en otra seccidn, la tasacion a valor razonable de los
campos, realizada a fin del ejercicio anterior, supuso una revaluacién de USD
3.6 millones que se refleja en los estados contables presentados.

Cuadro 8: Estado de Resultados del Fideicomiso (miles USD)

Rubros 31/12/2023  31/12/2022 31/12/2021
Ingresos operativos 1.232 2.146 1.157
Valuacion propiedades 3.633 1.018 1.389
Costo de ventas -

Resultado Bruto 4.864 3.164 2.546
Gastos de Administracion (594) (383) (422)
Resultado Operativo 4.271 2.781 2.124

Resultado Financiero 0 0 9)
Resultado antes IRAE 4.27 2.781 2.115
IRAE (102) 1686  (289)
Resultado del periodo 4.169 4.467 1.826

Fuente: EE.CC Fideicomiso

Los resultados del ejercicio informado vuelven a ser positivos aunque
levemente inferiores respecto al ejercicio anterior; esto se analiza en otra
seccion. Como se informara en la actualizacion anterior, en el mes de octubre
pasado se decidié una distribucion de utilidades por USD 1 millén.

4. Riesgos considerados:

Riesgo juridico, por incumplimiento de alguna disposicion por parte del
fiduciario o del aparcero, agente o fideicomitente. EI mismo se encuentra
pormenorizadamente analizado y acotado en los contratos analizados. Riesgo
muy bajo.
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Riesgo administracion, considerando la idoneidad para cumplir con la funcién
de TMF Uruguay AFISA'y Bearing Agro S.A. En virtud de todos los analisis
practicados incluso in situ por el propio comité; teniendo presente asimismo
su reputacion en el medio en el que actla; considerando su experiencia

previa; considerando de modo especial su compromiso con el proyecto y que

a la fecha ha cumplido con la fase inicial de adquisicion de tierras; teniendo
presente el seguimiento que haréa el Fiduciario de aspectos centrales para

su desempefio asi como el Comité de Vigilancia con amplias atribuciones;

se considera que el riesgo de incumplimiento de la administradora con las
responsabilidades del proyecto estd muy bien delimitado. Riesgo casi nulo.

Riesgo de conflictos, derivado de la posibilidad de juicios capaces de
interferir con el mandato recibido y en tanto la existencia de previsiones para
enfrentarlos. Por iguales razones que el anterior, resulta poco probable que
aun dandose conflictos, el fiduciario y la administradora (Bearing) no pudieran
resolverlos a satisfaccion del proyecto. Riesgo muy bajo.

Riesgo por cambio de fiduciario est4 adecuadamente previsto en los casos
correspondientes, que dejan esta posibilidad a los inversores adecuadamente
representados.

Riesgo por cambio de administrador, se encuentra acotado por el importante
grado de involucramiento del mismo en el negocio. Riesgo bajo.
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IV. EL ACTIVO SUBYACENTE Y EL FLUJO FUTURO DE FONDOS
1. Bienes fideicomitidos y aspectos descriptivos del proyecto

El Fideicomiso Financiero Tierras Irrigadas fue constituido con el objeto

de adquirir inmuebles rurales en las zonas de mejores tierras del pais, con
aptitud agricola, en los cuales se incorpora valor a través de la instalacion
en los mismos de sistemas de riego, con cargo al patrimonio fiduciario. Las
inversiones en riego determinan un aumento en la produccién y con ello
producen un incremento en el valor de la hectarea.

Como ya fuera comentado, la compra de tierras fue menor a la estimada
inicialmente en el prospecto, lo que determiné un ajuste a la baja en las
superficies agricolas y de riego. En el siguiente cuadro se presentan los
ingresos actuales referidos al afio 2023 en base a las actuales areas de
explotacién y se comparan con lo que estaba establecido en el proyecto.

Cuadro 9: Produccion e ingresos reales y proyectados del

Fideicomiso
Prospecto Real al 31 de diciembre de 2023
Produccion Area (has) USD Totales Area (has) USD Totales USD/ha
Agricultura 4.408 2.772.812 3.120 1.229.099 394
Ganaderia 1.662 171.848 1.658 171.787 104
Forestacion - - 259 55.264 213
Otros 712 865 11.056 13

TOTAL (sin considerar otros) 6.782 2.944.660 5.902 1.467.206 249
Fuente: en base a informacion del Fiduciario

Como se puede observar, en 2023 los ingresos estuvieron muy por debajo de
lo establecido en el prospecto, lo que se explica en parte porque las areas
agricolas son menores, pero también en un componente importante por los
magros rendimientos de ese afio en particular como consecuencia de un
clima muy adverso. Este menor ingreso derivado de las rentas recibidas, por la
explotacién de un drea menor, determind una reduccion en la TIR esperada del
proyecto.

Dado que a partir de 2016 los cultivos de invierno presentaron un margen
ajustado y en la mayoria de los casos deficitario como consecuencia de

los precios internacionales, en el afio 2020, en conjunto con el comité de
vigilancia y el fiduciario, se tomd la decisidn de plantar menos drea de invierno
y modificar el célculo de las rentas, pasando a repartir el margen de utilidades
del cultivo y dejando de lado el 23% de la produccion bruta.

Finalmente la demora en la entrada plena de la explotacién de los campos y Ia
realizacion de todas las inversiones, también atent6 contra la TIR del proyecto.

2.- Evaluacion de la rentabilidad de la inversion, Tasa Interna de
Retorno, riesgos asociados y sensibilizaciones.

Las proyecciones econémicas del prospecto, se presentaron por un periodo
igual a la duracidn del fideicomiso, o sea 15 afios, sin considerar la posibilidad
de variacion de los tres afios previstos.
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* FAO-OCDE, USDA y Banco Mundial, Ver
Capitulo V.

5. Actualmente la inflacién americana
sigue por encima de ese valor, pero el
objetivo es llevarla a la histérica.

5. Land Values 2023 Summary, Agosto de
2023, USDA

En esta oportunidad el operador presentd un nuevo ajuste en el modelo
financiero, al 31 de diciembre de 2023, con informacidn real hasta esta fecha,
proyectando hasta la finalizacion del Fideicomiso.

Los supuestos utilizados en esta dltima proyeccion fueron los siguientes:

+ Se considerd la inversion real, y los resultados efectivos hasta el 31 de
diciembre de 2023.

+ Se consideraron los resultados de las cosechas de la campafia 22/23.

+  Los precios y los rendimientos esperados a juicio de CARE resultan
razonables. Los precios son los esperados 2023/24 y luego recuperan a los
niveles previos (220 USD para maiz y 465 USD para la soja) Los
rendimientos son razonablemente los que se estan logrando y se
mantienen hasta la finalizacion del fideicomiso.

+  El crecimiento esperado en el precio de los commodities se supuso en un
5% nominal a partir de 2024/25.

+ Unaumento del precio de |a tierra del 5,5% anual.
+ Bajo estos supuestos, la TIR del inversor se ubicaria en 6,0%.

Un aumento sostenido en los precios de los commodities del 5% al igual que
un incremento del 5,5% en el precio de |a tierra para CARE resulta optimista,
alaluz de lo ocurrido en los afios mas recientes y comparandolo con las
perspectivas de mediano y largo plazo que reportan las fuentes internacionales
habitualmente consultadas por CARE* .

Para la Calificadora, un valor razonable de incremento anual del precio de la
tierra deberia contemplar a la inflacién americana de largo plazo® (2%) mas el
incremento en la productividad de la tierra (aproximadamente un 2%); por tal
motivo el incremento de largo plazo en el precio de la tierra podria ubicarse
entre 3,5y 4%, sin contar la valorizacién debida a la incorporacién de la
infraestructura de riego.

Cabe subrayar que en el prospecto se ha fundamentado no solo la valoracién
esperada de la tierra, sino el plus que significa el agregarle una infraestructura
de riego, apelando a fuentes internacionales. Como se expresa en el cuadro 13
de la Seccién V, la bibliografia internacional muestra ejemplos de la existencia de
diferencias importantes entre los valores de las tierras regadas y las no regadas,
del orden del 30-40% (USDA) . No existe informacién nacional al respecto.

Asimismo, a juicio de CARE proyectar un 5% de incremento en los precios

de los productos agricolas y de esta forma determinar la evolucion del

ingreso por aparcerias, es mas alto que el esperado por las diversas fuentes
consultadas®. Estas fuentes coinciden en que la recuperacién de los precios en
el mediano plazo -una vez que se alcance el nuevo equilibrio- evolucionarian
en forma positiva pero posiblemente por debajo de la inflacién del délar. No
obstante el modelo financiero no considera incrementos en los rendimientos,
lo que seguramente deberia ocurrir y de esta forma el incremento de los
ingresos por los contratos de aparceria del fideicomiso podrian llegar a verse
incrementados, tal vez en un guarismo cercano al 3%.
L/
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Finalmente, cabe destacar que no habra vacancia en cuanto a la explotacién
de los campos (al menos en el drea agricola) ya que el contrato de aparceria
cubre la totalidad del periodo y hasta la extincion del Fideicomiso.

2.1 Analisis de sensibilidad bajo diferentes variaciones de precios de
la tierra y de los productos

Se realizaron diversas sensibilizaciones por parte de CARE, a los efectos de
analizar en que medida una menor valorizacion del precio de la tierra o del
valor de los arrendamientos afectarian el retorno del inversor.

En el siguiente cuadro se expone la respuesta del retorno del inversor segun
variaciones en las proyecciones de precio de los granos y de evolucion del
precio de la tierra, en el entendido que esas son las principales variables que
afectan la rentabilidad. Por otra parte, el plan de negocios intenta acotar otras
variables de riesgo como la variabilidad de los precios y los eventos climéaticos,
a través de instrumentos de cobertura de precios para reducir su volatilidad y
la contratacion de seguros ante eventos climaticos adversos.

Cuadro 10. Sensibilidad de la TIR a la tasa de crecimiento anual

del precio de la tierra y de los granos

Variacion del precio de la Tierra Variacion del precio de los granos
0,00% 2,00% 3,00% 4,00%
0,0% 1,5% 1,6% 1,7% 1,7%
2,0% 3,0% 31% 31% 3.2%
3,0% 3,8% 3,8% 3,9% 3,9%
4,0% 4.6% 4.6% 47% 47%
5,5% 5,8% 5,8% 5,9% 59%

Fuente: CARE en base al Modelo financiero

Se observa que en el escenario méas desfavorable, (con una valorizacién
nula en los precios de la tierra y en los de los granos), la TIR del inversor se
situaria en 1,5%. Vale la pena mencionar que este escenario es de muy baja
probabilidad, ya que el precio de la tierra ha evidenciado en Uruguay una
tendencia de largo plazo creciente; ademas hoy el valor de la tierra ya es mayor
ala emision o sea que deberia mostrar una tasa negativa de crecimiento
para el futuro. Para el caso de los precios los especialistas coinciden en

que si bien los precios de los granos caeran respecto de 2022 y 2023, luego
mostraran incrementos moderados, aunque probablemente por debajo de la
inflacién histérica de EEUU. (véase la Seccidn V); por lo que un panorama de
mantenimiento de los precios nominales seria muy poco probable.

El efecto de la baja en las proyecciones de precios y rendimiento es reducido
en términos de TIR. Esto se debe a que el principal determinante del retorno de
la inversién esta asociado a la apreciacion de la tierra y en menor medida a los
ingresos por aparceria.

El escenario que de alguna manera coincide con los criterios de largo plazo
para la calificadora, esto es, un aumento de un 4% en los precios de la tierra
(considerando que son tierras irrigadas) y un 3% en los ingresos, arrojaria una
TIR del 4,7%.
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7 El' modelo de valoracion de activos
financieros, denominado en inglés Capital
Asset Pricing Model (CAPM) es un modelo
utilizado para calcular la rentabilidad

que un inversor debe exigir al realizar

un inversion en un activo financiero, en
funcién del riesgo que estd asumiendo

2.2 Tasas de crecimiento en los precios de la tierra

Estas proyecciones suponen para el caso de la tierra un aumento del precio
desde el momento de la compra y hasta la finalizacion del fideicomiso,
momento en el cual se verifica el ingreso para el fideicomiso. En este sentido
es de interés analizar cdmo ha sido hasta ahora la trayectoria de los precios
de latierra y cual deberfa ser la tasa anual de crecimiento para lograr la
rentabilidad esperada.

En el cuadro 11 se presentan los resultados obtenidos. Partiendo del valor

de compra incluyendo las inversiones en riego realizadas en los predios, se
calcula la tasa anual de aumento en el precio ocurrida hasta la dltima tasacion
(diciembre 2023); y también se calcula la tasa que deberfa ocurrir hasta la
finalizacion del fideicomiso para alcanzar la TIR estimada por el Operador y la
que cumple con los criterios de CARE.

Cuadro 11. Tasa de valorizacion de la tierra necesaria para alcanzar

la TIR mas probable
Precio de compra Precio promedio Tasa anual de aumento Tasa anual de aumento
tierratinv. Riego adic. 2023  de precio de latierra  de precio de la tierra

TIR Esperada (USD/ha) (USD/ha) (2017-2023) (2023-31)
59% 8.561 10.432 3,3% 7,0%
47% 8.561 10.432 3,3% 4,4%

Fuente: CARE en base a informes de Tasaciones

Segun surge del cuadro, la tasa anual de crecimiento en el precio de la tierra
desde la compra de los predios y hasta la fecha actual ha sido del 3,3%,
considerando los valores registrados en la tasacién 2023. Para alcanzar la TIR
del 5,9% (un aumento del valor de la tierra del 5,5% anual en todo el periodo),
la tasa desde 2024 y hasta la finalizacion del fideicomiso deberia ser de 7,0%,
que resultaria relativamente elevada. Por otra parte, para alcanzar una TIR del
4,7% (tasa de aumento del 4% en todo el periodo), el precio de la tierra deberia
crecer durante los préximos 9 afios a una tasa del 4,4% anual. Este Ultimo
guarismo pareceria mas alcanzable.

Estas estimaciones se realizan considerando las tasaciones realizadas hasta
la fecha, que podrian o no estar ajustadas a la realidad de estos campos, ya
que por ejemplo llama la atencién el escaso aumento que habian mostrado los
valores de la tasadora al menos hasta 2022, creciendo muy por debajo que el
promedio de los campos del pais (DIEA-MGAP).

3. Nueva estimacion del Costo de Oportunidad del Capital

Una forma de evaluar si una TIR es atractiva o no, es compararla con el costo
de oportunidad del capital propio, ya que es la tasa que le pone un piso a la
rentabilidad esperada de un proyecto y es el indicador clave para descontar los
flujos de fondos esperados.

Para estimar el costo de oportunidad del capital, CARE utiliza el modelo de
valoracion CAPM (Capital Asset Pricing Model)” , que relaciona la tasa libre

de riesgo, la prima de riesgo del mercado y la prima de riesgo asignado al
sistema de produccién especifico, en este caso la produccion agricola. Para
evitar variaciones bruscas en la tasa, y tener una vision de mediano plazo, se
consideraron valores promedios de los Ultimos 5 afios en todas las variables.
L/
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Para considerar el riesgo sistémico se utiliza el “beta"® promedio de empresas
de produccién agricola en mercados emergentes, el cual se ubica en 0,97, lo
que indica que la inversion en la actividad tiene un mayor riesgo y variabilidad
que el promedio de todas las actividades en ese mercado. Para la tasa libre de
riesgo se considera el rendimiento de los Treasury Bonds a 10 afios de EEUU
(2,30%), para el riesgo pais (indice UBI) se consideraron 124° puntos basicos y
para la prima de riesgo del mercado accionario se considerd 4,68%.

Aplicando estos valores se llega a una tasa de retorno esperada para el capital
propio del 5,70%. Este valor es mayor a la TIR esperada del inversor para el
escenario que considera los criterios de CARE (4,7%) y por lo tanto estarfa

por debajo del costo de oportunidad, segun esta metodologia. Esta opcién

de célculo supone una comparacion internacional que no esta disponible en
general para los inversores que participan en este tipo de fideicomiso.

En la coyuntura actual, la tasa libre de riesgo es mayor al promedio de los
dltimos 5 afios, pero en contrapartida el riesgo pais es menor al periodo
considerado. En consecuencia, si se aplican los valores actuales, el costo de
oportunidad del capital seria menor (5,45%).

Otros indicadores con los que podria compararse la TIR esperada del
Fideicomiso podrian ser las curvas de rendimiento, que serian opciones
posibles de inversion ya que estan estimadas para el caso del Uruguay'®. En
la actualidad la curva en Ul (CUI) a 10 afios se ubica en 3,23% y la curva en
ddlares (CUD) a 10 afios esta en 4,89%. En este caso, la TIR esperada estaria
levemente por debajo de la curva en délares.

Si bien estas comparaciones no pueden tomarse en sentido estricto,
constituyen una referencia que — entre otras- ayuda a conformar un juicio
acerca de la inversion.

4.- Tasacion de la Tierra

Se presenta a diciembre de 2023 una nueva tasacion de las tierras y mejoras
del fideicomiso mostrando en esta oportunidad un incremento del 6,6%
respecto del afio anterior. Esta tasacion se realizé siguiendo una metodologia
que considera separadamente el valor de la tierra “desnuda” y le agrega las
mejoras en riego, algunas de las cuales se van amortizando.

En el siguiente cuadro se presentan los resultados de las tasaciones
comparadas con las del afio anterior, para la tierra, las mejoras en riego y para
el total.

8 Valor proporcionado por Damodaran.

°. Refiere a un promedio de 5 afios, hoy
el riesgo pais varia en el entorno de 80
puntos bésicos.

10 Curva Spot de Rendimientos de Titulos
Soberanos Uruguayos emitidos en
moneda nacional indexada a la inflacién o

en dolares, segun sea el caso ]
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Cuadro 12. Tasacion de los campos y sus mejoras en riego

aio 2023 (en dolares)

Tierra Mejoras en riego TOTAL
Establecimiento Valor Variacion Mejoras en  Variacion ~ VALOR  Variacion
2023/2022 riego 2023/2022 2023/2022
Predio 1 15.916.000 2,8% 3.838.364 11,4% 19.832.768 4.8%
Predio 2 21.590.400 8,3% 6.007.073 6,4% 27.718.739 8,4%
Predio 3 10.082.655 4.8% 3.841.369 9,5% 13.924.024 6,0%
Total 47.589.055 57% 13.686.806 8,6% 61.475.531 6,6%

Fuente: CARE en base a informes de Tasaciones

El valor de los campos en conunto aumentan un 5,7% su valor, mientras que
las mejoras lo hacen en un 8,6%; en conjunto, tierras y mejoras aumentan
un 6,6% respecto del afio anterior. El valor total de ambos componentes es
ahora seqgun las tasaciones de casi 61,5 millones de délares un valor que se
encuentra por encima de la emision.

Como ya fuera comentado, para que se logren las rentabilidades esperadas, los
campos con sus mejoras deberan ir valorizandose a mayores tasas en lo que
resta de tiempo hasta la finalizacién del fideicomiso.

Riesgos considerados:

Riesgo de generacion de flujos. A partir de lo anterior se trata de sefialar la
capacidad de generar los flujos en el plazo pactado. Considerando el modelo
de negocios planteado en el Proyecto ademas el permanente seguimiento
que se hard al cumplimiento en plazo y forma por CARE de los compromisos
asumidos, se considera que existe un riesgo medio bajo y posible de ser
controlado a tiempo de generacion de los flujos. Riesgo bajo.

Riesgo de descalce de monedas. Los ingresos y egresos mas relevantes estan
previstos en la misma moneda, por lo que este riesgo es casi nulo.
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V. EL ENTORNO

El anélisis de entorno refiere a la evaluacion de factores futuros que

pueden afectar la generacién de los flujos propuestos, pero que derivan de
circunstancias ajenas a la empresa y refieren al marco general. Tienen que ver
con la evolucién esperada de los mercados interno o internacional de insumos,
productos y bienes, asi como con el andlisis de politicas publicas capaces de
incidir directamente en el cumplimiento de los objetivos planteados. Por politicas
publicas se entiende no solo las domésticas sino las de los paises con los que
existe comercio.

En términos generales cabe esperar que la produccion y el comercio de
productos basicos agricolas primarios y productos procesados mantenga su
tendencia histérica de crecimiento en valores nominales durante los préximos
afios. La pandemia de COVID-19 provocd interrupciones en el comercio mundial,
pero el comercio de productos bésicos agricolas ha demostrado ser resiliente. La
guerra de Rusia contra Ucrania también tuvo en su momento un fuerte impacto
en el comercio de productos y en los insumos agricolas, especialmente en las
exportaciones y los precios, pero en la medida que se restablecid el comercio

y se ajustaron a la baja los precios de |a energia y los fletes, los precios de los
productos agricolas volvieron a ubicarse en valores mas normales, similares

a los meses previos al inicio del conflicto. En la actual coyuntura las elevadas
cosechas esperadas para los cultivos en el cono sur, especialmente en Argentina
y Brasil impulsaron los precios a la baja en los primeros meses del afio 2024.

El sector productor de alimentos, histérica enfrenta un mercado con alta
volatilidad, con precios muy dependientes de lo que suceda con la oferta y
demanda, con el clima y con la economia mundial.

Por otra parte, no se prevé por el momento como riesgo el de politicas publicas
que puedan afectar el desarrollo de este tipo de proyecto.

Dado el plazo extendido de las proyecciones que se corresponde a la naturaleza
del propio proyecto, el andlisis del entorno se expresa en términos de grandes
tendencias vinculadas a la evolucion del precio de los commaodities agricolas y
de la tierra.

5.1.  Riesgo Econdmico y de Mercado

Existe evidencia y razones fundadas para sostener el crecimiento a largo
plazo del precio de |a tierra, como consecuencia del aumento en la demanda
de alimentos, de la mejora de la productividad agricola y de la inexistencia

de margen para la expansion de la frontera agricola. Las crecientes medidas
vinculadas con la proteccion del medio ambiente, también podrian poner en el
mediano plazo restricciones al uso de la tierra.

Resulta claro también que la demanda por alimentos tendra una tendencia
creciente de la mano del aumento de la poblacién mundial, la occidentalizacion
del consumo en algunas regiones del mundo, la urbanizacién, el crecimiento
econémico de los paises emergentes, etc. Sin embargo, los incrementos

de productividad, el resurgimiento de algunas politicas proteccionistas, el
enlentecimiento del dinamismo de la economia mundial y el ya elevado consumo
de algunos paises desarrollados, actian como freno al crecimiento de los
precios internacionales en el largo plazo.
L/
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En esta seccidn, se describen los aspectos salientes de los dos precios que
inciden en los retornos de la inversion: el precio de |a tierra y el precio de los
productos agricolas.

5.1.1. Sobre el precio de los productos agricolas - alimenticios

El comportamiento esperado de los precios de los productos agricolas

afecta el resultado de la inversidn, aunque en menor proporcion que los
precios de la tierra. La trayectoria de mediano y largo plazo de los precios
afecta aproximadamente el 25% de los retornos de la inversion. Algunos
aspectos vinculados a la volatilidad y riesgo productivo estan razonablemente
mitigados, a través de la utilizacién de mecanismos de coberturas para el caso
de los precios y por los sequros y el riego en el caso de los riesgos climaticos.

El Fondo Monetario Internacional en su Ultimo informe de enero de 2024
proyecta el crecimiento mundial en 3,1% en 2024 y en 3,2% en 2025, lo que
supone un leve aumento (0,2 puntos porcentuales) respecto de la anterior
proyeccion de octubre de 2023. Sin embargo, las previsiones para 2024-25
siguen estando por debajo del promedio histérico de 3,8% (2000-19).

Gréfica 1.- Tasas de crecimiento de la economia mundial-
Proyecciones
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Este leve aumento en la perspectiva de crecimiento de la economia se debe a
una mayor resiliencia de lo esperado en Estados Unidos y en varias economias
de mercados emergentes y en desarrollo, asi como al estimulo fiscal en China.
No obstante se mantienen los efectos negativos de las elevadas tasas de
interés para combatir |a inflacién, el repliegue del apoyo fiscal en un entorno de
fuerte endeudamiento que frena la actividad econdmica y el bajo crecimiento
de la productividad. Como dato positivo, la inflacion estaria disminuyendo

mas rapidamente de lo previsto en la mayoria de las regiones, mientras se
disipan los problemas por el lado de la oferta y se aplica una politica monetaria
restrictiva. Se prevé que el nivel general de inflacion a escala mundial
descienda a 5,8% en 2024 y a 4,4% en 2025.

Los precios agricolas mostraron un fuerte aumento en sus valores a partir de
2005 y hasta el 2013, producto de una serie de factores que contribuyeron

a generar un shock de demanda, como ser, entre otros: el incremento los
ingresos per capita de China, una mayor apertura y desregulacién de los
mercados globales, la promocion de los hiocombustible y el debilitamiento
del ddlar. Por su parte, la produccién mundial respondié rapidamente a los
estimulos del mercado alcanzando en el afio 2017 los mayores niveles de
produccidn para practicamente todos los cereales, carnes y lacteos.
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Las principales causas que impulsaron los precios al alza hasta el 2013 no
se mantuvieron y el panorama cambid, los precios cayeron y los valores se
mantuvieron deprimidos hasta mediados de 2020.

A partir del sequndo semestre de 2020, los valores de los principales
productos agricolas comenzaron a recuperarse hasta alcanzar un nuevo

pico de precios sobre mediados del 2022, evidenciandose un nuevo ciclo
favorable para la agricultura. Un factor importante detras de la evolucion de
los precios durante ese periodo fue el aumento de las importaciones por parte
de China por encima de los niveles del pasado impulsadas en gran medida
por la reconstruccion gradual de la produccién de carne de cerdo, luego de la
ocurrencia de la crisis derivada de la fiebre porcina africana. A esa coyuntura
se le sumaron luego los efectos de la guerra entre Ucrania y Rusia (febrero de
2022), productores clave en el mercado internacional de granos y aceites, en
especial de girasol, maiz, trigo y aceite de girasol.

Ya sobre mediados del 2022, una vez que se logran algunos acuerdos que
permiten ir restituyendo el comercio de granos ucranianos a través de los
puertos del Mar Negro, los precios que habian aumentado significativamente
comienzan a ceder. La tendencia al ajuste a la baja de los precios de los
cereales y los oleaginosos se mantiene durante todo el afio 2023 y en lo que va
de 2024, habiendo probablemente alcanzado ya su piso.

La evolucién de los precios de productos alimenticios se puede observar
claramente en el siguiente gréfico a través de los indices de precios que
elabora mensualmente la FAQ.

Gr.-2.- Indice de precios de FAO para productos
alimenticios
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Fuente: FAO Food Price

El indice de precios de los alimentos de la FAO se situé en febrero de 2024

en 117,3, lo que supone un descenso de un 1,6 % respecto de su nivel de
diciembre, explicado en gran medida por el descenso de los indices de precios
de los cereales y la carne. El indice se situé un 10,6 % por debajo de su valor de
hace un afio y un 27% por debajo del nivel récord de marzo de 2022.

Por su parte, el indice de precios de los cereales de la FAO registré en febrero
de 2024 un promedio de 113,8 puntos, esto un 7,3 % menos que en diciembre,
un 18,6% por debajo de su valor de enero de 2023 y 34,4% menos que el récord
histdrico (mayo 2022). Los precios mundiales del trigo para la exportacion
bajaron a principios de 2024, impulsados por la fuerte competencia sostenida
entre los paises exportadores y la llegada de la cosecha de los paises del
L/
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1. Banco Mundial-Commaodity Prices
(octubre 2023) y Banco Mundial
Commaodity Price Data (febrero 2024).

hemisferio sur. Los precios internacionales del maiz y la soja y también
bajaron por la pronta entrada de la cosecha del sur, asi como también por la
mayor oferta en los EEUU tras una revision al alza de las estimaciones de su
produccion. También bajaron los precios mundiales de la cebada y el sorgo,
mientras que el indice de precios de la FAO para todos los tipos de arroz se
mantiene firme y viene en aumento.

El indice de precios de la carne de la FAO registré en febrero un promedio de
112,4 puntos, esto es un 1,0% mas que en diciembre, encontrandose un 10,7%
por debajo del récord histérico en junio de 2022. Esta tendencia se explica por
la alta oferta para la exportacion de Oceania y América del Sur.

Perspectivas de corto plazo

En la siguiente gréfica se presenta la evolucién de los precios internacionales
de los ultimos afios segun el Banco Mundial'" en la que se observa la
evolucion reciente de precios comentada y una proyeccion al 2025.

El Ultimo informe del Banco Mundial presentado en octubre 2023 consignaba
que los precios de las materias primas caen en 2023 desde sus niveles
récord del afio anterior y estimaban que la tendencia se mantendria, pero

a tasas menores durante 2024 y 2025, aunque se mantendrian por encima
de su promedio anterior a la pandemia (2015-2019). Los precios del trigo
tuvieron una importante caida desde su méaximo de mayo de 2022, lo que
refleja mejores perspectivas de suministro y reorientacion del comercio.
Comportamientos similares mostraron la soja y el maiz; sin embargo el
arroz muestra una recuperacion respecto de 2022. Por su parte, los precios
internacionales de carne vacuna caen en 2023 para luego mantenerse o
mostrar leves mejoras. Posteriormente a la presentacion de ese informe, los
precios cayeron a tasas menores a las estimadas en aquel momento, por lo
que es probable que hayan llegado o estén cerca de su piso.

Luego de estos ajustes se espera que los precios de las materias primas se
mantengan sin mayores cambios en medio de mejores perspectivas de oferta y
un debilitamiento de la demanda mundial.

Gr. 3.- Evolucion de los precios internacionales histéricos y
proyeccién a 2025 (USD/ton)
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Fuente: Elaborado en base a datos del Banco Mundial (Octubre

* Soja Precio CIF Roterdam origen USA

Del anélisis de las existencias de grano a través del ratio stocks/consumo,
surge que nos encontramos en una situacion estable para el caso del maiz,
mientras que habria una reduccion en el caso del trigo a pesar de que se
encuentra en valores relativamente mas elevados, aunque aun esta por debajo
L/
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12, Perspectivas Agricolas FAQ-OCDE
2023-2032 (julio de 2023); USDA
Agricultural Agricultural Projections
to 2033 (febrero 2024); Banco Banco
Mundial-Commaodity Prices (octubre
2023) y FAO- Indice de Precios de los
Alimentos.

del periodo 2017-2019. Para el caso particular de la soja, las existencias
medidas a través del ratio stock/consumo vuelven a crecer, siendo este el
tercer afio consecutivo que aumenta, lo que estaria contribuyendo a la baja
reciente de los precios de exportacion, no obstante aln esté por debajo del
periodo 2074-2018.

Para el caso del arroz, |a relacién stock consumo sigue mostrando una
continua reduccion desde el afio 2019, lo que estaria explicando el
fortalecimiento de su precio en el mercado mundial.

Gr. 4.- Relacién stock/consumo de soja, trigo y maiz (en
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Fuente: CARE en base a International Grain Council (IGC)

Perspectivas de largo plazo

CARE consult¢ diversas fuentes de informacién'?, y si bien reconocen la
recuperacion coyuntural de los valores hasta mediados de 2022, se mantienen
las previsiones de largo plazo sin mayores cambios respecto de los informes
pre-pandemia, respecto de que el crecimiento de los precios nominales en el
largo plazo, una vez retornados a su nuevo equilibrio, no lograria compensar
la devaluacion del dolar, cayendo levemente en términos reales.

En julio de 2023 se publicaron “Las Perspectivas Agricolas 2023-2032 de Ia
OCDE y la FAQ", documento que ofrece una evaluacion de las perspectivas a
diez afios para los mercados de productos basicos agricolas.

Las proyecciones de referencia de FAO-OCDE para la préxima década toman
en cuenta las rebajas en el crecimiento de la economia mundial proyectadas
por el FMI para la préxima década, asi como la de China a partir de 2022. Las
proyecciones suponen que los precios de la energia disminuyen en 2023, antes
de reanudar un aumento lento hasta 2032, e incorporan también evaluaciones
a corto plazo del impacto de la guerra Rusia-Ucrania. En este contexto, las
proyecciones mundiales de las tendencias a mediano plazo de la oferta, la
demanda, el comercio y los precios de los principales productos basicos
agricolas se desvian solo marginalmente de las proyecciones del informe
anterior (julio 2022).
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Grafica 5. Proyeccion de los precios internacionales
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La guerra sigue sumando incertidumbres a los precios de los alimentos, la
energfa y los insumos. Al comienzo de la guerra, la disponibilidad reducida de
granos y fertilizantes fue una gran preocupacion para los mercados globales.
Un afio después, los problemas de suministro mejoraron gracias a la aplicacion
y posteriores extensiones de la Iniciativa de Granos del Mar Negro.

En este contexto, FAO-OCDE prevé que el consumo mundial de alimentos

en calorias, el principal uso de los productos basicos agricolas, aumente un
1,3% anual durante la préxima década, un ritmo mas lento que en la década
anterior, debido a la desaceleracion prevista en el crecimiento de la poblacién
y el ingreso per cépita. El sequndo uso mas importante de los productos
basicos agricolas es como alimento para el ganado y, cada vez mas, para

la acuicultura. La rapida expansion e intensificacion que se espera en la
produccion de ganado en paises de bajos y medianos ingresos, resultara en
un rapido crecimiento de la demanda de raciones durante la préxima década.
Pero por el contrario, en los paises de ingresos altos y algunos paises de
ingresos medios altos, incluida China, el menor crecimiento de la produccién
ganadera y la mejora de la eficiencia de la alimentacidn, deberian dar lugar a
un crecimiento mas lento de la demanda de raciones en comparacion con la
dltima década.

Se espera que la demanda de materias primas para biocombustibles de
primera generacion crezca lentamente durante los préximos diez afios. En
general, se prevé que aumente la proporcién de biocombustibles en el uso
mundial de cafia de azlcar y aceite vegetal, mientras que se espera que
disminuya la proporcion de biocombustibles del maiz.

La situacién con respecto a las inversiones en tecnologia, infraestructura

y capacitacion permaneceria sin cambios con respecto a las proyecciones
anteriores, y se espera que el crecimiento de la produccién agricola mundial
total deberia mantenerse en 1,1% anual. La mayor parte de este crecimiento
se producira en paises de ingresos medios y bajos. Las proyecciones de FAO-
OCDE asumen un acceso mas amplio a los insumos, aunque si se reanudan
los aumentos en los precios de los insumos agricolas y de la energfa (por
ejemplo, los fertilizantes), esto elevaria los costos de produccion, lo que podria
provocar una inflacién de los precios de los alimentos y una mayor inseguridad
alimentaria.
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En consecuencia, se sigue proyectando que los precios de los cereales en

el mediano plazo mostraran una tendencia decreciente en términos reales
durante la préxima década, manteniéndose lo informado en anteriores
ediciones del “Outlook”, por lo que cabria esperar que los precios de los
cereales en términos reales disminuyan durante la préxima década, partiendo
de los elevados niveles de precios del afio 2022, lo que coincide con las
proyecciones de mediano plazo del Banco Mundial.

Por su parte, las perspectivas del USDA son un poco mas conservadoras
que las de FAQ-OCDE y describen para el largo plazo un panorama de gran
estabilidad en los precios nominales de los productos agropecuarios durante
la préxima década, suponiendo entonces una caida en términos reales. En
general estiman que los precios sequirian cayendo lentamente hasta 2025 o
2026y luego se mantendrian sin cambios hasta 2033. Cabe acotar que las
proyecciones en el caso de las realizadas por el USDA refieren a los precios
domésticos que reciben los productores.

Como se puede observar en los gréaficos precedentes, los precios de los
alimentos (granos, oleaginosos y carne), se encontraban en 2022 en niveles
maximos histdricos o cerca de ellos. Se esta produciendo un ajuste a la
baja durante los préximos afios que ya ha comenzado en practicamente
todos los productos y que culminaria seguramente en este afio 2024, para
luego comenzar a aumentar ligeramente en términos nominales, mientras
que disminuiria en términos reales siguiendo la tendencia a largo plazo de la
agricultura.

FAO-OCDE y USDA proyectan precios a 2032 y 3033 respectivamente y segun
estas fuentes al final del periodo los valores estarian en valores por debajo de
los récords de 2022 y también del promedio de 2023.

En el siguiente cuadro se presenta cual serfa la evolucén esperada en los
precios segun estas fuentes consultadas, partiendo de los niveles actuales
(fines de 2023 y comienzos de 2024).

Cuadro 13. Tasa de evolucion de los precios proyectadas para

los préximos anos (2024-2032)

Cultivo FAO-OCDE USDA
Maiz 0,9% -0,5%
Soja 1,3% -0,8%
Trigo 0,9% -14%
Carne Bovina 1,0% -0,1%
Arroz 0,9% -0,6%

Fuente: CARE en base a USDA y FAO-OCDE
Nota: Incremento acumulativo anual
FAQ-OCDE son precios internacionales, USDA son precios internos.

La tendencia de largo plazo parece estar relativamente clara, no obstante eso
no implica que por situaciones coyunturales la trayectoria de los precios no
vaya a mostrar desvios.
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5.1.2. Sobre el precio de la tierra

Las perspectivas de demanda internacional por tierra siguen siendo
alentadoras y ubicarian los precios en niveles crecientes para el corto y
mediano plazo. Esto es consecuencia de las dificultades que existen para la
expansion de la frontera agricola, sumado a la necesidad de un uso racional
y sostenible del recurso suelo. Esto no implica que puedan existir variaciones
de corto plazo que la aparten de esa tendencia, como consecuencia de la
evolucion de diversas variables que puedan afectar los precios hominales

de la tierra, como ser, las tasas de interés, la devaluacion de las monedas, la
inflacién internacional o el precio de los commodities.

En este caso se actualiza el comportamiento de los precios en diferentes
paises considerados de importancia, en el entendido de que sus tendencias
podrian generar informacion respecto de lo que podria ocurrir en nuestro pais.

En lo que respecta al precio de la tierra en Estados Unidos, en lo que va del
siglo XXI se observa una continua fase ascendente, con alguna excepcion
(2009 y 2015) en donde se verificaron minimas reducciones, pero que no
modifican la tendencia. El precio en Estados Unidos cayd Unicamente en los
primeros afios de la década del ochenta ante el cambio de la politica monetaria
denominado “Plan Voelker" y en menor medida, después de la crisis financiera
de Lehman Brothers, en ambos casos en forma muy moderada. Cualquiera

de los dos shocks negativos en el nivel de precios, fueron revertidos en pocos
afios.

Durante el periodo 2000-2023, el incremento acumulativo anual del precio de
la tierra en EEUU en doélares corrientes fue de un 5,9% anual, valor superior
al de la inflacién de la moneda norteamericana (2,49%), lo que determina un
incremento real del 3,3%.

El precio de la tierra (promedio) se habia mantenido relativamente estable
entre 2017 y 2020, con aumentos minimos en el entorno a la inflacién del délar,
pero en los Ultimos tres afios los valores se recuperan fuertemente mejorando
en términos reales, pero también acompafiando la mayor inflacién. En el afio
2021 los precios promedio de la tierra aumentaron un 7,0%, en el afio 2022 un
12,4% y en 2023 el aumento fue de un 7,4%. Si se analizan por separado las
tierras agricolas de las ganaderas, las primeras tuvieron entre 2021y 2023 un
aumento del 23,5% mientras que las segundas un 18,2%; esto se explicaria por
los aumentos de precio de los productos agricolas.

Grafica 6. Precio de la tierra en USA - USS /ha.
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EI USDA, reporta también el comportamiento de los precios de las tierras
irrigadas y sin riego. Para el caso concreto de las tierras del “Corn Belt”
(Missouri), el USDA en su reporte de agosto de 2023, muestra que los precios
de las tierras irrigadas se ubican en el entre un 24 y 30% por encima de las
no irrigadas. En zonas mas secas, como por ejemplo en California, las tierras
irrigadas valen un 180% mas que las que no se riegan.

Cuadro 14. Precio de la tierra regada y no regada en el Corn Belt

de EEUU (USD/ha)
2019 2020 2021 2022 2023 Variacion 2023/22
Regada 11.787 11.613 11.861 13.344 13.838 3,7%
No regada 8.278 8.402 9.143 10.378 11.120 1%
Variacion en porcentaje 42% 38% 30% 29% 24%

Fuente: efaborado en base a datos de USDA, Land Prices, Agosto 2023

El comportamiento del precio de la tierra en Brasil, esté afectado por el efecto
del tipo de cambio, en la medida que en ese pais la cotizacién del recurso se
realiza en sumoneda nacional (Reales). Por ello, las fluctuaciones pueden
ser amplificadas por este efecto. El precio en délares muestra un crecimiento
sostenido hasta el afio 2014 para luego comenzar a caer hasta 2020, en un
comportamiento similar al ocurrido en Uruguay. A partir de 2020 comienza
arecuperarse en forma importante (12 y 8% en 2021 y 2022), pero atn se
mantiene muy por debajo de los valores maximos.

Gr. 7.- Precio tierra en Brasil seguiin destino- Estado de San

Pablo US$S/ha.
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La particular situacion de Argentina hace imposible disponer de una serie de
precios actualizada y confiable de la tierra. La alta volatilidad de las politicas,
las elevadas detracciones a las producciones agricolas, los desajustes
macroecondmicos y las restricciones al manejo de las divisas, generaron
distorsiones en los valores que nada tienen que ver con la tendencia que
deberfan tener los precios de los campos. Los cambios que se estan realizando
en la politica econdmica probablemente permitan en el mediano plazo retomar
las series.

Sobre la base de algunos trabajos técnicos a los cuales CARE tuvo acceso,
en un periodo de 55 afios (1956 a 2011) el precio de la tierra agricola (de
muy buena calidad) en Argentina, aumenté a un ritmo promedio de 3,5%
acumulativo anual en términos reales.
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13 E| “Indice de actividad del mercado
inmobiliario rural” (InCAIR) es un indice
mensual que refleja la “actividad”

del mercado. Se toma como base

de referencia maxima 100 puntos,
correspondientes al pico de maxima
actividad histérica. No refleja precios/
valores, solo actividad de mercado. Se
comenzé a medir a partir del mes de
noviembre del 2013.

14, SERAGRO, Agroclaro, Consur y
operadores privados

La Camara Argentina de Inmobiliarias Rurales (CAIR), institucién que analiza la
evolucién de ese mercado, estima que la actividad se encuentra en el minimo
histdrico desde que se computa el InCAIR (indice de actividad que estima la
Céamara'). En su Ultimo informe de diciembre de 2023, el indice se ubicd en
21,52/100 lo que muestra que la incertidumbre econdmica tuvo mas fuerza
frente a las eventuales expectativas positivas del mercado.

En el caso de Uruguay, la informacién reportada por DIEA-MGAP para el
promedio de las transacciones de tierras muestra que se verificé una muy
fuerte valorizacién de los campos a partir de 2004 y hasta el 2014. A partir
de 2015 comenz6 un ajuste a la baja pero con un comportamiento un tanto
erratico, consecuencia seguramente de un bajo nimero de transacciones en
donde la calidad y la localizacién de los campos comercializados tienen una
gran influencia en los valores medios.

En 2021 el precio de la tierra parece retomar su tendencia histérica de
crecimiento, al aumentar un 6,2% respecto del afio anterior. En 2022 el

precio medio vuelve a crecer en este caso 6,9%, verificandose un aumento
significativo en las superficies transadas anualmente, lo que indicaria un
mayor nivel de actividad en un mercado en alza. El Ultimo informe de “Precio
de la Tierra" de DIEA, publicado el 22 de noviembre de 2023 da cuenta de un
nuevo incremento en los valores para el primer semestre de 2023 respecto del
afio anterior, en este caso del 5%.

Estos Ultimos aumentos en los valores de la tierra se podrian explicar en parte
como consecuencia del repunte de los precios internacionales en los afios 2021
y 2022, por el fortalecimiento del peso uruguayo con respecto al délar, moneda
con la que se realizan las transacciones de campos, asi como también por la
alta inflacién internacional. Los valores promedio de los campos para el primer
semeste de 2023 se estarfan ubicando ya en igual nivel que en el récord de 2014,

Grafica 8. Evolucion del precio tierra en Uruguay
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Existen otras fuentes de informacion realizadas por consultoras y operadores
del mercado', que utilizando diferentes criterios de tasacién estiman valores
de campos de caracteristicas similares y teniendo en cuenta los diferentes
destinos productivos. Las metodologias mas utilizadas son: la comparacién

de ventas reales de campos similares y la valuacion segun las rentas
esperadas. En general el valor de mercado surge de la integracion de ambas
metodologias. Del estudio de varias tasaciones de campos a las cuales CARE
tuvo acceso, los resultados obtenidos estan alineados con la informacion
suministrada por DIEA.
L/
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15 B. Lanfranco y G. Sapriza (Serie
Técnica N° 187 de INIA, “El indice CONEAT
como medida de productividad y valor de
la tierra” 2011)

Existe una proporcionalidad comprobada entre el indice de CONEAT y el precio
con valores de campo con CONEAT por encima de 100, pero cuando los indices
estan por debajo de 100, los precios también caen pero no exactamente en

la misma proporcion que cuando estan por encima de 100. Esto basicamente
se explica porque muchos de los campos por debajo de 100 son demandados
para producciones diferentes a la carne y a la lana (arroz, forestacion), rubros
considerados para determinar el valor del indice.

La valorizacién del precio de la tierra es un componente muy importante de
ingreso final del fideicomiso (75%) por lo que lo que finalmente ocurra con su
comportamiento tendra una contribucion sustancial con el retorno final de la
inversion. El modelo financiero supuso una valorizacién acumulativa anual de
un 5,5% (en délares corrientes) durante 15 afios, por lo que resulta importante
conocer que ha sucedido en el pasado como forma de tener una cierta
aproximacion con lo que pueda ocurrir en el futuro.

Para ello CARE analizé con la informacion de los precios de la tierra (en délares
corrientes) de una serie de mas de 50 afios (1970 a 2023) la variacién anual en
periodos de 15, en donde se observa lo siguiente:

+  Enpromedio, la evolucion anual del precio de la tierra en periodos maéviles
de 15 afios fue de 8,0%.

+No obstante, en |a serie aparecen 7 afios en donde el aumento acumulativo
anual en periodos de 15 afios es menor al 4%, valor sobre el que CARE
recalculd la TIR. La dltima vez que esto ocurrié fue en el afio 2005 para
campos que habian sido comprados en el afio 1990. Es importante
destacar, que el Contrato de Fideicomiso considera la posibilidad de
extender el plazo por hasta tres afios mas, pudiéndose evitar de esta forma
que se deba vender en una coyuntura desfavorable.
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Importa destacar, que esta serie de precios de la tierra es un promedio
nacional y por lo tanto no considera cambios en el valor de la misma por
concepto de mejoras en el uso del suelo y mucho menos el desarrollo del riego,
por lo que este comportamiento no deberia trasladarse en forma lineal a las
tierras de este fideicomiso, sino solamente considerarlo como una informacién
adicional.
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', La inflacién en EEUU aun esta
levemente por encima de su nivel
histérico, aunque se espera que en breve
vuelva su nivel.

CARE entiende que si bien cabe esperar para el mediano y largo plazo
aumentos sostenidos en los precios de la tierra, éstos no serfan de similar
magnitud que en el pasado. Muy probablemente los aumentos de precios
compensaran la inflacién de largo plazo Estados Unidos'®, mas un pequefio
componente por incremento de la productividad de la tierra, de esta forma

se deberian ubicar entre el 3 y 4% anual. Para este caso en particular la
realizacion de las represas y las inversiones en infraestructura de riego podrian
mejorar ese porcentaje. Esto no implica que puedan existir periodos de
mayores tasas anuales de crecimiento.

5.2.- Las politicas publicas, el riesgo politico

El riesgo de politicas publicas refiere a la amenaza, de parte del Estado, de
actuar contra las modalidades de propiedad y explotacion que propone el
fideicomiso. En este sentido, no surgen elementos que puedan hacer suponer
que el gobierno actual pueda tomar medidas de politica que atenten contra
este tipo de emprendimiento.

Riesgo de Entorno: £n conclusion, el riesgo de entorno tanto en lo que refiere a
los mercados como a las politicas publicas se considera bajo.
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7. BBB. uy. Se trata de instrumentos
que presentan un riesgo medio bajo
para la inversion, ya que evidencian

un desempefio aceptable y suficiente
capacidad de pago en los términos
pactados. El propio papel, la condicién
de la administradora y de las empresas
involucradas, la calidad de los activos,
su capacidad de generar los recursos

y la politica de inversiones, y las
caracteristicas del entorno, dan en
conjunto moderada satisfaccion a

los andlisis practicados, sin perjuicio
de alguna debilidad en cualquiera

de las cuatro éreas de riesgo. Podria
incrementarse el riesgo del instrumento
ante eventuales cambios previsibles en
los activos o sus flujos, en los sectores
econémicos involucrados, o en la
economia en su conjunto. La probabilidad
de cambios desfavorables previsibles
en el entorno es de baja a media baja,
y compatible con la capacidad de la
administradora de manejarlos aunque
incrementando el riesgo algo mas que
en las categorias anteriores. Grado de
Inversién minimo.

VI. CALIFICACION DE RIESGO

El dictamen se construye a partir de la asignacion de ponderadores y puntajes
a los factores de riesgo que integran cada area de riesgo (los titulos, la
fiduciaria y el agenta/aparcero, los activos subyacentes y el flujo de fondos, y
el entorno). Dispuestos en una matriz, los indicadores de cada factor en cada
area de riesgo, van generando puntajes a juicio del comité calificador que van
conformando el puntaje final. Este se corresponde con una nota de acuerdo

al manual de calificacion. En la matriz de calificacion, las areas se dividen en
factores, y estos en indicadores.

En funcion del andlisis de los principales riesqos identificados en cada seccion;
teniendo presente los diversos enfoques técnicos -juridicos, cualitativos y
cuantitativos - tanto los presentados por el estructurador como los realizados por
CARE; con la informacién publicamente disponible; el comité de calificacion de
CARE entiende que los titulos recogen la calificacion BBB. uy’ de la escala de
nuestra metodologia. Se trata de una calificacion de grado inversor.

Comité de Calificacion

= I I-":I "":::1 -
Gt Zag

Ing. Agr. Adrian Tambler
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