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Resumen General

CARE ha actualizado Ia calificacion de los certificados de participacion en el
dominio fiduciario del “Fideicomiso Financiero Forestal Bosques del Uruguay
4” manteniendo la categoria BBB+.uy de grado inversor.

Del conjunto de los principales elementos de juicio en esta oportunidad, el
comité de calificacién destaca los siguientes:

+Una construccion financiera que desde el punto de vista juridico ofrece las
garantias necesarias tal como se aprecia en el informe juridico del Anexo |
de la calificacion original.

+Un proyecto que desde el punto de vista fisico y econémico supera diversas
pruebas a los que razonablemente la emisora y la calificadora han
sometido el proyecto. La Ultima actualizacién del flujo financiero a
diciembre de 2023 estimé una TIR de 9,5% para el escenario que considera
los criterios de la calificadora en su visién del negocio para el largo plazo,
la que resultd mayor a la estimada en 2023 (8,6%).

+Un proyecto que en sus lineas fundamentales repite otros tres con el
mismo negocio y actores intervinientes, en los que se vienen cumpliendo
razonablemente los planes de negocios establecidos. Todos los
fideicomisos tienen nota de grado inversor y son calificados por CARE. Los
desvios observados vienen siendo debidamente justificados por el
operador y el comité de vigilancia, y responden a situaciones coyunturales
del mercado, y en principio no generan cambios en la marcha del proyecto.

+Un negocio compuesto por la adquisicion de 55.365 hectareas de tierras
forestales sobre las cuales hay plantadas poco mas de 34 mil hectéreas y
el arrendamiento de 6.030 hectareas de las cuales hay plantadas unas
3.600. El &rea forestada, entre los campos propios y arrendados, es del
orden de las 38.000 hectareas.

+ Se adquirié una extension de tierras con un negocio en marcha, con la
cual se mitigaron considerablemente los riesgos de adquisicién y
plantacién, aunque el plan de negocio considera la reconversion de buena
parte del drea que estaba plantada con pinos, para ser plantada con
eucaliptus para obtener mayoritariamente madera de calidad.

+ Lacapacidad de gestion de la empresa administradora del proyecto — Agro
Empresa Forestal — se mantiene bajo los estandares de eficiencia
evaluados en los anteriores informes de actualizacion, lo que se ratifica en
los distintos informes de las partes involucradas.

+ Un disefio de gobierno corporativo que acota el riesgo a los inversionistas
y que hasta la confeccion del presente informe ha funcionado en forma
adecuada incluso se ha venido ajustando con la inclusién de los nuevos
Fideicomisos.

+  Se destaca la alineacion de incentivos entre el Fideicomiso y el
Administrador ya que este Ultimo ha adquirido Certificados de Participacion
(CP) en los diferentes Fideicomisos y a diciembre de 2023 tiene CPs por
unos 13,8 millones de délares.

L/
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+Durante el primer semestre de 2024 se cosecharon 345 hectdreas y se
plantaron 424 hectdreas de bosques de las 515 que se tenia previsto
plantar en el otofio. Por su parte, las plantaciones realizadas en primavera
de 2023 se informa que estan con buen crecimiento y un alto porcentaje de
prendimiento.

+  Enel periodo informado (primer semestre de 2024), se generaron ingresos
brutos por unos 25 millones de délares, provenientes en una gran
proporcion (68%) por exportaciones de rolos de pinos y de eucaliptos,
un 30% por ventas de madera al mercado interno (plantas de celulosa
y aserraderos) y un 2% por contratos de pastoreo. Las ventas totales
de madera se encuentran en linea con lo presupuestado, aunque hay
diferencias importantes en la composicion de las ventas. Hay menores
ingresos provenientes de las ventas en el mercado interno mientras que
las exportaciones de madera estan por encima de lo previsto
originalmente. El segundo trimestre estuvo marcado por el exceso de
lluvia que influyé negativamente en la produccidn y transporte de
madera, el operador espera cerrar el afio con una produccion alineada con
el presupuesto.

+ La planta Olimar comenzé a operar sobre fines del primer trimestre y ha
venido ajustando su puesta a punto en el correr de los meses siguientes y
se han realizado las primeras exportaciones.

+ LaUltima tasacion de las tierras y bosques del fideicomiso fue realizada
a diciembre de 2023 y arrojé un valor total de 502,91 millones de délares,
conformado por 167,80 millones por la tierra, 3,71 millones por ingresos
futuros de los pastoreos y 331,40 millones por concepto de ingresos
forestales. La tasacion da cuenta de un aumento del 11,1% en el total,
explicado en mayor medida por el incremento en el valor de los montes
forestales. El valor contable de estos activos que se menciona en la
Seccion IlI. El patrimonio que surge de los estados contables del
fideicomiso al 30 de junio de 2024 era de USD 507,8 millones, valor superior
a la emision recibida de USD 330 millones.

+  Se estima que la demanda mundial de los productos forestales creceria
por encima del incremento de la poblacién, mientras que por su parte la
oferta esta relativamente limitada en su crecimiento. Ante este panorama
podria concluirse que la tendencia de largo plazo esperada para los
precios de la madera deberia mostrar una tendencia creciente, al menos
en valores nominales. No obstante, los efectos derivados de la pandemia,
las consecuencias del conflicto entre Rusia y Ucrania y el enfriamiento
de la economia global, han contribuido a generar una alta volatilidad
en el comercio internacional y en los precios de la madera y los productos
forestales.
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2 En 2023, vuelven a caer las superficies
comercializadas por lo que los valores
medios pueden estar muy influidos por
la localizacion y calidad de los campos
considerados.

En este contexto, los precios internacionales de la celulosa, principal
producto forestal exportado por Uruguay, mostraron un cierto repunte
durante el primer semestre del 2024, para luego comenzar a caer
levemente a partir del mes de agosto. Las exportaciones de madera sélida
de eucaliptus, que enfrentaron un mercado muy poco demandado en 2022
y parte de 2023, se vienen recuperando lentamente de la mano de China,
India y Vietnam. Por su parte, las exportaciones de madera de pino siguen
sin mostrar por el momento niveles sostenidos de demanda, con Ia
excepcion de India que el tnico mercado activo. El mercado interno se
encuentra con buena demanda por madera ya sea para pulpa o para
aserrio.

El mercado de tierra agricola (incluida la forestal), 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 las posibilidades 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 seran sequramente mas moderados que los
ocurridos entre 2004 y 2014. Luego de un periodo de ajuste y de un
comportamiento erratico con escasos negocios entre 2015y 2020,

el precio de la tierra lleva tres afios de aumentos: 6,2% en 2021, 6,9%

en 2022y 1,1% en 20237 . Estos Ultimos aumentos en los valores de |a
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, asi como también por la alta inflacion
internacional.

Respecto de las politicas publicas, no se advierten por el momento
cambios en la politica hacia el sector forestal que pudieran suponer
amenazas para este proyecto.
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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 Forestal Bosques del Uruguay 4".

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 obtenida
no representa una recomendacion o una garantia de CARE para futuros
inversores, y por tanto la calificacion debe considerarse a los efectos de
cualquier decisién 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 calificacidn supone un ejercicio prospectivo por el
cual se confiere una nota que califica el desempefio esperado del fideicomiso,
su capacidad de generar en el tiempo utilidades, conforme al proyecto de
ejecucion del negocio forestal que su administracion estd mandatada a
realizar. Admitido el rango de T.I.R.s derivado de mdltiples simulaciones, como
razonable para el proyecto en la primera calificacion, las siguientes 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 dependeréd 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 sequira 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 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
codigo de ética, registros y antecedentes se encuentran disponibles en el
sitio web: www.care.com.uy asi como en el del requlador: www.bcu.gub.

uy. El comité de calificacion estuvo integrado en este caso por Martin Duran
Martinez, Julio Preve y Adrian Tambler. Asimismo CARE contraté los servicios
del Dr. Leandro Rama, para la evaluacion del riesgo juridico en ocasion de

la calificacion original. Asimismo contrata regularmente cuando lo entiende
necesario informes de campo adicionales y realiza vistas a los predios.

Mas alla de las actualizaciones de norma la calificacion puede variar ante la
aparicion de hechos relevantes. Se considerara un hecho relevante la evolucién
semestral del plan de negocios previsto en el Prospecto.
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2. Antecedentes generales y hechos salientes del periodo

a. Antecedentes generales

El Fideicomiso Financiero Forestal Bosques del Uruguay 4 tiene como
objetivo proveer a los inversores retornos a largo plazo logrados
esencialmente a través del producto de las ventas de la madera y bosques
en pie y la valorizacion del activo tierra, y a la vez, aunque en menor
medida, del producto de la venta de bonos de carbono y de pastoreo de las
tierras no forestadas, siguiendo protocolos de inversién y administracion,
con adecuados estandares productivos, ambientales y sociales.

Como antecedente mas relevante hay que mencionar a los Fideicomisos
Financieros Forestales Bosques del Uruguay |, I 'y Ill, que emitieron
certificados de participacion en agosto de 2011, en octubre de 2014y

en diciembre de 2076 por un monto de 50, 70 y 190 millones de délares
respectivamente. Estos fideicomisos, con idéntica administracion que la
del presente, vienen cumpliendo a satisfaccion con los planes de negocios
originales, analogos al que se presenta en esta oportunidad.

El desarrollo del emprendimiento forestal comienza con la adquisicion de
tierras y bosques, sigue con el manejo silvicultural de los arboles y culmina
con la cosecha y comercializacion de la madera, sea ésta con destino a la
produccién de pulpa de celulosa o el aserrio.

El plazo del Fideicomiso es de 30 afios como maximo, o hasta el momento
en que se liquiden en forma total los Certificados de Participacion emitidos
por el Fiduciario, y se cancelen las demas obligaciones del Contrato. No
obstante, en virtud del alcance del proyecto y la edad actual del activo que
se adquirio, se estima una duracién aproximada de 20 afios.

El Fideicomiso Financiero Forestal Bosques del Uruguay 4, quedd
constituido el 17 de diciembre de 2018, mediante la firma del contrato
respectivo entre EF ASSET MANAGEMENT Administradora de Fondos de
Inversion S.A. en calidad de “Fiduciario”, Agroempresa Forestal S.A. en
calidad de “Administrador”, y los Suscriptores Iniciales de los Valores en
calidad de “Fideicomitentes”.

Con la emisién se adquirié un patrimonio que ya se encontraba forestado
y en plena operacion. Se compraron un total de 55.365 hectéreas,
integrado por dos bloques: el Norte (Terena) con 18.802 hectéreas y el
Noreste (Guanare) con 36.563 hectareas. Los campos del Blogue Noreste
se encuentran en Cerro Largo y Treinta y Tres y los del Blogue Norte en
Tacuarembo y Rivera.

La superficie plantada en campo propio actualmente es de unas 33.500
hectareas y aproximadamente una tercera parte de la superficie sigue
siendo de pino. El Fideicomiso arrienda también 6.030 hectéreas de las
cuales hay plantadas unas 3.600. Los campos arrendados se encuentran
en los departamentos de Cerro Largo, Treinta y Tres, Tacuarembo, Rivera y
Durazno.
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Al cierre del proyecto el ingreso total estimado por ventas correspondera
en un 51% a la venta de madera, un 33% a la venta de bosques en pie, y
finalmente un 15% a la venta de tierra al final del proyecto. Los ingresos
por pastoreo son marginales. Estos ingresos se estimaron descontando el
flujo esperado a una tasa del 6%.

+ El plan de negocio supone que en la medida que se vayan cortando los
montes de pino, las dreas cosechadas seran replantadas con eucaliptus
orientado a la produccién de madera para aserrio libre de nudos y en las
zonas menos productivas se plantaran especies de eucaliptus con destino
a la produccion de pulpa de celulosa.

+  EI28 de agosto de 2019 el Fideicomiso tom¢ posesion de los campos
adquiridos, y se inician las operaciones por parte del Operador.

+  Elfideicomiso cuenta con la certificacion FSC® (Forest Stewardship
Council o Consejo de Administracion Forestal en espafiol), en el 91 % de las
hectareas.

+  Alos efectos de atender los déficits de caja derivados de los costos
de cosecha y el proceso de exportacion, el Fideicomiso ha incurrido en la
contratacion de créditos de corto plazo con bancos privados de
plaza (créditos de prefinanciacion de exportaciones), los cuales en varias
oportunidades se han ido renovando. Asimismo el Fideicomiso ha
contraido crédito de largo plazo que se viene amortizando sin
inconvenientes. En todas las oportunidades, se ha contado con la
aprobacion del comité de vigilancia y el fiduciario lo ha comunicado a la
Calificadora.

*+ El28 de diciembre de 2020 se realizé una Asamblea de Titulares de los
Certificados de Participacion con la representacion del 100% y se decidid
modificar algunos términos y condiciones de los CPs. Los cambios
refieren a la modificacion de la paramétrica del ajuste de los honorarios de
Agroempresa Forestal y también se acordd subir informacién una vez por
afio de los Fideicomisos a la WEB de Bosques del Uruguay.

+  Enenero de 2022 se firmd una nueva modificacion del contrato de
Fideicomiso cuyo principal objetivo fue el de incluir dentro del Plan de
Negocios la realizacion de “Proyectos Industriales” que permitan la
percepcion de un mayor retorno a los inversores.

+  EI16 de junio de 2022 la asamblea de beneficiarios aprobd por unanimidad
la venta anticipada de un predio de 139 has ubicado sobre la Ruta 27 a 3
km de la ciudad de Rivera. El establecimiento esta muy cerca de la ciudad
de Riveray seria muy dificil reforestarlo por el riesgo de incendio en
cercanias de los centros poblados.

+  Enla Asamblea del 16 de junio de 2022 también se aprobd por mayoria
la ejecucion del Proyecto Olimar, el que se financié con un préstamo de
largo plazo (10 afios).
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+ EI7dejulio de 2023, se llevé a cabo una asamblea de titulares de
certificados de participacion en la cual el administrador present6 una
actualizacion de la situacion del proyecto Olimar y la proyeccién de los
costos de inversion en la planta. La asamblea aprobd las proyecciones de
los costos presentados por el administrador.

+ EI12 de diciembre de 2023, se realizé una nueva una asamblea de titulares
en la que se aprobd la modificacion del contrato del fideicomiso. El
motivo de modificar la paramétrica de ajuste del pago de los servicios del
administrador del fideicomiso.

+ Laplanta industrial Olimar, se termind de construir en cuarto trimestre del
2023, y se inauguro en el mes de marzo de 2024; el costo final de la
inversion fue de 6,98 millones de délares.

+ Agro Empresa Forestal (AF) es miembro signatario desde 2022 de
PRI (Principios de Inversion Responsable). En ese sentido debe presentar
anualmente informes y evaluacidn relacionada con la inversion
responsable, debiendo cumplir con requisitos minimos y ciertos
indicadores para mantener la membresia. En 2023 present6 su primer
informe (voluntario en esta oportunidad, luego seré obligatorio), obteniendo
tres estrellas Policy Governance and Strategy (PGS) y 4 estrellas
Confidence builiding measures (CBM). El méximo es 5 estrellas y el mddulo
mas relevante es PGS.

+ Ladltima tasacion de los campos y bosques del fideicomiso realizada
a diciembre de 2023, estimé un valor total de 502,91 millones de ddlares,
conformado por 167,80 millones por la tierra, 3,71 millones por ingresos
futuros de los pastoreos y 331,40 millones por concepto de ingresos
forestales.

b. Hechos salientes del periodo

+ Para el 2024 se proyectaron ingresos por unos USD 47 millones, lo que
implicaria un 57% de aumento interanual respecto al afio 2023. Del total de
ingresos brutos, un 63% provendrian de ventas de madera al mercado
interno (plantas de celulosa y aserraderos locales), el 36% por
exportaciones de rolos y 1% por contratos de pastoreo.

Cuadro 1. Estimacion de Ingresos para 2024 (USD)

Presupuesto
Ingresos Brutos ventas domésticas 29.469.529
Ingresos Brutos ventas exportacién 16.837.181
Ingresos por pastoreo 557.847
TOTAL 46.864.557

Fuente: el operador

+ Durante el primer semestre se generaron ingresos brutos por US$ 25
millones de los cuales un 30% provienen de ventas de madera al mercado
interno (pulpa y aserraderos), el 68% por ventas de madera de exportacion
(rolos de pino y de eucaliptus) y 2% por contratos de pastoreo.
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+ Sibien el valor total est4 alineado con lo previsto en la presupuestacion,
hubo menores ventas internas y mas exportaciones de madera. Las
ventas internas estuvieron afectadas por exceso de lluvias que afectaron la
produccion y el transporte, mientras que la mayor exportacién de madera
fue consecuencia de la reactivacién del mercado de pino en India y del
eucaliptus en China a comienzos de 2024.

+  El'mercado de exportacidn de eucaliptus estd mostrando una demanda
bastante sostenida y con mejores precios desde China. No obstante,
el mercado de India, principal demandante de pinos, muestra desafios
importantes, con precios bajos que en principio hacen dificultoso la
concrecion de negocios. Se espera que el mercado interno de pino pueda
sustituir parte del volumen que se destinaba a la exportacion.

+ Los costos operativos por m3 de cosecha (raleo y tala rasa) y de camineria,
durante el primer semestre de 2024 no tuvieron variacién respecto al
promedio del afio 2023.

+ El presupuesto de gastos e inversiones para 2024 se estimé un total de 38
millones de ddlares, en donde los costos de produccién insumirian el mayor
porcentaje (59%).

Cuadro 2. Estimacion de Costos e Inversiones para 2024 (USD).

Costos de Produccion 22.589.562
Costos de Exportacion 6.850.260
Inversiones Implantacién y manejo 2.491.912
Gastos, gerenciamiento, fijos y financieros 6.205.546
Total 38.137.280

Fuente: el operador

+ Para el afio 2024 esté prevista la plantacion de 1.207 hectdreas de nuevos
montes. En la plantacion de otofio se plantaron 424 has de las 515 que
estaban previstas para el primer semestre. Se realizaron también controles
de malezas en las plantaciones de primavera de 2023 y se informa
que esas plantaciones estan con buen crecimiento y un alto porcentaje
de prendimiento, aunque las condiciones de extrema humedad del Ultimo
trimestre afectaron en parte el desarrollo de las plantas.

+ La planta Olimar comenz6 su pleno funcionamiento hacia fines del primer
trimestre de 2024, con resultados auspiciosos en lo que refiere a la calidad
del producto logrado. Ya se realizaron algunas exportaciones con
resultados variables. Los principales desafios son lograr las metas de
produccion establecidas en los modelos y concretar ventas al exterior con
precios acordes a las expectativas de los modelos y presupuestos.

+ En el periodo informado se cancelaron cuotas del préstamo a largo plazo
que tiene este fideicomiso y se mantuvieron las operaciones de
prefinanciacion de exportaciones y de créditos de corto plazo para la
operativa. Al cierre del semestre el endeudamiento es de USS 23,5 millones,
un 4,6 % del patrimonio.
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3. Informacion analizada
La informacidn analizada fue la siguiente:

+Balance con informe de auditoria al 31 de diciembre de 2023 de Agro
Empresa Forestal.

+ Estados Contables intermedios del Fiduciario al 30 de junio de 2024.

+  Estados Contables del Fideicomiso al 30 de junio de 2024.

+ Informes trimestrales del operador, el Ultimo a junio de 2024.

+ Informes trimestrales del Comité de Vigilancia, el dltimo a junio de 2024.

+ Calificaciones y actualizaciones de los Fideicomisos Financieros Forestales
Bosques del Uruguay |, I 'y Ill realizadas por CARE.

+ Informacion relevante del sector forestal.

+ Informe del mercado de la madera al 30 de junio de 2024 (Agro Empresa
Forestal).

2. Brotes que crecen en el rea ya podada
como consecuencia del stress hidrico.
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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 Forestal Bosques del Uruguay 4, creado
por contrato correspondiente de fideicomiso financiero. Este contrato, los
certificados y los demas contratos citados se analizan en la presente seccion.

1. Descripcion general

Denominacion:
Fiduciario:
Operador
administrador:
Agente de
Registro y Pago:
Entidad

Representante:

Cotizacion
bursatil:

Organizador:

Titulos
emitidos:

Activos del
Fideicomiso:
Moneda:

Importe de
la Emision:

Distribuciones:

Calificacion
de Riesgo:

Fideicomiso Financiero Forestal Bosques del Uruguay 4
EF Asset Management Administradora de Fondos de
Inversion S.A.

Agro Empresa Forestal S.A.

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

Bolsa Electrénica de Valores del Uruguay S.A.

Bolsa Electrénica de Valores del Uruguay S.A.

Agro Empresa Forestal S.A.

Certificados de participacion

El Fideicomiso invirti6 en la compra y arrendamiento de
inmuebles rurales para desarrollar una explotacion forestal.

Délar fondo

USD 330.000.000

Toda vez que existan Fondos Netos Distribuibles luego de
cada cierre de ejercicio, 0 al procederse a la venta de
activos del Fideicomiso o por la distribucién final de Fondos
Netos Remanentes. (Entre los afios 0 a 2, no habra
distribucion de fondos aun en el caso de que existan ya que
los mismos se destinaran al financiamiento del plan de
negocios).

BBB+.uy
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2. El analisis juridico

El andlisis juridico se agregd en el Anexo | (“Fideicomiso Financiero Forestal
Bosques del Uruguay 4". Informe Juridico). EI mismo descart6 cualquier
eventualidad de conflictos derivados por ejemplo de la construccion juridica,
los contratos respectivos, el cumplimiento con normas vigentes, etc.

Al'inicio del informe, en la misma introduccion planteaba que ‘de la compulsa
de toda esta documentacion, como concepto general se puede adelantar que
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 y legitimacidn de los contrayentes. En cuanto al
fondo, no se advierten obstdculos juridicos que impidan o pongan en riesqo el
rendimiento esperable bajo los certificados de participacion a emitirse.”

El informe finalmente concluye: “..En conclusion y contemplando todos los
aspectos involucrados, el negocio fiduciario cuenta con un razonable grado
de cobertura, no advirtiendo riesgos juridicos relacionados con el proceso de
emision”.

3. Riesgos considerados

Riesgo juridico de estructura. Comprende el anélisis 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, que reitera en lo esencial el de los
Fideicomisos anteriores |, Il y Il se concluye que el riesgo juridico de estructura
se considera prdcticamente inexistente.

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, 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: EF Asset Management (EFAM) en su condicién de emisora
y fiduciaria del fideicomiso financiero, y Agroempresa Forestal S.A. (AF) en su
condicion de operadora del proyecto.

1. Ef Asset Management (EFAM)

La empresa administradora o fiduciaria es EF Asset Management
Administradora de Fondos de Inversién S.A (EFAM). Se trata de una sociedad
anénima cerrada que tiene por objeto la administracion de fondos de inversién
y fideicomisos de cualquier naturaleza. Fue inscripta en el Registro Nacional de
Comercio el 7 de abril de 2003 con el N° 2014 - Rut: 214769530012.

El 20 de agosto de 2003, el Banco Central del Uruguay (BCU) autorizé a la
sociedad a funcionar en el marco de la Ley de Fondos de Inversién No. 16.774
del 27 de setiembre de 1996 y su modificacion posterior en la Ley No. 17.202
de fecha 24 de setiembre de 1999.

El 9 de julio de 2004, el BCU (comunicacion No. 2004/188) autorizo a la firma
a actuar como Fiduciario Financiero en el marco de la Ley No. 17.703 de fecha
27 de octubre de 2003. Asimismo, en dicha fecha, la sociedad fue inscripta en
el Registro de Mercado de Valores del BCU como Fiduciario Financiero.

El 23 de mayo de 2005, el BCU la autorizé a actuar como Fiduciario Profesional
en el marco de la citada ley (17.703). En la misma fecha, la sociedad fue
inscripta en el Registro de Fiduciarios Profesionales, Seccion Fiduciarios
Generales que lleva el BCU.

Situacion economica y financiera

El andlisis de los EE.CC intermedios al 30 de junio de 2024 sigue mostrando
una sélida situacion de solvencia.

El ratio de liquidez se mantiene por debajo de la unidad. Cabe mencionar

que el activo no corriente se compone en buena medida por los depésitos

en garantia a que esta obligada la firma, segun normativa vigente, por

los fideicomisos que administra y en consecuencia son de disponibilidad
restringida. Esto explica los pasivos financieros, que son contraidos para
constituir estas garantias y que una vez liberadas, los mismos son cancelados.
En cuanto a la eventual necesidad temporal de fondos para atender
obligaciones de corto plazo, la firma cuenta con financiamiento con partes
relacionadas por lo que el riesgo de liquidez es muy acotado.

Juncal 1437 of 106 / Tel (598) 2914 8866 /‘l 5
Montevideo / Uruguay
www.care.com.uy / care@care.com.uy



Cuadro 3: Estado de Situacion de EFAM (miles de $)

Concepto 30/6/2024 31/12/2023 31/12/2022
Activo Corriente 34.859 26.198 26974
Activo no Corriente 247.959 248.688 245533
Total Activo 282.818 274.886 272.507
Pasivo Corriente 43.136 38.315 43.807
Pasivo no Corriente 212.146 211.246 204.187
Total Pasivo 255.281 249.561 247.994
Patrimonio 27.537 25.325 24.512
Total Pasivo y Patrimonio 282.818 274.886 272.507
Razon Corriente 0,81 0,68 0,62

Fuente: EE.CC EFAM

Los resultados al término del primer semestre de 2024 muestran un
crecimiento en la facturacion respecto al mismo periodo del afio anterior.

Cuadro 4: Estado de Resultados de EFAM (miles de $)

Concepto 30/6/2024 30/6/2023 31/12/2023
Ingresos Operativos 48.060 41.150 85.442
Gastos Adm. y Vtas. (38.149)  (32.680) (71.408)
Resultado Operativo 9.911 8.471 14.033
Resultados Financieros (6.541)  (6.966) (11.743)
Resultados antes de impuestos 3.370 1.505 2.290
IRAE (1.158) (799) (1.477)
Resultado del periodo 2.212 706 812
Res Operativos/Ingresos 20,62% 20,59% 16,42%
Res Ejercicio/Ingresos 4,60% 1,72% 0,95%

Fuente: EE.CC de EFAM

Mantiene bajo su administracion una importante cartera de fideicomisos en
cantidad y diversidad; por lo que su idoneidad para esta funcién no ofrece
dudas.

. En consecuencia, no se advierten riesgos sobre su desempefio como
administrador fiduciario.

2. Agroempresa Forestal S.A. (AF)

La empresa operadora ya ha sido analizada por CARE en ocasidn de la
calificacion original de este fideicomiso y otros tres andlogos y sucesivas
actualizaciones. En todas las ocasiones la evaluacion de la firma en cuanto a

su capacidad de llevar adelante los distintos proyectos ha sido positiva por lo
que de aqui en mas solo se hara un sequimiento de la misma, alertando ante la
ocurrencia de algun hecho relevante que justifique una revisién de dicha opinién.

El propio desempefio constatado por CARE en ocasidn de la revision de la
evolucion de cada uno de los proyectos se constituye en la mejor fuente de
informacion disponible para evaluar su capacidad.

Sintéticamente se recuerda que AF Global SRL es la empresa holding bajo

la cual opera AF Administraciones Forestales. Las otras dos divisiones son

La Novillada (control de malezas y venta de agroquimicos) y AF Maderas
focalizada en la exportacion de rolos para aserrio y ventas de madera en el
mercado doméstico.
L/
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AF inicia sus operaciones en Uruguay en el afio 2000; en el 2007 lo hace en Chile y en
2010 en Brasil. Sumando los tres paises, AF llegd a gestionar méas de 100.000 has.

En Uruguay, siendo el antecedente mas relevante, AF administra, entre otros, el
patrimonio de cuatro fideicomisos calificados por CARE (incluyendo este) que entre
todos alcanzan un valor patrimonial original de USD 640 millones. Todos ellos han
sido calificados con nota de grado inversor debido a su, hasta la fecha, correcto
desempefio.

Con motivo de la puesta en marcha del cuarto fideicomiso, AF asumi6 la necesidad
de reestructurar su organizacion adaptandola a las nuevas y crecientes necesidades.
En tal sentido, se contrat una consultoria a la firma Deloitte para que sugiriera las
mejoras que AF debia hacer en este sentido.

El trabajo insumid seis meses y del mismo surgieron una serie de recomendaciones
que, en términos generales, se han ido implementando tal como se ha informado en
anteriores actualizaciones por lo que no cabe reiterarlas aca.

La nueva estructura, complementaria y de apoyo a la estructura empresarial,
ha quedado definida y periédicamente se informan de eventuales cambios en
distintas posiciones profesionales que la integran.

Figuras clave

La estructura basica se compone de un Directorio; un Comité de Auditoriay un
Comité de Cumplimiento. La firma no ha informado de cambios relevantes en su
organizacion

* Sigue siendo la figura clave el Ing. Agr. Francisco Bonino como Presidente
del Directorio e integrante del Comité de Auditorfa.

* Ing. Industrial Mecanico, Dan Guapura, Gerente General

+ Economista MSc. Maria Stella, a cargo del reporting a los inversores, las
valuaciones anuales (Bevsa/Independientes/AF), las proyecciones
financieras y la evolucion de las variables claves (precios, transacciones
comparables, etc).

Situacion economica financiera

La firma cierra balance el 31 de diciembre; en la oportunidad se cont6 con el
altimo cierre disponible auditado por Grant Thornton al 31/12/2023.

De acuerdo a los mismos, la firma muestra una evolucion patrimonial positiva y
creciente, consistente con la evolucion de resultados obtenidos. Cabe destacar
su participacion en los 4 fideicomisos que administra, contabilizando en su
activo al cierre del ejercicio 2023 un total de CP’s, emitidos por todos ellos, por
un valor del orden de USD 13.8 millones.

Por lo expuesto, Se sigue manteniendo opinién favorable en cuanto a

la capacidad de AF de llevar adelante esta y las demas operaciones
mencionadas. Se recuerda, por otra parte, que en tanto administradora de
patrimonios de fideicomisos, AF estd sometida a los controles de rigor en esos
casos contemplandose incluso la eventualidad de su sustitucién de ocurrir
alguna de las contingencias previstas en los contratos respectivos.
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El Fideicomiso

Con fecha 17/12/2018 se celebro el contrato de Fideicomiso entre EFAM
(fiduciaria) y AF (administrador). El 18/3/2019 el BCU autoriz6 la inscripcion
del Fideicomiso en el Registro del Mercado de Valores y consecuentemente la
emision de CP’s por un monto de hasta USD 330 millones.

En virtud de lo antedicho, efectivamente se emitieron CP’s por USD 330
millones, ya totalmente integrados en tres emisiones sucesivas realizadas
entre el 11/4/2019 y 26/8/2019 y de esa forma cumplir con el inicio del plan de
negocios forestal descripto en otra seccién de este informe.

A continuacién se presentan los EE.CC intermedios del Fideicomiso al cierre
del primer semestre de 2024.

Cuadro 5: Estado de Situacion del Fideicomiso (miles de USD)

Concepto 30/6/2024 31/12/2023 31/12/2022
Activo Corriente 19.564 17.629 13.401
Activo no Corriente 524.628 526.001 471.224
Total Activo 544.192 543.631 484.626
Pasivo Corriente 21.890 24.340 9.843
Pasivo no Corriente 14.538 11.580 11.122
Total Pasivo 36.428 35.919 20.965
Patrimonio 507.764 507.711 463.661
Total Pasivo y Patrimonio 544.192 543.631 484.626
Razon Corriente 0,89 0,72 1,36

Fuente: EE.CC Fideicomiso

En el Activo no Corriente dentro del rubro Propiedades, Planta y Equipo figura
la planta de Olimar por un valor neto de USD 6.7 millones.

Por tratarse de un cierre intermedio no corresponde realizar tasaciones de los
principales activos del Fideicomiso las que se haran a fin de ejercicio. En ese
sentido, entonces, se mantienen los mismos valores de fin de ejercicio anterior;
los cambios de valor que se produzcan se explican por variaciones fisicas,
particularmente en materia de plantaciones. Al respecto se informa que en el
semestre se registraron altas por valor de USD 1.2 millones y bajas por USD 2.8
millones.

El patrimonio contable al 30/06/2024, puede observarse en el cuadro
precedente, era de USD 507.8 millones, valor muy superior, en términos
nominales, a la emision recibida de USD 330 millones.

En cuanto al pasivo financiero, se registran diversos créditos bancarios con
un saldo a la fecha de cierre del semestre de USD 23.5 millones que incluye
un sobregiro por USD 1.8 millones. Buena parte de esos préstamos tienen
vencimientos de corto plazo lo que determina que al cierre del semestre la
razon corriente sigue estando por debajo de la unidad; es posible que para
afrontar esta circunstancia el Fideicomiso deba realizar alguna operacién
financiera adicional.
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Cuadro 6: Estado de Resultados Fideicomiso (miles de USD)

Concepto 30/6/2024 30/6/2023 31/12/2023
Ingresos operativos 25.230 15.039 30.075
Cambio valor activo hiolégico - - 42470
Costo de los bienes vendidos (20.730) (11.785) (24.045)
Resultado Bruto 4.500 3.254 48.500
Gastos administracion y ventas (4177)  (4.485) (9.624)
Resultados financieros (595) (675) (1.085)
Resultados diversos - - -
Resultados antes IRAE (212)  (1.905) 37.790
IRAE 265 1.457 81
Resultado del periodo 53 (448) 37.871
Revaluacion tierra - - 6.756
Impuesto diferido asociado (578)

Resultado integral del periodo 53 (448) 44.050
Fuente: EE.CC Fideicomiso

Los ingresos operativos registrados en el periodo, segun cuadro precedente,
responden casi en su totalidad a venta de madera. Se desprende del cuadro
la trascendencia que tiene en los resultados la revaluacion de los activos
bioldgicos y la tierra que no corresponde realizar en un cierre intermedio. A fin
de cada afio, ese incremento patrimonial no tiene expresion financiera lo que
de alguna manera explica los créditos que ha tomado el Fideicomiso.

Riesgos considerados

Riesgo administracion, considerando la idoneidad para cumplir con la
funcion de AF S.A. y de EFAM, en virtud que todos los analisis practicados, se
considera que el riesgo de incumplimiento de la administradora y del fiduciario
con las responsabilidades del proyecto es acotado. Por otra parte, se prevé su
sustitucion en caso de constatarse desvios que asf lo justifiquen. Riesgo bajo.

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 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 forestal, se encuentra también previsto
en el contrato en funcién de diversos resultados y circunstancias.
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3 Se estima la inflacion histdrica de EEUU
del entorno del 2,1-2,3%, asumiendo que
volveria a esos niveles.

4 Las referencias a la Tasa Interna

de Retorno refieren a un inversor que
adquirio los Cps en el afio cero y al valor
par.

IV. EL ACTIVO SUBYACENTE Y EL FLUJO FUTURO DE FONDOS
1. Bienes fideicomitidos y aspectos descriptivos del proyecto

Se invirti6 en la compra de un emprendimiento forestal en las condiciones
previstas en el Contrato, para que se integren al patrimonio del Fideicomiso y
desarrollar una explotacién silvicola de acuerdo a lo establecido en el Plan de
Negocios.

El emprendimiento forestal ya estaba formado por lo que durante unos 20
afios se realizard la explotacién de los montes, que consiste en la cosecha y
venta de madera, y la replantacion de las areas cosechadas con eucaliptus. Al
final, se vende la tierra y los montes en pie.

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

El proyecto en el prospecto original para el escenario base presentaba una
Tasa Interna de Retorno del 7,7% para el inversor. Posteriormente el operador
fue ajustando los flujos esperados, que vienen arrojando valores méas altos
para la TIR. La ultima actualizacion del flujo financiero se presenté con datos
reales a diciembre de 2023 y una proyeccidn para el periodo 2024-2039.

Se presentaron diferentes escenarios, suponiendo distintas evoluciones de
precios de la madera, costos de produccién y evolucion del precio de la tierra a
partir de 2024 y hasta la finalizacién del Fideicomiso en 2039. De los diferentes
escenarios presentados, el que contempla los criterios que considera CARE
para realizar proyecciones de largo plazo, son los siguientes supuestos:

+Los precios de los productos ajustan segun la Inflacién de EEUU
(proyectada por BEVSA)® . No se proyectan aumentos reales en los precios,
ni en madera con destino a pulpa ni en la sélida.

+ El'aumento en el precio de la tierra es de un 3% anual en délares corrientes.

+ Los costos internos ajustan por la inflacién de EEUU y Uruguay. Se proyecta
la devaluacion y la inflacion de Uruguay en base a los criterios de BEVSA
para realizar las valuaciones.

Por otra parte, los rendimientos proyectados se mantienen alineados al
comportamiento real que se viene observando en los montes, y los precios y
costos parten de los niveles actuales. El valor final de los bosques es el flujo
de 20 afios de ingresos futuros descontados al 8,5%, superior al utilizado en la
tasacion (7,5%) y superior también al costo de oportunidad estimado por CARE
en esta oportunidad (5,9%).

Los ingresos del inversor en CPs son los proyectados en el nuevo flujo que
comenzarian a partir de 2025 y terminarian con la liquidacién del Fideicomiso
en 2039.

En base a esta proyeccion, la TIR para todo el periodo del Fideicomiso en el
escenario considerando los criterios de la calificadora serfa de 9,5%, mas alta
que la estimada un afio atras (8,6%)* .
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5. El modelo de valoracién 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

6 Valor proporcionado por Damodaran.
7 Es el promedio de 5 afios, en la

actualidad el riesgo pais esta ubicado en
el entorno de 80 puntos basicos

En el cuadro siguiente se presenta, a modo de sensibilizacién, el resultado
de la consideracién de escenarios diferentes, algunos mas favorables y otros
menos.

Cuadro 7: Resultados de la TIR en diversos escenarios

Escenario TIR

1 Madera ajusta por inflacién USA, mas un crecimiento del 1,5%.

Los costos ajustan por inflaciéon USD UY vy la tierra tiene un aumento del 1,5%. 9,4%
2 Madera ajusta por inflacién USA. Los costos ajustan por Inflacién

USD UY, y la tierra tiene un aumento del 1,5%. 9,3%
3 Idem al 2 pero con aumento del 3% en el precio de la tierra 9,5%
4 Los precios de la madera y de |a tierra aumentan un 1,5%. 7.8%
5 Aumento precio de Tierra 1,5% 7,6%
6 Todos los factores constantes 7.4%

Fuente: ET Operador

Como puede observarse las tasas de retorno esperadas en los diferentes
escenarios tienen poca variacion con los supuestos realizados.

El escenario 3, es el que se corresponde con los criterios de CARE para realizar
proyecciones. Seria con un aumento en el precio de la madera en el entorno de
la inflacién de EEUU, o sea un mantenimiento en términos reales. Las dltimas
proyecciones disponibles realizadas por el Banco Mundial hacia 2035 suponian
un aumento entre un 1,1y un 1,5% anual dependiendo del origen.. Para el caso
de la tierra un incremento de un 3% anual parece razonable, siendo el valor que
la calificadora en general utiliza para las proyecciones.

En el escenario 6 se supuso que los precios de la madera y los costos de
produccién se mantuvieran constantes en términos nominales durante todo el
periodo, al igual que los de |a tierra. Es el escenario mas desfavorable y como
puede observarse, alin en el caso que no haya ningtn aumento en los precios
de la madera, ni en el precio de la tierra en los afios que quedan, la TIR seguiria
siendo aceptable (7,4%).

2. 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 produccién forestal. Para
evitar variaciones bruscas en la tasa, y tener una visién de mediano plazo, se
consideraron valores promedios de los Ultimos 5 afios en todas las variables.
Para considerar el riesgo sistémico se utiliza el “beta"® promedio de empresas
de produccidn forestal en mercados emergentes, el cual se ubica en 1,04, lo
que indica que la inversién 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 115 puntos basicos’ vy
para la prima de riesgo del mercado accionario se considerd 4,68%.
L/
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8 Curva Spot de Rendimientos de Titulos
Soberanos Uruguayos emitidos en
moneda nacional indexada a la inflacién o
en ddlares, segun sea el caso

Aplicando estos valores se llega a una tasa de retorno esperada para el

capital propio del 5,92%. Este valor es menor a la dltima TIR estimada para el
escenario que considera los criterios de la calificadora (9,5%), lo que indica que
la inversién tendria una rentabilidad mayor al costo de oportunidad.

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 (5,42%).

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 délares (CUD) a 10 afios esta en 4,63%. En este caso, la
TIR estimada en el escenario 3 también supera al valor de la curva en ddlares.

Considerando estos criterios, la rentabilidad del proyecto para el inversor sigue
estando por encima de los costos de oportunidad considerados.

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

3. Riesgos asociados al desempeno productivo forestal.

Contempla los riesgos derivados del manejo forestal, asi como también
aquellos que se relacionan con aspectos climaticos (por ejemplo sequias) o
incendios.

Riesgo de manejo forestal, refiere a las decisiones sobre el manejo de los
montes: plantacién de especies en sitios adecuados; manejo de la produccion
de plantas y establecimiento; perfeccionamiento del &rbol aplicando
programas de mejoramiento genético; desarrollo y llevado a cabo de
espaciamientos y regimenes silviculturales; proteccion del cultivo silvicola y
la tierra de alteraciones como fuego, problemas sanitarios, animales, malezas,
etc.

El riesgo de manejo productivo es minimo dado que esta mitigado por la
trayectoria y experiencia del Operador. El sector forestal en Uruguay estéa
en una fase de madurez donde estan presentes importantes firmas en la
produccion primaria, en los servicios a la produccion, en la produccién
industrial, en el sector logistico y en el comercio exterior.

Asimismo, en lo que respecta a los riesgos hiolégicos, las especies elegidas
presentan una adecuada performance en los ecosistemas elegidos y las
patologias de éstas son conocidas. No obstante, por tratarse de un proyecto
de largo plazo, si las especies presentaran problemas biolégicos en el futuro,
en el pais y en la regioén existe una importante dotacién de recursos humanos
calificados en lo que respecta a la Investigacion basica y aplicada adecuada
tanto en la ¢rbita del Instituto Nacional de Investigacién Agropecuaria como en
la Universidad de la Republica (basicamente Facultad de Agronomia y Facultad
de Ciencias).
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Respecto de los riesgos climaticos, el mas importante seria la ocurrencia de
eventos extremos de sequia como el ocurrido en 2022/2023, que tiene efectos
negativos y muy pocas posibilidades para mitigar. Estos riesgos son dificiles
de prevenir y de estimar su impacto futuro; la fuerte sequia 2022/2023 ha
permitido generar informacion real de los efectos que pueda generar sobre la
produccion forestal.

Para el caso de los incendios forestales, es un riesgo ya muy presente en la
actividad forestal y estos proyectos lo tienen adecuadamente internalizado.
Existen medidas de manejo para minimizar su ocurrencia (cortafueqos,
limpieza de residuos), tareas de vigilancia continua en los meses del verano y
también hay seguros. Por otra parte, la alta dispersién de los predios también
reduce los riesgos, ya que si éstos llegaran a ocurrir quedarian acotadas a ese
predio.

Finalmente, el operador realiza un monitoreo permanente de las plantaciones
con el fin de detectar prematuramente los problemas sanitarios o de manejo
que pudieran afectar el normal desarrollo de las plantaciones.

4. Tasacion de la Tierra y los Montes Forestales

A diciembre de 2023 se present la dltima tasacion de la tierra y plantaciones
del Fideicomiso. Se presentaron dos tasaciones realizadas por empresas
diferentes, que fueron las mismas que en 2021 y 2022. Agroclaro realizé una
tasacion de las tierras sin considerar el valor de los bosques y la empresa
Woodlands Pacific realiza la tasacién de los montes considerando la tierra al
valor estimado y definido por la primera.

Las tasaciones de las plantaciones refieren a una fotografia al 31 de diciembre
de los bosques existentes a esa fecha, por lo tanto respecto de la tasacion del
afio anterior consideran el crecimiento biolégico de los érboles, la variacién

en el ndmero de hectareas plantadas, ajustes de precios de la madera y de los
costos, etc.

En el siguiente cuadro se presenta la evolucién de los valores de los campos y
bosques del Fideicomiso, segun la informacion proveniente de las tasaciones
realizadas anualmente. Cabe aclarar que los valores del afio 2020 fueron
realizados por otra empresa y bajo una metodologia diferente que subvaloraba
el valor de la tierra.

Cuadro 8: Evolucion de la valuacion de la tierra y de las plantaciones

en millones de USD
Tierra Bosques Pastoreo Total

2020 112,98 275,46 388,44
2021 164,39 246,05 3,66 404,10
2022 161,05 288,43 3,16 452,64
2023 167,80 331,40 3,71 502,91
Variacion 2023/2022 4,2% 14,9% 17,4% 11,1%

Fuente: Tasaciones

Esta tasacion se basa en la siguiente metodologia:
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a. Latierra se valora combinando dos conceptos: el valor real de mercado
de predios similares que fueron comercializados y la valoracién basada en
la renta actual de mercado asumiendo un caprate de 3,4%.

b. Elvalor de los bosques -al igual que el pastoreo- se estima descontando los
flujos futuros de ingresos a una tasa del 7,5%.

Bajo estos supuestos, el valor de tasacion de las tierras y bosques del
fideicomiso a diciembre de 2023 es de 502,91 millones de délares, compuesto
de 331,40 MM de bosques, 3,71 MM por pastoreos y 167,80 MM de tierra.

Entre 2022 y 2023 el valor de los campos y los montes tiene un aumento de
un 11% en conjunto. Ese aumento se explica en gran medida por el aumento
del valor de los bosques que es del 14,9% mientras que el de la tierra es de un
4,2%. Por su parte, los ingresos futuros por pastoreo aumentan en 17,4%, pero
estos inciden marginalmente en el valor total

El aumento en el valor de los bosques expresado en la tasacion de diciembre
de 2023 es basicamente como consecuencia del aumento de los precios
futuros de la madera, el crecimiento de los bosques y los costos mas eficientes
de cosecha. Por su parte actdan en sentido contrario un aumento en la
proyeccion de los costos de transporte y logisticos, los costos indirectos, los
costos del uso de la tierra y un atraso en los flujos de las ventas.

Riesgo de Generacion de Flujos: considerando las variables de gestion,
las bioldgicas y las fisicas, asi como las variables econémicas y financieras
recogidas en el analisis de sensibilidad; se concluye que el riesgo de
generacion de flujos es minimo. Riesgo minimo.

Riesgo de descalce de monedas. Los ingresos y egresos mas relevantes estan
previstos en la misma moneda. Riesgo casi nulo.
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V. EL ENTORNO

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

pueden afectar la generacion de los flujos propuestos, pero que derivan de
circunstancias ajenas a la empresa y refieren al marco general. Tienen que ver
con la evolucion esperada de los mercados interno o internacional de insumos
y productos, asi como con el anélisis 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.

El crecimiento del consumo de productos madereros, se estima que sera
mayor al aumento previsto de la poblacién mundial, lo que seria impulsado
por el aumento de los ingresos en las regiones emergentes del mundo. Esta
mayor demanda deberd ser atendida aumentando la productividad a través
de la gestion forestal sostenible en los bosques. En lo que refiere al mercado
internacional de los productos forestales, al menos hasta el momento, el
cumulo de barreras esta relativamente sujeto a disciplinas predecibles, por
lo que no se prevén mayores riesgos; y en cuanto a la probable extension

de barreras de tipo medio ambiental, el pais y especialmente este proyecto,
destacan por su cuidado y certificaciones a él vinculadas.

Existe evidencia y razones fundadas para sostener el crecimiento a largo
plazo del precio de la tierra, como consecuencia del aumento en la demanda
de alimentos y fibras, de la mejora de la productividad y de la inexistencia de
margen para la expansién de la frontera agricola. Por su parte, las crecientes
medidas vinculadas con la proteccién del medio ambiente, también podrian
poner en el mediano plazo restricciones al uso de la tierra.

Dado el plazo extendido de las proyecciones que se corresponde a la
naturaleza del propio proyecto, el anélisis de entorno se expresa en términos
de grandes tendencias vinculadas a la evolucién del precio de la madera y de
la tierra.

Con relacion a la politica sectorial del pafs, por el momento no se vislumbran
cambios que pudieran afectar el actual desarrollo y crecimiento de la actividad.

1.- Riesgo Econdmico y de Mercado

En este caso, el informe se va a concentrar en el tema de los precios de la
madera y de la tierra, elementos claves en el negocio del Fideicomiso.

A) El precio de la madera

El precio mas importante y por tanto el juicio mas determinante para la
calificadora es el de la madera. Esto se fundamenta en que el 84% de los
retornos de la inversion se explican por el valor de la madera.

Para el caso concreto de este proyecto, el precio que mayor incidencia tendra
en el resultado final, es el de la madera de calidad de eucaliptus y de pino.
Como ya fuera comentado el plan de negocios supone la sustitucién de los
pinos por eucaliptos manejados para la obtencién de madera de calidad. Si
bien el objetivo de largo plazo sera la madera sélida de eucalipto el patrimonio
adquirido tenia un 39% plantado con pino, los que se irdn comercializando
L/
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° FAO 2022.

durante los primeros afios. Finalmente, como en todos los proyectos forestales
hay superficies plantadas con destino a celulosa y también tienen ese destino
los raleos y desechos comerciales de los montes de calidad.

La Organizacion de las Naciones Unidas para la Alimentacién y la Agricultura
(FAQ), en su informe “Perspectivas del sector forestal mundial 2050" prevé
que el consumo global de productos primarios de madera procesada creceria
37% para 2050°. Este crecimiento del consumo de productos madereros

-en comparacién con el aumento previsto del 25% de la poblacién- “se vera
impulsado por el aumento de los ingresos en las regiones emergentes del
mundo, lo que provocara un efecto de convergencia en los bienes de consumo
(por ejemplo, papel, envases, ropa y muebles) y en mas actividades del sector
de la construccion”.

El informe establece también que la satisfaccion de la futura demanda

de madera deberia lograrse mediante una combinacién de aumento de la
produccion sostenible en los bosques templados y boreales de regeneracion
natural y en los bosques plantados, cada vez mas en el hemisferio sur.

Elincremento de la demanda enfrenta una oferta que se ha visto limitada

por crecientes medidas de proteccién de los bosques nativos, asi como
también el control que se realiza sobre los de rendimiento. Por su parte, las
politicas destinadas a atenuar los impactos del cambio climatico también
promueven la proteccion de los montes al ser éstos importantes sumideros
de carbono. En este sentido, se abre una nueva oportunidad para el sector que
es la consolidacién del mercado de carbono, lo que implica que la venta de
certificados se constituye en un nuevo ingreso para estos emprendimentos.
Las negociaciones que se vienen llevando a cabo en los dmbitos
internacionales siguen avanzando en relacién a asegurar compromisos
ambientales de reduccién de emisiones por lo que todo indica que en el
mediano y largo plazo la demanda por certificados de carbono deberfa crecer.

En base a este panorama, puede concluirse que la tendencia de largo plazo
esperada para los precios de la madera, es que todo indica que los precios
deberian mostrar una tendencia creciente, al menos en valores nominales.

No obstante, la tendencia esperada de largo plazo puede verse afectada por
coyunturas desfavorables que tengan efectos depresivos sobre la demanda
y en consecuencia sobre los precios. Los efectos derivados de la pandemia,
las consecuencias del conflicto entre Rusia y Ucrania, el enfriamiento de la
economia global y de China en particular, han contribuido a generar un alta
volatilidad en el comercio internacinal y en los precios de la madera y los
productos forestales.

Para el largo plazo no existen elementos para suponer cambios en las
tendencias planteadas en el prospecto de emisién, aunque no habria que
descartar puntualmente coyunturas desfavorables como las comentadas.

Para esta calificacion CARE realiza una actualizacion de la informacion clave
del sector, confirmando que no deberian existir en el futuro mayores desvios
respecto de la trayectoria esperada.
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19 Northern Bleached Softwood Kraft
Pulp. Pulpa de celulosa blanqueada de
fibra larga

. Bleached Hardwood Kraft Pulp. Pulpa
de celulosa blanqueada de fibra corta.

Perspectivas de crecimiento de la economia mundial

El Fondo Monetario Internacional en su Ultimo informe de julio de 2024
proyecta que la economia mundial creceria un 3,2% en 2024y 3,3% en 2025, se
mantiene sin cambios en términos generales respecto al prondstico de abril.
De esta forma, la proyeccién de crecimiento mundial seria la menor de las
dltimas décadas, por debajo del promedio histérico de 3,8% (2000-19).

Grafica 1. Tasa crecimiento de la economia mundial

8,00%

6,00%

4,00%

4

4

2,00%

0,00%

2014
2015
2016
2017
2018
2019
2021
2022
2023
2024
2025

o — o~ o
— — — —
o o o o
N N ~ N

-2,00%

-4,00%

Fte. FMI julio de 2024

Se mantienen los efectos negativos de las elevadas tasas de interés para
combatir la inflacién, el repliegue del apoyo fiscal en un entorno de fuerte
endeudamiento que frena la actividad econémica y el bajo crecimiento de la
productividad.

Evolucion histérica de los precios

Para el caso de la pulpa de celulosa, la reduccién en el consumo como
consecuencia de la pandemia generé en un primer momento una abrupta
reduccion en la demanda y en los precios. Fue asi, que luego de un marcado
pico al alza de precios durante 2018, los valores de la celulosa a nivel
internacional, regional y doméstico, mostraron una caida muy significativa
del orden del 35-40%, la mayor caida se verific en 2019 para luego atenuarse
0 mantenerse en esos niveles deprimidos, practicamente durante todo el

afio 2020. Esa caida fue coyuntural, y en 2021 los precios se recuperaron
rapidamente, hasta fines de 2022. En el 2023, los precios internacionales
cayeron fuertemente durante buena parte de afio, para comenzar a
recuperarse sobre finales del afio y durante todo el primer semestre de 2024.
A partir del mes de los meses de julio/agosto los precios de a celulosa habrian
alcanzado una meseta e incluso han comenzado a retroceder.

En la siguiente grafica se presta informacion de los precios por tonelada para
dos tipos de pasta de celulosa: la NBSK™ (principal cotizacién internacional,
correspondiente a pulpa de coniferas de fibra larga en Europa), y de la

BHKP" (pulpa de fibra corta en China). Puede observarse el comportamiento
comentado en el parrafo anterior.
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12 Valor FOB de exportacion/toneladas
exportadas

Gr.2.- Evolucién del precio de la celulosa blanqueada de fibra larga

(Europa) y de fibra corta (China) en ddlares/ton.
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La recuperacion de los precios ocurrida durante todo el primer semestre de
2024 se explica por la reduccion en los stocks de pulpa que estaban afectado a
los precios durante buena parte del 2023.

En el primer semestre del 2024, el precio implicito' recibido por las
exportaciones de pulpa del Uruguay fue de 604 ddlares por tonelada FOB, lo
que resultd en un 6,5% superior al promedio de las exportaciones realizadas en
2023, pero un 14,4% por debajo de los valores recibidos en 2022.

Algunas proyecciones a las que CARE tuvo acceso, estiman que para el corto
plazo los precios internacionales de la celulosa podrian mantenerse en los
niveles actuales, en base a la reduccion de los stocks y las perspectivas de
crecimiento de China, principal pais comprador de pulpa de celulosa.

No se dispone de informacién que proyecte las perspectivas de la evolucion de
precios internacionales para la celulosa para el largo plazo. En los ultimos 10
afios el incremento anual del precio internacional de la celulosa de fibra larga
(NBSK) fue del 3,6%, esto es un valor indicativo, ya que no existe la certeza de
que para el futuro se cumpla lo verificado en el pasado.

Para el caso de la madera de eucaliptus en bruto con destino aserrio, el
comportamiento de la demanda ha mostrado una evolucién similar al de la
celulosa, aunque menos marcada. Por su parte, los precios mantienen una
leve tendencia al crecimiento viéndose afectados mayormente los volimenes
comercializados. Tras un comienzo de afio 2020 muy incierto, marcado por

el enlentecimiento en las exportaciones registrado sobre fines de 2019 y la
declaracion de pandemia a comienzos de 2020, el sequndo semestre de ese
afio ya mostré un cierto empuje, consolidando la recuperacion que se mantuvo
durante todo el afio 2021 y parte de 2022.

A partir del sequndo semestre de 2022, se genera una importante caida

en la demanda externa de rolos de eucalipto para aserrio que comienza a
recuperarse lentamente recién en el sequndo trimestre de 2023. En el primer
trimestre de 2024, nuevamente se nota una caida respecto del final del afio
anterior , tanto en valor como en volimen, pero vuelve a recuperarse a partir
del segundo trimestre, basicamente en lo referente a los precios. India, China,
Vietnam y Malasia siguen siendo los principales mercados para el producto
uruguayo.

Juncal 1437 of 106 / Tel (598) 2914 8866 /28
Montevideo / Uruguay
www.care.com.uy / care@care.com.uy



13 World Bank Commaodities Price
Forecast. En informes posteriores
solamente se proyectan precios para
2024y 2025.

Para el caso de la madera de pino aserrable, el mercado externo para el
producto uruguayo, no muestra sefiales claras de recuperacion. A partir del
segundo trimestre de 2023 las exportaciones de rolos de pino disminuyeron
considerablemente tanto en volumen como en valor, situacion que se mantiene
sin mayores cambios relevantes en el primer semestre de 2024. Tanto los
precios manejados como la competencia internacional han dificultado el

cierre de negocios, en donde China practicamente se ha retirado del mercado,
manteniéndose India como principal y practicamente dnico mercado importador
de nuestros pinos.

Sequn el Ultimo informe de prevision de precios del Banco Mundial de abril de 2024,
los precios de la madera en bruto y de la aserrada mostrarian leves incrementos

en sus precios para los préximos dos afios, en el entorno del 1 al 2% anual, pero
mantienen una tendencia decreciente desde el afio 2011. Por su parte la madera
contrachapada mantendria para 2024 su tendencia a la baja.

Gr. 3.- Evolucién de los precios internacionales histéricos
y proyeccién a 2025
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En el afio 2021 el Banco Mundial presentd una proyeccion de largo plazo para la
madera en bruto para aserrio y para la aserrada, mostrando un leve crecimiento

en valores nominales hacia el 2035 en el largo plazo'® . Para el caso de los rolos se
proyecté un crecimiento del 0,95% acumulativo anual y para la madera aserrada un
1,5%. Estos aumentos de precios, no alcanzarfan a cubrir la devaluacion del délar,
por lo que estarian cayendo levemente en términos reales. Estas proyecciones son
consistentes con las de los commaodities alimenticios para los que se proyecta
también una leve reduccion de los valores en términos reales (aumentos nominales
positivos pero algo menores a la devaluacion de largo plazo del délar).

Las exportaciones forestales del Uruguay alcanzaran seguramente un nuevo récord
en 2024, principalmente porque habra un afio completo con funcionamiento pleno
de las tres plantas de celulosa. En el primer semestre de 2024 el valor total de las
exportaciones de los productores forestales estuvo un 8% por encima del mismo
periodo del afio anterior.

Se destaca un aumento del 14% en las exportaciones de celulosa en el primer
semestre, pero es probable que esa diferencia se reduzca al final el afio ya que en
el segundo semestre no habria mayores diferencias en los volumenes exportados
respecto de ese mismo periodo en el afio anterior. Por su parte, se observa una
importante reduccion en los ingresos por las exportaciones de rolos de pino y de
chips con relacion al primer semestre de 2023.

En el siguiente cuadro se presentan las exportaciones forestales en valor para los
dltimos afios donde puede observarse una clara tendencia al crecimiento.
L/
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Cuadro 9. Exportacion de productos forestales seleccionados (en millones de délares FOB
Ter semestre Ter semestre

2019 2020 2021 2022 2023 2023 2024 Variacion

Celulosa 1.527 1.107 1.576 1.818 2.019 1.015 1.159 14%
Rolos de pino 89 132 204 127 67 58 33 -43%
Tableros de madera contrachapados 55 67 105 102 74 41 51 26%
Chips (eucalipto y pino) 102 21 74 113 98 58 24 -59%
Madera Aserrada coniferas y no coniferas 97 104 159 184 157 87 95 9%

Papel y Cartén 36 25 26 35 30 20 17 -15%
Rolos de eucalipto 14 21 23 34 24 12 19 61%
Total 1.921 1.477 2.167 2.412 2.469 1.290 1.398 8%

Fuente: Care en base a datos de Aduana y Uruguay XXI.

Nota: No estan consideradas las exportaciones de rolos a Zona Franca, ya que se consideran las exportaciones de pulpa de celulosa que salen de ese destino.

Cabe destacar la tendencia al crecimiento de las exportaciones de madera
aserrada, en conjunto (coniferas y no coniferas), que se constituyeron en el
segundo producto forestal de exportacién después de la celulosa.

B) 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 nominales

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, en la crisis financiera de
Lehman Brothers y en el pandemia del Covid 19. En todos los casos las
reducciones de precios fueron muy moderadas y se revirtieron en pocos afios.

Durante el periodo 2000-2024, el incremento acumulativo anual del precio de
la tierra en EEUU en doélares corrientes fue de un 5,75% anual, valor superior
al de lainflacién de la moneda norteamericana (2,54%), lo que determina un
incremento real anual del 3,14% en los Ultimos 24 afios.

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 4 afios los valores se recuperan fuertemente mejorando en
términos reales, y también acompafiando la mayor inflacién. Entre 2020 y 2024
el valor de la hectarea promedio lleva acumulado un aumento de un 33,2%; si
se analizan por separado las tierras agricolas de las ganaderas, las primeras
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tuvieron entre 2021 y 2024 un aumento del 37,2% mientras que las sequndas
un 30,7%.

Gr. 4. Evolucion del precio de la tierra en USA
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Fuente: USDA Land Prices (Agosto 2024)

El comportamiento del precio de |a tierra en Brasil, esté por lo general afectado
por el efecto del tipo de cambio, en la medida que en ese pais la cotizacién del
recurso se realiza en su moneda (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 a
recuperarse en forma importante (12% en 2021, 8% en 2022 y 13% en 2023),
pero alin se mantiene muy por debajo de los valores maximos. El aumento

de precios del afio 2023 en délares se explica en parte por el incremento del
precio en la moneda local y también por un fortalecimiento del real frente al
dolar.

Gr. 5.- Precio de la tierra en Brasil segln

destino en San Pablo (USD/ha)
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Fuente: Instituto de Economia Agraria SP

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 deberian
tener los precios de los campos. Los cambios que se estan realizando en la politica
econémica probablemente permitan en el mediano plazo retomar series confiables.

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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15, 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 viene recuperando
lentamente en este afio 2024 luego del cambio de administracién. El indice de
actividad que estima la Cdmara'*, se ubicaba en julio de 2024 en 45,55 puntos
frente a los 21,52 puntos en que habia cerrado en diciembre de 2023. Segun
informa la Camara, el mercado esta demandando campos agricolas buenos a
muy buenos, aunque se mantiene muy poca oferta por el momento.

En el caso de Uruguay, la informacion 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 localizacion de los campos comercializados tienen una
gran incidencia 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 15 de abril de 2024 da cuenta de un leve
incremento en los valores respecto del afio anterior, en este caso del 1,1%.
Cabe destacar que en este ultimo afio la superficie de campos vendida vuelve
a caer en forma significativa por lo que la localizacion y/o la calidad de los
suelos vuelve tener importancia al momento de la definicién del precio medio.

Estos dltimos aumentos en los valores de la tierra se podrian explicar en parte
como consecuencia del repunte de los precios internacionales en los afios
2021y 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.

Gr. 6.- Evoluc del precio promedio de la tierra

en Uruguay

4500
4000
3500%_&%
3000
7
gZSOO //
‘g 2000 —
1500 /
1000 ,/
500
0o
O o NN SN ONONDO A ANMT N ONO0ONO N MmM
O O O OO0 OO0 0 OO o o o NN NN
o O O O O O O O 0O O O OO0 00O OO0 0 o o o o o o
N AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN AN NN NN

Fuente: DIEA-MGAP

Existen otras fuentes de informacién 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 valuacién 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 informacién suministrada por DIEA.
L/
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. 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 proporcién 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 o
forestacién), rubros considerados para determinar el valor del indice.

La valorizacion del precio de la tierra es un componente significativo de
ingreso final del fideicomiso (16%) por lo que lo que finalmente ocurra con su
comportamiento tendra una contribucién con el retorno final de la inversion.
El modelo financiero supuso una valorizacién acumulativa anual de un 3%
nominal a partir de 2024, 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 20, en donde se observa lo siguiente:

+  Enpromedio, la evolucion anual del precio de la tierra en periodos maéviles
de 20 afios fue de 7,9% (nominal).

+ Latasa anual de crecimiento fue menor al 3% para el caso de los campos
que se vendieran entre 1999 y 2002, 0 sea que se hubieran comprado en
1979y 1982.

+ Para el resto del periodo, el crecimiento anual del precio de la tierra supera
el 3%.

Si el mismo andlisis se realiza para periodos de 30 afios la tasa de crecimiento
anual cae levemente (7,3%), y el minimo crecimiento anual es de 5% y por lo
tanto en ningun periodo estaria por debajo del valor considerado.

La evolucién anual de este indicador —para intervalos de 20 afios- muestra una
tendencia al alza hasta el 2014, para luego comenzar a caer pero se mantiene
en valores muy por encima del 3% (en el entorno del 12% de crecimiento
anual).

Gr. 7.- Tasa de crecimiento anual del precio

promedio de la tierra en periodos de 20 afios
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V7. Se estima en aproximadamente un 2%.

En la actualidad esta muy por encima de
esos valores pero no se han incorporado
aun a las nuevas proyecciones.

CARE entiende que, si bien cabe esperar para el mediado y largo plazo
aumentos sostenidos en los precios de la tierra, éstos no serfan de similar
magnitud que el pasado. Muy probablemente los aumentos de precios
compensaran la inflacién de largo plazo de Estados Unidos'”, mas un pequefio
componente por incremento de la productividad de la tierra, de esta forma se
deberfan ubicar entre el 2y el 4% anual. Esto no implica que existan periodos
de mayores o menores tasas anuales de crecimiento.

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 explotacién que propone el fideicomiso.

La forestacion esta fuertemente regulada a través de la Ley Forestal (No 16.466),
la Ley de Ordenamiento Territorial y Desarrollo Sostenible (No 18.306) y la Ley

de Proteccién de Medio Ambiente (No 17.283), sus modificativas y sus decretos
reglamentarios. En general las sucesivas modificaciones en las normas le han
ido agregando nuevas regulaciones y restricciones al crecimiento, a través de
las exigencias de las Autorizaciones Ambientales Previas y las especiales para
plantaciones forestales establecidas en el Ultimo decreto de diciembre de 2021.

En diciembre de 2021, luego de que el Senado aprobara el proyecto de ley

para reqular la forestacion que ya contaba con el apoyo de Diputados, el Poder
Ejecutivo vetd la Ley, manteniendo de esta manera la politica forestal sin cambios
legislativos. El proyecto proponia limitar la plantacion de montes forestales a

las tierras de prioridad forestal, asi como poner un tope para la superficie total
forestada de un 10% de la superficie agropecuaria del pais. Si bien esta Ley no
hubiera afectado a este emprendimiento, su aprobacién implicaba una regulacién
que podia tener efectos sobre el sector forestal en un futuro. Al haber sido vetada
la norma propuesta, al menos por el momento, quedan despejadas las dudas
respecto del mantenimiento de la politica forestal.

También en diciembre de 2021, el Poder Ejecutivo dictd un decreto (No 405/021)
que propuso algunos cambios en las requlaciones de la actividad forestal,
seguramente en respuesta a parte de los planteos de la Ley vetada. Este decreto
bajé de 100 a 40 hectareas el limite minimo para requerir la autorizacién ambiental
previa ante la DINACEA y también requerir esa misma autorizacion para las
reforestaciones que no hubieran requerido originalmente esa autorizacién porque
fueron realizadas previo a ese requerimiento. Asimismo se modificaron algunas
categorizaciones de suelos y modificaron criterios para las evaluaciones de
impacto ambiental.

Estas modificaciones, asi como las regulaciones generales para el sector, no
tendrian mayor impacto para este fideicomiso ya que no se tiene prevista la
incorporacién nuevas areas forestales, aunque si las estd teniendo sobre las
reforestaciones.

En la actualidad, no surgen nuevos elementos que pudieran suponer que el
gobierno pueda tomar medidas de politica que atenten contra este tipo de
emprendimiento, y no se perciben condiciones que permitan advertir mayores
amenazas de las que se mencionaron lineas arriba.

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. Riesgo bajo.
L/
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'8, 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
econdmicos 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 categorfas anteriores. Grado de
inversion minimo. La inclusion del signo
+indica que la calificacion se acerca mas
a la categoria superior.

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 la administradora, 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. La inclusidn del signo + indica que la calificacidn se acerca
mas a la cateqoria superior Se trata de una calificacion de grado inversor.

Comité de Calificacion

S

= Ng. JuligFieve Cr. ¥s6rlin Duran Marting

Ing. Agr. Adrian Tambler
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