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DEFINICIONES:

“AccionesOrdinarias”’ o “Acciones” significalas Acciones en Circulaciéony las Nuevas
Acciones, a emitirse en el marco del Programa de Emision de Nuevas Acciones de la
Sociedad.

“Accionistas” significa todas aguellas personas fisicas o juridicas que tienen en su
patrimonio Acciones del Emisor.

“Acciones en Circulacion” significa el 100% de las acciones emitidas y actualmente en
circulacion de la Sociedad alafechadeingreso a régimen de cotizacion publica.

“Acuerdo de Accionistas Empresa Target” significael o los eventuales convenios de
accionistas, a suscribir en cada Empresa Target en ocasion de cada Inversion realizada.

“Agente de Pago” significa la Bolsa de Valores de Montevideo S.A.

“Asamblea Extraordinaria de Accionistas” significa la Asamblea Extraordinaria de
Accionistas de |a Sociedad.

“Asamblea Ordinaria de Accionistas” significa la Asamblea Ordinaria de Accionistas
de la Sociedad.

“Asesor Legal de la Emision” significa Orawon S.A. (razén socia de Bragard
Abogados).

“Beneficio Economico Minimo” significala expectativa de retorno para el Emisor que
se deberd pactar con las Empresas Target y/o Vendedores en ocasion de la negociacion
de las Inversiones en Participaciones, que sera equivaente como minimo a 7% anual del
monto de la Inversion del Emisor en la adquisicion de la Participacion en la Empresa
Target. El Beneficio Econdbmico Minimo podra instrumentarse mediante la via de
acciones preferidas, pactar la obligacion de transformar las acciones ordinarias en
preferidas, o establecer mecanismos contractuales con |os accionistas 0 socios restantes
no Vendedores de las Empresas Target de forma gque cedan en forma irrevocable sus
eventuales derechos econdmicos hasta alcanzar el Beneficio Econémico Minimo, o la
combinacion de cualquiera de las anteriores opciones. El Beneficio Econémico Minimo
no supone unaobligacién deresultado para el Emisor y dependera en todo momento
de la existencia de utilidades netas distribuibles en las Empresas Target y que se
adopten las decisiones de |os 6r ganos competentes de las Empresas Tar get.

“BCU” significa el Banco Central del Uruguay.
“BVM” significa la Bolsa de Valores de Montevideo S.A.

“Codigo de Etica” significa el Codigo de Etica de la Sociedad.



“Contrato de Agente de Pago” significa el contrato de agente de pago celebrado entre
el Emisor y BVM con fecha4 de marzo de 2024.

“Contrato de Entidad Registrante” significa el contrato de entidad registrante
celebrado entre el Emisor y BVM con fecha 4 de marzo de 2024.

“CUTI* significa la Camara Uruguaya de Tecnologias de la Informacion.

“Der echos Econdmicos” comprende todos los beneficios econdmicos derivados de las
Participaciones en las Empresas Target, incluyendo (sin limitarse): dividendos,
excedentes, utilidades, liquidacion por rescate o cual quier otro motivo, receso, reembol so,
disolucién, anticipos de utilidades, asi como |os mecanismos que eventualmente se
negocien con cada Empresa Target y/o los Vendedores para cumplir con el pago de los
Beneficios Econdémicos Minimos acordados entre el Emisor y la Empresa Target.

“Directorio” significa el Directorio de la Sociedad.

“Documento de Emision” significa el documento de emision de la presente Emision
requerido por la Recopilacién de Normas del Mercado de Vaores del BCU para cada
serie que se emita dentro del Programa.

“Emisién” significa la emision de las Nuevas Acciones en las condiciones establecidas
en este Prospecto y en e Documento de Emision correspondiente, producto de cual quier
serie dentro del Programa.

“Empresa Target” o Empresas Target” significa aquella personals juridicals
constituida/s en e Uruguay gue gecute u opere proyectos y/o negocios de software,
tecnol ogias de lainformacion y/o infraestructuratecnol égica, o servicios asociados, o que
sin tener como giro la operacion o gecucion de los anteriores, incorporen el software,
tecnologia de la informacion o infraestructura tecnoldgica propietaria como elemento
fundamental de su giro de actividad, siemprey cuando cumplan con las caracteristicas y
requisitos establecidos en la Politica de Inversion, y sea/ln previamente recomendadals
por &l Gestor, pudiendo sus proyectos y planes estar en Uruguay y/o en € extranjero.
Siempre se tratara de Empresals Target que no se encuentre/n en estado pre-operacional,
sino gque deben contar al menos con a menos 5 afnos de actividad en el mercado.

“Entidad Registrante” significa la Bolsa de Valores de Montevideo S.A.

“Estatutos Sociales” significan los estatutos sociales de la Sociedad de fecha 1 de
setiembre de 2022, con sus estatutos debidamente aprobados por la Auditoria Interna de
la Nacién e 15 de setiembre de 2022 e inscriptos en € Registro de Personas Juridicas,
seccion Registro Nacional de Comercio con el nimero 15747 el 20 de setiembre de 2022,
y publicados en & Diario Oficial € 17 de noviembre de 2022 y en e Periédico
Montevideo Judicial & 17 de noviembre de 2022, reformado por Asamblea Extraordinaria
General de Accionistas de fecha 16 de mayo de 2023 y rectificada por Asamblea
Extraordinaria General de Accionistas de fecha 29 de agosto de 2023, inscripto con €l



nimero 18619 en & Registro de Personas Juridicas, seccion Registro Naciona de
Comercioy publicado en el Diario Oficia y en el Diario Espaiiol € 2 de enero de 2024.

“Documentos de Closing” significa los documentos necesarios para llevar a cabo las
Inversionesy ser propietario de las Participaciones.

“Gestor” significa Capital Oriental S.A.S.

“Hoja de Términos” tiene el significado y contenido establecido en la seccion 7.4. de
este Prospecto.

“Inversion” o “Inversiones” significalaadquisicion de acciones y/o cuotas sociales por
parte del Emisor alos Vendedores en las Empresas Target.

“L ey de Sociedades Comer ciales” significa la Ley Nro. 16.060 y sus modificativas.
“Ley de Mercado de Valores” significa la Ley Nro. 18.627 y sus modificativas.

“Nuevas Acciones” significan las nuevas acciones de la Sociedad fruto del aumento de
capital integrado de la Sociedad por nuevos aportes mediante suscripcion publica al
amparo del Programa de Emisién de Nuevas Acciones.

“Periodo de Inversion” significa el plazo de 24 meses consecutivos que dispone la
Sociedad, con la asesoria previa del Gestor, para aplicar los fondos obtenidos en la
Emisién bajo la modalidad de Participaciones en las Empresas Target, contados desde la
integracion de cada Emision.

“Participaciones” significan las acciones y/o cuotas sociales de las Empresas Target, a
ser adquiridas por la Sociedad de los Vendedores.

“Primera Serie de Nuevas Acciones” significa el equivalente en pesos uruguayos a la
sumade minimo Ul 35.000.000 (unidades indexadas treintay cinco millones) y méaximo
Ul 100.000.000 (unidades indexadas cien millones).

“Programa de Emisién de Nuevas Acciones” significa el programa de emision de
emision de Nuevas Acciones de la Sociedad, por hasta el equivalente en pesos uruguayos
alasumade Ul 100.000.000, por & que se emitiran, cuando € érgano competente asi |0
determine, acciones ordinarias escriturales de la Sociedad por valor nominal de $1 (pesos
uruguayos uno) cada unay con derecho a un voto por accion.

“Prospecto” o “Prospecto de Emision” indistintamente, significa este prospecto de
emision.

“Plan de Negocios” significalas estrategias que seindican en el seccion 7 del Prospecto.

“Politica de Inversion” son los parametros de diversificacion y limites que se detallan
en laseccion 7 del Prospecto.



“Politica de Dividendos” tiene & significado establecido en el seccion 10 de este
Prospecto.

“Régimen de Emisién Simplificada” significa el régimen de emision simplificada
establecido en la Recopilacion de Normas del Mercado de Vaores del BCU.

“Remuneracion de Administracion” tiene el significado establecido en la seccion 8.2
del Prospecto referente a precio o los precios que recibira el Gestor.

“Sociedad”, “Emisor”, “Compaiiia” o “Zorzal” significa ZORZAL INVERSIONES
TECNOLOGICASSA.

“Vendedor” o “Vendedores” significa e o los titulares de Participaciones en
determinada Empresa Target, distinto al Emisor, que desean vender sus respectivas
Participaciones en la Empresa Target.

1 REGIMEN SIMPLIFICADO DE OFERTA PUBLICA

La presente cotizacion de Acciones en Circulacion y emision de Nuevas Acciones se
realizan bajo € régimen de EMISIONES SIMPLIFICADAS, de acuerdo con lo
establecido en e decreto nro. 365/016 del 21 de noviembre de 2016 y laseccion | bis del
capitulo 111 del libro | de la Recopilacion de Normas del Mercado de Valores.

Estas emisiones en circulacién no podran superar pesos uruguayos equivalentes a
100.000.000 Ul por emisor o emisores pertenecientes a un mismo conjunto econdmico.

Las exigencias sobre la composicion del Directorio no aplicaran a los emisores en
régimen simplificado, independientemente del volumen de ventas de la empresa.

El requerimiento de establecer la funcidn de Auditoria Interna se mantiene solo paralas
empresas grandes 'y no se exigirala constitucién de un Comité de Auditoriay Vigilancia.

Para los valores emitidos en régimen simplificado la normativa no exige € informe de
calificacion de riesgo.

Para la formulacion de los estados contables se permite a los emisores en régimen
simplificado aplicar la Norma Internacional de Informacién Financiera para Pequefias y
Medianas Empresas emitida por € Consgjo de Normas Internacionales de Contabilidad
(International Accounting Standards Board — IASB) o lanormativadel Decreto 124/011.

Salvo que las ventas anual es superen los 75:000.000 Ul no sera necesario parael Emisor
contar con un area de auditoriainterna.

Los intermediarios de valores que actien por cuenta de clientes seran responsables de
verificar que los inversores cumplan con los requisitos establecidos en la normativa
vigente.



2. TEXTO DE INSERCION OBLIGATORIA

VALOR INSCRIPTO EN EL REGISTRO DEL MERCADO DE VALORES DEL
BANCO CENTRAL DEL URUGUAY (COMUNICACION N° 2024/086).

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

LA VERACIDAD DE LA INFORMACION CONTABLE, FINANCIERA Y
ECONOMICA, ASIi COMO DE TODA OTRA INFORMACION SUMINISTRADA EN
EL PRESENTE PROSPECTO, ES DE EXCLUSIVA RESPONSABILIDAD DEL
DIRECTORIO DE ZORZAL INVERSIONES TECNOLOGICAS SA.

EL DIRECTORIO DE LA INSTITUCION EMISORA MANIFIESTA, CON
CARACTER DE DECLARACION JURADA, QUE EL PRESENTE PROSPECTO
CONTIENE, A LA FECHA DE SU PUBLICACION, INFORMACION VERAZ Y
SUFICIENTE SOBRE TODO HECHO RELEVANTE QUE PUEDA AFECTAR LA
SITUACION PATRIMONIAL, ECONOMICA Y FINANCIERA DE ZORZAL
INVERSIONES TECNOLOGICASS.A. Y DE TODA AQUELLA QUE DEBA SER DE
CONOCIMIENTO DEL PUBLICO INVERSOR CON RELACION A LA PRESENTE
EMISION, CONFORME A LAS NORMAS LEGALES Y REGLAMENTARIAS
VIGENTES.

ZORZAL INVERSIONES TECNOLOGICAS S.AA. DECLARA ESTAR AL DIA CON
EL REGIMEN DE INFORMACION Y DOCUMENTACION, PREVISTO EN EL
LIBRO VI, PARTE Il (articulos 257 a 271) DE LA RECOPILACION DE NORMAS
DEL MERCADO DE VALORES.

Por ZORZAL INVERSIONES TECNOLOGICAS SA.

e

Firma de Representante autorizado del Emisor



3. AVISO IMPORTANTE

LASINSTITUCIONES INVOLUCRADASEN LA PRESENTE EMISION:

LA BOLSA DE VALORES DE MONTEVIDEO SA. COMO ENTIDAD
REGISTRANTE Y AGENTE DE PAGO NO SE PRONUNCIA SOBRE LA CALIDAD
DE LOS VALORES OFRECIDOS EN LA MISMA, NI ASUMEN
RESPONSABILIDAD ALGUNA, PRINCIPAL NI DE GARANTIA, POR LAS
ACCIONES ORDINARIAS OBJETO DE ESTA EMISION, NI POR EL CONTENIDO
DE ESTE PROSPECTO.

LA INFORMACION SOBRE LA EMPRESA Y SUS PROYECCIONES
FINANCIERAS CONTENIDAS EN ESTE PROSPECTO HAN SIDO ELABORADAS
POR EL EMISOR EN BASE A LA INFORMACION DISPONIBLE A LA FECHA, Y
SON DE SU EXCLUSIVA RESPONSABILIDAD. A PESAR DE SER
CONSIDERADA CONFIABLE, EL EMISOR NO PUEDE ASEGURAR QUE LAS
PROYECCIONES FINANCIERAS QUE CONTIENE EL PRESENTE PROSPECTO
SE CUMPLAN EN EL FUTURO.

AL ADOPTAR UNA DECISION DE INVERTIR, LOS INVERSORES DEBEN
BASARSE EXCLUSIVAMENTE EN SU PROPIO ANALISIS DE LOS
INSTRUMENTOS QUE SE OFRECEN, DE LAS CARACTERISTICAS DE LOS
MISMOSY DE LOSRIESGOS INVOLUCRADOSEN SU DECISION DE INVERTIR.

LA INSCRIPCION DE LOS VALORES EN EL REGISTRO DE EMISORES Y
VALORES DE LA BOLSA DE VALORES DE MONTEVIDEO SA. NO
REPRESENTA UNA RECOMENDACION DE SU PARTE, NI PARA LA
ADQUISICION DE LOS MISMOS, NI UNA PREDICCION DE SU PUNTUAL
CUMPLIMIENTO. LA BOLSA DE VALORES DE MONTEVIDEO SA. NO
TIENE LA FACULTAD PARA, NI DEBER ALGUNO DE REPRESENTAR A
LOSTITULARESDE LOSVALORESFRENTE AL EMISOR.

EL CONTENIDO DE ESTE PROSPECTO NO DEBE SER INTERPRETADO COMO
ASESORAMIENTO LEGAL, COMERCIAL, FINANCIERO, IMPOSITIVO Y/O DE
OTRO TIPO. EL PUBLICO INVERSOR DEBERA CONSULTAR CON SUS
PROPIOS ASESORES RESPECTO DE LOS ASPECTOS Y CONVENCIONES
LEGALES, COMERCIALES, FINANCIEROS, IMPOSITIVOS Y/O DE OTRO TIPO
RELACIONADOS CON SU INVERSION EN LAS EMPRESAS TARGET.

CON RESPECTO A LAS CONDICIONES DE ADQUISICION DE LAS ACCIONES
EN EL MERCADO PRIMARIO Y SECUNDARIO Y A LOS RIESGOS DE LA
EMISION RECOMENDAMOS LEER ATENTAMENTE LOS CAPITULOS9Y 11.

EL PRESENTE PROSPECTO FUE COMPLETADO EL 14 DE JUNIO DE 2024.



4. DECLARACIONES SOBRE HECHOS FUTUROS

Este Prospecto incluye estimaciones y declaraciones sobre hechos futuros, en particular
en los capitulos 7, 9y 10. El Emisor y su Directorio han basado estas declaraciones sobre
hechos futuros fundamentalmente en sus suposiciones, expectativas y proyecciones
actuales acerca de hechos y tendencias operativas y financieras futuras que afectarén sus
negocios. Muchos acontecimientos importantes, ademas de los que se analizan en otra
parte de este Prospecto de Emisién podrian ser causa de que los resultados real es difieran
significativamente de los resultados previstos en |as declaraciones sobre hechos futuros
del Emisor, incluyendo, entre otros, |os siguientes:

e las condiciones politicas, econdmicas y comerciaes en general en Uruguay y en
los mercados geogréficos en |os que operen las Empresas Target en particular;

e lainflaciény las fluctuaciones en las tasas de interés del Uruguay;

¢ lasfluctuaciones en |os tipos de cambio del peso uruguayo;

e loscambiosen lasleyesy reglamentaciones aplicables a sector o actividad de las
Empresas Target, asi como nuevas leyes y reglamentaciones relacionadas con la
industria del software, tecnologia, empleo, impuestos, exportaciones,

e lacapacidad del Emisor y/o Gestor de implementar |a estrategia operativay plan
de negocios;

e ¢ deterioro de las condiciones comerciales y econdmicas regionales, nacionaes e
internacionales;

e ¢ aumento de los costos y gastos del Emisor, incluyendo costos para la
adquisicion de Empresas Target, nuevos aportes de capital necesarios para
defender |a posicion patrimonial;

e laposhbilidad del Emisor de originar opciones interesantes de participar en las
Empresas Target;

e continuidad del éxito de los esfuerzos de comercializacion y ventas y la
posibilidad de implementar su estrategia de crecimiento con éxito, respecto delas
Empresas Target;

e imposibilidad de adquirir Participaciones que tengan modalidad de “preferidas” o
gue no se acepte transformar |as acciones ordinarias en preferidas,

e la competencia en e sector tecnolégico, en € de inversion en este tipo de
compafias u otros sectores relacionados; y

e los factores de riesgo descriptos en “Factores de Riesgo™.

Este Prospecto contiene informacion relevante respecto de las operaciones y rendimiento
financiero futuro del Emisor. Al revisar esta informacion, se advierte a inversor que los
resultados de otras empresas similares a las Empresas Target no garantizan ni son
indicativos de los resultados futuros, y € Emisor y Gestor no pueden asegurarle que
obtendréa resultados comparables en e futuro. En general, las proyecciones respecto del
Plan de Negocio se basan en las opiniones del Gestor. Estas proyecciones solamente son
estimaciones de resultados futuros que fueron realizadas en base a conclusiones que
existian en la fecha que fueron formuladas. No puede garantizarse que se alcanzaran los
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resultados proyectados 0 que no cambiardn significativamente. Por otra parte, las
condiciones futuras podran requerir la consideracién de factores diferentes que los
considerados originalmente a desarrollar lainformacion incluida en este Prospecto, y por
lo tanto no es posible garantizar que se obtendran los resultados previstos. Las
proyecciones y resultados reales podrian diferir si los hechos y circunstancias no se
desarrollan segun lo previsto, y estas diferencias podrian ser significativas y tener un
efecto negativo en las operaciones y posicion patrimonial del Emisor. Asimismo, las
condiciones econdémicas en general, que no pueden preverse, podran también tener un
efecto negativo en las proyecciones realizadas por la Compaiia. El inversor no deberia
basarse en su decision de invertir en las acciones ordinarias en cualquier informacion
incluida en este Prospecto respecto de resultados futuros.

2 ¢ £9%  ¢¢ 29 ¢ 29 ¢ £9%  ¢¢

Las palabras “considera”, “puede”, “hara”, “estima”, “contintia”, “prevé”, “se propone”,
“espera”, “estima”, “proyecta” y palabras similares se incluyen con la intencién de
identificar declaraciones sobre hechos futuros. Las declaraciones sobre hechos futuros
incluyen informacion con respecto a resultados de |as operaciones, negocios, estrategias,
planes financieros, posicion competitiva, entorno del sector, oportunidades de
crecimiento potencial, los efectos de futuras reglamentaciones y los efectos de la
competencia en e futuro. Estas declaraciones solo se refieren alafecha en laque fueron
realizadas y el Emisor no tiene obligacion alguna de actualizar publicamente ni revisar
las declaraciones sobre hechos futuros unavez distribuido el presente Prospecto debido a
la existenciade nuevainformacion o de otros acontecimientos o hechos futuros. Més alin,
el Emisor habasado estas declaraci ones sobre aconteci mientos futuros fundamenta mente
en sus expectativas y proyecciones actuales acerca de hechos y tendencias futuras que
afectan su negocio. Estas expectativas y proyecciones estan sujetas a riesgos e
incertidumbres sustanciales y podrian ser inexactas o cambiar significativamente. En
consideracién de estos riesgos e incertidumbres descriptos precedentemente, 1os hechos
y circunstancias futuras analizadas en este Prospecto no garantizan el rendimiento futuro.

S. SUMARIO DE LOSTERMINOSY CONDICIONES

El presente Prospecto contiene informacion vinculada con dos actos a ser realizados por
el Emisor.

El primer acto, es el ingreso a cotizacion publica del 100% de las acciones emitidas y
actualmente en circulacion de la Sociedad alafecha de ingreso al régimen de cotizacion
publica (en adelante, “Acciones en Circulacién”), alos efectos de habilitar a su actua y
anico propietario su eventual ofrecimiento a terceros, en forma publica, a través de la
Bolsade Valores de Montevideo (BVM) y bajo el régimen de emisién simplificada.

En segundo lugar, € aumento de capital integrado de la Sociedad por nuevos aportes
mediante suscripcion publica de nuevas acciones dentro del Programa de Emision (en
adelante, las “Nuevas Acciones”), también bajo el régimen de emision simplificada.
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5.1 Cotizacion publica delas Accionesen Circulacion

Con fecha 1 de diciembre de 2023, la Asamblea Extraordinaria de Accionistas de la
Sociedad aprobd por unanimidad el ingreso a régimen de oferta publica, en régimen
simplificado, de la totalidad de las Acciones en Circulacion representativas del capital
integrado de la Sociedad. En dicho caso, la Sociedad no recibira suma de dinero alguna
como resultado de la cotizacion de las Acciones en Circulacion dado que las mismas son
propiedad de su actual accionista. El accionista de dichas Acciones en Circulacién no se
obliga a ofrecerlas ni estard obligado a venderlas en caso de recibir ofertas de compra.
Las condiciones de ingreso a régimen de cotizacion publica de las Acciones en
Circulacion resultan de la resolucion adoptada en la Asamblea Extraordinaria de
Accionistas de la Sociedad antes referida, son las siguientes:

CONDICIONES DE LA COTIZACION PUBLICA DE LAS ACCIONES EN
CIRCULACION

Sociedad cotizante Emisor (Zorzal Inversiones Tecnoldgicas S.A.).

Valoresa cotizar El 100% de las Acciones en Circulacion de la Sociedad, o sea
10.000 (diez mil) acciones que representan €l total del capital
integrado de $ 10.000 previo a la Emision. En régimen de
emision simplificada.

Clasey tipo de Acciones| Ordinarias escriturales con derecho a un voto por accion.

Valor nominal por | Cadaacciéntiene un valor nominal de $1 (un peso uruguayo).
accion

Cotizacion Las Acciones en Circulacion cotizaran en laBolsade Vaores
de Montevideo S.A. y estaran habilitadas para negociarse en
dicho ambito una vez que se obtenga la autorizacion que
habilite su cotizacion publicay la Sociedad informe a Banco
Central del Uruguay dicha circunstancia con una antelacion
minima de cinco dias habiles a inicio de dicha cotizacion.

Derechos que otorgan | Confieren los derechos referidos en e Capitulo 5.4 del

las acciones presente Prospecto.
Transferencia de|Los Estatutos Sociales de la Sociedad no prevén la opcion
Acciones preferente de compra de los accionistas en la transferencia de

Sus acciones a terceros. En mérito a lo anterior, en caso de
negociarse las Acciones en Circulacion de la Sociedad, tanto
parael accionistaactual como paralos resultantes unavez que
coticen las Acciones en Circulacion, no existira obligacion de
ofrecer tales Acciones a los restantes accionistas de la
Sociedad, previo a g ecutar latransferencia.
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Condiciones de|La eventual adquisicion de las Acciones en Circulacion
adquisicion de las|importarala aceptacion y ratificacion sin condicionamientos
Accionesen Circulacién | de este Prospecto, los contratos de Entidad Registrante y

en & mercado primario Agente de Pago asi como el Documento de Emision.

y secundario

Agente de Pago Yy |BolsadeVaoresdeMontevideo SA.
Entidad Registrante

Asesor legal de la|Bragard Abogados
Emision

Inscripcion La cotizacion publica de las Acciones en Circulacion de la
Sociedad fue aprobada por el Banco Central del Uruguay por
Resolucion de la Superintendencia de Servicios Financieros
RR_SSF-2024-203 del 13 de mayo de 2024. También hasido
aprobada por la Bolsa de Valores de Montevideo el dia 21 de
mayo de 2024.

52  ProgramadeEmision deNuevasAcciones. Primera Seriede Nuevas Acciones
ofrecidas bajo € Programa de Emision

Asimismo, con fecha 1 de diciembre de 2023 |a Asamblea Extraordinaria de Accionistas
de la Sociedad también aprob6 por unanimidad €l aumento del capital integrado de la
Sociedad por nuevos aportes por suscripcion publica, mediante un programa de emision
de hasta el equivalente en pesos uruguayos a la suma de Ul 100.000.000, por € que se
emitirén, cuando el 6rgano competente asi |o determine, seguin lostérminosy condiciones
que se definan y se cuente con la aprobacién correspondiente, acciones ordinarias
escriturales dela Sociedad por valor nominal de $1 (pesos uruguayos uno) cadaunay con
derecho aun voto por accion, en unao mas series mediante of erta publica, de conformidad
con las Leyes Nros. 16.060 de fecha 4 de septiembre de 1989 modificativas y
concordantes (“Ley de Sociedades Comerciales”) y 18.627 de fecha 16 de diciembre de
2009 modificativas y concordantes (“Ley de Mercado de Valores”), y demas normas
modificativas y reglamentarias (en adelante, el “Programa de Emisién de Nuevas
Acciones”). Este Programa de Emisién de Nuevas Acciones se realizard bajo el régimen
de emision simplificada.

Adicionalmente, la Asamblea Extraordinaria de Accionistas de fecha 1 de diciembre de
2023 también resolvio aprobar laemision de laprimeraserie de nuevas acciones of recidas
bajo el Programa de Emision de Nuevas Acciones (en adelante, las “Nuevas Acciones” o
la “Primera Serie de Nuevas Acciones ofrecidas bajo el Programa de Emisiéon de Nuevas
Acciones”), en virtud de la cual se emitira un monto nominal en pesos uruguayos
equivalentes a un minimo de Ul 35.000.000 y un maximo de hasta Ul 100.000.000 en
acciones ordinarias escriturales.
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Dicha Asamblea Extraordinaria de Accionistas delego en e Directorio de la Sociedad la
determinacion de las restantes condiciones de emision dentro del Programa de Emision
de Nuevas Acciones, incluyendo: i) ladeterminacion del periodo de suscripcion y tramos;
ii) laépocade emision delasacciones; iii) laformay condiciones de pago de las acciones;
iv) la fijacién de toda otra condicién de emision que sea necesaria o requerida por los
organismos de control; y v) larealizacion de todos los actos necesarios afin de llevar a
cabo las resoluciones adoptadas en la presente asamblea y efectuar las modificaciones
gue puedan sugerir |os organismos de control.

En & evento que surjan del balance especial de la Sociedad para el aumento de capital
integrado por nuevos aportes por suscripcion publica correspondiente al Programa de
Emision de Nuevas Acciones, rubros de capitalizacion obligatoria, se capitalizaran los
mismos verificAndose un aumento nominal del capital integrado de la Sociedad y se
emitiran previo a la recepcion de los nuevos aportes, las acciones liberadas
correspondientes afavor delos accionistas, las cual es también estaran comprendidas bajo
régimen de cotizacion publica, quedando el Directorio de la Sociedad autorizado para
disponer su emision.

Lostérminosy condicionesdel Programade Emision de Nuevas Accionesy delaPrimera
Serie de Nuevas Acciones ofrecidas bgjo € Programa de Emision de Nuevas Acciones
ofrecidas son los siguientes:

TERMINOSY CONDICIONES GENERALES DEL PROGRAMA DE EMISION
DE NUEVAS ACCIONES

Emisor Zorza Inversiones Tecnolégicas S.A.

Monto maximo a emitir Pesos uruguayos equivalentes hasta Ul 100.000.000. Este
monto méximo incluiralas eventuales primas de emisién
gue pudieran establecerse para las series que
eventualmente se emitan posteriores ala Primer Serie.

Valores a emitir y valor | Acciones. Cadaaccion tendraun valor nominal de $1 (un
nominal de cada accion peso uruguayo) cada una.

Cantidad de acciones a|Lacantidad deaccionesesigua a monto total recaudado
emitir producto de la emision dividido por el valor nominal par
de cada accion. Para cualquier serie futura que se emita,
podra incluirse una prima de emisién a las acciones
ofrecidas.

Clasey Tipo deacciones Ordinarias. Escriturales. A emitirse en una o mas series.

14



Moneda de la suscripcion e
integracion

Pesos uruguayos o délares estadounidenses. Para las
transacciones en ddlares estadounidenses, se utilizara el
tipo de cambio interbancario fondo de cierre del BCU del
dia h&bil anterior ala primera fecha de suscripcion.

I nversor Pequefio

Lainversion por parte de un mismo inversor pequefio, de
acuerdo con la definicién dada por € articulo 215.3 dela
RNMYV, no podra superar 120.000 Ul (ciento veinte mil
unidades indexadas) por emision ni  360.000 Ul
(trescientas sesenta mil unidades indexadas) en valores
emitidos en régimen simplificado. No sera de aplicacion
lo dispuesto precedentemente cuando el inversor pequefio
acredite que cuenta con € asesoramiento de una
institucién que presta servicios de asesoramiento en
inversiones y se encuentra sujeta a regulacion y
supervision de la Superintendencia de Servicios
Financieros. A estos efectos debera presentar, en forma
previa arealizar cada inversion, la recomendacion de la
referida institucion respecto al limite que considera
adecuado a su perfil.

Segun dispone e BCU, se consideran inversores
pequefios a aquellos cuyos activos financieros sean
inferiores a 1.000.000 Ul (un millon de unidades
indexadas).

Vigenciadel Programa

5 afios desde lainscripcion del Programa.

Suscripcion

De emitirse series posteriores ala Primer Serie dentro del
Programa, éstas podran contener una prima de emision.

Destino delosfondos

El Emisor destinara los fondos, deducidos los costos de
Emision, estructuracion, arranger, reservas, honorarios y
demés que correspondan segiin Documento de Emisiony
el Prospecto de Emision a la redlizacién de inversiones
en el capital delas Empresas Target, que cumplan con las
caracteristicas previstas en la politica de inversion,
mediante la adquisicion de los derechos de propiedad de
las Participaciones a los Vendedores de las mismas. El
Emisor no podra redizar otra actividad de inversiéon
diversa de la resefiada anteriormente. La modalidad de
incorporacion en el capital de las Empresas Target no se
realizara mediante la suscripcion e integracion en €
capital delas Empresas Target. Unavez dentro del capital
de la Empresa Target mediante la adquisicién a sus
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Vendedores podra adquirirse mas acciones 0 cuotas
gjerciendo los derechos politicos y econdmicos derivados
de las Participaciones que el Emisor posea

Empresas Target

Las personas juridicas constituidas en e Uruguay que
gjecuten u operen proyectos y negocios de software,
tecnologias de la informacion, infraestructura
tecnol 6gica, innovacion o servicios asociados siempre 'y
cuando cumplan con las caracteristicas y requisitos
establecidos en la Politica de Inversion, y sean
previamente recomendadas por €l Gestor, pudiendo sus
proyectosy planes estar en Uruguay y/o en el extranjero.
Siempre se tratara de Empresas Target que no se
encuentren en estado pre-operacional, sino que deben
contar al menos con 5 afnos de actividad en el mercado.

Participaciones

Significa el titulo que respaldalainversion que seredliza
en el capital delaEmpresaTarget, mediante compraventa
auno o varios propietarios de las mismas (Vendedores),
pudiendo ser acciones, titulos representativos de
acciones, certificados provisorios de acciones o0 cuotas
sociaes, y serdn comprensivos de todos los derechos
inherentes a las mismas, que representen y/o constituyan
el capital. El modo de adquisicion de las mismas nunca
implicara cash-in para la Empresa Target, por lo que la
operacion debera realizarse mediante compraventade las
participaciones que se vendan y |0s recursos econdémicos
iran a los Vendedores. Las Participaciones deberan
siempre comprender también los derechos de preferencia,
acrecimiento, y demés derechos inherentes a las
Participaciones, asi como alas acciones o cuotas sociaes
de eventuales capitalizaciones, emision de acciones
liberadas, pago de dividendos en acciones, reintegros de
capital, fusion, escision, transformacion, entre otros. Las
Participaciones pueden no tener la condicion de
“preferidas” y ser acciones ordinarias, no obstante lo cual
en cada adquisicion constituira parte de lanegociacién de
Inversion regular €l Beneficio Econdmico Minimo.

Derechos de voto

Tendran derecho aun voto por accion.

Der echos econdmicos

Tendrén los derechos econdmicos inherentes a las
Acciones, lo cual comprende todos los beneficios
economicos derivados de las mismas incluyendo (sin
limitarse):  dividendos,  excedentes,  utilidades,
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liquidacion por rescate u otros motivos, receso,
reembolso, disolucién, anticipos de utilidades. Los
inversores que adquieran Acciones, tendrén derecho a
recibir dividendos en igualdad de condiciones con las
Acciones en Circulacion a momento de la Emision. Las
fuentes de efectivo para pagar dividendos la
constituyen los dividendos recibidos de las Empresas
Target, y/o los ingresos producto de los mecanismos
contractuales con los accionistas 0 socios restantes no
Vendedores de las Empresas Target de forma que
cedan en forma irrevocable sus eventuales derechos
econdmicos hasta alcanzar € Beneficio Econdmico
Minimo. Tendrdn derecho a Beneficio Econdémico
Minimo, el cual es contingente.

Derechos de I nformacion

Tendran derecho de informacion conforme a la ley
16.060, sus modificaciones y la Ley de Mercado de
Vaores y la Recopilacién de Normas del Mercado de
Vaores de BCU. ElI Gestor deberd redlizar
adicionalmente un reporte trimestral paralos Accionistas.

Gestor

Capital Oriental S.A.S. quien actualmente es € Unico
accionista del Emisor.

Objetivos y parametros de
inversion

Las Inversiones en las Participaciones de las Empresas
Target seran resueltas por € directorio del Emisor de
acuerdo con lo que sea negociado y previamente
recomendado por € Gestor, siguiendo la Politica de
Inversion que se detalla en € Prospecto. Las normas y
procedimientos descritos son ilustrativos y tienen el
propésito de orientar a Gestor para € mgor
cumplimiento de sus responsabilidades. En
consecuencia, es facultad del Gestor, determinar cudes
de las normas y procedimientos se aplican en cada caso
particular o establecer controles adicionales, en caso de
considerarlo apropiado. Los procedimientos que se
describen son los estandares minimos que se deberan
seguir en su andlisis de las Inversiones, por 1o que se
podra modificar los procedimientos que se describen a
continuaciéon para la realizacion de Inversiones. Las
modificaciones referidas podran ser realizadas solamente
con € fin de agregar exigencias adicionales.

Inscripcion

La cotizacion publica de la Sociedad y del Programa fue
aprobada por € Banco Central del Uruguay por
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Resolucion de la Superintendencia de Servicios
Financieros RR_SSF-2024-203 del 13 de mayo de 2024.
También ha sido aprobada por la Bolsa de Vaores de
Montevideo €l dia21 de mayo de 2024.

Cotizacién Bur sétil

Las Nuevas Acciones serén ofrecidas mediante oferta
publica en la Bolsa de Vaores de Montevideo S.A.
(“BVM”) y tendrdn mercado secundario en la misma,
conforme a lo que dispongan los intereses de los
Accionistas y potencial es adquirentes.

Agente de Pago BVM
Entidad Registrante BVM
Asesor Legal dela Emision | Bragard Abogados

Agentesde Distribucion

El Emisor se reserva la facultad de designarlos via
Directorio oportunamente.

Ley aplicable

Ley delaRepublica Oriental del Uruguay.

Derechos que otorgan las
Nuevas Acciones del Emisor

Las Nuevas Acciones confieren a sus titulares los
derechos y obligaciones previstos en los Estatutos
Socialesdel Emisor y enlaley de sociedades comerciaes
uruguaya, nimero 16.060 y sus modificaciones.

Mayorias Especiales

Las resoluciones de las Asambleas del Emisor serén
adoptadas por mayoria absoluta de votos de accionistas
presentes, salvo quelaley o estatuto exijamayor nimero.
Quien vote en blanco o se abstenga de votar se reputara
como habiendo votado en contra. Las resoluciones sobre
los asuntos que se sefialan a continuacion (denominados
genéricamente como los “Asuntos con Mayorias
Especiales™) y que puedan ser puestos a consideracion de
la Asambleade A ccionistas parasu resol ucion, solamente
podran ser aprobadas validamente con el voto favorable
de accionistas que representen no menos que 75% de
acciones con derecho a voto: (i) fusion, reorganizacion,
escision, transformacion, disolucion o liquidacion; (ii)
cambio del objeto de la Sociedad; (iii) reforma del
Estatuto de la Sociedad (salvo por las modificaciones que
sean legamente obligatorias); (iv) aprobacion de
cualquier aumento o reduccion del capital, salvo cuando
sea legamente obligatorio; la aprobacion de la
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subdivision, conversion o cancelacion de capita
accionario de la Sociedad; lacompra, reduccion o rescate
de capital accionario de la Sociedad, incluyendo la
emision o adjudicacion de capita accionario de la
Sociedad, o la creacion de una opcion o derecho a la
suscripcion, adquisicion o conversion de cualquier valor
en capital accionario de la Sociedad; (v) cambio de la
fecha de cierre del gjercicio de la Sociedad.

Términosy Condicionesdela Primera Serie de Nuevas Acciones

Moneda. Monto Total
Por centaje accionario

Equivalente en pesos uruguayos ala suma minimade Ul
35.000.000 y maximo de hasta Ul 100.000.000 (unidades
indexadas cien millones). A efectos de hacer la
conversion a pesos uruguayos, se considerard la
cotizacion de la Unidad Indexada informada por e
Instituto Nacional de Estadisticaa cierre de operaciones
del dia habil anterior a la fecha de integracion. El actual
accionista renunciara a su derecho de preferencia y
acrecimiento, por lo que las Nuevas Acciones objeto de
la Emision de la Primera Serie representaran, luego de
completada esta Primera Serie casi e total del capital
integrado y votos del Emisor. El porcentaje residual,
producto deladilucion, corresponderda Capital Oriental
S.A.S., pudiendo éste negociar su venta en cuaquier
momento. De emitir € total del Programaen esta Primera
Serie no habra ulteriores series a menos que se produzca
un rescate de Acciones durante lavigenciadel Programa
y el 6rgano competente resuelva emitir nuevas series.

Moneda de la suscripcion e
integracion

Pesos uruguayos o délares estadounidenses. Para las
transacciones en dolares estadounidenses, se utilizaré e
tipo de cambio interbancario fondo de cierre del BCU del
dia h&bil anterior a la fecha de suscripciéon del Tramo
Minorista.

La integracion correspondiente a ambos periodos de
suscripcion debe efectuarse en efectivo y a contado,
dentro de las 24 horas habiles siguientes alafechay hora
exacta en que finalizala suscripcion del Tramo General.

Periodo de Inversion.
Destino delosfondos

El Periodo de Inversion sera €l plazo que dispone la
Sociedad con la asesoria del Gestor, para aplicar los
fondos obtenidos en la Emision bajo la modalidad de
Participaciones en las Empresas Target. Dicho plazo serd
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de 24 meses consecutivos desde la integracion de esta
Emisién. El objeto de la emision de la Primera Serie de
Acciones es permitir obtener una participacion directaen
el capital de las Empresas Target que oportunamente
defina el Gestor, conforme a Plan de Negocios.

Suscripcion y adjudicacion

Laemision de Nuevas AccionesdelaPrimer Serietendra
un periodo de suscripcion de dos (2) Dias Habiles:

La suscripcion se realizara de forma el ectronica a traves
delaBolsade Vaoresde Montevideo SA.

El método de suscripcidny adjudicacion serdel siguiente:
1) Tramo Minorista:

La suscripcion del tramo minorista se redizara en €
primer dia del periodo de suscripcion, esto es, € dia 26
de Junio de 2024 entre las 10:00 horasy las 17:00 horas,
en la Bolsa de Valores de Montevideo. EI método de
aceptacion y adjudicacion serd por precio fijo, a valor
par. Las adjudicaciones se adjudicaran, por franjas, de
menor a mayor hasta contemplar el monto total de la
emision correspondiente al tramo. Cerrada la suscripcion
y en funcion de la demanda recibida, € emisor fijara el
monto maximo a aceptar por suscripcion individual en
funcién del monto globa de la emision. Este monto
méximo de suscripcion individual serd € mismo para
todos | os suscriptores.

El monto a adjudicar en e Tramo Minorista sera €
equivalente al monto maximo delaEmision delaPrimera
Serie.

En caso de recibirse exceso de demanda en las ofertas
recibidas en e Tramo Minorista, las acciones se
adjudicarén a prorrata de las solicitudes. Se excluye alas
administradoras de fondos de ahorro previsional
(“AFAP”) companias de seguro, instituciones de
intermediacion financiera actuando a nombre propio y
por cuenta propia y las cajas paraestatales (“Inversores
Institucionales”) de participar en la suscripcion del
Tramo Minorista.

2) Tramo General:
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En el segundo dia del periodo de suscripcion, esto es, €
dia 27 de junio entre las 10:00 horasy las 17:00 horas, o
sealuego del Tramo Minoristatendralugar lasuscripcion
del tramo general, en laBolsade Valores de Montevideo,
Unicamente en caso que quede pendiente un monto para
adjudicacion hasta acanzar é monto maximo de la
emision de la Primera Serie de Ul 100.000.000 (cien
millones de Unidades Indexadas), y siempre que €
Emisor gerzalafacultad de alcanzar dicho monto.

En dicho tramo podran participar Inversores
Institucionales. Se recibirdn ordenes de suscripcion sin
establecer un tope por inversor.

El monto a adjudicar sera el monto maximo previsto para
la emision de la Primera Serie de Ul 100.000.000 (cien
millones de Unidades Indexadas) menos e monto
adjudicado e Primer Dia de Suscripcion bajo € Tramo
Minorista.

El método de aceptacion y adjudicacién sera por precio
fijo, avalor par. Las adjudicaciones se adjudicaran, por
franjas, de menor a mayor hasta contemplar e monto
total de la emisién correspondiente a tramo. Cerrada la
suscripcion y en funcion de la demanda recibida, €
emisor fijard el monto maximo a aceptar por suscripcion
individual en funcién del monto globa de la emision.
Este monto maximo de suscripcién individual serd €
mismo para todos |os suscriptores.

En caso de recibirse exceso de demanda en las ofertas
recibidass en e Tramo General, las acciones se
adjudicarén aprorrata de las solicitudes.

El Emisor se reserva exclusivamente el derecho de
determinar el monto de la Emisién por encimadel monto
minimo y hasta e monto maximo (Ul 100.000.000). El
gercicio de esa facultad no generard responsabilidad
alguna ni otorgara a los colocadores o inversores que
hayan ingresado ofertas de compra, derecho a
compensacion y/o indemnizacion alguna.

La suscripcion de la Primera Serie de Nuevas
Acciones importara la aceptacion y ratificacion de
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todas las estipulaciones, normas y condiciones del
ProgramadeEmisién y dela Primera Seriede Nuevas
Acciones, de conformidad con lo establecido en €
presente Prospecto, el Documento de Emision, los
Estatutos Sociales del Emisor, Contrato de Agente de
Pagoy € Contrato de Entidad Registrante.

Autorizacion

La cotizacion publica de las Primer Serie de la Sociedad
fue aprobada por € Banco Central del Uruguay por
Resolucion de la Superintendencia de Servicios
Financieros RR_SSF-2024-203 del 13 de mayo de 2024.
También ha sido aprobada por |a Bolsa de Vaores de
Montevideo €l dia 21 de mayo de 2024.

Comision dedistribucion

La comisién de distribucion para los intermediarios que
canalicen ofertas sera de:

Ordenes mayores a USD 2.000.000 1,15%

Ordenes entre USD 1.000.000 y USD 1.999.999 -
0,65%

Ordenes por debajo de USD 1.000.000 - 0,50%

53 Resumen de contratos auxiliar es

i Contrato de Entidad Registrante

Con fecha 4 de marzo de 2024 el Emisor design6 a Bolsade Valores de Montevideo S.A.
para que actle como Entidad Registrante de las Acciones, de acuerdo a lo dispuesto en
los articulos 23 a49 delaLey N° 18.627, 14 a 23 del Decreto N° 322/11y en e Titulo |
del Libro | de la Recopilacion de Normas del Mercado de Vaores. Bolsa de Valores de
Montevideo S.A. aceptd dicha designacion y asume los cometidos, obligaciones y
facultades suficientes, en los términos explicitados en el presente contrato, € cua se
encuentra incorporado como Anexo B del presente Prospecto de Emision. La Entidad
Registrante [levara un registro de las Acciones bajo el formato de anotacion en cuentaen
(medios electronicos de cada uno de los Accionistas). En funcion de dicho contrato,
Bolsa de Valores de Montevideo S.A. ha asumido las siguientes obligaciones:

A) Llevar un Registro contable de las Acciones Ordinarias emitidas, asi como de las
cuentas de cada uno de los Accionistas.

B) Dicho Registro contendra a menos los siguientes datos de los Accionistas: a)
nombre y/o denominacion social, b) nimero de documento de identidad, pasaporte,
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Registro Unico Tributario (o equivalente para el caso de inversores extranjeros),
seguin corresponda.; a favor direccion, teléfono; (c) registro de firmas actualizado;
a favor codificacion en los términos del articulo 18 del Decreto 322/011; (d) el
monto delaparticipacion del titular en el total dela Emision; (€) datosdelas cuentas
bancarias a efectos de informar o establecido en el contrato.

C) El Registro se regira por los siguientes principios: proteccion del interés de los
inversores, confidencialidad de las inversiones, rogacion, prioridad de la
inscripcion, tracto sucesivo y buenafe registral.

D) El Registro debera cumplir con elementos minimos de seguridad, disponibilidad,
auditabilidad, integridad, confidencialidad, autenticidad y confiabilidad.

E) Deberd tener a disposicion de los Accionistas y del publico interesado, copia
certificada del Documento de Emision y expedir a costo de quien la solicite, copia
deeste.

F) Deberd informar al Agente de Pago, a menos e dia habil anterior de cada
vencimiento de los pagos, las cuentas bancarias a donde deberén transferirse los
mismos.

Todos los Accionistas deberén presentarse ante la Entidad Registrante y suscribir la
documentacién que la misma le requiera atales efectos, bajo apercibimiento de que si ho
lo hicieren, no quedarénincluidos en el Registro como titulares delos mismos. LaEntidad
Registrante podra renunciar en cualquier momento y rescindir € presente contrato por su
solavoluntad sin necesidad de expresar causa alguna, debiendo comunicar tal decision a
Emisor, ala, a Agente de Pago y alos Accionistas en forma personal, con a menos 90
dias corridos de antelacion.

En todo caso, |a Entidad Registrante debera continuar cumpliendo sus obligaciones hasta
la designacién de su sustituto.

ii.  Contrato de Agente de Pago

Con fecha4 de marzo de 2024, el Emisor designé aBolsade Valoresde Montevideo S.A.
para que actie como Agente de Pago de las Acciones. Se adjunta como Anexo C. El
Agente de Pago se gjustara a las previsiones legales y reglamentarias para actuar en tal
calidad y, ademés, a las siguientes estipul aciones:

A) El Agente de Pago abonard alos Accionistas, conforme e Registro que llevarala
Entidad Registrante, por cuenta y orden del Emisor, a su vencimiento o
vencimientos, los importes adeudados por dividendos u otros derechos
econdémicos que pudieran corresponder pagar, bajo las Acciones, siempre que
medie suficiente provision de fondos previamente. En caso que el vencimiento
para el pago se produzca en diainhdbil bancario, €l pago se efectuara el dia habil
bancario siguiente.
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B) Los pagos se realizaran en pesos uruguayos mediante transferencias alas cuentas
bancarias que la Entidad Registrante le indique al Agente de Pago respecto de los
Titulares que surjan de su Registro. EI Agente de Pago debera dejar constanciade
los pagos efectuados alos Accionistas.

C) El Emisor entregara al Agente de Pago |las sumas necesarias para cancelar 1os
montos adeudados bajo las Acciones, a menos el dia habil anterior a cada fecha
de pago determinado por € Emisor. La entrega de dichas sumas se redlizara
transfiriendo o girando a Agente de Pago los importes correspondientes, a la
cuenta que a estos efectos indique el Agente de Pago por escrito, a Emisor. El
Agente de Pago no asume ningun tipo de responsabilidad parael caso de ausencia
de fondos para dar cumplimiento a las obligaciones que correspondan bajo los
titulos a ser emitidos.

En caso de que la provision de fondos fuere insuficiente para hacer frente al pago de la
totalidad de las obligaciones del Emisor bajo las Acciones Ordinarias, € Agente de Pago
guedairrevocabl emente autorizado por el Emisor, aprorratear |osfondos entregados entre
todos los Accionistas. El Agente de Pago no asume ningun tipo de responsabilidad por
los eventuales perjuicios que e pago a prorrata pudiera ocasionar a los Accionistas.
Asimismo, € Agente de Pago comunicara a la Entidad Registrante sobre los pagos
realizados alos Accionistas a prorrata de los fondos recibidos.

D) El Agente de Pago acreditaralos fondos correspondientes alos Accionistas en las
cuentas bancarias indicadas por éstos a dichos efectos.

E) A los efectos de realizar |os pagos que correspondan, €l Emisor podra solicitar a
Agente de Pago o0 a la Entidad Registrante la informacion sobre los Accionistas
registrados alos efectos de cumplir con |as retenciones de impuestos conforme a
la normativa fisca aplicable. En caso de omisién de suministrar dicha
informacion, el Emisor podra realizar las retenciones que pudieran corresponder
alos Titulares omisos. Los Accionistasy €l Emisor exoneran de responsabilidad
y mantendran indemne a Agente de Pago por las resultancias del cumplimiento
deloscometidos, obligacionesy facultades previstosen el presente contrato, salvo
los casos de omision, dolo o culpa grave.

54 Derechos delos Accionistas del Emisor

De acuerdo con los Estatutos Sociales del Emisor y laLey de Sociedades Comercides, la
titularidad de las acciones ordinarias-ya sea de las Acciones en Circulacion como de las
gue se emitan en e marco del Programa de Emision de Nuevas Acciones 'y en adelante
referidas conjuntamente como las “Acciones’- confiere |os siguientes derechos:

i.  Participar en las Asambleas Ordinarias y Extraordinarias de la Sociedad y votar en
ellas paralatomalas decisiones que corresponden alamismaconforme a régimen
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Vi.

de mayorias estatutario, incluyendo la designacion de los érganos y personas a
guienes, de acuerdo con los Estatutos Sociales y laLey de Sociedades Comerciales
les correspondaelegir y, de ser necesario, contar con mecani smos efectivos para ser
representados en dichas Asambless.

Participar en las utilidades de la Sociedad y en el remanente de la liquidacion en
caso de disolucion de la Sociedad, en proporcion a las acciones que posea en la
misma, toda vez que los 6rganos sociales asi 1o dispongan. La Sociedad distribuira
sus utilidades bajo la forma de dividendos cumpliendo con lo establecido en laLey
de Sociedades Comerciales, en sus Estatutos Sociales, y e Prospecto.

Negociar las Acciones con sujecion alaley y los Estatutos Sociales.

Solicitar informacion de la Sociedad (articulo 321 de Ley de Sociedades
Comerciaes) y afiscalizar la gestion de los negocios sociales (articulo 319 de Ley
de Sociedades Comerciaes), en ambos casos en los términos del marco lega
vigente. Adicionamente a la informacién en relacion a la Sociedad que sera de
caracter publica por transformarse la misma en una sociedad andnima abierta (por
giemplo, ndmina de integrantes del 6rgano de direccion y de control, balances,
memoria del Directorio, informe del érgano interno de control) en gercicio del
derecho a la informacion, € titular de las Acciones podra solicitar a Directorio
informacion respecto a las resoluciones propuestas por € Directorio a las
Asambleas y sus fundamentos; la lista de accionistas inscriptos para asistir a las
Asambleasy la de quienes asistieran a ellas; |as actas de asambleas.

Exhibicién de libros sociales. En virtud de lo previsto en € art. 339 de laLey de
Sociedades Comerciales, los Accionistas que representen e 10% del capital
integrado de la Sociedad pueden obtener por viajudicial laexhibicién de los libros
sociales siempre gue existan actos violatorios de laley o de los Estatutos Sociales 0
existan fundadas sospechas de graves irregul aridades cometidas por cuaquiera de
los érganos de la sociedad, acreditandose €l agotamiento de |os recursos previstos
en los Estatutos Socialesy en laley.

Impugnacion de resoluciones. La Ley de Sociedades Comerciales consagra €l
derecho de los accionistas a promover ciertas acciones judiciales en contra de la
actuacion de los Organos sociales. En tal sentido, cualquier resolucion de la
asamblea que se adopte contra la ley, el estatuto social o los reglamentos, o que
fueralesivadel interés social o de los derechos de |os accionistas como tales, podra
ser impugnada por los accionistas que no hayan votado favorablemente o hayan
votado en blanco o se hayan abstenido y los ausentes. También podran g ercerla
quienes hayan votado favorablemente si su voto fuera anulable por vicios de la
voluntad o la normaviolada fuerade orden publico (arts. 365y siguientesde laLey
de Sociedades Comerciales. Asimismo, en determinados supuestos |os accionistas
pueden promover laaccion social de responsabilidad contralos directores (arts. 391
y siguientes de la Ley de Sociedades Comerciales).

25



vii. Los Accionistas podran solicitar a organo de control interno de la Sociedad; ala
Auditoria Internade laNacion y ala autoridad judicial segin €l caso, informacion
adicional alareferida precedentemente, todo de acuerdo con las disposiciones de la
Ley de Sociedades Comercialesy de |os Estatutos Sociales de la Sociedad.

viii. Tendran derecho a recibir € informe de gestion en forma trimestral del Gestor,
conforme alo previsto en € contrato que el Emisor tendra firmado con € Gestor y
sus modificaciones eventuales.

iX. Tener preferencia en la suscripcion o adquisicion de Nuevas Acciones, partes
beneficiaras convertibles en acciones y/o obligaciones negociables convertibles en
acciones que eventualmente emitala Sociedad y derecho de acrecer, en proporcion
alas acciones que posean; sin perjuicio delaslimitaciones que puedan ser aplicables
conforme alaLey de Sociedades Comerciales, 0 a este Prospecto.

X. A receder, es decir, aretirarse de la Sociedad y obtener el reembolso del valor de
sus acciones, de conformidad con las disposiciones de la Ley de Sociedades
Comercialesy los Estatutos Sociaes. De acuerdo alo dispuesto por € articulo 362.3
de la Ley de Sociedades Comerciales en las sociedades anénimas abiertas que
emitan acciones que coticen en mercados formales, |os supuestos de aumento de
capital social o reintegro —totales o parciales- de capital integrado, fusion o escision
—en tanto las sociedades resultantes mantuvieran el carécter de sociedades anonimas
abiertas- no generaran derecho de receso.

xi. Solicitar la convocatoria a Asamblea de Accionistas, de conformidad con las
disposiciones de laLey de Sociedades Comerciaes, delos Estatutos Sociales dela
Sociedad y € Prospecto.

xii. Hacerse representar por apoderados paraasistir alas Asambleas de Accionistas.

Los Inversores jamas tendran derecho a participar en formadirecta en ningln aspecto con
relacion a las Empresas Target. Los Unicos que podran gjercer |os derechos que derivan
de las Participaciones son | os representantes del Directorio del Emisor o los mandatarios
que éstos designen.

55 Titularidad delas Acciones

Laadquisicion de las Nuevas Acciones tanto en el mercado primario como en el mercado
secundario, 0 en su caso la adquisicion de las Acciones en Circulacion, importara la
aceptacion, ratificacion y adhesion sin condicionamientos, de todas las estipul aciones,
normas y condiciones de la emision —y en particular, las condiciones de adquisicion de
las Nuevas Acciones en € mercado primario y secundario consignadas en €l capitulo de
Términos y Condiciones- asi como de los Estatutos Sociales, del Contrato de Agente de
Pago y del Contrato de Entidad Registrante.

Para las Acciones en Circulacion de la Sociedad, su titularidad se adguiere mediante €l
pago del precio de compraasu propietario. Paralas Nuevas Acciones a ser emitidas bajo
el Programa de Emision de Nuevas Acciones, su titularidad se adquiere mediante la
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suscripcion en e periodo correspondiente y la integracion del monto adjudicado en la
fecha de emision de las mismas y la suscripcion y aceptacion de cualquier documentos
instrumento que se prevea en la Emision.

Latitularidad de las Acciones se transfiere Gnicamente luego de que cedente 'y cesionario
comuniquen a la Entidad Registrante por escrito su decision de transferir los derechos
correspondientes a uno o méas Acciones —conforme a procedimiento indicado
precedentemente-, y que el nuevo accionistaregistre su firmaante |a Entidad Registrante,
ademas de cumplirse | as disposiciones legales en materia de transferencia de acciones de
la Ley de Sociedades Comerciaes. La Entidad Registrante solo reconocera como titular
de los derechos representados por la Accion aquien figure registrado como accionistaen
el Registro. Las transferencias surtiran efecto respecto de la Sociedad y de los terceros
desde lainscripcion en € libro de Registro de Acciones Escriturales de la Sociedad o en
el Registro de Valores Escriturales a que refiere el articulo 14 delaley n° 18.627 segln
corresponda.

5.6 Descripcion del rol del Gestor

El Gestor tendré a su cargo las siguientes funciones y responsabilidades:

I Mantener un equipo de trabajo suficiente parala e ecucion de las obligaciones
asu cargo, pudiendo éstos ser tercerizados.

ii. Llevar adelante las|abores usuales de promocion del proyecto del Emisor, con
miras alaconsecucion de las Inversiones, siempre bajo €l estandar de mejores
esfuerzos y no de obligacion de resultado.

iii. Asesorar ad Emisor en la seleccion del portafolio de las potenciales
Inversiones, analizar la conveniencia de la inversion en dichos activos, de
acuerdo con € procedimiento y pardmetros minimos indicados en €

Prospecto.

V. Negociar |os términos y condiciones de las Inversiones.

V. Procurar la diversificacién del portafolio de Inversiones, de conformidad con
las politicas de Inversién definidas en este Prospecto.

Vi. Ejercer el monitoreo y control de las Inversiones realizadas, de acuerdo con
los mecanismos que considere pertinentes paratal efecto.

vii.  Elaborar y poner adisposicion informes trimestrales sobre la evolucion de las
Inversiones, e montoy caracteristicasdelas Inversionesy demasinformacion
gue considere relevante.

viii.  Identificar, medir, gestionar y administrar los riesgos del Emisor.

IX. Sugerir lareservade liquidez a Directorio.

X. El Gestor podraser removido por €l voto favorable de masdel 75% del capital
integrado reunidos en Asamblea de Accionistas del Emisor y siempre que
medie justacausay previaintimacion cursada al Gestor para que éste subsane
los incumplimientos en que hubiera incurrido, en un plazo no inferior a 20
dias habiles habiles a contar de la fecha en que sea notificado por el Emisor
(salvo incumplimientos no remediables, en cuyo caso, la rescison sera
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automatica). En caso de que laremocién seasin justa causa, € Emisor debera
abonar al Gestor la suma de U$S 500.000 como indemnizacion (liquidacion
anticipada de dafios y perjuicios), cua quierasea el momento en que lamisma
se comunique. Todos los gastos relacionados con su remocion seran a cargo
del Emisor.

Conflicto deinterés.

Ademas de las establecidas en la normativa aplicable, e Gestor en €l desarrollo de su
actividad serige por las pautasy politicas general es que se mencionan acontinuacion con
el objeto de dirimir aquellas situaciones en virtud de las cuaes en razén de su actividad
como Gestor se enfrentaria a distintas alternativas de conducta con relacién a intereses
incompatibles, ninguno de los cuales puede privilegiar en atencion a sus obligaciones
legales o contractuales:

@ El Gestor se compromete a consagrar su actividad en beneficio exclusivo del
Emisor, en formatal que el provecho que reporte de su gestion revierta en formaintegral
ala Sociedad, sin perjuicio de la compensacion por la gestion.

(b)  El Gestor debera abstenerse de recomendar cualquier Inversion que pueda dar
lugar a conflictos de interés entre el Gestor y las Empresas Target.

(© El Gestor podraentrar en negociaciones, celebrar contratos y/o asesorar a Emisor
a que entre en negociaciones y/o celebre contratos en nombre y representacion del
Emisor, con el accionista del Gestor y/o con los accionistas de éste, siemprey cuando no
se incurra en conflicto de interésy ademas el Gestor (i) hayainformado previamente al
Sindico las condiciones bagjo las cuales el Gestor, su accionista o |os accionistas de éste
podrian llegar a intervenir en la respectiva operacion; y (ii) se pacten términos y
condiciones de mercado, a menos tan favorables para € Emisor como s dicha
transaccion fuese celebrada con un tercero.

El Gestor estara vinculado contractualmente por un contrato de gestion conforme al
model o adjunto a este prospecto en € Anexo J.

6. INFORMACION DEL EMISOR

El siguiente resumen destaca cierta informacién seleccionada sobre el Emisor y las
Acciones. Contiene lainformacion que se entiende seaimportante para el inversor.

Antes de invertir en las acciones ordinarias del Emisor tanto las Acciones en Circulacion
como las Nuevas Acciones, € inversor debe leer detenidamente este Prospecto y Anexos
en su totalidad para obtener un mayor entendimiento de la actividad del Emisor y de la
presente oferta, incluyendo los capitulos “Factores de Riesgo”, “Plan de Negocios” y
“Analisis econémico-financiero”.

6.1  Datosgenerales

Denominacion: Zorzal Inversiones Tecnolgicas S.A.
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Sigla ZIT

Domicilio: Y amandu Rodriguez 1321, Montevideo, Uruguay

Teléfono/Fax: 26004447

Sitio web: www.zorzal.uy (lainformacion contenida en el sitio de Internet no forma parte
de este Prospecto).

RUT: 219 268 11 00 11

BPS: 8002225

Cierregercicio: 31 de diciembre de cada afio (primer gercicio cerrado 31.8.23)

6.2  Constitucién. Sociedad sin actividad previa

L a Sociedad es una sociedad anénima constituida bajo las leyes de la Republica Oriental
del Uruguay, constituida €l 1 de setiembre de 2022, con sus estatutos debidamente
aprobados por la Auditoria Interna de la Nacion el 15 de setiembre de 2022 e inscriptos
en e Registro de Personas Juridicas, seccion Registro Nacional de Comercio con €l
nimero 15747 el 20 de setiembre de 2022, y publicados en € Diario Oficia € 17 de
noviembre de 2022 y en € Periédico Montevideo Judicial € 17 de noviembre de 2022,
encontrandose vigente. Los estatutos de la Sociedad fueron modificados por Asamblea
Genera Extraordinarias de Accionistas de fecha 16 de mayo de 2023 y rectificada por
Asamblea Extraordinaria General de Accionistas de fecha 29 de agosto de 2023, inscripta
con el nimero 18619 en e Registro de Personas Juridicas, seccion Registro Nacional de
Comercioy publicado en el Diario Oficia y en el Diario Espafiol €l 2 de enero de 2024.

El Emisor es una sociedad an6nima uruguaya especificamente constituida para
realizar inversiones de capital, en empresas uruguayas del sector de las tecnologias
de la informacién bajo formato de equity, sea acciones, cuotas sociales o titulos de
participacion patrimonial, respetando las caracteristicas de las Empresas Target
resefiadas en la politica de inversion, y no realizara otra actividad de inversion
diversa de la detallada anteriormente. ZORZAL INVERSIONES
TECNOLOGICASS.A. nohatenido actividad previaala presente Emision masque
los actos preparatorios conducentes parala Emision.

6.3  Objeto social

De acuerdo a sus Estatutos Sociales el objeto socia de la Sociedad consistira en:
“Principal: Inversiones, de conformidad con € articulo 47 dela Ley 16.060. Secundario:
Realizar y administrar todo tipo de actividades de inversion (no comprendidas en la Ley
16.774, modificativas y concordantes) en titulos, acciones, bonos, cédulas, debentures,
derivados, letras, valores mobiliarios, en Uruguay o en €l exterior, por cuenta propia o
de terceros,; no estando comprendidas estas actividades en € Decreto-Ley 15.322 ni en
ninguna otra actividad controlada por el BCU.”

6.4 Plazo. Causales de disolucion
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L a Sociedad tiene un plazo de 100 afios contados a partir de la fecha de otorgamiento de
los Estatutos Sociales, esdecir, hasta el 1 de setiembre de 2123, plazo que conforme alas
disposiciones de la L ey de Sociedades Comerciales puede ser prorrogado por resolucion
de la Asamblea Extraordinaria de Accionistas.

De acuerdo alaL ey de Sociedades Comerciales, |a Sociedad puede disolverse en caso de
verificarse alguna de las siguientes circunstancias:

i.  Por vencimiento del plazo previsto para su duracion en los estatutos sociales si no
fuere resuelto su prorroga validamente antes de su expiracion.

ii.  Por resolucion de los accionistas, adoptada en una asamblea extraordinaria de
accionistas y que requerird una mayoria especial.

iii.  Por & cumplimiento de la condicion a la que se subordinG su existencia. Se deja
constanciaque ZORZAL INVERSIONES TECNOL OGICAS S.A. no subordind su
existencia a ninguna condicion.

iv. Por laconsecucion del objeto social o laimposibilidad sobreviniente de lograrlo.
v. Porladecision judicial deliquidacion de lamasa activa del concurso.

vi. Por pérdidas que reduzcan € patrimonio social a unacifrainferior ala cuarta parte
del capital social integrado.

vii. Por fusion o escision en los casos previstos por laley.

viii. Por laimposibilidad de su funcionamiento, por lainactividad delos administradores
o delos 6rganos sociaes o por laimposibilidad de lograr acuerdos sociales validos,
sin perjuicio de la posibilidad de solicitar laintervencion judicial de la Sociedad.

6.5 Capital

El capital autorizado de la Sociedad asciende a la suma de $ 760.000.000 y su capital
integrado asciende actualmente ala sumade $ 10.000. Se deja expresa constancia que en
el evento que surjan del balance especial de la Sociedad para € aumento de capital
integrado por nuevos aportes por suscripcion publica obligatoria, se capitalizaran los
mismos previamente, verificandose en consecuencia un aumento nominal en el capital
integrado de la Sociedad y se emitiran previo alarecepcion de los nuevos aportes por las
Nuevas Acciones, las acciones liberadas correspondientes a favor del actual accionista,
guedando el Directorio de la Sociedad autorizado paradisponer su emision. El capital en
circulacion se encontrara representado en acciones escriturales una vez finalizada la
reforma de estatutos. Previo ala Emision la Sociedad realizo un reintegro total de capital,
siendo las Acciones en Circulacion aquellas producto de dicho reintegro de capital,
ascendiendo alasumade $ 10.000.

Unavez que severifiquelacotizacion publicadelas Accionesen Circulacion y/o laoferta
publica de las Nuevas Acciones de la Sociedad, las acciones de la Sociedad serén
representadas através de anotaciones en cuentaen el registro que serallevado por laBolsa
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de Valores de Montevideo en su calidad de entidad registrante, conforme al Contrato de
Entidades Registrante.

Las transferencias, gravamenes y cargas deberan inscribirse en el registro de acciones 'y
solamente seran oponibles a la Sociedad y a terceros a partir del momento en que se
hubiera efectuado dicho registro. Las acciones ordinarias de la Sociedad se mantendran
apartir delaofertaen formaescritural. Todas las acciones ordinarias en circulacion estan
integradas. Cada accion otorga el derecho a un voto.

6.6  Accionistas

A lafecha de la emision, Capital Oriental S.A.S estitular del 100% de las Acciones en
Circulacion de la Sociedad.

Accionista/Socio | Cant. Clase Votos | Monto | %
Acciones/Partes Participacion
Sociales

Capital  Oriental | 10.000 Ordinarias | 10.000 | $10.000 | 100

SA.S

6.7 Directorio

De acuerdo con sus Estatutos Social es, laadministracién de la Sociedad estara a cargo de
un Directorio cuyo niumero de miembros sera determinado por las Asambleas de
Accionistas. Los directores que integraran €l Directorio seran designados por € plazo de
cinco anos consecutivos, pudiendo ser reelegidos por periodos sucesivos de cinco afios.
Permanecerdn en su cargo hasta que la asamblea de accionistas designe sus
reemplazantes. Los directoresy el Presidente podran ser reelectos, gjerceran hastalatoma
de posesion de los sucesores y cesardn en sus cargos cuando sobrevenga cualquier causal
de incapacidad, prohibicion o inhabilitacion. Junto con la designacion de los directores
titulares, la Asamblea de Accionistas podra designar suplentes preferenciales, para
reemplazar a los miembros titulares en caso de vacancia tempora o definitiva de sus
cargos.

El Directorio de la Sociedad esta compuesto actual mente por:

Presidente:  Jaime Miller Sichero

El Directorio fue inscripto en e Registro Nacional de Comercio.

De acuerdo con la Ley de Sociedades Comerciales, los Directores son responsables por
desempefiar sus funciones con laledtad y la diligencia de un buen hombre de negocios.
Los directores tienen ilimitadas facultades para la administracién de la Sociedad y la
disposicion de sus bienes. LaL ey de Sociedades Comercialesy sus hormas modificativas
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prohibe a los Directores participar en actividades que compitan con la Sociedad sin la
autorizacion expresa de sus accionistas.

Ciertos contratos celebrados entre Directores y la Sociedad requieren autorizacion del
Directorio o de la Asamblea de Accionistas segun €l caso. Los Directores deben informar
al Directorio cualquier conflicto de intereses que pudiera existir en una determinada
operacion, absteniéndose de votar en tal decision. Los representantes legales de la
Sociedad conforme los estatutos sociales son e Presidente y el Vicepresidente
indistintamente o dos directores actuando conjuntamente.

El o los Directores se regiran por las recomendaciones del Gestor, |os lineamientos del
Plan de Negociosy las Politicas de Inversion.

El Directorio podrd, con cargo ala Sociedad, contratar un seguro de responsabilidad civil
paradirectoresy gerentes.

6.8 Sindico

Previo ala Emision dela Primer Serie de las Nuevas Acciones se designara al sindico de
la Sociedad. Sus funciones, conforme se desprende de laL ey de Sociedades Comerciales,
son:

i Controlar la administracion y gestion social, vigilando e debido
cumplimiento de laley, el estatuto, y las decisiones de las asambleas.

ii. Examinar loslibrosy documentos, € estado delacaja, losvaloresy créditos
a cobrar asi como las obligaciones a cargo de la sociedad, verificar los
estados contables anuales, presentando a la asamblea ordinaria un informe
escrito y fundado sobre la situacion econdmicay financiera de la sociedad,
dictaminando sobre la memoria, inventario, balance y la distribucién de
utilidades.

iii. Asistir con voz, pero sin voto, a las reuniones del Directorio y de las
Asambleasy convocar aasambleaextraordinaria cuando |o juzgue necesario
u ordinaria cuando omita hacerlo € Directorio.

iv. Suministrar a Accionistas que representen no menos del 5% del capital
integrado, en cualquier momento que éstos se lo requieran, informacion
sobre las materias de su competencia e investigar las denuncias que les
formule por escrito cualquier Accionista.

V. Dictaminar sobre los proyectos de reforma de estatutos; emision de
obligaciones negociables, transformaciéon, fusién, aumento o disminucion
de capital, escision que se planteen ante la Asamblea.

6.9 Personal superior

El personal superior esta conformado por su Directorio y oportunamente y previo ala
Emision, también por e sindico. El Directorio de la Sociedad se encuentra conformado
de la siguiente manera:
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Cr.JaimeMiller Sichero

Desde 2003 desarroll6 su carrera profesiona en la empresa
uruguaya Zonamerica, principal parque de negocios Yy
tecnologia de Uruguay que opera bajo € marco de laLey de
Zonas Francas desde e afio 1990. Miller fue Director of
Business Development y mas tarde Gerente General, cargo
gue ocupd hastael 2018. Trasliderar €l proceso deinstalacion
de Zonamerica en Cali, asumié en 2018 como CEO de
Zonamerica Colombia hasta 2020.

Anteriormente, trabaj 0 seis afos en PriceWaterhouse Coopers
en el areade Auditoria. Durante nueve afios, estuvo acargo de
una empresa de distribucién de productos importados. Posee
experiencia como emprendedor en la puesta en
funcionamiento de una aerolinea doméstica.

Fue docente en & curso de Zonas Francas de la Fundacion
Zonamericay de un Seminario sobre Servicios Globalesen la
Universidad de MontevideoDurante 2020 y hasta Julio 2021
fue contratado por el gobierno uruguayo paradirigir Uruguay
XX, laagencia de promocion de inversiones y exportaciones
del pais.

6.10 Organigrama
Estructura organizativa del Emisor:

ORGANIGRAMA

Asamblea de Accionistas

Directorio

Sindico | Asesor externo en industria Tl ‘

| Asesor Juridico ‘

Gerencia Administrativa
Financiera

6.11 Descripcion de las précticas de gobierno cor porativo

Por resolucion de Asamblea Genera Extraordinaria de Accionistas de fecha 1 de
diciembre de 2023 el Emisor aprob6 un Codigo de Gobierno Corporativo con € objetivo
de establecer |os objetivos institucionales de la Sociedad asi como determinar |os medios
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para acanzarlos y supervisar su cumplimiento, asegurando en todos los casos una
actuacion de acuerdo con el mejor interés de los accionistas de la Sociedad (en adelante
el “Cédigo de Gobierno Corporativo”). Las practicas descriptas en el Codigo
complementan | o establecido en los Estatutos Sociales de la Sociedad. El texto del Codigo
se adjunta.como Anexo H a este Prospecto.

Lasprécticasaquerefiere el Codigo de Gobierno Corporativo se dictan con los siguientes
objetivos: A. La competencia ética y profesiona de los directores, administradores y
personal superior. B. Una estructura equilibrada, con una clara definicion de roles y
responsabilidades, de acuerdo con el volumen y la complgjidad de las operaciones de la
empresa. C. Sistemas de control confiables. D. Laadopcion delaNorma Internacional de
Informacién Financiera para Pequefias y Medianas Empresas emitida por € Consgjo de
Normas Internacionales de Contabilidad (International Accounting Standards Board —
IASB) o lanormativa del Decreto 124/011. E. Ladivulgacion al mercado y en especial a
SUS sOcios 0 accionistas, en forma completa, puntua y exacta, de los estados contables
con la periodicidad que establezca la Superintendencia de Servicios Financieros, la
memoria anual con informe de gestion, el informe anua de la sindicatura, en los casos
gue corresponday demasinformacion relevante paralosinversores. F. El establecimiento
de una funcién de Auditoria Interna para las sociedades comerciales con ventas anuales
superiores a Ul 75.000.000 (setenta y cinco millones de unidades indexadas). G. El
establecimiento de un plan de negocios con objetivos, presupuestos y flujos financieros
anuales. H. La adopcién de un codigo de ética, que debera ser debidamente comunicado
y aplicado por todo €l personal, y su publicacion en la paginaweb del emisor o por otro
medio. |. La contratacion de un auditor externo parala elaboracién de los informes que
establezca la Superintendencia de Servicios Financieros, de corresponder. J. La
verificacion del cumplimiento de todos los requisitos legales y reglamentarios frente ala
Auditoria Interna de la Nacion y la Superintendencia de Servicios Financieros. K. La
verificacion del cumplimiento de las normas sobre informacion privilegiada a que
refieren los articulos 246.1 y siguientes de la Recopilacion de Normas de Mercado de
Valores.

L os destinatarios del Codigo son los miembros del Directorio, administradores, personal
superior y los accionistas de la Sociedad. Se considera personal superior, alos efectos del
Cadigo, las personas que ocupen cargos de directores o administradores, sindicos, o
integren Comisiones Fiscales, u otras comisiones delegadas del Directorio u 6rgano de
administracion, asi como apoderados o representantes legales; las personas que ocupen
los cargos o cumplan las funciones de gerente general, subgerente general, gerentes,
auditor interno y contador general; las personas que, ocupando cargos o manteniendo una
relacion permanente, asesoren al organo de direccion o administracion; cualquier otra
persona que la reglamentacion que establezca el Banco Central del Uruguay en el futuro
establezca.

Las précticas de gobierno corporativo estan enmarcadas en los principios de
transparencia, gobernabilidad y control en la gestién empresarial. Las mejores practicas
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de gobierno corporativo descritas en e Codigo complementan lo establecido en los
estatutos sociales de la Sociedad.

La Sociedad cuenta con un Cédigo de Etica (en adelante el “Codigo de Etica”), con el fin
de asegurar procesos adecuados de supervision y control de la gestion de su direccion y
el trato justo e igualitario de los accionistas. El Cédigo enmarca en las disposiciones de
laLey de Mercado de Vaoresy su decreto reglamentario. Las précticas implementadas
persiguen establecer 1os objetivos institucionales, asi como determinar 1os medios para
alcanzarlos y supervisar su cumplimiento, asegurando en todos los casos una actuacion
de acuerdo con e mejor interés de los accionistas del Emisor. Las mejores préacticas de
gobierno corporativo descritas en el Cédigo complementan |o establecido en los estatutos
de la Sociedad.

6.12 Responsabilidad de los accionistas

Laresponsabilidad de los accionistas por las pérdidas del Emisor selimitaal valor de sus
respectivas tenencias accionarias en ella. Sin embargo, conforme ala ley de sociedades
comerciales, los accionistas que votaran sobre un asunto en e que tuvieran un interés
contrario a del Emisor y no se abstuvieran de votar sobre dicha cuestion podran ser
considerados responsables por |os dafios y perjuicios ocasionados al Emisor, solamente
si, sin e voto de dicho accionista no se hubieralogrado la aprobacion de dicha decision.
Asimismo, los accionistas que votaron afavor de unaresolucion que posteriormente fuera
declarada nula por un tribunal por ser contrariaalaley de sociedades comercialeso alos
estatutos sociales (0 reglamentaciones, s hubieran), podrdn ser mancomunada y
solidariamente responsables por los dafios y perjuicios ocasionados al Emisor, otros
accionistas o a terceros como resultado de dichas resoluciones. Véase “Factores de
Riesgo”.

Es de conocimiento que e Gestor mantendra Acciones en la Sociedad y estara
expresamente habilitado a votar como Accionista en todas las decisiones asamblearias
gue se presenten. Asimismo, es de conocimiento de los Accionistas que los socios del
Gestor ocuparan los cargos de directores en €l Emisor.

6.13 Contingencias legales

No existen procedimientos administrativos, judiciales o extrgjudiciales iniciados 0 a
iniciarse contra la Sociedad.

6.14 Integrantesdel conjunto economico

En virtud del articulo 271 de la Recopilacion de Normas de Regulaciéon y Control del
Sistema Financiero, se procede a detallar nOmina de integrantes que integran e conjunto
econdémico a que pertenece e Emisor.
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Agustina Bomio Jean Jacques

Bragard

32% \ / 68 %

Galebrie
Jaime Miller Advisors S.R.L
50 % \ / 50 %

Capital Oriental

S.A.S

l 100 %
Zorza Inversiones Tecnoldgicas S.A.

6.15 Aprobacion participacion en otras sociedades comer ciales

Con fecha 1 de diciembre de 2023 la asamblea extraordinaria de accionistas de la
Sociedad también aprobd por unanimidad participar en sociedades comerciales que
relnan las condiciones de: a) ser Empresas Target; b) se negocie la adquisicion de
Participaciones, c) esté dentro del marco de las Politicas de Inversién; d) tengan la
recomendacion del Gestor; y €) sean aprobadas por € Directorio del Emisor. En
consideracién de lo anterior, e Emisor no debera obtener |a aprobacion previa de la
asamblea extraordinaria de accionistas paralas oportunidades que se presenten al Emisor
0 que gestione € Gestor, ni tampoco debera obtener un consentimiento o no objecion
bastando la aprobacién del Directorio. Por e hecho de adquirir las Acciones los
inversores aceptan expresamente esta condicion, no reservandose ningun derecho.

7. PLAN DEL NEGOCIO

7.1 Objetodela Emisiony tesisdelnversion

Zorzal Inversiones Tecnoldgicas S.A. es una sociedad uruguaya especificamente
constituida para redlizar inversiones de capital en empresas uruguayas del sector de las
tecnologias de la informacion bajo formato de equity, 0 sea se trata de inversiones de

riesgo.

Zorza Inversiones Tecnoldgicas S.A. no hatenido actividad previaalapresente Emision
mas que |os actos preparatorios conducentes para la Emision, |a aprobacion asamblearia
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de participar en e capital de las sociedades comerciales que eventualmente encuadren
como Empresa Target y conforme alas demés condiciones establ ecidas en este Prospecto,
por lo que encuadra como sociedad en estado preoperaciona conforme alanormativadel
mercado de valores.

Laindustria del software uruguaya ha tenido un desarrollo formidable en los ultimos 10
anos, con un volumen de negocio de USD 1.514 millones en 2021, es decir € 2,6% del
PBI de nuestro paisy delos cuales USD 955 millones fueron ventas hacia el exterior. En
términos de exportaciones, la industria crecié en 2022 a USD 1.172 millones, o que
representaun crecimiento del 20% y una participacion del 22% del total de exportaciones
de servicios. Su principa mercado los Estados Unidos (+60%), |o cual demuestradl nivel
de sofisticacion de sus productos y servicios. ' Dichas cifras ubican a Uruguay como el
primer exportador de Tl per capita de Sudaméricay € tercero en términos absolutos a
nivel mundial.

La industria emplea a mas de 16.000 personas, con atos grados de calificacion y
bilingliismo, que trabgjan en méas de 260 empresas asociadas a la CUTI (Camara
Uruguaya de Tecnologias de la Informacion) de distintos tamafios y que se mueven en
diferentes sub-sectores. . La CUTI divide a sus asociados en 4 tipos. empresas de
software de aplicacion vertical, software de aplicacion horizontal, servicios de Tl e
infraestructura TI.

L os sub-sectores con mas facturacion en dichaclasificacion son las empresas de servicios
de Tl y empresas de aplicacion vertical. Estos ultimos refieren a soluciones informéticas
que se utilizan en unaindustria en particular (banca, salud, agro, etc).

La composicién de la produccion de laindustria en esos cuatro sectores para el 2019, de
acuerdo ainformacién relevada por laCUTI, se detalla en € siguiente cuadro:

CUADRO N"4.2 - FACTURACIDOMN Y EMPRESAS SEGUMN

SEGMENTC DE NEGOCIO (2019)
uﬁ?mun;i_lf::nm:lu FHPRESAS
Infraestroctura T| e " i
Se ' J I
Hiorizonial ' = J
: ; = .5

Total 1.912 48% 238

Quiere decir que en los sub-sectores de Servicios Tl, software de aplicacion vertica y
software de aplicacion horizontal existen méas de 200 empresas que facturaron durante
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2019 aproximadamente USD 1.300 millones, arrojando una media de facturacion anual
en esos sub-sectores de USD 6,5 millones por empresa.

De acuerdo con la ultima encuesta Anual de la CUTI (2022), existen en el Uruguay 53
empresas que facturan més de USD 5 millones anualesy dentro de ellas, 26 empresas que
facturan més de USD 20 millones anuales.

T AT ESA s

Segln nlvel de facturgoidn
= Pesaan |
Cantidad de Facturacidn Fu: Tetsl Fact. Medla -
EMEresas [mill. de LI55) %) [mill. de LI55)

Mayor s LI5S 20 mill 26 13586 £4, % 52,3 5573
Ertre LSS S mill, y U535 20 mill 27 LLL ] 17.7% 12,7 EL L]
Entre USS 1 milll, y LSS 5 mall. i 1975 10 2% 1.6 1220

Entre US55 200,000 y LSS 1 mill 81l 34,2 2,0 05 =7

hesmar 3 LSS 200,000 55 48 0,3% 0,1 1

Tatal &5 15435 16 GBS

Asimismo, cabe destacar que méas del 95% de la facturacidn por exportaciones se reaiza
desde la sociedad uruguayas'y solo el 5% restante se factura desde filiales en €l exterior.
Quiere decir que las empresas concentran en la sociedad matriz uruguaya un altisimo
porcentaje de la facturacion, sumando las ventas locales a la mayoria de las ventas a
exterior.

Laindustria del software uruguayo no presenta niveles significativos de endeudamiento
financiero(*). En tanto no tienen necesidad de financiar grandes inversiones en activos
fijos, sus necesidades financieras se reducen a temas relacionados con el capital de giro.
En la medida que se trata de empresas con rentabilidades netas sanas sobre ventas, en la
inmensa mayoria de los casos dichas necesidades son financiadas por € propio resultado
operativo. (*) Segun Consultas a la central de riesgos del BCU

Por otra parte, es una industria que se encuentra en gran medida exonerada de Impuesto
alaRenta (IRAE). La normativa de IRAE prevé en € articulo 52, literal s) del Titulo 4,
la exoneracion de | as rentas derivadas de |a produccién de soportes | 6gicos desarrollados
en territorio nacional, siempre que los mismos se encuentren registrados e inscriptos de
acuerdo con lo dispuesto por la Ley 9.739. El monto a exonerar estara dado en funcién
de un coeficiente a determinarse como el cociente entre los gastos y costos incurridos en
el pais incrementados en un 30% sobre los gastos y costos totales. Cada activo
desarrollado, tendra su propio coeficiente de exoneracion y sera aplicable alas rentas que
de é se generen. Asimismo, los servicios de desarrollo de soportes | 6gicos para terceros,
asi como servicios vinculados alos mismos, podran exonerarse integramente siempre que
los mismos se presten en territorio nacional.

Estamos entonces ante una industria dinamica, mayoritariamente exportadora, con
buenos niveles de rentabilidad, sin endeudamiento significativo, exonerada de impuesto
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alarentay conformada por una rica mezcla de empresas grandes, medianas, pequefias
con distintos perfiles de producto y servicio.

Tesisdelnversion

La mayoria de las empresas que conforman € cluster tecnolégico en el Uruguay, son
propiedad de los fundadores originales, personas fisicas uruguayas con formacion en
tecnologiay experiencia en multinacionales del sector. Salvo contados casos, de recientes
transaccionesde M& A, el capital de estas empresas continua en manos de sus fundadores
uruguayos.

Sin perjuicio de ello, hay un interés marcado de firmas de Capital Privado, fondos de
Venture Capital y compradores estratégicos, de adquirir posiciones mayoritarias en estas
empresas. Los casos més recientes fueron la adquisicion de Overactive por parte de
Perficient (Oct 2021), de Genexus Consulting por parte de Vesta Software Group (Oct
2021), de Artech (Genexus) por parte de Globant (Abr 2022) y Datalogic también por
parte de Vesta Software (Nov 22). La expectativa de muchos fundadores de empresas
uruguayas de tecnologia es llegar a una escala en términos de empleados, facturacion y
cantidad de clientes, que las hagan elegibles para una transaccion de este tipo. Sin
embargo, estos procesos largos y no exentos de extensas negociaciones respecto de
valuacion, permanencia significativa de los fundadores en la empresa post adquisicion y
pago de parte del precio con acciones de la parte compradora. Conllevan ademas riesgos
de rotacion de personal clavey distraen alos fundadores del negocio principal.

LaTésisdelnversion es que existeinterés de fundadores en tener una alternativa de “cash
out” parcial, con un inversor institucional que adquiera una participacion minoritaria de
su empresarecibiendo el precio delacompraventa, y adquiriendo el inversor institucional
— Zorzal — un beneficio econdmico minimo con determinadas caracterisiticas. Los
fundadores o actuales propietarios Vendedores obtienen de esa forma los siguientes
beneficios:

e El cash-out que les permite generar un capital propio alos fundadores o actuales
propietarios, quitando la urgencia de llegar a una transaccion con un comprador
de una posicién controlante, permitiendo analizar con tiempo las aternativas de
adquisicion que surjan en € futuro.

e Dar liquidez a accionistas 0 socios viabiliza la salida de algunos que por distintos
motivos quieran retirarse como accionistas 0 socios, sin necesidad de buscar
soluciones que comprometan €l balance de la empresa.

e Mantienen el control y la gestion de su empresa, ya que la posicion minoritariade
Zorzal no conllevara la necesidad de tener un representante de Zorzal en e
Directorio.

e Reportar gestion y resultados a un inversor institucional como Zorzal, promueve
mejoras en la gobernanza de las empresas, y las prepara para una eventua
transaccion de M&A en e futuro.
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e El beneficio minimo periédico que requeriria Zorzal a aceptar ingresar como
inversionista en las Empresas Target, estara disefiado para que no comprometala
cajaoperativa de laempresa.

e El hecho de tener una valuacion objetiva de su empresa a partir de la adquisicion
de Zorzal, sienta un precedente frente a eventuales propuestas de adquisicion en
el futuro, poniendo un “piso” a la valuacién en la negociacion.

¢ El hito de pasar sin observaciones por un Due Diligence profesional de un tercero,
dejaalaempresa Target mejor preparada para una eventual transaccion de M&A
en e futuro.

Desde un punto de vistade Zorzal, la Tesis de Inversion se fundamenta en los siguientes
elementos:

a) Zorza estaria participando en una de las industrias més exitosas de nuestra
economia, con sdlidas bases en términos de crecimiento, rentabilidad, estructura
financiera, cargaimpositiva e insercion internacional .

b) La inversion tiene una razonable expectativa de generar flujos desde e primer
ano, através del cobro del Beneficio Econdmico Minimo que se pretende negociar con
cada Empresa Target y los Vendedores para e ingreso como Inversionista. Las
disposiciones de los Convenios de Accionistas de Empresas Target entre Zorzal y las
Empresas Target, permitiran a Zorzal capturar una mayor valorizacion en caso de una
venta de las Participaciones, ademas del beneficio econdmico minimo referido.

C) Una vez se haya emitido todo el Programa e invertidos todos los fondos en las
Empresas Target, Zorzal tendra una carterade Participaciones en a menos 5 empresas de
esta industria, con sus respectivos flujos de ingresos, diversificando asi su riesgo y
aumentando |as posibilidades de valorizacion del capital invertido.

En suma, la Emisién de Zorzal permitiraal inversor del mercado minorista (que cumpla
con las reglas de emision simplificada) o institucional, participar de unade las industrias
mas pujantes del pais, con un adecuado mix de flujo y valorizacion, diversificado en
varias empresas con distintos perfiles, pero que tienen en comun un probado track-record
en rentabilidad y crecimiento.

7.2 Razonesparalaofertay destino delosfondos

Asumiendo la colocacion de latotalidad de las acciones ordinarias of recidas, la Sociedad
estima obtener un producido neto de aproximadamente $ 577.710.000 luego de deducir
el descuento de colocaciony gastos de la oferta estimados en $ 12.290.000 pagaderos por
la Sociedad.

El Emisor se proponey obliga a utilizar los fondos netos de esta oferta de acuerdo con lo
siguiente: EI Emisor destinara los fondos, deducidos los costos de emision,
estructuracion, arranger y demés que correspondan segun Documento de Emision y
Prospecto, alarealizacion de inversiones en la adquisicion de participaciones de capital
de las Empresas Target con las caracteristicas previstas en la politica de inversion,
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mediante la adquisicién de los derechos de propiedad de |as acciones y/o cuotas sociales
alos Vendedores de las mismas, no pudiendo realizar otra actividad de inversion diversa
alaresefiada anteriormente.

L as Empresas Targets seran personas juridicas constituidas en € Uruguay que g ecuten u
operen proyectos y/o negocios de software, tecnologias de la informacion o
infraestructuratecnol égica, y servicios asociados, 0 que sin tener como giro la operacion
0 gecucion de los anteriores, incorporen e software, tecnologia de la informacion o
infraestructura tecnolégica propietaria como elemento fundamental de su giro de
actividad, slempre y cuando cumplan con las caracteristicas y requisitos establecidos en
la Politica de Inversion, y sean previamente recomendadas por e Gestor, pudiendo sus
proyectosy planes estar en Uruguay y/o en el extranjero. Siempre se tratara de Empresas
Target que no se encuentren en estado pre-operacional, sino que deben contar al menos
con 5 afos de actividad en el mercado.

Hasta llevarse a cabo la utilizacion especifica de los fondos, es intencion del Emisor
invertirlos en aguellos instrumentos financieros de corto plazo que mejor conserven €l
valor, de acuerdo con €l criterio del Emisor segun asesoria que reciba a estos efectos.
Dichasinversiones estardn limitadas ai) depositos alavistao aplazo fijo en instituciones
de intermediacién financiera supervisadas por €l BCU, v ii) titulos de deuda publica, en
pesos uruguayos o en dolares. A los efectos de la inversiéon de tales fondos, € Emisor
debera obrar con laledtad y diligencia de un buen hombre de negocios, considerando las
recomendaciones que reciba de asesores financieros, dejandose constancia que no asume
obligacion de resultado de tipo aguno.

El destino de los fondos se basa en las proyeccionesy andlisis del Emisor y podriadiferir
significativamente de las estimaciones anteriores en funcion de los cambios de las
condiciones de mercado, tipo de cambio, regulaciones, la demanda de los productos
tecnol 6gicos de las Empresas Target, |a capacidad de éstas para generar utilidades, entre
otros, y en otros factores que en este momento no puede prever.

7.3  Originacion de Inversiones. Caracteristicas delas Empresas Tar get

La originacion estara a cargo del Gestor quien no asume una obligacion de resultado en
ninglin momento. Para ello, las Inversiones en Participaciones deberdn cumplir con las
caracteristicas y condiciones que se sefialan a continuacion (constituyendo ello parte de
la“Politicade Inversiones”), cuando sea del caso:

e LaEmpresa Target debe tener una antigiiedad en el mercado de a menos 5 afios,
aunque se buscaran preferentemente, empresas con mas de 10 afios de trayectoria.

e LaEmpresaTarget debe tener unafacturacion anual de a menos USD 3 millones
en su ultimo gercicio econoémico.

e LaEmpresa Target debe tener un resultado operativo (ebitda) de a menos 10%
sobre su facturacion, en sus Ultimos dos g ercicios econdémicos.

e Ladistribucion de sus ingresos por cliente debe estar razonablemente atomizada,
no existiendo clientes individuales que representen mas de 33% de su facturacion.
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La Empresa Target no podra tener endeudamiento financiero por valores
superiores a1 (una) vez su resultado operativo (ebitda).

El flujo de cgja libre y @ resultado contable neto de la Empresa Target debe
razonablemente permitir e pago del Beneficio Econdmico Minimo a Emisor,
equivalente al 7% anua del monto de la Inversion del Emisor en la adquisicion
de la Participacion en la Empresa Target.

Los accionistas 0 socios remanentes de la Empresa Target deben suscribir un
convenio de accionistas 0 socios con las estipulaciones descriptas en la seccién
“Acuerdo de Accionistas Empresa Target”.

Cuaquier apartamiento de dichos requisitos debera estar correctamente fundado por €l
Gestor cuando resulte inaplicable por la naturaleza de la estructura planteada. EI Gestor
podrallevar a Asamblea de Accionistas propuestas de inversion de Empresas Target que
no cumplan con estas condiciones.

Larealizacién de una Inversién se sujeta alos siguientes pardmetros de diversificacion y
limites (en adelante, “Politica de Inversion™), los cuales no podran ser excedidos, sin la
aceptacion previay expresa de laMayoria Especial de Titulares:

1.

El monto maximo individual de unalnversion en unaempresa Target serade hasta
el 25% del Importe del Programa de Emision;

El monto maximo de Inversion en cada Empresa Target serd de USD 3.000.000;
El monto minimo individual de una Inversién en cada Empresa Target sera de
USD 1.000.000.

Para que una Inversion sea elegible y cuando sea del caso, debera cumplir al menos con
las siguientes condiciones, a satisfaccion del del Gestor:

1.

Que la estructura del negocio de adquisicién propuesto sea adecuada a la
naturalezadela Politicade Inversion, incluya una apropiada asignacion de riesgos
y cuente con las medidas de mitigacidon requerida y acorde con las mejores
précticas de mercado;

Que los riesgos asociados ala Inversion deberén estar debidamente identificados
y mitigados;

Que la exposicion al riesgo de mercado, (volumen y precio) del respectivo
proyecto de la Empresa Target sea cuantificable, y apropiadamente mitigado;
Que los accionistas 0 socios vendedores de la Empresa Target estén dispuestos a
aportar un % del valor del precio a una cuenta escrow por un periodo de 2 afios
para cubrir eventuales contingencias que se materialicen con posterioridad a la
transaccion;

Qued resultado delaevaluacion realizado por € Gestor muestre que la estructura
financiera del modelo de negocio de la Empresa Target permite razonablemente
el adecuado y oportuno pago de sus obligaciones, aln en escenarios de stress
resultantes de la ocurrencia de hechos imprevistos, y por generar un excedente
paraladistribucion de dividendos en forma anual;

Que la estructura del financiamiento de la Empresa Target no incluya deudas
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financieras significativas (menos de 1 vez su resultado operativo — ebitda);

7. Que laestructura juridica, administrativa, y contractual sea adecuada;

8. Que ninguno de los accionistas de la Empresa Target esté o haya estado vinculado
acuaquier actividad en violacion de: (a) cualquier normalocal de cualquier pais,
0 cualquier norma regional, supranacional, comunitaria incluyendo, pero no
limitado alas normas de la Comunidad Andina de Naciones, dela Unién Europea
y de cada uno de sus respectivos miembros, de los Estados Unidos de América,
etc. Relativas a combate del lavado de activos y a la prevencion del
financiamiento del terrorismo; y/o (b) de cualquier principio, recomendacion o
disposicion emitida por la Organizacion de las Naciones Unidas, y/o cuaquier
otro organismo dedicado a combate del lavado de activos y a la prevencion del
financiamiento del terrorismo, tales como, pero sin limitarse a, € Grupo de
Accién Financiera Internacional (GAFI/Financial Action Task Force —-FATF-) €
Grupo de Accién Financiera Internacional de Sud América (GAFISUD) y cada
uno de sus restantes grupos regionales; y/o (ii) se encuentren en cualquieradelas
listas generadas por causa o con ocasion de cualquiera de las normas, principios
y/o recomendacionesaque serefiere el numeral (i) anterior; y/o (iii) asolo criterio
del Gestor no cumpla con los requisitos y normativas internas aplicables del
Gestor relacionada con su politica a combate del lavado de activos y a la
prevencion del financiamiento del terrorismo;

9. Que se reciba toda la informacioén necesaria para redizar las verificaciones
exigidas para cumplir con la normativa de prevencién del lavado de activosy el
financiamiento del terrorismo y, una vez realizadas tales verificaciones, 10s
resultados hayan sido favorables para los accionistas o la compafiia que lo
desarrolle o cuaquiera de las dfiliadas de cuaquiera de las anteriores y sus
contratistas,

10.  Que tenga mecanismos, sanas practicas comerciales y/o un cédigo de buen
gobierno, que busguen evitar que sea utilizada, ya sea directa o indirectamente,
para actividades ddlictivas, y particularmente para € lavado de activos y/o
financiacién al terrorismo.

Cuaquier apartamiento de dichos requisitos debera estar correctamente fundado y por
escrito por €l Gestor cuando resulte inaplicable por la naturaleza de la estructura
planteada.

74  Contenido delaHojade Téminos

El Gestor buscara que la Hoja de Términos de cada Inversion en las Participaciones de
las Empresas Target tenga la mayor cantidad de informacién que razonablemente pueda
tener. La descripcion que se presenta a continuacion del contenido de una hoja de
términos no es exhaustiva ni necesariamente debe incluirse en todos |os casos, se trata
anicamente, y con caracter meramente ilustrativo, del contenido que pudiese tener una
hoja de términos genérica, pero no pretende reflgar todas las condiciones, obligaciones,
declaraciones, etc., que podrian hacer parte de la documentacion definitiva.
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17.

Identificacion de la Empresa Target, de sus accionistas y asi como de sus
respectivos garantes (si 1os hubiesg);

Descripcion del Modelo de Negocio de la Empresa Target; su plan financiero,
indicadores econdmicos relevantes, identificacion de los contratos materiales, key
persons, plan comercial y oportunidades de crecimiento.

Vauacion de la Empresa Target;

Tipo de operacién de adquisicion;

Precio;

Condiciones;

Periodo de pagos;

Indemnidades;

Resultados de los due diligence (auditorias) efectuados;

Garantias y seguridades,

Compromiso de los accionistas de retencion de acciones — periodos de L ockup;
Contratos de estabilidad de management;

Opciones o similares para empleados,

Condiciones precedentes a cierrey alos pagos,

Representaciones y declaraciones para otorgar;

Mecanismos parainstrumentar el Beneficio Econémico Minimo;

Eventos de incumplimiento, etc.

A continuacién, se detallan los procedimientos que seguird el Gestor para originar,
analizar y recomendar las Inversiones.

El Gestor identificarala operacién potencial paralalnversion en Participaciones,
dentro del sector de Empresas Target, haciéndose de la informacién pertinente,
para que ésta decida, de conformidad con sus politicasy procedimientos internos
s participa o no; alavez que asesorara al Emisor a respecto alos efectos que el
Emisor determine la conveniencia o no de lainversién. Unavez que unasolicitud
formal de una Inversion en Participacién sea puesta a consideracion del Gestor
por parte de una Empresa Target y los accionistas 0 socios Vendedores de la
misma, éste estudiard en detalle si tal propuesta es atractiva o no, basandose entre
otros, en los supuestos, estudios, contratos, proyeccionesy model os sometidos a
su consideraciéon. Este andlisis sera detallado, pero todavia estara sujeto a
confirmar, entre otros aspectos, que |0s supuestos en que se basa sean razonabl es.
En & evento en que & Gestor encuentre atractiva la oportunidad, podra
recomendar al Emisor |a emision de una propuesta no vinculante.

En caso deidentificar problemas que ajuicio del Gestor impidan larealizacion de
la Inversion, podra entrar en conversaciones con la Empresa Target y/o con
cualquiera de sus dfiliadas, accionistas, auditores, abogados, consultores,
representantes y/o asesores del correspondiente para buscar soluciones
apropiadas.

Si la propuesta no vinculante es aceptable para e Emisor y los potenciales
vendedores dela Empresa Target, se firmaraladocumentacién paralarealizacion
de la debida diligencia, la validacion de supuestos y documentacion de su
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respectiva potencial participacion en la Inversion propuesta. Suscrita dicha
documentacidn, el Gestor iniciara el proceso de vaidacion de supuestos, quien a
su discrecion podra solicitar e concurso de asesores externos de conocido
prestigio y reputacion.

o Unavez terminado el proceso de validacion de supuestos y la debida diligencia,
el Gestor procedera a asesorar a Emisor sobre los términos y condiciones de la
Inversion.

o Unavez acordadalaHojade Términos, o elaborado e resumen, el Gestor realizara

el andlisis de debida diligencia efectuado, las proyecciones financieras, la
asignacion y los mecanismos de mitigacion de riesgos, la Hoja de Términos
acordada o e resumen, segin corresponda, junto con su recomendacion de
efectuar la Inversion.

o LaHojade Términos, junto con el informe del asesor externoy e resumen delos
procedimientos de debida diligencia, se pondraa consideracion del Directorio del
Emisor, para su decision final.

o Redlizada la Inversion, e Gestor asignara a uno de sus gecutivos para hacer
seguimiento permanente a la Empresa Target y presentard periodicamente 1os
informes de seguimiento, |os cual es quedarén a disposicion de los Accionistas.

A los efectos de instrumentar € respaldo del Beneficio Econdmico Minimo se manejarén
diferentes estrategias, dependiendo de la sociedad en cuestion, como invertir en acciones
preferidas, invertir en acciones ordinarias pactando que debera modificarse los estatutos
paraincorporar laclasede preferidasy lograr el canje adichaclase en determinado tiempo
y condiciones, 0 negociar mecanismos contractuales con los demés accionistas no
vendedores 0 que siendo vendedores permanezca en e capital de modo que exista una
cesion irrevocable de sus derechos econdmicos para que de haber dividendos a recibir
éstos sean cedidos a Emisor hasta alcanzar € Beneficio Econdmico Minimo, o la
combinacién de ellas. Estos mecanismos perseguiran que el Emisor, alin en caso que ho
se distribuyan dividendos en uno o varios gercicios, 0 estos no acancen a cubrir €
Beneficio Econémico Minimo, aumente lachance de que los obtengay permita acumular
dividendos no distribuidos. A su vez, laimplementacion de |os mecanismos necesarios
para respaldar € Beneficio Econémico Minimo ser& condicion previay necesaria, para
gue el Emisor pueda concretar lainversiéon en la Empresa Target.

75 Proceso de documentacion dela I nversion

Toda Inversion en Participaciones de Empresa Target requerira su debida documentacion
legal previa, asi como los documentos necesarios para llevar a cabo la transaccion
(“Documentos de Closing”), de tal manera que se cumplan todos los términos y
condiciones especificos recomendados por € Gestor y |as provenientes de terceras partes
gue intervengan en la respectiva operacion, como entidades autoridades oficiales, de
corresponder. Estara a cargo del Gestor la preparacion y negociacion de los documentos
correspondientes, previo asu firma por el Emisor.

Antes de hacer lafirmade los Documentos de Closing, € Gestor deberd obtener, bien sea
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de su equipo lega en forma directa o asistido por abogados externos, una opinion legal
sobre la documentacion respectiva, en la que se incluya la opinion de que (i) la
documentacién y las obligaciones de | as contrapartes alli contenidas son legales, vélidas
y exigibles; (ii) las garantias se han perfeccionado y son véidas y exigibles de acuerdo
con sus términos; (iii) las autorizaciones necesarias, de corresponder, se encuentran
otorgadas; y (iv) se han cumplido las condiciones precedentes documentales o de indole
legal pararedizar el pago correspondiente.

7.6 Derecho de Tag Along

En & caso que alguno de los accionistas o socios de la Entidad Target en que se haya
invertido, distinto del Emisor, (el “Vendedor) se proponga vender todo o parte de sus
acciones o cuotas sociales de la Empresa Target (el “Tercero Interesado”), los demas
accionistas o socios, que incluye al Emisor, (el “Otro Accionista o Socio”) tendré derecho
aexigir que e la Vendedora incluya en la enajenacion de las acciones o cuotas sociales
de la Empresa Target afavor del Tercero Interesado, todas o una parte de las acciones o
cuotas social propiedad del Otro Accionista 0 Socio en las mismas condiciones gque la
Vendedora. Las acciones o cuotas sociales de la Empresa Target engjenadas a Tercero
Interesado se conformarén con una cantidad de acciones o cuotas social es propiedad de
laVendedoray una cantidad de acciones o cuotas sociales propiedad del Otro Accionista
que reflgjen lamisma proporcion de sus respectivas participacionesen el capital ordinario
de la Empresa Target a esafecha

A tales efectos, la Vendedora deberd enviar a Otro Accionista 0o Socio una notificacion
informando e nombrey datos del Tercero Interesado, €l precio por accion o cuota social
y las condiciones de pago del negocio. El Otro Accionista o Socio contara con un plazo
de 30 (treinta) dias de recibidala notificacion de la Vendedora a efectos de confirmar su
intencion de vender la parte de sus acciones o cuotas sociales de la Empresa Target que
correspondan a Tercero Interesado. Vencido dicho plazo, la Vendedora podréa concretar
la venta de las acciones o cuotas sociales a Tercero Interesado siempre que lamisma se
realice en las mismas condiciones que las informadas a Otro Accionistao Socio.

7.7. Periodo de L ock-up

Durante €l plazo de 2 afios contados desde la fecha de la inversion que se readice en la
Empresa Target, los accionistas 0 socios restantes no podran (salvo consentimiento
expreso y por escrito del Emisor), engjenar, ceder o transferir sus participaciones en la
Empresa Target, ni los derechos derivados de su calidad de accionista, incluyendo
expresamente pero sin que impligue limitacion, el derecho de preferenciay de acrecer, a
ningun tercero (el “Periodo de L ock-Up”), salvo que dichatransferencia sea que se cuente
con laautorizacion del Emisor. Luego detranscurrido el Periodo de L ock-Up, Unicamente
podratransferir sus acciones en laEmpresa Target con sujecion al derecho preferente de
compra del Emisor, conforme lo previsto en la presente clausula. La transferencia a
terceros solamente seravalida si € adquirente se hace parte del Acuerdo de Accionistas
0 Socios de la Empresa Target, asumiendo como propios los derechos y obligaciones
establecidos en €l presente, asi como cualquier modificacion o convenio que lo sustituya
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en € futuro, y alos deméas documentos o contratos que obliguen de alguna maneraalos
accionistas 0 socios -actuales y futuros- de la Empresa Target.

7.8 Derecho de preferencia

El accionista o socio de la Empresa Target que deseare transferir a cualquier titulo a
cualquier tercero distinto de los accionistas actuales de la Empresa Target , las acciones
0 cuotas sociales de esta de las cuales fueretitular, estara obligado a ofrecerlas en primer
término a los restantes accionistas o socios de laentidad. A cuyos efectos €l accionistao
socio vendedor deberéremitirles alos restantes accionistas 0 socios, una notificacion por
un medio fehaciente y por escrito (en adelante, la “Notificacion de Venta”). Los
accionistas 0 socios restantes tendran la opcién de adquirir total o parcialmente, las
acciones gque se pretenden transferir, en un porcentgje idéntico a sus participaciones
accionarias y a valor que acordaren con e accionista o socio vendedor, pero que nunca
podra ser superior a gue se ofrecieran las acciones o cuotas sociales a un tercero. A los
efectos de gjercer su derecho de preferenciay derecho de acrecer, |0s accionistas 0 socios
compradores deberan enviar a accionista o socio vendedor una comunicacion en tal
sentido dentro de un plazo maximo de 30 dias a contarse desde la recepcion de la
Notificacion de Venta (en adelante la “Notificacion de la Aceptacion”), en la cual se
incluirdla cantidad de las acciones o cuotas que pretende comprar y e precio pactado en
los términos anteriormente referidos. En caso de recibir el accionista o socio vendedor
unaNotificacion dela Aceptacion, estard obligado avender las acciones o cuotas sociales
en los términos ali establecidos. Vencido € plazo de 30 dias anteriormente referido, sin
gue ninguno de los accionistas 0 socios hubiera hecho uso de la opcidn sobre las acciones
ofrecidas, € accionista 0 socio vendedor quedard en libertad de enajenar sus acciones o
cuotas sociales aterceros. En € caso de que laopcién de compra no se gjercierarespecto
de la totalidad de las acciones o cuotas sociales ofrecidas por e accionista 0 socio
vendedor, éste debera vender sus acciones a accionista 0 socio comprador en la
proporcion por éste indicada en la Notificacion de la Aceptacion y podra vender las
restantes al tercero oferente, debiendo comunicar dicho extremo ala Empresa Target.

La compraventa de acciones o cuotas de la Empresa Target a tercero oferente podra
concretarse, siemprey cuando del andlisis de antecedentes personalesy profesionales del
potencial adquirente, llevado a cabo por una firma de reconocido prestigio , en un plazo
razonable de acuerdo con las practicas del mercado, no surjan hallazgos relevantes y
objetivos que impliguen una justa causa de rechazo por parte de |os restantes accionistas
0 socioy delaEmpresa Target.

En todo caso, ninguna transferencia -ya sea a otros accionistas 0 Socio cComo a terceros-
sera vdlida s e adquirente no se hace parte y, colocandose en € lugar del engjenante,
asume como propios los derechos y obligaciones establecidos en este convenio o
cualquier convenio de accionistas que a momento de la transferencia resulte oponible a
terceros en virtud de haberse cumplido respecto del mismo los requisitos exigidos en €
art. 331 delaley 16.060 o sus modificativasy en laLey N° 17.904.
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El Emisor condicionaralalnversion en laEmpresa Target ala suscripcion de un Acuerdo
de Accionistas 0 Socios, donde los accionistas 0 socios restantes, ademés de incluir las
disposiciones aque refiere el siguiente capitulo.

7.9.Acuerdo de Accionistas de Empresas Tar get

Las adquisiciones de las Participaciones en Empresas Target estaran condicionadas a la
suscripcion de un acuerdo de accionistas, cuyas estipulaciones deberan contemplar a
menos | os siguientes elementos:

a) El mecanismo o los mecanismos que habiliten y aseguren a Emisor, de
presentarse las condiciones de contar con utilidades netas, recibir en forma anual
el cobro del Beneficio Econdmico Minimo del 7%.

b) Lo dispuesto en los capitulos precedentes, 7.6 (Tag Along), 7.7 (Periodo de L ock-
up) y 7.8 (Derecho de Preferencia).

c) El establecimiento de un requisito de mayorias especiales, por gemplo, para
decisiones que €l Gestor entienda sean relevantes para proteger los resultados de
las empresas targets, que incluyan e voto del Emisor, para aprobar decisiones de
endeudamiento e inversiones de la Empresa Target, por montos que puedan
comprometer e cumplimiento del pago del Beneficio Econdmico Minimo; la no
modificacién de politicas contabl es, egresos que af ecten | os resultados, eventuales
aumentos o reducciones de capital integrado, fusiones, escisiones, ventas de
establecimiento comercial, disolucion, cambio de giro, garantias.

8. GESTOR
8.1 Antecedentes

Capital Oriental S.A.S. esunafirmade finanzas corporativas dedicada ala estructuracion
de inversiones cuyo foco se encuentra en atraer y desarrollar inversiones en e Uruguay,
con énfasis en la sustentabilidad; tanto medioambiental como social y proyectos
relacionados con tecnologia. En este sentido, Capital Oriental S.A.S ha desarrollado
proyectos en los siguientes verticales:

Real Estate: Apoyo a desarrolladores en proyectos que consideran € entorno y la
comunidad gque los rodea, que utilizan materiales y procesos constructivos sustentablesy
gue agregan valor diferencial desde lo ambiental y social, ademéas del puramente
inmobiliario.

Sustainable Private Equity: Andisis de empresasy proyectos innovadores que otorgan
valor de forma sustentabl e, tales como: educaci én en tecnologia, produccion audiovisual,
reutilizacion de residuos, tratamiento de efluentes y empresas de triple impacto. Los
apoyamos en presentar sus proyectosy buscar lamejor combinacion de capital y/o deuda
parafinanciarlos.
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Agribusiness: Identificacion de actividades de agro que tengan una marcada vocacion de
sustentabilidad y regeneracion en € manejo de los recursos naturales. Estructuramos €l
financiamiento para incorporar tecnologia, innovacion y las mejores préacticas a nivel
mundial para producir con responsabilidad.

Asimismo, dentro de su trabajo mas rel evante pueden destacarse | 0s siguientes proyectos:

Financiamiento de instalaciones de Bombas de Calor: Existen cientos de edificios en
Uruguay que contintian utilizando calderas de fuel-oil como método de calefaccion. Las
bombas de calor proveen unatecnologia tres veces mas eficiente en consumo de energia,
alavez que eliminando la quema de fuel-oil o gas, evitamos enviar miles de toneladas
CO2 alaatmésfera. Capital Oriental generd un vehiculo de inversion que financiaalos
edificios la compra a plazo de estos equipos, viabilizando asi la incorporacion de esta
tecnologia. Ver https.//www.el observador.com.uy/nota/cal efaccion-en-edificios-el-plan-
de-ute-y-capital -oriental -para-ahorrar-y-reducir-el -impacto-ambiental -202211255012

Humedales Artificialess En Uruguay solo 60 de 615 poblaciones cuentan con
saneamiento. En las demés se utilizan pozos sépticos o lagunas de tratamiento, que sin un
adecuado mantenimiento se saturan provocando malos olores, vertidos de aguas servidas
acanaetasy cursos de agua, ademas de problemas de dengue y mosquitos.

Los humedales artificiales disefiados por Rio Azul, cliente de Capital Oriental, utilizan
plantas biodigestoras que resuelven e tratamiento de las aguas servidas para pequefias
poblaciones, barrios privados o cooperativas de vivienda, con baga inversion y
mantenimiento, resolviendo un problema social que afecta a muchas comunidades del
Uruguay. Capital Oriental asesord a Rio Azul en la preparacion de su plan de negociosy
capitalizacién de su empresa para desarrollar proyectos en todo € pais.

Planta de Compostaje de Residuos Organicos. El método més sustentable para tratar
los residuos orgénicos industriales es la produccién de compost a partir de dichos
residuos. Capital Oriental estructurd el financiamiento de la segunda planta del principal
productor de compost del Uruguay y se encuentra en proceso de cerrar € financiamiento
de unatercera planta en Salto parael mismo cliente.

Produccién de vegetales hidroponicos. Lahidroponiaconstituye unadelasformas mas
sostenibles para la produccion de hortalizas, ya que, a no utilizar tierra, evita e uso de
agroquimicos y fertilizantes, ademas de reutilizar el agua. Capital Orienta estructuro €
financiamiento de la ampliacion de la capacidad operativa del principal productor de
lechugas hidroponicas del Uruguay.

8.2. Remuneracion del Gestor

El Gestor percibira de parte del Emisor como contraprestacion de los servicios
profesionales de gestor, |0s siguientes pagos:

a) Una retribucion por Unica vez del 2% méas IVA del valor de las acciones
ef ectivamente emitidas e integradas bajo cada una de |as Series del Programa de
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Emision en concepto de honorarios por estructuracion.

b) Una retribucién anual de administracion fija, equivalente al 1% del capita
invertido en las Empresas Target, con un minimo de USD 90.000 por afio
calendario mas IVA, ain cuando no existan utilidades ni dividendos declarados
en el Emisor.

c) Una retribucion por cada transaccion correspondiente a una Inversion en una
Empresa Target, por valor de USD 35.000 mas IVA.

d) Unaretribucion de éxito, contingente, equivalente a 5% de las utilidades netas
del Emisor, mas IVA (Success Fee). Esta retribucion es adicional a la de los
puntos b) y c) anteriores.

L os gastos en que pudieraincurrir el Gestor seran de cuentadel Emisor, con rendicion de
cuentas.

9. ANALISISECONOMICO-FINANCIERO

9.1 Estructuradeingresos, costosy reservasdel Emisor
A nivel contable, los principales ingresos del Emisor estaran compuestos por:

a) Dividendos reconocidos o pagados por las Empresas Target
b) Venta de participaciones de las Empresas Target.
c) Interesesy valorizacion de colocaciones temporarias de fondos ociosos

En relacién con los costos, |os principal es componentes seran:

a) Remuneraciones iniciales, anuales y contingentes del Gestor segun o detallado
en el punto 8.2.

b) Gastos anuales asociados a los contratos con la Entidad Registrante y Agente de
Pago.

c) Honorarios de sindico o directores.

d) Remuneracion de estudio contable y administrativo.

€) Honorarios profesionales de auditor externo para la preparacion del Informe de
Revision Limitada.

f) Tributos aplicables a Emisor y/o retenciones.

g) Comisiones bancarias.

h) Primapor seguros.

i) Gastos de gestion y/o administracion.

j) Gastos o comisiones de distribucion de la colocacion de la Emision.

El Directorio podra constituir, en cualquier momento, unareservade liquidez de hasta un
monto USD 300.000 (délares americanos trescientos mil), importe que podra mantenerse
invertido en valores segun asesoramiento del Gestor o en fondos liquidos. Estareservade
liquidez tendra como destino asegurar €l pago de gastos fijos o contingentes que tenga o
pudiera tener que afrontar el Emisor. Y toda vez que se vea afectada la misma, podra
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disponer volver adotar |la misma hasta el importe méximo sefial ado afectando los fondos
que alin no estén invertidos en Participaciones.

En virtud de lo establecido en la Recopilacion de Normas del Mercado de
Valores (RNMV), los emisores de vaores bgjo régimen simplificado podrén optar para
la elaboracion de sus estados contables la aplicacion de la Norma Internacional de
Informacion Financiera para Pequefias y Medianas empresas (NIIF para Pymes) emitida
por el consgo de normas internacionales (International Accounting Standards Board —
IASB) o lanormativa del decreto 124/011.

El criterio contable a aplicar por e Emisor en relacion a la valuacion de sus
Participaciones en las Empresas Target, dependera del control o influencia de posea.
Dado que el Emisor es unaentidad deinversion queinvertirden entidades asociadas sobre
las se gerce influencia significativa pero no control se seguiran los lineamientos de la
NIC 27 — Estados Financieros Separados para su contabilizacion y revelaciones en los
estados financieros. En consecuencia, las inversiones en asociadas se contabilizaran a
costo menos cualquier pérdida por deterioro de valor acumulada. Los ingresos por
dividendos de inversiones en asociadas se reconocen cuando se establece el derecho a
recibirlos.

En cada fecha sobre la que se informa, se revisaran las inversiones en asociadas para
determinar si existen indicios de que esos activos hayan sufrido una pérdida por deterioro
de valor. Si existen indicios de un posible deterioro del valor, se estimay compara €l
importe recuperable de cualquier activo afectado (o grupo de activos relacionados) con
su importe en libros. Si € importe recuperable estimado es inferior, se reduce el importe
en libros a importe recuperable estimado, y se reconoce una pérdida por deterioro del
valor en resultados.

En las notas a los estados financieros se revelard las inversiones en asociadas, €l
porcentaje de tenencia accionaria, € costo de adquisicion neto de deterioros acumulados,
los ingresos por dividendos reconocidos en € periodo y cualquier pérdida por deterioro
reconocida en € periodo.

En el Anexo | se adjuntan las Proyecciones Financieras del emisor, paralos proximos 10
anos, las cuales contemplan 4 escenarios posibles:

Escenario 1: se adquieren participaciones en 8 empresas Target y se vende la
participacion de 1 de ellas durante |os primeros 10 afios.

Escenario 2. se adquieren participaciones en 8 empresas Target y se vende la
participacion de 2 de ellas durante |os primeros 10 afios.

Escenario 3: se adquieren participaciones en 8 empresas Target y se vende la
participacion de 3 de ellas durante |os primeros 10 afios.
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Escenario 4: se adquieren participaciones en 8 empresas Target y no se vende ninguna
participacion durante los primeros 10 afios.

Para cada escenario, se hizo un andlisis de sensibilidad de cuatro variables. a) % de no-
cumplimiento del flujo dedividendos; b) Vaorizacion delaEmpresaTarget al momento
de la venta (exit) de su participacion por parte del Emisor; c) % de distribucion de
dividendos sobre resultado neto de las empresas target; d) crecimiento en facturacion de
las empresas Target

Se resumen a continuacion los flujos de cgja paralos primeros 10 afios en cada escenario
con variables standard (100% cumplimento pago dividendos y 2,5x Facturacion como
valor de venta de la participacion al exit), junto con un cuadro de sensibilizacion de las 4
variables antes descriptas su efecto sobrela TIR.
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Crecimiento Base Vis, Multiplo x Ventas

Crecimiento Base Wis,

Sensibilidad de la TIR ante Cambios en % de Pago v Valuacion Multiplo Ventas
% de cumplimiento de Page de Beneficie econdmico Minimo

-_Ié-'z??ﬁ 110% [400% | 0%  80%  70%  60% 0%

1234% 1099% 9.47% 7.79% 590% A76% 125% -187%
E;EH 12.34% 10.99% [8@7% | 7.79% 5.90% a76% 125% -1.B7%
300 [ 1Z234% 1099 9.47% T79% 59D 3T76M  1.25% <18
250 | 1Z34% 10.99% 94T 179N CSB0N 37e%  1.25%  -lETR
400 |1234% 1099% 9.47% T.79% 590% 376% 125% -LE7%

- Ezcenario Actual

Sensibilidad de la TIR ante Cambios en %% de Pago y Crecimiento Base Sobre Ventas
% de cumplimiento de Pago de Beneficio econdmico Minimo

.

-15%

110% PHO0%Y sox  B0% 0 0% 0% 50%
2.20%  0.84% 0.73% -2.51% A.54% 6.92% 9.84% -13.7TR
22006 0.B4%  0.73% -251% 1.54% 692%  O.BA% -13.77%
229% 054% -0.64% -241% -3.44% 581% -9.73% -13.65%
4.05% 0% 1.15% 0e0% 158 4.88% -TETH -11.34d%
1.7 % 640% 48T 317 1.25% -0895% =3.57% -5.91%
12.34% 10.99% PO 7.79% 5.00% 376%  125% -1E7%
22.15%  20.74% 19.19% 1747 1557% 13.43% 10.96% 2.00%

-Escenario Actual

Sensibilidad ante Cambios en Dist, Div. S/EBITDA ¥ Crecimiento Baze Sobre Ventas
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50%
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-Escenario Actual
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Escenario 1 Venta
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Crecimiento Base Vis. Multiplo x Ventas

Crecimiento Bose Vis

Sensibilidad de la TIR ante Cambios en % de Pago v Valuacidn Multiplo Ventas
% de cumplimiento de Pago de Beneficio econdmice Minimo

T 0% 0% [160%| o0%  s0% 0% 60%  50%
200 [1327% 1202% 1062% 9.07% 736% 541% 3.17%  0.44%
250 | 13.66% 1242% 1108% o952% 783%  592% 3.72%  105%
300 | 14.04% 12.83% 1147% 9.97% A31%  6.43% 4.28%  166%
350 [ 14.43% 1323% 11.89% 1042% B79% 694% A83%  227%
400 |1482% 1364% 1232% 1087% 928% 7.45% 5.38% 2.88%

| = Escenano Actual

Sensibilidad de la TIR ante Cambios en % de Pago vy Crecimiento Base Sobre Ventas
% de cumplimiento de Pago de Beneficio econdmica Minimo

B oo oox (500 oo S0 Fox B0% S0%
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20% |23.36% 2207% 2086% 19.10% 17.39% 1547% 13.29% 10.71%

= Eztenario Actual

Sensibilidad ante Cambios en Dist. Div. 5/EBITDA v Crecimiento Base Sobre Ventas

% Distribucion de Dividendos S/EBITDA

.
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= Escenario Actual
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Escenario 2 Ventas
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:! Sensibilidad de la TIR ante Cambios en % de Pago vy Valuacidn iulultipl-n Ventas
% de cumplimiento de Pago de Beneficio econdmico Minimo

e

B oo o DEG0T sox s0% 0% 0% 50%
200 1439% 1536% 12.21% 10574 S62% BRI BA4ASH 4.52%
FEO 1532% 14.33% (A8 12.06% 1078% 9.37% 730%  6.00%
300 |16:22% 15.28% 14.24% 13.12% 11.90% 10.57% 9.10% 7.42%
.50 17105 1620% 15321% i4.14% 1289% 11.73% 103%H 8.77%
4.00 1797 17.11% 1516% 15.14% 214.04% 12B3% 11.54% 10.07%

Multiplo x Ventas

« Escenario Actual

Sensibilidad de la TIR ante Cambios en % de Pago vy Crecimiento Base Sobre Ventas
% de cumplimiento de Paga de Beneficio econdmico Minima
B o iion DR sox  s0x 0% 6oM S0%
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20% | 24.87% 23.79% 2267% 21.46% 20.14% 1B71% 17.13% 1535%

Crecimiento Bose Vs,

- Ezconaro Actual

Sensibilidad ante Cambios en Dist. Div. 5/EBITDA y Crecimiento Base Sobre Ventas
% Distribucidn de Dividendos S/EBITDA
B s as% sox 5% om 7sw 80%
15% ﬂ.l??i L14%  -016% -0.16% 019% -D1%% 0200 <0.19%
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% 597% BE1% B17% BEE%  11.06% 1185% 1165% 13.44%
10% | 817% 10.53% 12.30% (1324 15.96% 16.83% 17.70% 18.56%
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Crecimiento Base Vs,

- Escenano Actual



Escenario 3 Ventas
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_l Sensibilidad de la TIR ante Cambios en % de Pago ¥ Valuacion Multiplo Ventas
_ % de cumplimiento de Pogo de Beneficio econdmice Minimo
B oo 1o [ foo% S0 sox 7o% eo% 0%
2.00 1469% 13.76% 1Z273% 11.63% 1043% 9.12% 7.69% 6.05%
258 15.81% 14.93% FI3Ope 1293% 1LBi% 1060 927% 7.7Bh
3.0 1689% 1606% 1515%% 14.17% 13.13% 1200% 109%% 9.39%
150 | 1793% 17.15% 1628k 1537% 14.38% 13.33% 12.18% 1091%
400 | 1B2.84% 1819% 17.38% 1651% 1559% 14.60% 13.53% 13.35%

Multiplo x Ventas

- Escenario Actwal

Sensibilidad de |a TIR ante Cambios en % de Pago y Crecimiento Base Sobre Ventas
% de cumplimienta de Pogo de Beneficio ecandmico Minimao
B oo 1oox [HeEE sox  sox Tox e0% S0%
-15% ZA46% 137% 0D0e%  133% -293% A.78%  -696% -9.62%
10 4.271%  3.23%  2.09% 0.85% -O062% 20ak 37BN -5BEF
-5% .48% 4.58% 350% 235% L10% -029% -1.85% -367H
o T.87% 7.00% G.D0O%  4.93% IFeN A% 106% -0
5% 11.52% 10.66% 9.69% BA5% T52%  630% 4.95% 342%
10% 15:81% 14.93% FisOyss 12.93% 1LB1% 10:60% 927H% 7.78h
20% 25:18% 24.25% 23.24% 2217% 21.01% 19.96% 1840% 16.85%

Crecimiento Base Vis,

- Escenario Actual

Sensibilidad ante Cambios en Dist. Div. $/EBITDA y Crecimiento Base Sobre Ventas
% Distribucién de Dividendos S/EBITDA

B oc 5w 5w S0 65w 7on 7S 8o%
-15% 0.15%: O12%  Q.10% O009% O006% O004% 004% O04%
-10% 23d% 134k L1TH- 2.089%  L7eR 0 1edm  1.88W LTSH
-5 £17%  3.8I%  35B% 350%  3.7E%M 401%  4.24% 4.49%

5.83% 551%m L7585 b.0{)% FA1% F.e89% 8. 18% 565

5% T.7E% 2.16%  B16% 9.69% 11.47% 1215% 1284% 13.54%

10% 10:15% 1180 13.18% 13-9'.-'5 16.29% I17.05% 17.83% 18.59%

205 17.13% 2028% 22728% 2334% 26.03% 2693 27.81% 285.608W

Crecimiento Base Vs,
3

- Escenaric Actual

10. POLITICA DE DIVIDENDOS

El Emisor tendr& una Politica de Dividendos que contendra los siguientes el ementos:

ad) En funcion de lo informado en € punto 9.1.8), e Emisor reconocera como
resultado contable del gercicio, los dividendos distribuidos y pagados en dinero
por las Empresas Target. La distribucién de dividendos estard en consecuencia
condicionada tanto por la existencia de resultados netos distribuibles, es decir por
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el cobro del Beneficio Econdmico Minimo que realicen las Empresas Target.

b) Luego de constituir las reservas legales requeridas, el Resultado Contable Neto
seré distribuido en un 90% a los accionistas, siempre que existan fondos para su
distribucion.

c) Ladistribucion se hara en pagos trimestrales, siempre y cuando existan fondos
disponibles, ya sea como anticipo de dividendos o como resultado de |o resuelto
en Asamblea Ordinaria de accionistas, dentro de los 30 dias posteriores a cierre
de cada trimestre o de la Asamblea Ordinaria, segun corresponda.

El Emisor no llevaadel ante | as actividades tecnol 6gi cas, siendo Unicamente una actividad
de participacion en e capital de las Empresas Target.

Por tanto, las fuentes de efectivo para pagar dividendos la constituyen los dividendos
recibidos de las Empresas Target, yasea el Beneficio Econdmico Minimo seguiin Acuerdo
de Accionistas firmado con las Empresas Target o € dividendo que corresponda a la
participacion del Emisor en la Empresa Target.

La capacidad del Emisor de pagar dividendos depende exclusivamente de | os resultados
delas operacionesy lasituacion patrimonial y financierade las Empresas Target y podria
verse restringida por limitaciones legales, contractuales u otras restricciones que pesen
sobre tales Empresas Target, 0 porque no se generaron resultados distribuibles. Los
directores ni el Gestor tendran responsabilidad con respecto de la distribucién o no de
dividendos ni la generacién de utilidades.

L os dividendos podréan ser declarados y pagados licitamente solamente de | os resultados
acumulados declarados en los estados contables anuales del Emisor preparados de
acuerdo con las Normas Contables y aprobados por la asamblea anua ordinaria de
accionistas.

LaLey de Sociedades Comerciales y |0s estatutos sociales del Emisor requieren que éste
mantenga una reserva legal del 20% de su capital integrado. La reserva legal no esta
disponible parasu distribucion alos accionistas. Segun la L ey de Sociedades Comerciales
y los estatutos sociales del Emisor, la utilidad neta anual (gustada para reflgjar los
cambios en | os resultados anteriores) es asignada en € siguiente orden:

e para cumplir con e requisito de la reserva legal; para pagar los honorarios
devengados del o de los miembros del directorio y € sindico;

e parapagar reservas voluntarias o contingentes, segun determinen periodicamente
los accionistas en la asamblea anual ordinaria;

e ¢ resto de la utilidad neta del gercicio podra ser distribuido como dividendos
sobre |las acciones ordinarias.

El directorio presenta los estados contables del Emisor por € egjercicio econdmico
anterior, junto con los informes respectivos del sindico, en la asamblea anual ordinariade
accionistas para su aprobacion. Dentro de los cuatro meses del cierre de cada gercicio
econdémico, se debe celebrar una asamblea ordinaria de accionistas para aprobar los
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estados contables y determinar la asignacion de la utilidad neta del Emisor para dicho
gercicio. Segun los estatutos sociales, € directorio del Emisor podra realizar una
distribucién de dividendos por adelantado o dividendos provisorios, o dividendos que
resulten de balances especiales o intermedios, sujeto alaley de sociedades comerciales,
las normas del Mercado de Valoresy demas reglamentaciones aplicables.

Debera pagarse dividendos en ef ectivo al os accionistas dentro delos 30 dias de cel ebrarse
la asamblea de accionistas que aprueba el pago de dichos dividendos, sin perjuicio delos
anticipos gque se autoricen.

11. EACTORESDE RIESGO

Unainversion en las Acciones del Emisor implicaun alto grado deriesgo. Los eventuales
inversores deberian considerar cuidadosamente los riesgos que se describen a
continuacién antes de tomar la decision de invertir.

Los negocios, situacion econdémicay resultados de las operaciones del Emisor y de las
Empresas Target podrian verse sustancial y adversamente afectados por cualquiera de
estos riesgos. El precio de negociacion de las acciones ordinarias del Emisor podria
disminuir con motivo de cualquiera de estos riesgos u otros factores y podrian perder la
totalidad o parte de su inversion.

L os riesgos que se describen a continuacion son los que el Emisor cree actualmente que
pueden afectarla sustancialmente. Existen riesgos adicionales respecto de los que €
Emisor no tiene conocimiento e incertidumbres o los cuales carecen de importancia que
también podrian afectar sus negociosy operaciones sustancialmente en forma adversa.

L os riesgos enumerados en e presente apartado no constituyen una mencién exhaustiva
de los mismos, sino que los mismos son mencionados a los sol os efectos ilustrativos del
inversor.

Laadquisicién de Acciones Ordinarias conlleva determinados riesgos que €l inversor, por
su cuenta debera analizar de forma individual y/o conjuntamente con los asesores que
estime conveniente.

11.1. Riesgo de pago del Beneficio Econémico Minimo

La industria de las tecnologias de la informacion es muy dindmica, con constantes
movimientos en las ultimas tendencias de uso de los sistemas y la infraestructura que las
soporta. Las Empresas Target pueden verse afectadas por la irrupcion de nuevas
tecnologias 0 nuevos competidores en el mercado mundial que afecten su capacidad para
generar ingresos y por ende pagar €l Beneficio Econdmico Minimo. Incluso habiendo
resultados del gercicio los mismos pueden no ser suficientes para acanzar €l Beneficio
Econdmico Minimo, ain cuando los accionistas 0 socios de las Empresas Target hayan
cedido sus derechos de cobro de dividendos.
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Estrategia de mitigacion: Adquirir Participaciones en Empresas Target con probada
trayectoria que ya hayan demostrado ser resilientes a los vaivenes de la industria. La
contratacion de un asesor experto en la industria también orientara al Emisor respecto a
las fortal ezas de las Empresas Target en este sentido. Por ultimo, un portafolio de’ 5 o mas
empresas diluira los riesgos asociados a este punto.

11.2 Riesgo paralainstrumentacion delos mecanismos para €l pago del beneficio
econdémico

L as estrategias para instrumentar €l respaldo del Beneficio Econdmico Minimo constan
en: invertir en acciones preferidas, invertir en acciones ordinarias pactando que debera
modificarse los estatutos para incorporar la clase de preferidas y lograr €l canje a dicha
clase en determinado tiempo y condiciones, 0 negociar mecaniSmos contractual es con 1os
demés accionistas no vendedores o que siendo vendedores permanezca en € capital de
modo que exista una cesion irrevocable de sus derechos econdmicos para que de haber
dividendos arecibir éstos sean cedidos a Emisor hasta alcanzar € Beneficio Econdémico
Minimo, o la combinacién de ellas. La implementacidn de los mecanismos necesarios
para respaldar el Beneficio Econdmico Minimo ser& condicion previay necesaria, para
que e Emisor pueda concretar la inversion en la Empresa Target. Sin perjuicio de lo
anterior, las estrategias antes detalladas conllevan, segin e caso, modificaciones
contractual es, mayorias especiales, celebracion de convenios de sindicacion, entre otros
requisitos. Lo anterior implica que, aun en € caso de generar €l Beneficio Econdmico, se
cuente con limitaciones para gecutar su pago. Por otro lado, podrian existir casos de
incumplimiento alo pactado entre las partes.

Estrategia de mitigacion: No adquirir Participaciones en Empresas Target en las que no
puedan implementarse mecanismos que aseguren e Beneficio Econdmico Minimo, y
penalidades en caso de incumplimiento.

11.3 Riesgo de disponibilidad y costo de recur sos humanos

La incidencia de la cantidad, calidad y costo de los recursos humanos disponibles es
critica para la obtencion de productos y servicios de calidad que mantengan los clientes
y los margenes de operacion. Un encarecimiento relativo en dichos recursos o
competencia por los profesionales involucrados puede afectar la performance de las
Empresas Target y su valuacion.

Estrategia de mitigacion: ldem anterior
11.4. Riesgoscomerciales

Laindustria del software uruguaya tiene un fuerte componente exportador (+50%), por
lo que la accesibilidad a mercados internacionales es clave para la obtencion de buenos
margenes operativos. Estados Unidos es el mercado de exportacion mas importante, con
mas del 60% de las ventas, por lo que cualquier dificultad en su acceso afectaraen forma
significativa a las Empresas Target. La imposicion de una tasa alta de retencion de
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impuesto a la renta en USA o limitaciones a contratacion de servicios offshore por
giemplo, puede quitar del mercado a empresas uruguayas.

Estrategia de mitigacion: La estrategia de Zorzal estéa basada en diversificar su
portafolio en empresas de distinto perfil y mercado principal, que incluira empresas con
fuerte presencia en e mercado local o internacional, de producto o de servicio y de
distinto tamafio de operacion.

11.5. Riesgo de personal directivo clave (Key Talent)

Muchas de las Empresas Target aadquirir fueron fundadas por personas que se mantienen
en la direccion de las mismas en cargos gerenciales y que resultan claves para la
continuidad de sus negocios. En lamedida que las empresas no hayan iniciado un proceso
de sucesion claro, e éxito y por ende la capacidad de mantener € valor de la empresa
puede estar excesivamente dependiente de la continuidad de una 0 pocas personas en su
direccion.

Estrategia de mitigacion: Las adquisiciones del Emisor no implicaran un porcentaje
significativo de la Empresa Target, por lo cua los fundadores y persona clave
continuaran gestionando su empresa de la cual seguirén siendo accionistas mayoritarios
y por ende interesados en su rentabilidad y crecimiento. De todas maneras, se incorpora
un periodo de “lock-up” como condicion para la Inversion.

11.6. Riesgosdel Emisor

El principal conflicto que puede originarse es en la conveniencia de la adquisicion de
participaciones en una Empresa Target determinada. En la medida que la remuneracién
del Gestor esta atada al cobro de dividendosy resultado neto del Emisor, habraun interés
del Gestor en realizar inversiones en Empresas Target |o antes posible.

Estrategia de Mitigacion: en la medida que la Empresa Target cumpla con los
parametros especificados en la Politica de Inversiones, concretar adquisiciones sera un
interes compartido por el Emisor y €l Gestor. Cuaquier adquisicion que implique un
desvio delaPoaliticade Inversiones, debera ser aprobado por la Asambleade Accionistas.

11.7. Key members, criterio del asesor, continuidad del Gestor

Uno de los elementos determinantes para e éxito del Emisor es la seleccion de las
empresas Target y la valuacion a la cua terminen negociandose las adquisiciones de
participaciones en dichas empresas. Por tanto, un factor clave de éxito seralaexperiencia
del asesor externo en laindustriadonde operala Empresa Target, un adecuado andlisis de
sus estados financieros por parte del Gestor, sus contingencias legales e impositivas,
riesgos comerciales y sus perspectivas de crecimiento y rentabilidad.

La conformaciéon del equipo a cargo de las adquisiciones estard compuesta por los
integrantes del Directorio por parte del Gestor, € asesor experto involucrado en cada
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adquisicion y los estudios profesionales que proveeran |os servicios de debida diligencia
previos a cierre de cada transaccion.

La continuidad de los integrantes del Directorio y del Gestor constituye entonces un
riesgo parael desarrollo del Emisor. Si por cualquier razon dichosintegrantes renunciaran
asus cargos, la Asamblea de Accionistas debera nombrar un nuevo Gestor. El proceso de
identificar, evaluar y contratar un nuevo Gestor puede insumir tiempos y costos que
afecten larentabilidad del Emisor.

Mitigacion:

Respecto de los integrantes del Directorio y socios del Gestor, estos cuentan con una
remuneracion variable (contingente) o success fee) dd 5% del resultado neto del Emisor
por lo cual sus intereses estan alineados respecto a buen desarrollo de los negocios del
emisor. En cuanto aunaposible sucesion del equipo del Gestor, lasfirmas quelo integran
cuentan con profesionales en €l areade M&A, finanzas corporativasy derecho financiero
y corporativo, que pueden suplir la ausencia temporal 0 permanente de los integrantes
actuales. En cualquier caso, la remuneracion prevista para € Gestor permite a los
Accionistas contar con recursos para seleccionar y pagar un nuevo Gestor que lleve
adelante los negocios del emisor.

En cuanto a los asesores externos expertos en la industria, la estrategia del emisor sera
contratar profesionales que conozcan la vertical o sub-sector de laindustria donde opera
la Empresa Target. Dicha estrategia permitira contar con asesoramiento especifico e
independiente, ademés de no concentrar decisiones en un asesor permanente. Los costos
de los asesores externos se encuentran incluidas en las proyecciones financieras del
emisor.

11.8. Cambioslegales

Laindustria de las tecnologias de la informacion en Uruguay se encuentra exonerada de
Impuesto a la Renta de Actividades Empresariaes (IRAE), aspecto que contribuyd a su
desarrollo y consolidacion. El Ministerio de Economiay Finanzas con independencia del
gobierno de turno, ha venido marcando una clara politica de adhesién alos lineamientos
de la OCDE respecto de transparencia tributaria, o cual ha significado realizar cambios
en distintas leyes que otorgan beneficios impositivos en el Uruguay. Tanto la Ley de
Zonas Francas como la Ley de Inversiones como € propio cuerpo normativo que
establece la exoneracion de IRAE a software, fueron modificados para mantener a
Uruguay dentro de lista de las naciones cooperantes.

Existe un riesgo que los lineamientos de la OCDE determinen crecientes observaciones
al régimen tributario aplicable a la industria, o alin sin dichas observaciones como
justificacion, otras administraciones consideren que no corresponda mantener las
exoneraciones vigentes. Un cambio en los incentivos tributarios a la industria puede
afectar su rentabilidad netay por tanto su capacidad de pagar dividendos.
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Por otro lado, casi todas las empresas del sector tienen una parte de su equipo contratado
bajo un régimen de servicios profesionales independiente, a pesar de que en la mayoria
de los casos se trata de personas con dedicacion full-time a la empresa. Esta situacion,
genera contingencias en dos frentes. Por un lado, existe e riesgo de que dichos
profesionales recurran ante las vias competentes a reclamar las sumas que la normativa
laboral aplicable les asigna para su cargo, antigtiedad y demas condiciones laborales. Por
otro lado, existe & riesgo de que unainspeccion del Banco de Prevision Social, lereclame
a las empresas |los aportes patronales que correspondan por todos los trabajadores que
presten servicios a través de una relacion que sea considerada de subordinacion laboral.
Dicho riesgo es mitigado por el hecho de que en muchos casos los profesionales no
facturan alaempresaTarget sino al cliente de este en el exterior, siendo laempresa Target
un coordinador de su trabgjo frente a cliente.

L os posibles escenarios antes descritos pueden afectar su capacidad de retener talento,
incrementar sus costos y por ende afectar su capacidad de pagar dividendos.

Asimismo, laley de sociedades comercial es puede verse modificaday que se incorporen
mecanismos de exclusién forzada de accionistas.

11.9. Obligaciones desconocidas

Las Empresas Target que adquiera € Emisor pueden estar sujetas a obligaciones
desconocidas por las que € Emisor podria no tener recurso, 0 Unicamente un recurso
limitado, contra los propietarios vendedores. También podriaimplicar que las Empresas
Target no puedan producir utilidades por verse obligada a pagar montos significativos
paraliquidarla, o que podria afectar en forma adversa los resultados financieros y flujo
de efectivo del Emisor.

11.10. Riesgos macr oecondmicos

Estos incluyen, pero no se limitan a, los cambios de variables macroeconémicas, tales
como inflacién, tasas de interés, tasas de cambio, y calificaciones de riesgo soberano;

11.11. Riesgo defuerza mayor o caso fortuito

El riesgo de que ocurran hechosimprevisibles o irresistibles que puedan tener un impacto
negativo sobre el desarrollo y/o la operacién de las Empresas Target

11.12 Riesgo comer cial

El riesgo comercia de que los ingresos de difieran de los previstos, por cualquier razon,
incluyendo, pero sin limitarse &

- Lacompetenciade otra geografia con mejores condiciones de competitividad que
el Uruguay para exportar servicios de tecnologia, como por g emplo CostaRica o
India

- Unacaidaen lademanda de |os servicios de las empresas Target por parte de los
clientes. Por gjemplo € sector de los “start-ups” es un gran demandante de
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servicios tecnologicos, desarrollo de aplicaciones y sitios web; una caida en los
fondos disponibles de capital de riesgo para invertir en “start-ups”, puede afectar
la demanda de dichos servicios y por ende el tamafio del mercado para las
empresas Target.

11.13 Riesgo documental

Es el riesgo de que los documentos de proyecto (p.g. contratos de prestacion de servicios
informéticos, contratos laborales, contratos de suministro de infraestructura tecnol égica,
etc.) contengan previsiones que sean i) contradictorias entre si, ii) ambiguas y abiertas a
debate o iii) no ofrezcan a deudor o los financiadores las protecciones suficientes.

11.14 Riesgo politico

El riesgo de que los cambios en la situacion politica, inestabilidad social y otros
desarrollos politicos, y las respuestas de las autoridades gubernamentales a tales
condiciones puedan afectar la rentabilidad o la situacion

11.15 Riesgo legal y regulatorio

Laley 16.060 puede ser modificada incluyendo soluciones diferentes a las que rigen al
momento de la Emision. Estas modificaciones podrian incluir soluciones como la
exclusion forzada en las Empresas Target, que determinen que el Emisor debasalir delas
Empresas Target recibiendo una compensacién econdmica.

11.16 Dificultad delocalizar Empresas Tar gets adecuadas

El Gestor podriano encontrar un nimero suficiente de oportunidades deinversion durante
el periodo de inversion. esto puede determinar que los fondos provenientes de la Emision
permanezcan ociosos afectando la rentabilidad de la Emision paralos inversores.

12. ANEXOS

A. Copiacertificadanotarialmente del Actadelareunién delos Grganos competentes
del Emisor que dispusieron la puesta en circulacion delas acciones, la aprobacion
del Programade Emision, la Emision, sus términosy condicionesy la cotizacién
delosvalores.

Copia certificada notarialmente del Contrato de Entidad Registrante.

Copia certificada notarialmente del Contrato de Agente de Pago.

Model o de Documento de Emision.

Copiacertificadanotaria mente de l os estatutos sociales del Emisor y susreformas
estatutarias e inscripciones.

Estados contables del Emisor correspondientes al Ultimo gjercicio economico.
Curriculum vitae del personal superior del Emisor.

Codigo de Etica

Proyecciones financieras.

Contrato de Gestor.

moow

«-Tom
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Fuente: Uruguay XXI “Informe de exportaciones de servicios 2022”. Uruguay XXI
“Informe sector TIC” — Julio 2021
i Fuente: Informe Sector TIC, Uruguay XXI — Julio 2021
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ANEXO A



El 1 de diciembre de 2023, slendo la hora 12:00, se retine el Directorio de Milertu 5.4 [en adelante,
la "Sociedad”) con |a presencia de! Presidents del Directorio, Jaime Miller Sichera, quien por
unanimidad resushe;

Convocar a Asamblea General Extraordinaria de Accionistas para el dia de la facha, a las 14:00 horas,
en Yamand( Rodriguez 1321, Mantaviden, a afectos de considerar ol siguients Orden del dia:

1.  Designacidn de Presidents v Secretaslo da la Asamblea.

2. Aumento del capltal integrade de la Sociedad por nueves aportes por suscripcidn ptblica
mediante un programa de emisidn de acciones ordinarias bajo régimen simplificada.

3. Aprobacién de la primera serie de acciones bajo el Programa y su maonto.

4.  Aprobacidn de participacién de la Sociedad en otras Socledades comerciales,

5. Designacidn de un accionista para la firma del acta,

Teniendo Iz segurldad de contar con la presencia del accionista titular del 100% del capital
integrado de |a Sociedad, se resuelve prescindir de la publicacian de la convacataria.

No habiendo mas asuntos que tratar, se levanta |a sesidn a las 12:30 horas.

laime Miller
Prasidentea

B5 Comk FL
(WETTA U Y

ANTOMNEL-
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LEA SEM &
MILERTUX S.A.

£n la ciudad de Montevideo, ton fecha 1 de diciembre de 2023, siendo las 14:00 horas, 52 relinela
Asamblea General Extragrdinaria de Accignistas de Milertux S.A. (en adefante, ta “Sociadad"} en
yamandd Rodriguez 1321 de 2513 ciudad.

La Asamblea fue convocada segun resalutin del Directorio de fecha 1 de diciembre de 2023,
acantada en el libro de Actas de Directorio.

seglin consta en el Libro de Registro de Asistencia de Accionistas @ las Asambleas, s& encuentra
presente al Onico secionista de [a Sociedad, titular de 10.000 arelonas con dereche & 10,000 volos,
representativas del 100% del capital integrado de la taciedad. El accionista se encuentra
representado en este acto por &l 5r. |aime Miller en su condiclin de representants estatutario.

Asimismo, se deja constancia que, per al cardcter undnime de la Asambles, se prescindid de I3
realizacidn de las publicackones para su convocatoria, conforme lo dispuesto por &l articulo 347 de
s ley N 16.060 de 4 de satiembre de 1933,

Se deja constanca que |2 sociedad no cuents con Sindico o Comision Fiscal.

Acto seguido, se procede a dar lectura al siguiente ORDEN DEL DiA:

1. Designacidn de Presidente y Secretario de Asamblea.

z Aumento del capital integrado de la Seciedad por nuevDs ApOrtes por suscrpcion
publica mediante un programa de emisién de acciones ordinarias bajo régimen
simphificado

3. Aprobachin de fa primera serie g acriones bajo el Programa ¥ suU monta.

4. Aprobacidn de participacion de la socedad en otras Sociedades comerciales,

5, Designacién de un accionista para la firma del acta.

Pussio 8 consideracion, el dnico acclonista par unanimidad RESUELVE:
1. Designacién de Presidente y Secretario de la Asamblea.-
Designar al 5r. laime Miller Sicheso coma Presidente y Secretario de k3 Asambiea.

2. Aumerto del capital integrado de |a Sociedad por nuevos aportes per suscripcién pdblica
mediante un programa de emisin de acciones ordinarias bajo régimen simplificado.-

Aprobar el aumento del capital integrado de la Seciedad por nuewos aportes por suscripchdn
plblica, por un valor nomingl maximo en pesos urugudyos equivalentes a Unidades Indexadas
100,000,000 mediante un programa de emisién de acclanes ordinaras escriturales de la Sociedad
con derecho a un voto por accion, a emitirse en una o mas serles mediante oferta pablica, al amparc
del ritgimen simpiificado, de conformidad con kas Leyes 16.060, 18,627, normas del BCU y demis
normas madificativas y reglamentarias (el “programa” . Asimismo, estardn tamblén eomgrendidas
tas accionas en circulacksn, las cuales tendrin oferta pablica por # mismo régimen.



ES COMA FiEL
(e TUNE A LA
ANTON

Se delega en ¢l Directorio de la Sociedad la determinacitn de las condiciones de emisitn dentro del
P_mgam,incluferr:ﬁu: i} la determinacidn del periodo de suscripcltn de las acciones ¥ la fijacidn de
distintos tramos; ii| la época de emisién de las acciones; i) 1a forma y condiciones de pago de las
acciones; iv) la fijacién de toda otra condicldn de BMisicn gue $ea necesarls o requerida por los
organismos de control; y v) la realizacion de todos los actos necesarios a fin de flevar a cabo las
resoluciones adoptadas en la presente asamblea y efectuar las modificaciones que puedan sugerir
los organismas de control.

En posteriores asambleas previas a la emisidn del Programa se dprabaran aquellas cuestiones que
pudieran ser necesarias y que en esta etapa adn mo corresponde definir.

Laﬂ]acf_d-n _:fel precio de suscripclén de las acciones de cada serie asl como la renundia parclal o total
del accionista a ejercer sus derechos de preferencia y acrecimienta, serd resueita por una nueva
asamblea extraordinaria de acelonistas de la Sociedad en cada oportunidad que corresponda.

Se deja constancia que previamente a la aceptacion de nuevos aportes en ocasidn del auments de
capital, se deberd capitalizar el aumento de capital emergente de sstados contables especiales de
k2 Sociedad en cumplimiento de lo dispuests por el articule de 287 de la ley de sociedades
comerciales, emitiends las acciones Theradas correspondientes.

En el marco de tede lo anterior, se autoriza al Directorio a realizar los tramites correspondientes
ante el Banco Central del Uruguay, la Bolsa de Valores de Montevideo 5.4 v la Auditoria Interna de
i3 Nazién, que sean necesarios para €l sumento de capital integrado por nuevos aportes por
suscripeidn piblica. Asimismo, firmar el contrato de entidad registrante y ef contrato de agente de
pago con la Bodsa de Valores de Montevideo 5.A

3. Aprobacién de la Primera Serie de acclones bajo el Programa y su monto.-

Aprobar la emisidn de la primera serie de acciones bajo el Programa, en virtud de la cual se emitirs
un monto nominal en pesos uruguayos equivalentes a un minimo de Ul 35.000.000 v un maxdmao
de hasta LI 100.000.000 en acciones ordinarias escriturales. El precio de suscripcidn de dichas
acciones serd determinado por el Directorio conforme ajla mencionado en el punto anterior, una
vez que se obtenga la inscripeidn de la primera serie de jacciones bajo @l Programa en @l Registro
del Mercado de Valores del Banco Central del Uruguay y que autoriza a su oferta piblica bajo
régimen simplificado |

4, Aprobacidn de participacion de |a Sociedad en otras Sociedades comerciales.-

Se aprueba por unanimidad participar en sociedades comerckales que retnan las condiclones de: a)
ser Empresas Target; b) negocien 2 adgquisicidn de Participaciones; ¢} esté dentro del marco de las
Politicas de Inversidn; d] tengan recomendacidn del Gestor; v e) sean aprobadas por el Directorio
del Emisor, todo lo anterior conforme se regula v define én el Praspecto de Emisidn.

En consideracidn de o anterior, la sociedad no deberd obtener la aprobacion previa postérior de
una nueva Asamblea Extraordinaria de Accionistas para las oportunidades que se presenten al
Emisor o que gestione el Gestor, ni tampoco deberd obtenar un consentimienta o no objecidn,

bastando la aprobacidn del Directorlo,
5. Designacion de un accienista para la firma del acta.

Designar a Jaime Milier Sichero para firmar [a presente acta de asamblea en representacion del
Gnico accionista.

ESCRI



Sin mds asuntos gue consldearar, 58 levanta ka sesitn, siendo kas 15:00 horas.

Oriental 5.A.5
laime Miller



ANEXO B



CONTRATO de ENTIDAD REGISTRANTE

En Maontevideo, alos 4 dias del mes de marzo de 2024, entre POR LINA PARTE:
ZORZAL INVERSIONES TECNOLOGICAS S.A (en adelante, “la Sociedad” o el
"Emisor” indistintamente), con domicilio en Yamandu Rodriguez 1321, Montevideo,
Uruguay, sociedad uruguays inseripta en el RUT com el N® 219268110011 v
representada en este acto por el Sr. Jaime Miller, titular de la C.I 2.027.751-0 en su
calidad de Presidente de la Sociedad, ¥y POR OTRA PARTE: BOLSA de VALORES de
MONTEVIDEQ S.A,, (en adelante la “BVM™ o “Entidad Registranie™) con domicilio
en Misiones 1400, Montevideo, Uruguay, persona juridica vigente, RUT 211322440015,
representada en este otorgamiento por su Presidente Urraburu e Hijos C.B. S.R.L, RUT
216537540015, representada por el Sr. Angel Urraburu Loduca titular de la cédula de
identidad ™N* 1.323.120-2 y su Secretarioc Carlos A. Bonnet Buela CB. SR.L. RUT
216541520005, representada por el Sr. Mauricio Bonnet, titular de la cédula de
identidad N® 3.144.264-9, convienen de mutuo acuerdo, celebrar el siguiente Contrato

de ENTIDAD REGISTRANTE:
1-  Antecedentes.-

1.1.-  En el contexto del nueve marco regulatorio de emisién simplificada de valores
contenido en I Ley 18.627 el emisor se planten realizar emision de Acciones
UOrdinarias, o los efectos de capitalizarse ¥ realizar inversiones en participaciones
minorilarias de empresas de tecnologia,

1.2~ El Emisor desea designar a la BVM como Entidad Registrante de las Acciones
Escriturales en mérito a lo cual suscriben el presente.

2- Obijeto.-
2.1.-  Por el presente contrato ¢l Emisor confiere a la BVM los cometidos, facultades

y obligacionss como Entidad Registrante, v ésta acepta y ratifica los cometidos,
asumiendo las obligaciones v facultades suficientes, de acuerdo a lo dispuesto
en la Ley N® 18.627, por Ia reglamentacidn vigente ¥ la que se dicte en el futuro,
¥ por los términos ¥ condiciones que a continuacion s¢ establecen, para actuar
como tal de scuerdo al Documento de Emisidn de las Acciones Escriturales
referido en la cliusula de Antecedentes.

3-  Begistro de las Acciones Escriturales.-

3.1- La BVYM llevard un registro de las Acciones Escriturales emitidas bajo el

formato de snotacidn en cuenta en forma electrnica, asi como cuentas de cada
1
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4.1.-

4.2.-

43.-

44.-

uno de los tiulares o de sus representantes gue actlen en su nombre, las
trasmisiones de valores ¥ la constitucion de derechos reales u omma clase de
gravamenes sobre las Acciones Escriturales. (en adelante “el Registra™).

Los Titulares deberéin presentarse ante la Entided Registrante y suscribir la
documentacidn de estilo que ésta requiera a tales efectos, para emitir los
comprobantes de apertura de cuenta bajo apercibimiento de que si no lo
hicieran, no podrin transferir ni gravar en modo alguno las seciones.

Apertura de cuenta de Registro y constancias.-

Determinados los suscriptores y los importes de adjudicacién de la Emision, ¥
confirmada la integracién por parte del Emisor, la Entidad Registrante registrurni
la tenencia de las Acciones Escriturales de cada Titular en las respectivas
cuentas en ¢l Registro.

Los tinlares que resulten de las anotaciones en cuenta a ser llevadas por la
Entidad Registrante, tendrin derecho a solicitar & la Entidad Registrante la
emisicn de cerntificados de lepitimacion gue acredite tal extremo. Para la emision
de un nuevo certificado por parte de la Entidad Registrante a un accionista del
Emisor respecto del cual ya se hubiera emitido un certificado, deberd
presentarse el certificado anterior, Lo Entidad Registrante podra expedir més de
un certificado, para los mismos valores y para ejercer los mismos derechos sélo
en caso de pérdida, destruccidn o sustraccion, previa denuncia policial por parte
de su titular, debidamente comunicada a la Entidad Registrante por medio
fehaciente, lo cual determinara la caducidad del centificado de lepitimacidén ya
expedido.

La Entidad Registrante deberi otorgar a los tituleres de las Acciones
Escriturales, en coafguier momento que estos lo requieran, comprobantes de
apertura de su cuenta o de todo movimiento que se inseriba en ella y constancias
de la emisidn, ademés del nombre del titular o de' loz cotituleres, la
denominacion de la sccidn como Accidn Escritural, lugar ¥ fecha de la Emisién,
nombre y domicilio del Emisor, nimero de cada titule asi como suo valor
nominal, manlo v moneda de la Emisidn, etc.

Cunlquier modificacién en la titularidad de las Acciones Escrifurales, asi como
cualguier constitucion o transmision de derechos reales o gravamencs sobre las
mismas, deberd ser notificada a la Entidad Registrante por su titular regisirado o
por el nuevo titular, & los efectos de que ésta realice la transferencia comable
correspondiente y emita las constaneias respectivas en el caso de ser solicitadas.
Dicha notificacion deberd incluir, ademas de la indicacidn precisa del nombre
yfo denominacién social del nuevo titular de derechos reales, su domicilio,
documento de identidad si comespondiere, Regisro Unico Tributanio si

2



4.5.-

5.1.-

T.1-

B.1-

9-
9.1.-

correspondicra, teléfono, fax y demds datos necesarios para su mejor
identificacion,

La transmisidn de las Acciones Escriturales, asi como la constitucidn de
derechos reales sobre las mismas, serdn oponibles frente a terceros recién desde
el momento en que sé haya practicado por parte de la Entidad Registrante la
inscripeidn de dicha transferencia o constitucion de derechos reales en el
registra correspondiente & dichos efectos. La Entidad Registrante debera
respetar los principios de prioridad de las inscripciones y de tracto sucesivo,

Retribucion de |a Entidad Regisirante.-

El Emisor y la Entidad Registrante acuerdan que la rotribucin que percibird
éste altimo en vimued de tal calidad v conforme a lo establecido en el presente
Contrato, serd del 0.2% més IVA anuales, pagaderos al inicio de cada afio,
calculado sobre el mayor entre ¢ patrimonio y la capitalizacidn del mercado con
un minime de U$S 2,000 mas VA ¥ un mdximo de USS 10.000 més TVA.

Pago.--

Los pagos de los dividendos u otro derecho emergente de la titulasidad de las
acciones. seran realizados por el Agente de Pago conforme 2 las condiciones
previstas en el Contrato de Agente de Page suscrito entre las partes.

eracitn ide res hilidad de Vv

Desde ya los rtulares de Acciones Escriturales y el Emisor exoneran de
responsabilidad a la BVM por las resultancias del cumplimiento de los
cometidos, obligaciones y facultades previstos en la cléusula segunda del
presente, salvo los casos de omision, dolo o culpa grave.

Inexistencia de Conflicto de Interés.

Los socios de la BVM podrdn adquirir Acciones Escriturales para si o por
cuenia, orden y riesgo de terceros, o recibirlas en prenda con todos los derechos
gue lo correspondan v podrin realizar todo tipo de operaciones financieras o
comerciales con el Emisor sin restriceidn alguna,

Renncia de la BYA.-

La BVM podré renunciar, en cualquier momento, & su calidad de Entidad
Registrante y rescindir ¢l presente contrato, por su sola voluntad sin necesidad

F
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9.2.-

a3.-

0.4.-

10 -
10.1.-

11 -

111~

12-

12.1

13-
13.1.-

14.1.-

de expresar causa alguna, debiendo comunicar tal decision sl Emisor, al Agenic
de Pago y a los Titulares de Acciones Escriturales en forma personal, con al
menos 90 dias corrides de antelacidn.

Una vez notificado el Emisor de 1a decisién de renunciar de la BVM, el mismo
estard obligado a designar una nuoeva Entidad Registrante en un plazo de 60
dias.

En todo caso la BVM deberd continuar en el cumplimiente de sus obligaciones
hasta la designacion de una nueva Entidad Registrante,

Designada y, habiendo aceptado la nueva Entidad Registrante, la BVM quedard
liberada de toda responsabilided, previa conformidad del Emisor respecto de lo
actuado hasta ese momento,

Declaracion.-

El Emisor suscribird v entregard a la BYM, a su costo, todos aquellos
documentos, instrumentos v contratos y realizard todos aquellos actos que sean
razonablemente requeridos y necesarios a criterio de la BVM para permitirle a
égta ejercer y ejecutar sus derechos y obligaciones saglin el presante contratn.

Maora sutomiitics.-

La more en el cumplimienta de las obligaciones establecidas en el presente
Contrato se producird de pleno derecho sin necesidad de interpelacion judicial o
extrajudicial de clase alguna.

Resolucitn del Contratu.-

Cualquiera de las partes podrd considerar este contrato resuelto de plena
derscho en caso de incumplimiento de cualquiera de las partes de las
obligacionés que s¢ asumen.

Jurisdiccion v Ley Aplicable.-

El presente Conirato se rige por ¥ estd sujeto a las leyes de la Repihlica Oriental
del Uruguay. Para cualquicr cuestidn que se suscite entre las partes en relacion
con cste Conftratn, sérdn competentes los Tribunales Ordinarios de la ciudnd de
Montevideo.

Domicilios ¥ Notificgciones.-

Las partes acuerdan otorgar validez a todas las comunicaciones que se realicen
por medio de telegrama colacionado u otro medie auiéntico a los domicilios

i



indicados en la comparecencia, los que se tendrin por especiales a todos los
efectos del presente contrato, inclusive via mail con constancia de recepeion del
mismo, dirigido 2 las partes a las siguientes direcciones
(i} En el cago del Emisor:
Yemandu Rodriguez 1321

(i)  Enelcaso de la Entided Registrante:;
Misiones 1400 P.B.

15-  Documentos de Emision.-

15.1.- Tal cual lo establece el artfcola 22 de la Ley 18.627 de Mercado de Valores y
Obligaciones Megociables, e Documento de la Emisidn quedard depositado &
partir de su firma en la Entidad Registrante.

En sefial de conformidad, se firman cuatro ejemplares del mismo tenor en el lugar v
fecha indicados en la comparecencia.

Lorzal Inversiones Tecnologicas S.A quien total ¥
expresamente acepla los términos v condiciones contenidas
en ¢l presente Contrato de Agente de Pago.

= /i/
e

Jaime Miller
Presidente

BOLSA DE VALORES DE MONTEVIDEO S.A. quien
total v expresamente acepts los términos ¥ condiciones
contenidas en ¢l presente Contrato de Agente de Pago.

Represent fe

o e

Mauncm-ﬂnmer
Representante




ANEXO C



By,

S

CONTRATO DE AGENTE DE PAGO

En Montevideo, a los 4 dias de marzo de 2024, entre POR UNA PARTE: ZORZAL
INVERSIONES TECNOLOGICAS SA (en adelante, “la Sociedad” o el “Emisor”
indistintamente), con domicilio en Yamandu Rodriguez 1321, Montevideo, Uruguay,
sociedad uruguaye inscripta en el RUT con el N° 219268110011 v representada en este
acto por el Br. Jaime Miller, titular de la C.I, 2.027.751-0 en su calidad de Presidente de
la Sotiedad; y POR OTRA PARTE: BOLSA de VALORES de MONTEVIDEQ S.A.,
{en adelante la “BVM™ o “Agente de Pago™ indistintamente) con domicilio en Misiones
1400, Montevideo, Uruguay, persona juridica vigente RUT 211322440015 rcpresentada
eneste otorgamicnto por su Presidente Urraburu ¢ Hijos C.B. S R.L. RUT 216537540013,
representada por el Sr. Anpgel Umaburu  Loduca titular de la cédula de identidad N°
1.323.120-2 y su Secretario Carlos A, Bonnet Buela C.B. S.R.L. RUT 216541520015,
representada por el Sr. Mauricio Bonnet titular de la cédula de identidad N 3.144.264-

%, convienen de mutuo acuerdo, celebrar el siguiente Contrato de AGENTE de PAGO:
1-  Antecedentes.-

I.L- Enel contexto del nuevo marco regulatorio de emisién simplificada de valores
contenido en la Ley 138.627 el emisor se plantea realizar emision de Acciones
Ordinarias, a los efectos de capitalizarse ¥ realizar inversiones en participaciones
munoritarias de empresas de tecnologia.

1.2~  El Emisor desea designar a la BVM como Agente de Pago de las Acciones
Escnturales en mérito a lo cual suscriben el presente,

2« Agente de Pago.-

2.1.-  El Emisor designa en el presente a la BVM, quien acepta, para que actie como
Agente de Pago respecto de las Acciones Escriturales del Emisor, sujeto a las
condiciones expresadac en el presente Contrato, con el fin de abonar por cueata
y orden del Emisor, dividendos u otro derecho emergente de la titularidad de las
actiones, siempre que medie suficiente provisién de fondos previa,

22-  El Agente de Pago abonard por cuenta y orden del Emisor el dia (“Dia de Pago')
que indigue el Emisor, el pago de los dividendos u otro derecho emergente de la
titnlaridad de las acciones, segim lo disponga el Directorio ¥ dentro de los 90
noventa) dias siguientes que lo resuelva la respectiva Asamblea de Accionistas
del Emisor,

2.3~ Los papos serdn abonados en la moneda que el Emisor transfiera los fondos al
Agente de Pago de conformidad con lo dispuesto en la cliusula 2.9,

24- Toedos los pagos a los titulares de las Acciones Escriturales se realizarin
mediante transferencias a las cuentas bancarias que la Entidad Registrante le
indigue al Agente de Pago respecto de los titulares que surjan de su repistro.
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2.5.-

26.-

2.

2.B.-

29.-

En easo que una ley futura grave con algin impuesto los pagos de dividendos u
ofro derecho emergente de la titularidad de las acciones, el Emisor retendrd sobre
cada pago de dividendos u otro derecho emergente que se efectlie sobre las
Acciones Escriturales, los impuestos aplicables a log mizsmos (actualmente no
estin pravados) excepto para aguellos titulares de Acciones Escriturales que no
sean sujetos pasivos de tales impuestos. A tales efectos, cuando corresponda,
dichos titulares de las Acciones Escriturales deberdn notificar a la Entidad
Registrante, con una antelacion de al menos dos diss hibiles a cada Dia de Pago,
que no corresponde efectuar @l retencidn; circunstancia que deberd acreditarse
mediante una certificacitn fehaciente.

En caso gue una ley futura grave con algin impuesto los pagos de dividendos u
otre derecho emergente de la titularidad de las acciones, el Agente de Pago
deberi informar al Emisor, el dia habil anterior a cada Dia de Pago: i) la ndmina
de poseedores de Acciones Eseriturales que no hayan presentado la notificacion
referida antériormente (y respecto de los ceales, se practicardn por tanto las
retenciones); y ii) €l monto de las Acciones Escriturales de las cuales cs titular,
a fin de que ¢l Emisor puedan calcular ¢l monio de la retencion aplicable a cada
titular de las Acciones Escriturales v que el Emisor pueda emitir los resguardos
pertinentes ¥ realizar las declaraciones juradas previstas en las normas tributarias
yvigentes

E!l Emisor declama conocer y aceptar gue la presente gestidn por parte del Agente
de Pago no implica la asuncidn por parte de éste de ningin tipo de
responsabilidad ante las auvtoridades fiscales de la Repiblica Oriental del
Uruguay ni ante los contribuyentes.

El Emisor entregari al Agente de Pago el monto total en délares estadounidenses
necesaring para abonar dividendos u otro derecho emernpente de la titilaridad de
las acciones inscriptas en la Entidad Registrante, ¢l dia habil anterior al Din de
Pago. La entrega se realizard transfiriendo o girando al Agente de Pago los
importes correspondientes a la coenta 549 de la Bolsa de Valores de Montevideo
en el Banco Central del Uruguay. Serd responsabilidad del Emisor tomar los
recaudos correspondientes y entregar los fondes al Agente de Pago con la
antelacion antes refenda.

El Agente de Pago no asume ningin tipo de responsabilidad para el caso de
ausencia de la provision de fondos por parte del Emisor, obligéndose el Emiscr
a mantenerlo indemne de cualquier reclamacidn. Sin perjuicio de ello, en caso
de que la provisidn de fondos fueren insuficientes para hacer frente al pago de la
totalidad de los dividendos u otro derecho emergente de la titularidad de las
acciones, el Agente de Pago queda irrevocablemente sutorizado por el Emisor,
a prorratesr los fondos entregados entre todos los tiulares de las Acciones
Escriturales, reteniendo los fondos que correspondan en favor de aguellos
titulares que no se presenten. El Agente de Papgo no asume ningin tipo de
responsabilidad por los eventuales perjuicios que ¢l pago a prormata pudiera
ocasionar 2 los titulares de las Acciones Escriturales.



4.10.-

211-

il-

Fik

4.1.-

31

3.2~

<

Asimismno, ¢l Agente de Pago podrd defar constancia de los pagos realizados a
prorrata en ¢l Registro, junto con los titulares de las Acciones Escriturales o en
nambre y representacidn de éstos v del Emisor ¥ sirviendo el presente de
mandato y poder de representacion con faculiades suficientes a esos efectos.

La rescision del presente Contrato no dard derecho al Emisor a reclamar la
devolucién de suma alguna que hubiere abonado al Agente de Pago como
retnbucidn de sus servicios prestados de acuerdo o lo pactado en este Contrato.
Salvo el caso en que la rescisidn sea causa del incumplimiento de BVM con
cualquera de las obligaciones a su cargo, caso en que deberd indemnizar sl
Emisor con arreglo a derecho.

No responsabilidad del Agente de Pago.-

El Agente d= Pago no asume responsabilidad alguna por ¢l pago de las sumas
adevdadas en virud del pago de dividendos u otro derecho emergente de la
titularidad de las Acciones Escriturales, en caso de no recibir los fondos del
Emisor,

El Agente de Pago no sera responsable por la autenticidad de los documentos
que le sean entregados por el Emisor.

El Emisor se obliga a indemnizar al Agente de Pago de todo dafio o perjuicio
gue pudiera ocasionarsele, salvo que le sea imputable a éste, con motivo de Ia
celebracion, ejecucion o cumplimiento del presente contrato, ya sca por via de
demanda, reclamos de terceros, cosios, gastos, tributos v/o bajo cualquier otro
concepto. El Agente de Pago serd responsable sdlo en los casos de omision, dolo

o culpa grave,
Rescisiin unilateral. Renuncia.-

Lz BVM podréa renunciar, en cualquier momento, a su calidad de Agente de Pago
y rescindir el presente contrato, por s sola voluntad sin necesidad de expresar
canza alguna, debiendo comunicar tal decisidn al Emisor ¥ a los Titulares de
Acciones Escriturales en forma personal.

Una vez notificado el Emizsor de la decisidn de renunciar de la BVM, el mizsmo
estard obligado a designar un nuevo Agente de Pago en un plazo de 120 dias.
En todo caso la BYM deberd continuar en el cumplimiento de sus obligaciones
hasta la designacién de un nuevo Agente de Pago.

Designada v, habiendo aceptado ¢l nuevo Agente de Pago, la BVM quedarad

liberada de toda responsabilidad, previa conformidad del Emisor respecto de lo
actuado hasta ese momento.
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efectos del presente contrato, inclusive via mail con constancia de recepeion del
misma, dirigido a las partes a las siguicntes direcciones:
(i} Enel casa del Emisor:
Yamandd Rodrigucz 1321
(it} En el caso del Agente de Pago:
Misiones 1400 F.B.

12 - Incxistencia de conflicto de interés.-

12.1.- El Agente de Pago podra ser titular de Acciones Escriturales para sf o para
clientes o recibirlas en prenda con todos les derechos que le correspondan y
podra realizar todo tipo de operaciones financieras o comerciales con el Emisor,
gin restriceion alguna.

¥ para constancia se firman tres ejemplares de igual tenor, en el lugar y fecha indicados
en la comparecencia.

Zorzal Inversiones Tecnoligicas S.A, quien tofal y
expresamente acepia los términes v condiciones contenidas
en el presente Contrato de Agente de Pago.

Por:
N

Jaime Miller
Presidente

BOLSA DE VALORES DE MONTEVIDEO S.A. quien
total ].r expresammtﬂ am:pt.n los términos ¥ condiciones

Mauricio Bonnet
Bepresentante




ANEXO D



MODELO DE DOCUMENTO DE EMISION
DE
PRIMERA SERIE DEL PROGRAMA DE EMISION DE NUEVAS ACCIONES

En la ciudad de Montevideo, € dia (...) de (...) de 2024, ZORZAL INVERSIONES
TECNOLOGICAS S.A., con domicilio legal en Yamandd Rodriguez 1321,
Montevideo, representada en este acto por el Cr. Jaime Miller Sichero, en su calidad de
Presidente del Directorio, (en adelante el “Emisor”), emite acciones ordinarias
escriturales de oferta publica (las “Acciones”) correspondientes a la Primer Serie del
Programa de Emision de Nuevas Acciones, de acuerdo alos términosy condiciones que
Se establecen a continuacion.

Este documento constituye e Documento de Emision (art. 21 delaLey N° 18.627), dela
Primer Serie del Programa de Emision de Nuevas Acciones, regida por laLey N° 18.627
y demés normas reglamentarias complementarias vigentes o que se dicten en € futuro.

1. ANTECEDENTES

1.1 Confecha(...) de (...) de 2023, € Emisor resolvio proceder a emitir, bajo un
Programa de Emision de Nuevas Acciones, bajo modalidad de régimen
simplificado, acciones ordinarias escriturales, mediante suscripcion publica por
un valor nominal de hasta (...) a amparo de lo dispuesto en laLey N° 18.627 y
demés normas reglamentarias complementarias vigentes o que se dicten en €
futuro.

1.2 Con fecha (...) de 2023, €l Directorio resolvié la emision de la Primer Serie
dentro del Programa de Emision.

1.3 Las Acciones han sido inscriptas en €l Registro de del Mercado de Valores del
Banco Central del Uruguay para ser ofrecidas publicamente en Uruguay, segun
Resolucion de fecha(...) y han sido autorizadas para cotizar en (...).

1.4 Las Acciones reguladas por este Documento de Emision estdn acanzadas
también por lo dispuesto en € Prospecto, e Contrato de Agente de Pago y €
Contrato de Entidad Registrante.

2. NATURALEZA JURIDICA

Las Acciones reguladas por este Documento de Emision constituyen acciones ordinarias
escriturales regidas por laLey N° 18.627 y normas reglamentarias complementarias.

Los términos y definiciones expresados en € Prospecto tendran el mismo significado en
el presente Documento de Emision.

3. EMISION DE LASACCIONES

Mediante el presente documento se emiten (...) acciones ordinarias por valor nominal $
1 (un peso uruguayo) cada una (en adelante, las “Acciones”).

4. ACTUACION DE LOSTITULARESDE LASACCIONES



Asamblea de Accionistas. Solicitud de Convocatoria: El Directorio o e érgano de
control interno podrdn convocar a asamblea de accionistas, ordinarias o
extraordinarias, 0 en su caso especiales, para considerar |os asuntos establecidos en
losarticulos 342, 343y 349 delaL ey 16.060, segun correspondiere. L os accionistas
gue representen por lo menos e 20% del capital integrado, podran requerir la
convocatoria a Directorio o a érgano de control interno. La peticion indicara los
temas a tratar. El Directorio o 6rgano de control interno, debera convocar a la
Asamblea, para que se celebre en el plazo méximo de 40 dias de recibida la
solicitud. Si los citados 6rganos omitieran hacerlo, la convocatoria podréa ef ectuarse
por cualquier director, o miembro del érgano de control interno, o por el érgano
estatal de control o judiciamente. Si la Sociedad estuviese en liquidacion, la
convocatoria la efectuara e érgano de liquidacion; siendo omiso, se aplicara lo
dispuesto en e péarrafo anterior. En cuanto a su convocatoria, constitucion y
funcionamiento para adoptar resoluciones, se aplicaran las disposiciones sobre las
asambl eas extraordinarias de accionistas establecidas en laLey N° 16.060 (art. 345,
346y 347), en todo lo que no se oponga a lo dispuesto en e presente contrato y el
Documento de Emision (art. 11 de los Estatutos Sociales del Emisor).

Competencia: La Asamblea de accionistas tendra competencia para adoptar
resolucién sobre cualquier asunto contenido en € orden del dia.

Quoérum: La constitucion de la Asamblea Ordinaria en primera convocatoria
requerira la presencia de accionistas que representen la mitad més uno de las
acciones con derecho a voto. En segunda convocatoria, se considerara constituida
cualquiera sea e nimero de accionistas presentes. La Asamblea Extraordinaria se
reunira en primera convocatoria con la presencia de accionistas que representen €l
60% de las acciones con derecho a voto. En segunda convocatoria se requerira la
concurrencia de accionistas que representen el 40% de las acciones con derecho a
voto. No lograndose el Udltimo de los quérums, debera ser convocada nueva
Asamblea para considerar e mismo 6rden del dia, la que sesionaré cualquiera sea
el nUmero de accionistas presentes (art. 16 de los Estatutos Sociales del Emisor).

Resoluciones. Las resoluciones de las Asambleas seran adoptadas por mayoria
absoluta de votos de accionistas presentes, salvo que la ley o estatuto exija mayor
numero. Quien vote en blanco o se abstenga de votar se reputara como habiendo
votado en contra. L as resoluciones sobre |os asuntos que se sefialan a continuacion
(denominados genéricamente como los “Asuntoscon Mayorias Especiales”) y que
puedan ser puestos a consideracion de la Asamblea de Accionistas para su
resolucion, solamente podran ser aprobadas validamente con e voto favorable de
accionistas que representen no menos que 75% de acciones con derecho a voto: (i)
fusién, reorganizacion, escision, transformacién, disolucion o liquidacion; (i)
cambio del objeto de la Sociedad; (iii) reforma del Estatuto de la Sociedad (salvo
por las modificaciones que sean legalmente obligatorias); (iv) aprobacién de
cualquier aumento o reduccién del capital, salvo cuando sealega mente obligatorio;
la aprobacion de la subdivision, conversion o cancelacion de capital accionario de
la Sociedad; la compra, reduccion o rescate de capital accionario de la Sociedad,
incluyendo la emision o adjudicacion de capital accionario de la Sociedad, o la
creacion de una opcion o derecho a la suscripcion, adquisicion o conversion de
cuaquier valor en capital accionario delaSociedad; (v) cambio delafechadecierre
del gercicio dela Sociedad (art. 17 de los Estatutos Sociales del Emisor).



5. DERECHOSDE LOSACCIONISTAS.

De acuerdo con los Estatutos Sociales del Emisor y laLey de Sociedades Comerciales N°
16.060, la Acciones confieren los siguientes derechos a sus Titulares:

Vi.

Participar en las Asambleas Ordinarias y Extraordinarias de la Sociedad y votar en
ellas paralatomalas decisiones que corresponden ala misma conforme al régimen
de mayorias estatutario, incluyendo la designacién de los 6rganos y personas a
guienes, de acuerdo con los Estatutos Sociales y laLey de Sociedades Comerciales
les correspondaelegir y, de ser necesario, contar con mecani smos efectivos para ser
representados en dichas Asambleas.

Participar en las utilidades de la Sociedad y en el remanente de la liquidacion en
caso de disolucién de la Sociedad, en proporcion a las acciones que posea en la
misma, toda vez que los 6rganos sociales asi 1o dispongan. La Sociedad distribuira
sus utilidades bajo la forma de dividendos cumpliendo con |o establecido en laLey
de Sociedades Comerciales, en sus Estatutos Sociales, y e Prospecto.

Negociar las Acciones con sujecion alaley y los Estatutos Sociales.

Solicitar informacion de la Sociedad (articulo 321 de Ley de Sociedades
Comerciaes) y afiscalizar la gestion de los negocios sociales (articulo 319 de Ley
de Sociedades Comerciales), en ambos casos en los términos del marco legal
vigente. Adicionamente a la informacién en relacion a la Sociedad que sera de
caracter publica por transformarse la misma en una sociedad anénima abierta (por
gemplo, ndmina de integrantes del 6rgano de direccion y de control, balances,
memoria del Directorio, informe del érgano interno de control) en gercicio del
derecho a la informacion, € titular de las Acciones podra solicitar a Directorio
informacion respecto a las resoluciones propuestas por € Directorio a las
Asambleas y sus fundamentos; la lista de accionistas inscriptos para asistir a las
Asambleasy lade quienes asistieran a ellas; |as actas de asambl eas.

Exhibicion de libros sociales. En virtud de lo previsto en € art. 339 de laLey de
Sociedades Comerciales, los Accionistas que representen e 10% del capital
integrado de la Sociedad pueden obtener por viajudicial laexhibicién de los libros
sociales siempre que existan actos violatorios de laley o de los Estatutos Sociales o
existan fundadas sospechas de graves irregul aridades cometidas por cuaquiera de
los 6rganos de la sociedad, acreditdndose € agotamiento de |os recursos previstos
en los Estatutos Socialesy en laley.

Impugnacion de resoluciones. La Ley de Sociedades Comerciales consagra €
derecho de los accionistas a promover ciertas acciones judiciales en contra de la
actuacion de los organos sociales. En tal sentido, cuaquier resolucion de la
asamblea que se adopte contra la ley, € estatuto social o los reglamentos, o que
fueralesivadel interés social o de los derechos de los accionistas como tales, podra
ser impugnada por los accionistas que no hayan votado favorablemente o hayan



Vil.

viii.

Xi.

Xii.

votado en blanco o se hayan abstenido y los ausentes. También podréan gercerla
quienes hayan votado favorablemente s su voto fuera anulable por vicios de la
voluntad o lanormavioladafuera de orden publico (arts. 365 y siguientesde laLey
de Sociedades Comerciales. Asimismo, en determinados supuestos |os accionistas
pueden promover laaccion socia de responsabilidad contralos directores (arts. 391
y siguientes de la Ley de Sociedades Comerciales).

Los Accionistas podran solicitar a 6rgano de control interno de la Sociedad; ala
Auditoria Internade laNacion y ala autoridad judicial segin € caso, informacion
adicional alareferida precedentemente, todo de acuerdo con las disposiciones de la
Ley de Sociedades Comercialesy de |os Estatutos Sociales de la Sociedad.

Tendran derecho a recibir € informe de gestion en forma trimestral del Gestor,
conforme alo previsto en e contrato que e Emisor tendra firmado con € Gestor y
sus modificaciones eventual es.

Tener preferencia en la suscripcion o adquisicion de Nuevas Acciones, partes
beneficiaras convertibles en acciones y/o obligaciones negociables convertibles en
acciones que eventualmente emitala Sociedad y derecho de acrecer, en proporcion
alas acciones que posean; sin perjuicio delaslimitaciones que puedan ser aplicables
conforme alaLey de Sociedades Comerciales, o a este Prospecto.

A receder, es decir, aretirarse de la Sociedad y obtener e reembolso del valor de
sus acciones, de conformidad con las disposiciones de la Ley de Sociedades
Comercialesy los Estatutos Sociaes. De acuerdo alo dispuesto por € articulo 362.3
de la Ley de Sociedades Comerciales en las sociedades anénimas abiertas que
emitan acciones que coticen en mercados formales, los supuestos de aumento de
capital social o reintegro —totales o parciales- de capital integrado, fusion o escision
—en tanto las sociedades resultantes mantuvieran el carécter de sociedades an6nimas
abiertas- no generaran derecho de receso.

Solicitar la convocatoria a Asamblea de Accionistas, de conformidad con las
disposiciones de laLey de Sociedades Comerciales, delosEstatutos Socialesdela
Sociedad y € Prospecto.

Hacerse representar por apoderados para asistir alas Asambleas de Accionistas.

Los Inversores jamas tendran derecho a participar en formadirecta en ningln aspecto con
relacion alas Empresas Target. Los Unicos que podran gjercer |os derechos que derivan
de las Participaciones son |os representantes del Directorio del Emisor o los mandatarios
gue éstos designen.

6. PROCEDIMIENTO DE PAGO

El Emisor ha designado a Bolsa de Vaores de Montevideo S.A. para que actie como
Agente de Pago de la presente emision, de acuerdo con los términos incluidos en €
presente Documento de Emision 'y en € contrato de Agente de Pago correspondiente.



En caso de corresponder, |os pagos que deban realizarse a los titulares de las Acciones,
ya sea en concepto de dividendos u otro derecho emergente de la titularidad de las
acciones ordinarias se hara efectivo mediante transferencias a las cuentas bancarias que
la Entidad Registrante le indique al Agente de Pago respecto de los Titulares que surjan
de su Registro.

7. ENTIDAD REGISTRANTE

El Emisor ha designado a Bolsa de Vaores de Montevideo S.A. para que actle como
Entidad Registrante de la presente emision, siendo la entidad encargada de llevar €
Registro de acuerdo con los términos incluidos en € presente Documento de Emision y
en el contrato de Entidad Registrante correspondiente.

8. LIMITACION DE RESPONSABILIDAD

LaEntidad Registrante, el Agente de Pago y laBolsade Valores de Montevideo S.A., no
asumen responsabilidad patrimonial aguna frente a los Titulares de las Acciones, por
falta de pago de las mismas, salvo dolo o culpa grave.

9. RATIFICACIONY ACEPTACION

La adquisicion de las Acciones supone la ratificacion, aceptacion y adhesidon sin
condicionamiento a los estatutos sociales del Emisor (y sus reformas), a Contrato de
Agente de Pago, y a Contrato de Entidad Registrante correspondiente.

Por e hecho de adquirir las Acciones, los Titulares de |as Acciones reconocen conocer €l
Prospecto (y sus suplementos de corresponder), los contratos de Entidad Registrante,
AgentedePagoy € presente Documento de emisiony declaran aceptar todos |ostérminos
de estos.

En particular se dgja constancia que la adquisicién de las Acciones supone unaaceptacion
de que la Entidad Registrante puede suministrar la informacién e identificaciéon de los
Titulares de las Acciones en los términos definidos en e contrato de Entidad Registrante
correspondiente.

10. NOTIFICACIONES

Todas las notificaciones, solicitudes, demandas u otras comunicaciones que se realicen a
los Titulares de los Acciones se consideraran debidamente efectuadas cuando |as mismas
sean enviadas por cuaquier medio fehaciente al domicilio que e Titular haya declarado
en el Registro que llevala Entidad Registrante.

11. JURISDICCION Y COMPETENCIA.

El presente Documento de Emision se regira en su totalidad y exclusivamente por las
leyes de la Republica Oriental del Uruguay, siendo competentes los Tribunales de la
ciudad de Montevideo

El presente Documento de Emision quedara depositado en custodia en la Entidad
Registrante de la emision.



Por el EMISOR:

Firma:

Aclaracion:
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ACTA; Enla cludad de ., o Mondevideo . eldia ... FOMTAIE .
................... de_ .. Sepliembre .. . .de, . dosmilveinbdés
N 17 PG Lot | <12 =
1) Fernando Juan Castagno Schickandanta, iular de |a cédula o identidad numero
1.562.158-8 :,rij Rosina E!-nn'rrar.'ln Imaz, titular de. Llc:édulil de identidad numem

1.!;.145[!]—5 n:adﬂs Enira 51 en ml:.-au nupEias, onentales, meyores de ndad, domicilizdes 3

apmeban gl siguienta Estatuto--———
._ELH.!L NOMERE.- Constitiyese . MILERTUX 5.4,

Rﬂ;u 2. PLAZOD.- 5u p}azu es de cien afos desde hay.
ARTICULO 3. DOMICILIO.- Se domiciliara en | Montevided .

e B

y podri tener domicilios espatiales y toda lipo de rarnificacionas dantro y fusra
dal pais.
ARTICULO 4, OBJETO.- Su sbjato principal es: Participar en offas

(FUTTCTEE T} -BY b.u: Tel, 445985 29017223
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snciadades comercizles en Uruguay o en gt exiranjerc de atuerdo 3 [}
estabiecido &n el arl. 47 de la Ley 156,080 cen |a redaccidn dada por el an 100
de la Ley 18.083. Su objelo secundaio &8 A} Realizar y adminisirar lodo oo
de setividadas da inversidn (no comprendidas en la Ley 16.774. modificativas y
concordantes) en fitulos, Donos, céduias, debentures, |ewas, valores
mabiliarios, an el pals o en @l exierior, por cuanta propia o de 1arcercs; no
estgndo comprendidas estas aclividades en el Decreto-ley 15322, B)
Industrializer v comercializar en  lodas  sus  fomas, mercaderias,
amendamientos de bienes, obras y sefvicios en los ramos y anexos de
alimentacion, articuios del hogar y oficing, automodriz, bar, bazar, caucho,
comuricacin, construccién, cosmétics, cuercs, deportes, editarial, electrdnica,
slectrolecnia, ensefarza, especticulos, farmacia, ferreteria, fotografia, hotal,
imprenta, iforrndtica, joyeria, [ugueteria, lana, lavadero, librera, limpieza,
madera, méguinas, maritimo, mecanica, metalurgia, minena, misica, obras de
ingeriesia, Optica, pepel, perlumerla, pesca, plashco, prenss, publicidas,
quimica, senvicios profesionales, thenicos y administrativag, 1abaco. Teavision,
taxtl, iransporte, tuismo, valores mobiliardas, vestimants, veterinara, vidno. C)
Imporaciones, exportaciones, representacionas, ComMiSiones ¥ CoNSIINACoNes.
D) Compra venta, arendamianto, administracion, construccitn y ioda clase de
cperacicnes con bianes inmuetles, E) Expiotacdn agropecunsns, forestacion,
fruticuliura, citricultura y sus denvadas Ll

ARTICULO 5. CAPITAL ¥ ACCIONES.- E} capital formado por tilules de una o
més acciones ... nominativas endesables. ... '

de 51,00 {un peso urguayo} o e LSRR P
sora de $40,000 {cuarenta mil 1:"95‘3'5 U"JHUEYDE} ................. A e

i ain gub.uy Tel, (+598) 2901 7223
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Por Asamblea Extraordineris de accionistas se podrd aumentar el capital
confraciual sin necasidad de conformidad administrativa (art 284 de |a ey
numere 16.080 con la radaceidn dada por ef art. 59 de |a lay 17 243 de 78 da
junio de 2000). La Asambles podra dalagar én el Cirectario o al Adminisirador
an Bu cago, |2 época de amisidn, |8 forma y condicionas de pago. =—-r-—---——-
ARTICULD 6. Los accionstas tendran preferencia en la suscripoion e
integracian de accones en proporcidn a las acciones que posean, ———
ARTICULD 7. ASAMBLEAS DE ACCIOMISTAS.- Las Asambleas de
Acrionistes estarin constituidas por éstos, reumidas an [as condiciones
previstas por la ley y @l contrato social, en la Sede Social o an olro fugar de la
misma localidad, en caso de ser presanciales. AsIMismo, sa podran reakzar par
videnconferenca o por cualguier otro medio de comunicacion simultanes que
beinden certera sobre |a identidad de los paricipantes, asl como respecio a la
conexion bdateral o phrilalersl en tiempo real en imagen y &0Nico oe oS
asistantes en remoto, Sus rasoluciones, Bn los Bsuntos de su compalencia
obfigaran a todos |os acciorigtas, ain disdenies y ausentes. Deberdn Ser
cumplidas por &l Cirgana de Administracian, ——
ARTICULD 8. CLASES.- Las Asambleas serdn Ordinarias, Extraordinanas ¢
Ezpeciales.
ARTICULO 9% COMPETENCIA DE LA ASAMBLEA ORDINARIA.
Comespondera a la Asamblea Ordinaria, considersr y resolver (o8 sigulentes
asuntcs: 1) Balance General (estado de situacion patimonial ¥ esiado de
resullados), proyecte de disiribuddn de ulikdades, memdana & informe de los
Sindicot & Comisian Fiscal v toda ofra medida refativa & la gesticn de ls
saciadad que le competa resolver conforme @ & ley y &l contrato, o qua
somelan a su decisian gl Administrador o el Direclono, y la Comision Fiscal o
los Sindicos. 2) Designacidn o remocidn del Administrador, de los directores,

wowrws. inpiib gy Tal, (+588) 2501 72 23
Paysandd 941 Exq. Rio Branes . Montevidaa-Lriguay
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4a |68 Sindicos o de los miembros de la Comisson Figcal, y fijacion ce su
retrbucicn. 3) Responsabifidades del Admiristrador, o de los direciores, da o
Sindiens o de los miembros de la Comigion Fscal. e
ARTICULO 10. COMPETENCIA DE LA ASAMBLEA EXTRAORDINARIA. Le
comesponderd a la Asamblea Extraordinaria resolver sobre 10dos los asurios
que ne sean de compatencia de la Asamblea Ordinara y en agpecial. 1)
Cualguier modificacion de! contrato. 2) Aumenio del Capilal en el supuasta de
articuln 284 de 1a ley 16.060. 3) Reintegro del Capital. 4) Rescate, reemboiso y
smovtizacion de acclones. §) Fusidn, transformackin ¥ escisicn 6) Diseducidn,
designacion, remocidn y ralnbucion del o de los liguidadoras y los demas
previstos en el articulo 179 da |a ley 18.060. 7) Emisidin ce debaniuras y panes
baneficiarias y su conversion en acclones. B) Limilaciones o suspensiones cal
daracha de preferenca conforme &l articulo 320 de la ley 16.060. Tambien le
cormespanderd resclver sobre cualguier asunto que siendo de la compelencia
de la Asamblea Ordinaria, sea Necasang resolver urjenaments. -—

ARTICULO 11. CELEBRACION Y CONVOCATORIA. DPORTUNIDAD ¥
PLAZO.- a) La Asamblea Ordinaria se realizard daniro de 108 Cienlo ochenta
diae del cieme del ejercicio. La Extraordinaria en cualguisr momenia cue 58

psime necesario o convenients. b) Serén convocadss por el Urgano de
Administracidn o de Control, Las Accionistas gue reprasentan por |0 menos &
20% del capital integrade, podran requer la convocatoria a dichos Organos, La
peficitn indicard los temas a trated, E| drgano ce saminisiracion o de control
deberd corvacar a la Asamblea para gue s2 celebre en el plazo maximo de 40
digs da recibida la solicilud. 30 los citades drganos omitiecan hacarla, 13
convacatoria podrd efecluarse por cuaiguier drector o miembro de la Comisian
Fiscal, o por el drgano eslatal de control o judicialmente. 5 |a socedad
esfuviess en Houidacion, la convocatoria la efeciusnd & drgana de liquidacion;

woyrw aln.gub.uy Tel. (+598) 2901 72 23
Paysandii 341 Exq. Rio Branco . Mantevideo-Uruguay
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siendo omiso, se apiicard o dispuesto en el parafo antaror ¢} No sera
necesans la comacalona cuando asistan o accionisias que represenien 2
100 % del capital integrado, (articulo 348 de la ley 16.060, enla radaceiin dada
por &l ariculo 723 de la ley 19.824 de 18 de diciembre de 2020} d) La
convocatoris se publicard por 3 dias en el Diario Oficial y en olro Diana con una
anticipacién mirvma de 10 dias habiles y no mayor de 30 dias coridas
Contendra la mencién del cardcter de Iz Asamblea, fecha, lugar, hore de |a
reursén y orden del dia. En segunda convocatoria, por haber fracasado |a
primera, |z asambies debers celebrarse dentio de los 30 dias carmdes
siguientes, v se efectuaran iguales publicaciones que para la primera, Sin
embargo ambas convocaloras podran celebrarse simultaneamente, pudiendo
fiarse le Asamblea en segunda convocalons para el mismo dia una hora
después. @) La convocalora @ las asambleas podra efechiarse mediante
ctacdn personal fehaciente al accionisia, en el domicilio regisiraca por mste en
la sociedad a tal efecto. (aticulo 348 de la ley 16.060).
ARTICULQ 12 ASAMBLEA UNAMIME. La Asamblea podrd celebrarse sin
publicecicn de la convocatoria cuando se rednan acclonistas que represanten
& tctalidad del capital integrade.
ARTICULD 13. Para asistir a las Asambleas. |05 actionislas deberan depositar
an i sociedad. sus acciones o un cerificado de depdsilo emitide par una
antidad de intermediacon finenciera, por un comedor de bDolsa, por el
depositaric judiciel o por olras personas en cuyo CAsD 56 requerira
cerfficacidn  notarial  correspondiente. La  sociedad les  entregard  los
comprobantes necesanos de recibo que senraren para su admision a la
Asambles. El registro de acclonistas se abard cinco dias habiles antes de las
asambleas y se cemard al iniciarse e acto Cada acclon dara defedha @ un

wato
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ARTICULO 14, Los accionistas podran nacerss represeniar en las Asambiess.
Mo podran Sar mandalencs gl Administrados, los directores, SiNdcos,
integrantes de la Comisidn Fiscal, gerentes y demas empleados de la socledad.
Serd suficiente e otorgamienio del mandato en mstrumeanto privado, con la
firma carfficada notaniaimente. Podra ser otorgada mediante simple cana poder
sin firna certificada, islegrama colacionado, cable, lelex o fax cuando sea

aspecial para ung ssamblea. —
ARTICULO 15 PRESIDENCIA DE LA ASAMBLEA. Las asambleas seran
presididas por el Administrador, & Frasidents del Cirectons o su raemplazante,
v &n su defacio por |5 persona gue dasigne la Asamblea. El Presidenie ssra
asistido por un Secretario designado por los accionistas assientes. Cuardo |a
Asamblea sea convocada por 8 Juez o el Organo estatal de control, serd
presidida por la persona que fsie designe Las actas de las esambleas
presenciales deberan see fimmadas dentro da fos cinco dias por @ Presdents y
los socice designados al efecto. Las Actas de las Asambeas realizadas por
videoconferencia o por cualquier oiro medio de comuricacidn simuitanea
deberdn elgboraise y aseniarsa en &l libro respactiva dentro de los trenia dias
sigulenies & aquel en que concluyd 1a Asambies, dejando sxpress consiancia
del medio da comuncackin ulifizadg, -
ARTICULD 16. QUORUM. Ls constituciin de |z Asamblea Ordinaria en
primesa convocatona requerins la presencia do scconistas qua representan ia
mitad mias uno de las acciones con derecho a volo. En segunda convocaloia,
s considerars consfitulda cuakquiera sea el ndmero de acOOMNslas presenias,
la Asamblea Extraordinara se reunws en primera convocatoria con B

presancia de acclonistas que representen =l 80% de las acoionas oon derecho
a volo, En segunda convocatora e reguerrd la concurrencia de accionisias
que represanten el 40% de las acciones con darecho a vato. Ma lograndose el

wiain. gk iy Tel, [#598) 22011 72 23
Paysandi 941 Esq. Rio Branco . Monlevideo-Uruguay
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dftimo de los quirums, deberd ser convosada nuava Asamblea para considerar
gl misma orden del dia, la gue sesionard cualguiera sea el niomaro o8

accionislas prasemes, - e
ARTICULQ 17, RESOLUCIONES. Las resoluciones de las Asambleas seran

adoptadas por mayoria absoluta de wolos de accionistas presentes, salvo que
la ley exija mayor ndmera. Qulen vote en blanco o s abstenga de woles &8
reputard como habiando volaga en contra -
ARTICULO 18. ADMINISTRACION ¥ REFRESENTACION. La administracian
de la sociedad esterd a cargo de un Administrador o de un Drectorio. La
Asamblea de Accionistas determinard una u otra forma de administracitn y el
nomere de miegmbros del Directens
ARTICULO 18. E! Administrador o [0s directores seran desigradas aruaimenie
an Asamblea de Accionistas
ARTICULO 20. E| Directorio serd convocado por al Presidents o dos miembros,
no obstante cualquier director podra requedr su convocalora debiendo s
Presidamte o dos miembros hacer |a cenvocatona para reunirse dentro del
guinto dia hébil de recibida el pedido; si no lo hicera podra sar convecado par
cuslguiera de sus integrantes, Sesionard con la asisiencia da 3 mayonia
absoluta de sus mtegrantes, pudierdo los direciores en caso de ausencia
audorizar 3 0ifEs personas & volar en su nombre. Resolvera con el woio
5{) favaratle de I3 mayoria simgle de volos do presenias.
ARTICULO 21. Podrén ser designadas personas fisicas o juridicas, accionistas
o no, capaces para el ejercicio del comercio ¥ Gue no fa tangan prohibido o no
‘gslén inhabilitados para elle. El Administrador o los directores podran ser
realactas, ejerceran hasta la toma de posesion de los sucesores y CRSAran &n
sUs cargos cuando scbreveniga cuslquier caussl de incapacidad, prohibicion o
inhabiliiaciin - =

www.aingul.uy Tel [+538) 3901 72 213
Paysandd 941 Esq. Rio Branco . Montevideo-Uniguay
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ARTICULO 22. El Administrador o 108 membros del Cireciono, 5 S0M pRrsonas
lisicas, desempefiardn personalments $us cargos. En £aso O S8r perscnas
\uridicas, éstas acluaran a través de la persona fisica que designen y podran
resmplazara toda vez que lo consideran convaniente. —
ARTICULD 23, Por el voto de |8 unanimidad ge componentes podra; a)
distribuir o redistAbuir sus cargos; b) provesr en forma temporal o definitiva sus
yazanles. Sin perjuicio de elio, la Asambléa podré designar hasta tres
suplentes por cada director, para que por su onden lo sustiluyan en caso de
producirse la vacancia temporel o definitiva de su cargd, por al tempo que a

Mmisma dure; c) revaluar aclivos
ARTICULO 24. REPRESENTACION. El Admmnistrador, el Presidente, o el
Vicepresidente indisintamente, © dos direttores aciuando conjuntamentea,
reprasentardn 8 la  sociedad —
ARTICULO 25. El Administreder o el Drectons en Su caso, tendran ilirnitadas
faculigdes para |a administracion ce |3 sociedad y |8 gisposicion de sus blenes,
& vie de ejemplo podran a) compras, vender, hipotecar, prendar, dar en
anticrasis, amendar, administrar, y explotar toda clase de bianes muedies o
inmusbias. b) Dar o recidir préstames cumpliendo con las nommas legales
pudiendo recibir titulos del Banco Hipotecario. ) Dar poderes generales o
especigles, d) Aceplar u olorgar garantias personales o reales. e Acluar en
juicic conforme @ lo dispuesto por el articulo 39 1 del Codign Genersl del
Proceso. 1) Distnbuir dnidendos provisonos de ecuerdo a la ley 168.060 que
deberdn ser ratficados por iz pimera asamblea da accionistas g reslizarsa —
ARTICULD 26, SINDICATURA, La Asamblea podrd crear la sindicatura y
designar sus lilulares y suplentes preferenciales o respectivos, a pedico de
accionistas que representen Bl 20% del capital integrado, sungue elfo no

wivie.ain. gubary Tel, (+598) 2901 72 13
Paysandd 841 Esg. Rio Branco . Montevideo-Uregusy
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figuraze an el orden del dis La fiscalizacion durara hasta gue una nueva
asamblen resuea suprimira.
ARTICULO 27, Los fundadores aporian cada uno $3.000 IL':'-'"'E"-'?I mil pesos.

UTUQUEYOE) | it
¥ Suscriben cada una ... 55000 {cinco mil pesCs UrLQUAYDS) .

Ls sociedad deberd achsgs desde la fecha ubllizando el adismenia &n
fotmacién. Los fundedores en forma indistinta y hasta & nombramiento -del
primer Directorio, lendrén las facultades da MISMa, ——
ARTICULD 28 TRANSITORIO.- Fara tramitar 1a constitucidn de |a scciedad, y
las inscripsiones ante las oficnas qua comesponda, S8 sutoriza en forma
indistints & euslquissa da los lundadores, y a Maria Prati, Evangefina Orirga,
Claudia Baaoyhar y JAning GOMEZ ...

..........................................................

quienes podran |evantar o contestar ias oDseVacianes que se e formuben.
Sa salicita la carificacion notarial de las fimas puestas al pia de la presenta.——

Fm@ﬁfmm Rasiha Borjfacia

Zigue Popel Motarial de Actuacidn

sere NE. ..M*..E&?ﬂ.&i...m

Héctor Gomalaz Peralts
Escribano Publico

www_8in g by Tel, {+538) 2901 72 23
Paysandid 941 Esq. Rio Branca . Mentevideo-Uruguay :
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ESC. EDUARDD JULIC IRASTORZA MAUTONE - 063501

TIFICO QUE: ) Las fimas que anteceden son auténficas, fueron puestas en mi
presencla y pertenecen a las personas habiles, mayores de edad y de mi
conccimiento, Fernando Juan CASTAGNO SCHICKENDANTZ, oriental, ftitular de la
chdula de identidad nimero 1.562.158-8 v Rosina BONIFACIO IMAZ, priental, titular de
la cdula de identidad nimero 1,934 G00-8, ambos casados entre si en Unicas nupcias ¥
domiciliados @ estos efectos en Circunvalacién Durango 1420720, Montavideo,
guienes me exhibieron las constancias de haber votado en el Referandum del 27
de Marzo de 2022, v previa lectura que les efectué del documento que anteceda asl lo
otergaren y firmaron en mi presencia. 1) Ef modeio de Estatuto estandanzado wilizado y
suscripto es urmo de los disponibles en el sitic web de Auditorfs Interna de fa Nacidn. I}
Tuve a la vista la documentacion original que cotejé. En fe de eifo, a solictud de parle
interesada, v para su presentacion ante Auditcria Interna de la Macién, extiendo &l

presente que sella, signo y firmo en [a ciudad de Montevideo, & primerc de Setiembra

de dos mil veintidés.-
— - :
™ APCRLTE TOTAL 18,5% wooicesinimtiiniee ] N dé Ehﬂ-:di’uﬂlnnn |
FE'HMGRE"L'IL T T TR S T T _;EI.'..I:!E.. E -:';' gt ] |
Bty g SE =0 |
S ANCION APORTE .. L.0eoe el =ECED &RO
SANCTON FRL ... SRR, i 2 EEE R % 2]z
TOT, 10,6688 .00 B oo
o 3'.2 B B
H:ritmu 1:1u GONZALEZ PERALTA? =
HECTOR ALEIANGRO

IIIITIIHIIIIIIIJIHI!IIHIIIiIIIHIILIIHHIIEHIIIHIIIIIIIIIIIIIIIIIIJIIIIIIHIIHII

RS1ELAZTELOQIELD

FL FAGH DE L&S SUMAR PETEELECI AT, M0 CAHCELR RDEUCE SNTRRS0RES. ESCRIAARD WA 4 |
e s e Rl e e o B R o B L e S 3 i o S g s s
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EBC EDUARDD JULIC IRASTORZA MALITOME - B3RO

N°118.- PROTOCOLIZACION PRECEFTIVA DE ESTATUTO SOCIAL.-En |a

ciudad de Montevideo el dia primero de setiembre del afio dos mil veintidos,

de acuerdo con la nomma vigente, incorpore a mi  Registro de
Pratocslizaciones el astatuto de MILERTUX S.A. cuyas firmas certifico &l
Escribano Héctor Alejandro Genzdlez Peralta, lo que verifico con el nimero
116 del folic 755 al folio 761.- Sigue inmediatamente a la numero 115 de
Protocolizacion Preceptiva de Compromiso de Compraventa, incorporado el

dia treinta de agosto del folio 747 al folio 754 vuelto.- /

ESP TESTIMONIO de la Protocolizacién nimero 116 que he incorporado a
mi Registro de Protocolizaciones el dia primero de setiembre del afio dos mil veintidas.-
EN FE DE ELLO conforme al marco legal en vigencia y para MILERTUXN S5.A..
expido este Primer Testimonio que sello, signo y firmo en cl lugar y fecha de

incorporacian de su matriz, en 7 fojas de Papel Notarial de la Serie He nimeros 539289

al 539295.-

ESCRIBAND




geAEnTAL PAPEL NOTARIAL DE ACTUACION

ESC. EDUARDD JULID IRASTORZA MALUTOME - CEEEGM
CERTIFICO QUE: MILERTUX SOCIEDAD ANONIMA es persona juridica habil
vigente, se encuentrs inscripta en el Registro Unico Tributatio (RUT) de la Direccion
General Impositiva (D.G.1) con el N° 21.926811.0011.-EN_FE DE ELLO a solicitud
de parte interesada ¥ a Ios efecios de su presemtaciom ante el Registro de Personas

Juridicas, Seccién Comercio, expido el presente que selle, signo y firmo en la ciudad de

Montevideo 3 nueve de setiembre del afo dos mil veintidds.-

T FreparrElGADD SARTOR
ESCRBANL
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Anditoria Interna de ks Nacion 5i23.£.3.00630T7
Oficina Actuante: __Secrctaria de Direccitn PR S
Fecha; mwmrg 13:1 726 i o Py i A
Tipe: _FIRMAR S e S

Mantevices, 15 de satiembre de 2022,
VISTO: [a gesSion de aprabacidn de estatulo promovida por MILERTUX 3.4,

RESULTANDO: I) que estudiade el contrato social, no se formuaron ohsarvaciones al bexto
proyectado;

it} gue no ¢ han formulado objecionas al cumplirnients e los requisfios de suscripeidn &
integracién de capital previstos en ol art. 280 de la Lay N6 DB0 da 4 de satiernbre de 1383

COMSIDERANDO: |} que |a presents aprobacidn no implica pronunciamients respecto a los
derachos de propledad indusirial gue eventualments involucren a la dennimineciin societana

(arl12 Ley N*16.060);

i1} que con referencla a las inegraciones de ﬂﬁiﬂl.-h.:IE fundadores tendrdn lss responsabifidades
sstablecidas en los arls. 256 y 257 de la Ley N*16.060;

ATENTC: a o dispuests en los Articulos 252, 253, 280, 408 y normas concordantas de la Ley NY
16060 da 4 de sstiembre da 1985,

LA AUDITORIA INTERNA DE LA NACION
RESUELVE:

1" APROBAR: El estatuio de MILERTUK S.A..

7 DECLARAR: Clue Ia sociedad ha cumplido y justificado ante esta Auditoria, las suscripciones o
integraciones minimas de capltal exdgidas par &l art.280 de 3 Lay N*16.060, senin sunga dal
carificade notaris! expedide por el Ese. Hectos Alsjandro Gonzalez Peralta de facha 1° de
satiombre de 2022

%) Nofifiguese, expidase copia autantica del original en formato electrorics de | presante
resolucitn y de la documentacién citada en el numeral 19} para la inscripcldn en el Registro da
bersonas Juridices, Seccitn Regisino Mecional de Comercio, Cumplido archiviese.

ApinDocumeninm Falio #° 26



CONCUERDA BIEN Y FIELMENTE lo testimoniado con el original del mismo
tenor que surge de la Impresidn del archivo de PDF que recibimos el 16 de

setiembre de 2022, adjunto en un e-mail a la casilla corporativa del Estudio
Pereira & Castagno, previamente comunicada como tal a fa Auditorla Intema de
la Nacion, proveniente de la casilla sanofificaciones@ain.gub.uy y cuya fima
electronica fue validada por mi en hitpe:/firma agesic qub uy . EN FE DE ELLO,

g solicitud de MILERTUX S.A. v para su presentacion ante  quien

£
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corresponda, extiendo el presente que sello, signo v firmo en la  ciudad de

Mantevideo, el diecinueve de sefiembre de dos mil velntidds.

o
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aiiomotrlz, bar, kazar, cauche, comunicacitn,
odiional, ebodrdedcs, cledtroleonia, enseflanzs,
Eimmpwﬁ.ﬁmmhzmmﬂiﬂ Fuscteria,
R

lans, lavadarn, libresia, hu'qm!:a!umﬂm
mbguinag, meriime, medinia, metalurgia,
s E m[uuwla.. = ;
pa pesca, plisticn, prensa,
wﬁqﬂ. guicica, serviciz protesionales,
Edcnioes, admirdstratives, tabaco, televisidn,
wﬂwmmmm
vestimenta, veberinania, vidrio, Impoetacones,
exporiaciones, representaciones,
SmHEOnES, oOn ul:h:nd Compra. venta,
arrendamienio, istraciin,

constrocin,
operaciones con inmuchbos. Explotacidn
agrope cuarla, [orestacidn, froticuliora,
cul:ncu.ll:u:l ¥ derivados. Participacida.

TAIFEL A

DBIET: Indusirializar, comaercializar en
bodias foemas, cwercsdoerlas, orrendamienbos
de bicnes, chras, scovicios, On ramos, aneKes;
alimentiecde, aiticulos del hogar, oficina,
aumantriz, tar, bezer, caudbe, oomwnicackin,

Epecti cles, farmaciy, fermaberia, lnm;g;rlﬁlr
hyabid, imnprsila, inhanabhca, jugwetenis,
lana, lavadarn, libreria, limpieza, maders,
rn.iq-uiu.u, martlEme, mesinic,
18 famesia, o mp’lihm Ij
pape ﬁ u pEfc, prenas,
quimics, servicos profesionales,
iécnicos, ademinisrativos, abaco, televisidn,
fes ], Lransgronie, urnsmc valones motEllarics,
vestimuents, Wederinaca, vidrio Importeciones,
EXpa rtacion €5, TeprLicm taciomes,
| Comprs, Venda,
armendamienia, nilsireciin, onstueciin,
apireslonss con inmuoebles. Exploiacidn
apeciaria, forestacion, freticuliars,
o sicmllura y derivados. Parlicipacidn,
oonstitacin, u.l:iq_r.l.h-n:h‘.’ln e rERlE CuE

BT TS
aios. $ & mwmzz BTN
2818 459 Up 32800 New 17- New 17
T VARLENY 5.4

OBJETC: Industriolizar, comaicializar en
fondias formas, mercaderias, pmendamienics
de blenies, ohras, servloos, ER rAmas, anexos;
alimentacidn, articulos del hogar, oficing,
mmm::ﬂ&uﬁ deparie,
oonst lica, cucros. e
elecirotemin, ensefanta,

especticulos, Brmads, ferrotena, fotografis,
basbel, tmyperenis, informuicn, joveria, jupasieda,
lane, levadero, lbreds, Hmpleza, madera,
miaquinas, marilio, mecinica, metalucgi,

m:lhp‘:?i_ﬂﬂh‘:l. abras de i dptica,
UMNETiR, PESEE, bico, prenda,
pﬁfnl‘cid.ad. qidmbcs, servivios profesionales,
i oo, aslministoativas, taheoo, felevisioe,

fescil, branesserby, RSO, ValoRs mobdlanios,
vestimends, volerinaris, vado.

exportaciones, I‘Epl’%!tl‘lliﬂilﬂ:ﬂf-‘r

mmdmum m.'

pperadiongs con inmuebles. Ex :lﬁ:n
ngropeciaria, forestacion, froticolbsra,
“"“;Z.”'E.t‘.fﬁ m Participacida,
cangtna de empresas que
e ramos princdicedos, Ml:l:l:lrrug:l:h

n. afios. § 40 1 .

MILERTLIX 5.4

OBJETD: Principal: parilcipar &n ofras
sociedades comerciaies en U i{, o En
extranjero de scucrdo art. 47, 6060,
redlaccibn dada poc ard 100 &ls Jr_r 18083,
Secundario: realizer ¥ admdikstrar kodo i

dle setividides de inversitn (oo

en Ley b6V, modificativas y coreordantes)
eri Hbulos, bonos, cédulss, debontures,
letras, valores mobiliaries, en pais o en
exienir, par centa pltgt-l 0 de tertevos; no
comprentlidas esdas activitades en Demeto-
Ly 15523 Industrializar, comercializar en
indas formas, mereadeciad, arrendamientos
o bienes, obras, servicios, en mmos, anesos
alimentacitn, artinubos del hogar, ofldns,
aaboenodris, bar, bazar, caucho, ooemundcoeidin,
construcsion, cosmeétics, cucros, deportog,
editorial, glecintnica, aii:rﬁuui.
hobed. § Irulorrmaison, Jagualaria,
lamia, lavadern, libreria, | 7a, madera,
miquinas, maritimo, mecanica, metalungi
minerin, muisiom, cbras de ngenderin, &
papel fumeria. pesca. plistion, prensa,
P d, quimica, servicios profesionales,
{I!l'_‘lrl.li.‘l:ls. adiminisiratives, tabacd, alevisictn,

administracidn, construccidn, operaciones
con inmsebkes, Explotacidn ag

forestacidn, froticaltura, cliricoltura ¥
derivados., hiontevideo, Cien afos. 3 #0000,
TR0 15747, SRR

CEJETC: Industrializar, comercializar en
fodas formas, mercaderias, arrendampentos
de bienis, obres, servicios, on ramos, anexos:
alimentacion, arlicubos del hogar, ofidns,
subomietris, bar, Tassr, caucho, conmeniosd i,
comstruccion, ooamélion, caeros, deporiaes,
i glecirinion, electrolponia, ensefanza,
06 farmada, ferreteria, ftograits,

hiobel, Imnprenta, inExrmiat o, joveris, e,
lans, lavadern, lbreria, limpieza, m;ud.lm
mdguines, moritime, mecinica, metalurgis,
minera, masica, obras de ingenber(a, Gphion,
paﬁ:ﬂ m:rla,. l-tlﬂ.‘l.. friaif

Frr:i’-ummles,
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mﬁl,h-.m,-.-pnrh,rm.lam valores mobiliarios,
wisilmenta, veterinmria, vidio.

lr'-:p;;.rln-cll:m:: represénlaciones,

g, Compra, vents,
m'mdanm inistraciin, oomsheeidn,
operaciomnes con inmueshles. Explotacidn

pecaria, forestackin, fruticultara,

ARTL
citricultura ¥ derivados. Facticipacido,

constitucitn, adquisicin de empresas qua

mrﬂnmEdnd:aim' Momieviden.
alos. 5 4, Ak daroed,

"t'!I.'t'.El'ﬂ’ SA.

OBIETO: Industrializar, comerdalizsr en
iis forimas, mercaderiss amenxdamientos

de blenes, obras, serviciog, e (k. s oo
alimentscidn, articulos del hogar, I:hﬂdﬂl,.

hﬂmmtm ciEporta

€A, CIECTOg, £

faborial Hﬂ.‘lrlfrumdndrum:d CenGETarnE e,
especiannios, farmacia, ferreterla, fotogratia,
lona, Iavadern, libreria, mpleza, madera,
migquinges, marttimo, mecdnica, metalurgia,

mineria, mnha'asdai ig, ditics,
u A, pesc, prEnsa,
FIEHT E F:ptﬂﬁfaipﬂm

l&n‘ﬂm admindsirativos, tahan, belesisida,
fanxctl, transporie, tartsma, valores nmblulmi..

veshmenta, veterinars, vidoo. importacone:,
exportaciones, representaciones,

chervisiones, consiznadionss. Compra. venta,

mrendamiento, administracon, oonstreodan,
l}PETE'Iﬁ'IIHEE- oo inmueilas, E!l:_p-l.l:llﬂﬂl‘.'ll'l
ngrupnr.'ul.rl.n., forestasidn, fruticultues,
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POLSIEN 5.4,

QBIETO: Indusirializar, comerdalizar en
todas fonmas, mercaderias, arrendamdenios
e bienes, obras, servicios, oo ramoy, anexos
alimentacion, articules del hﬂﬁﬂl‘ olfcina,
sutomctriz, bar, bazar, coucho, aomuanicagdn,
constroocion, cosmities, aerns, depories,
editoeial, elechrind ca. elecdroieonia, ensefanza,
espertdoulos, fanmacia, ferreteria, afin,

fugucicria,

st imrgrents, inlormdlics
lana, lavadera, libreria, limpieza, madera,

prabliidad,
b mics, aﬂrumstmh'r‘vl‘.ﬂ..
t=xhl, ransporte, tarksod. valores moldianos,
westimuerda, vetirinana, vidoo fm

exportaciones, representaciones,
comisiones, consignacionss Cempra, venka,
mrrendaminnbo, sdminksdracicn, constraoddn,
Dperaciones oon inmiaeblas. Explotacidn
agropecasria, forestackin, fruticalburs,
citriculinra ¥ derivados. Participacion,
cronsiituchdo, ndqulm.n.l:m [T s gud

pndeviden.
Mﬁ.
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#*ESTATUTOS DE SOCIEDADES ANONIMAS *

AZOMIL S.A.

DBJETO: Indusiralizar, comerciallzar en todas formes,
mercaderias, amandamisntes de benes, cbras,
Benicion, Bh ramos, snewos; almentacion, articuloa ded
hogar, oficina, auiomotriz, bar, bazar, caucho,
comunicacidn, consiruccian, cosmética, cueros,
deportes,” ediiorial, electrdnica, elesirolecnia,
ensafanze, sapeclécules, farmacie, femeisris,
felografia, hotel, mprenta, informitica, |oyeria,
lnjustaria, lana, lavadero, libraria, mpiacza, madara,
méquinas, marlime, mecdnica. metalurgia, mineria,
Frilsica, obras de ingenderia, dplica, papel, perfumearia,
pesce, pastios, prensa, publicidad, guimica, servicos
profosionaies, Wenlcos, adminisirativos, tabaco,
televigion, lextil, transporfe. Wwrismo, valores
mobiliarios, vestimenta, velerinaria, vidrio,
Importacionas, exportaciones, representaciones,
comislones, consignaciones, Compra, venta,
arrendamianie, administracidn, conatrucchin,
operacinmes con inmuahles, Explalicidn agropecisna,
forestacidn, frulicultura, cilicullure v desivados.
F'!r'l:icba:fn . Bdguisican I:Ia AMpresas
CJUE DDRMEN BN [Emos pradmlrmdus. Montesidan. Cisn
afics, §40,000, 2N0MI002 15744,

LR AT
*dk

MILERTUX S.A.

OBJET: Principal: perliciper =n clres socledades
tomedclalas en Uniguay, o en sxtranjang de scusedo ael. 47,
ley A BLOGH, oo rdecciin dada par arl 100 da ley 18,083,
Secundario: Feallzar v adminisirar todo tipo de aclvidabdes
i inywnasén (ne comprendidas on Loy 16.774, modicalive v
cocordanta) en iHulos, boros, cédulss, debanures, letras,
vailores mobilarios, en paks o en @deriar, por cuisnda propin
e bsrceros; no comprendidas esias aohvidades an Decrain-
Loy 15377 Wdusbrislizer, comardalizar sn todes Traras,
mornacarias, amendanienios da bienes, obrns, spnicios, en
mamos, arexos alimeniditn, !‘ﬁu’ﬁ! ol hogar, ofcina,
ll.-l‘h:lfhralrtt bar, bazar, coucho, comunicacianas,
mmmmdn canfmdlica, cusros, deporias, sditorkal,
alacirdnics, aiu-::trﬂlannln enseflanza, np-nimlua,
kwrnach, fsmetera, iologratle, hodal, Imgrenta, inferm dtica,
joyeria, hlgul-h-rll,hu.hv:dnm. lbaria, Brnglaza, mademn,
M LerEs, marilimo, macanica, metalurgia, minsria, misica,
obras da Ingenbaria, dotica, papsl, perfumeania, m[ﬁsﬂm,
prersa, publicidad, quimica, serdcios profoalenales, wBen
administrafvas, tahaeon, ebedslfng, eadl, mneports, mﬂ.m.u,
valores mobliarios, vestimenta, velarinaria, vidrie,

, Bxporiaciones, ropresantadonss, comisiones,
u-:n-uignmmnﬂ Compra, yenta. arrendamienio,
pdmnistfatin, ooasiruicadn, opemaciones non Inmuabiag.
Et;luhnﬂﬂ Agropacuatia, forestacian, frubculurs, dircdiura
¥ dirvados.. Mortevides, Gian anas, 540,000, Z00SU2022.
15TAT,

M0 THA
e

GRUTEX S.A.

OBJETQ: Principal: parilclpar on piras sociedadas
cefmmrdales en Uruguay, o #n exirenisn de scuerdo art, 47,
bay V6060, con tedsccitn dada por art 100 de bey 16,005,
Becundario) Reallzar ¥ aominisirar todo tipo de scthvidgades
do Irsvgreion (no comprendidas an Ley 16,774, modificaliva y
concordanta) an Ubdos, bongs, cédulea, debariunes, koires,
vailores mabiiacios, en pals o en sdarior, par cisnia propls o
de lerceros; fo comprendides sstas actvidades an Decrelo-
Ley 15322 Incastislizer, comerctalisr en todes formes,
man:adeias, mrendamienine da hisras, shres, senicios, on
mamog, anemos: simentacidn, arllcups del hogar, olicing,
Butomeotriz, bar, bazar, caucha, comunicacionos.
oonstruocldn, caosmifice, cuoron, depories, edilorial,
alecirdnica, electrolecnia, ensefisnza, especiicules.
fafmaca, fereterta, fotografia, hoiel, inpresta, inforrabica,
peyenia, juguetaris, lno. avadero, neia, mplees, macdera,
mésguings, mariime, mechnica, m , minerls, miigics,
mmdan-gﬂuﬁ.apuw,m pmumaﬂu.puu.pﬂmm
FrEnsa, pudicidad, quimica, serdcing profesionales, oo
sdministrathves, tabece, bedovision, bastil, aipm,
valorea mobilisrios, vestimenis, veterinaria, wdrio.

Importaciones, exporiaciones, | Conlsicnes,

conslgnaciones, Compre, venla, arrendamianio.

1711 v 7

LURCAY S.A.

OBJIETD: Principal: pariicipsr en oftres soclededas
cimencisies en Uruguay o an exfrangro de acuendo and. 47,
ey 16050, con radacsin dada por &t 100 de ey 10083,
Secundario: Realtzar y adminidner inds Fpoe de actividades
e invansicn (no comprendidas an Ley 16,774, modiSeativa v
concordants) en s, bonos, cédulas, dabenbres, leiras,
vehores mobllanios, &0 pals 0 en exision, por cusnta propla o
der farosnos; Ao mrlpﬂidil:ht antas actividades on Doorolo-
Loy 15522 Industrializar, comertiedzas en fodas fommas,
mmrcaterizs, arrendamienioe de blanes, chras, serddos, en
ramas, anexcs alirentacid, arlicuos del hogar, oicina,
gulamaltiz, bar, hazar, caucho. comunicaciones,
construccion, casmétlica, cusros, deportes, editarial,
alacironica, slectrolecnls, ensafianza, especticulos,
farmaoia, farretaria, fotogralia, bobsl, mprenis, informitica,
jovedia, jugueterip, kang, lIvaden, orors. impaza, madera,
misquinas, maritime, mecdnion, metalurgla, mineria, mislica,
cbras de ingeniena, plica, papel, parfumesls, peses, pidsticn,
pronse, publicidad, guilmées, sanicies profesionales, lonicos,
adminigratvos, haom, elevsitn, taal, Hsnsporis, lunams,
walores mobllarios, westimenta, velerinara, vidrio.
m-F'l:l‘hﬂh'lt'l enporldaiorios, MrasecdRciones, comisicnss,
cohfizignaciones. Campra, venta, arrendamlenia,
A minisirRciin, opergciones con mmuebles.

frubiculiura, clinculiun
i dharhoidon,, lllnrhﬂthu. Cien afos, $40.000, :mmmzz.
15746
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upmu-nhuwuhmﬂumuﬁmgmm& de la fecha, asentada #n &l
Libro0e Actas de Directorie. S prescndid de e publiciciones pare su canvocstars, en vird
de lo dispussto por elarticulo 347 de ls Ley 16060 | /

Sagdn cansta o @ Libre de Regiitro de Asistenca de Accionisess 2 lns Asambleas, 56 ercusmirs
pressivie 3u Gnico acdonista thular del 100% g2l capital Integradn de (s Soriedsd, gua ascionde
B 5 10,000, con derecho & Iu.nm;;-ﬂm. :

i
Se deja consténcia que la Sociedad mnuﬂ:mnruﬂ:{uﬂcﬁmkhnm
El Orden del Di 3 ser trofade segin surge de lll‘i!pll.ﬂ;umm-u el sipuignts;

L hwﬂﬂmrmuﬁndeh!*m.

1. [Feforma del Estaiuts Social, .

3. Designeciin de las personas avtorizades & realzpr 1o trdmites correspondientes.
4. Degignacion de un accionista pars fimaar slacta.

Fuesto a consideracidn of Drdien del Dz, por unenimidad te RESIELVE:
7 |
L. Oesignacidn ¢f| Prejidente y Secretario de ia Azamites.

Puesto a considerscida el primer punts del erden del dla, ls Asamblea rasushm por unaninidad
desigrar a Jaimes filfer Sichers come Mm?iwﬁﬁkhnumm.

2. Pgformme del Extaluto Social.

Pusits & conzideracdn ei segundo punln :m-:um:‘ﬂ-l o, I3 Asambies per oraimidad
respeie reformnar [os sigulantss armonios del EHabito 54;HHJIH:I1I sociedad:

“ARTICULD 1. Denaminaedn - Constitiyese unm sockedad andnisme gue fe denaminard "TOREAL
ANVERSIONES TECNOLOGICAS 54." -~ !

“ARTICLLO 4. Ohjeto — Su objeto ex Principul lnversiones en generd de corformiclad can &f 7y
ertieuin 47 de o Lay 16060 pudiende desamoller ocivicades relacianpdas v/a vinculodas cap 4707 4
invgrmones =0 el pol e en ol exienor, Secumidoricc Reolinr ¥ odfminktrar tode Gpn

o i I!‘u-ulllr
EnarELGATO SARTORI
ESCAAMNL




axtivideales de bnvecsida fno comprendidar en lg Ly 16774, moclifientives ¥ roncandantes) £
pobulag, aecones, banos, cédulos, debentures, defvadas, feiras, vovor=s mabdionos, Eh LFUgUERF
o v il 2 TRIEY, 320 Cuenta propha g de ferceres; oo estand Comprenifisas A0 wrividodes &
=l Deorete-Ley 15123 nl #n siesguna ol ottnidad costroimds poraf BEU"

-nmwim:mr!imwmmmmw.rmnmnmw
51 coga e, sed de § TE0.000,000. fpesos uruguapes Grecetoy seenta miangsl ar
esomblen extroprdinoni de occlanizas se podnd pemantor s reatol tonlractis! tn recesiddd
Je confarmidad edminstrative, fort. 254 2 i Ley rmare 16.060 con |7 redseeito eeaddo prr el
puticuls 59 g lo Ley 17243 00 225 e funia de J000) L Asanriien padrd deleparen w7 Dilrerborit
I #poc e de emiic, mf:unmrm;ﬂ;iurﬂdrmn Lo ronpfarsncks e ovelgnes deberd ser
potifitsda o i Sackedad y complic con b astablecidn #s s dispolidonas de ke Lepss TR0y
18,627 gué rasulten cplicobies. Coar poride atargand derfcha 3 un Vet Ko st devechs de
umﬂhmm&muﬁwwm*mm“w
cort [ Extabladide por #f artiiula T63.7 de fo by ndmerd TE0R ¢ i redaeiin dada por £
artiuto 15 de fo Le aliveave 17 1437 ’

serdn fos Gioe wmnmammm#mﬁpmuﬁ-ﬂﬁmﬁﬁa
los efcros dhe Coma oquelios decitiones que afecien o derechos 43 oada serel B Dactans
qdmnmmmmﬁ‘wnm.ﬂi dr DrEinhEEEs, prdimend o
exiraorCinaTAE, 0 & R C0TG SIpECEi g conslderoe og luator FiTsteccios £5 faf armewios
nL.ﬂnJ-rﬂhhrmnﬂ.-aﬁtmﬁm.mmlmmmh
ihones e 20% frelane prov cieato] del copitol frtegrada, podean requee o comvagotonin o
ﬂmtuﬂn#ﬂd-qﬂlﬂ:imﬁﬂminpﬂtﬁkdﬂifﬁm#ﬂha.ﬂw:
mﬁnmmmﬂuhmmmgnmqﬂmmwm
mnmhmmyum-mmMMhmmm

efectunese por cuslaider directo, o migmbit k] Srgaw de coatrol inisrag, o o o drguno

mnamammyuwmlnﬁmaﬁ '“"’5";""““5""““
mr&dwdmmmmmm nmhmah‘apﬁqﬁmu.
ol Lo covvorotaria 58 piRicerd par LeS iy g e Cioc Offchal 2 teo. e fpn- an
mmmﬁMMMﬂHmwﬁm”ﬁumﬁMmmﬂn
&fmﬂg*hmmm mpﬂtﬁunﬂltnr;ﬂurnd-ﬂ. b de b reimelde v eFden
mhhmmmthgﬂjﬂmkm b asarmblec debend ctiehenrre
dantro de fog trekets By coerkius :meﬁﬁmﬂwmwmh
Primery, S ambarge, prabar censcafaried podedn celgfearse simiEneorTeate, puctench
Harye ol AsCirades #n SR gUTEa corabons parg # meineo i, e Povo desimes:®

“ARTicuTa 1, mmmmmmenammmw
mondotoris hﬁrmmwd-hwm;m F dentis
eimpleador de o sadede. S0d ol Diforgumiends fol MEiBa gn I iruments privdy,
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ot i e certiffooos noterialmiende, Mdmwémmmmpm st e
cerificado, Fefegrema coloclonndn, cobip, !ﬂxufmn&ﬁm exper o ong dvambisn,*

‘muhmmm#ﬂmdﬂmnm
mrmampwummﬁm dsomblen, B Presidents rerd miiztids
o 4 Secrednvic desigeors por e accienistoy ez Cuondn e Azomblea 5eg convecadn

ARTHEULD 26 Qudrum ~ Lo consutucisn de fa Asornbien Qrslitiun en primene poavoeciorts
FEGEenn (@ pressacio dr oocianivios gie reprEiniien ko mitod mds o oe D occiones cor
derecho o wola. En segundo comecoroes, Fe contivermet CORENTUTDG CURUIRAG §00 & apmera
di pocianiring presentes, Lo Atembisn Ertrapedivonis s reunind en primenn canvoomcmo e i
WESENIN 8 ACSnISTOY que repesienien ol £9% de kes oxchanes co cerrsho o Keon, En sRguingn
mnmﬁhmﬁmmmdm we oy ooaiones
ron gerecho o wote. No logrindase & dirimg ge iof quirans, deherd e comvocoda Avews
Asonbies pors conslderer el misrme orden del ey, fz qus sesionard cualquisrs sea ol admern de
SCCHPSTOE resentes.

ARTICULD 47, Resoluckones - Las resolutiones de fars Agomnblras serdm soopmedes por maperis
absoluta de wotas de secinmisios presentes, safn foad My oasTel e =xn ;s ndmern, Ouien
vole &n bigacp o 52 ohstengo de Wlor s& ceputord camo Aoblends wBgd e contre. Los
resolucioner Fobry led mientos qui of sefolon @ contiuodasn {Hesaminador pendricamants
oo los "Aswatos con Moyoniss Especialer”] ¢ gue pudtan dev puested o considareeida de i
Axgmilng de Accfonistos panm jir resaiuciin Folormente podrdn ser sprohodas vakdomente san
ﬂmﬁnw&miahwqumnammm&rm; ton demeht o
ot 1] Fusidn, feorgonkoolin, esciing, Soagormocidh, diolucics o igivdocian o cuaiguer
vt procecimients sinierf (il combio del alyste d o Sockedod; [H) modifcocde del Fatatutn
ve Jo Sociedad {salvo por les modifireciones qee san galments alligatones): fivi aprodocidn
Gz cwalquier gumento s recucciin el copet, saive cuendo 5ea e golmente obligmeria; cuslgrier
cambio da log derechos olfbeldar o crdigeior copite) acciononis da fo Sonroed: ke Garmbamids
Ok fo subdnision, conversitn o concelacion die cuolinder capital eccionavie de lo Sotiedad;: Io
Coenpaa, reducticna resrole e cuiquisr PO e be Sodedrd, incluwenda i sminidn
0 Ofedicaien de cvalquier copital ‘#= b Sodeded, o fo treacidn de un opridn o
SerpoR & lg SUSErRIN, atiquisician o canwersldn de neplguier wador en eapitat aecicnartz de e
Socieaiad; fuf conbin de ko feeid de ciere del Sercicn s b Faciedod. ™

TARTICULD 1& Adminictracidn = Lo aomintitands de o Soceded etiard o covgo de un
Dirgcoris, Lo Asarmblen S Sccionlsior geteradnard ¢ ndmera de migmabnng ol Divectarly *

'Mﬂﬂlﬁﬂm#iﬂﬂﬂﬂwﬁﬂhﬂﬂﬂﬂ}mmdﬂ f
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selng ks v pevioddos tuceshvos elg fres affos. Pgrmngcertn en su corga haso gud o asarEen
desigra tus ressialomariteg, Los direciores y & Bresidente podnih sar RO Ejerceran fasta
lafonen e pagaeldn i fo SICEIOIET W CRSOIN 1 SUS wwnmmwhmwcmhi&m:mﬂ
da ineapocidad, prohibicida o infabilitochia. dunto gan mddsignaciin g fuis direciores Sfedores.
io Asambiea de Accionkimay podrd designor sipfenies preferanciias, pard regmplazer @ los
lembrcss bitulores a7 cose 6 vocaneio tempannfa definidvo de sUsconpos. Las funtiovnas dé fos

migmbras el Directutio podada wwmnwwummmn
arombieo de sccianding”

‘mumﬂ:mwmumﬁﬁnnﬂmmammpﬂuﬂﬁﬂﬁw
F [ COmETLid § gue mhmmp.mmdnunmhhhﬂﬂummmf

s R TTD T2 Law midembees dal Directorio Secempe Anrdn persooImente sus corgod.”

“ARTiCUO J4. Repressnincia - £ Fresiceats, o ¢f Vicepresitente inoisintomende, o dot
giecrores setuonds conjunboments repreianiardn o Jo Sockedad.”

= FTTELILEY 25, Ef Directoria teadnd wmmmmmhuuwﬂr
la dispasicidn de tus bignds; o via de gjempla padrdr: af comAror vender, hipotacor, pranded,
dhor e GnticTESi, aTEndor pﬁnﬂuhw.ynw:mrﬂmumummmm B}
Dur poderes penerfes o eipetiodes. of ALpe u BtprgUs gurimtics persanales o eales. 0] Actuos
u;ﬁuwhwpmmmwmcmwm &) Dverribuir
dhvidendas proviroriod o aouerde o fo Ley Ilﬂﬁﬂwmﬁmﬂ?ﬂupﬁbpﬂmﬂ:
asombled te peoloné s o el

Pugsto a conpderacitn e tercer punte del Orden det B, la sambles por unanimidad designg
3 40s Steg, lnan lacques Bragard, Aqustica Basis, it Sabevlt, Sobi Hamaian, Mercades Kin,
Gulliermn lerheer, Asdres Raonires Hilbaof tarks, Ertafaris Gduly, Paul Lbarda y Martina Lain
p:ﬂmmuﬂ:mm indistima protede s reafipe o os los trimites iy gestlones
neescaries ante = degang tamaotents, paitfland sceptsr ¥ Mvantar obsevacones y hacer
degamelones incage furpdas; aimbmd, estan, Faeltmpdor parh progoaar ¥ redictar Yaxtos
corpiementarios @ tustiuthas y firmer 18 doeumentaciin que tarrasponds.

8, Draipnauién doun sscnists cers Mg el scd.

Frrmsio o torsideradin-el Gtlaa pundp del ceden del dis, 1 Ammbles resnhE por Ungnimidad
pasigrar &l Gnlcs Boconists Cagltal Oitertal 545, para yuscritie fa phesenta Aoa.

o skenda para Fik B ol 1o sese shenrin len T430 hords
g i
C -

o Capltat OrlEntsl SA8
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Etdqlmlnnmhiuﬂmdmn:m&nﬂrﬂnnlmm
El Ordlen dal nh:wm:qﬁn:unueuummtmml,uum:

L nu'uuﬂndﬂﬁdd-mrsm:ndnﬂhm

2 uurrlmunnd:hrm&mmﬂmiue{mumm-maam
Extracnfinmria de Aduionileag de ity saciedad, cehebrada con facha 16 de mava del 2005,

3. Dwaignackia de las mm:mﬂuﬂuamllwh:hmm“:ﬂ

i, wm&mmmm-dm.

Puesto 3 conslderacitn al prisner punta del arden del diz, I Axanabbas resuehs por Unaermidad
designar & Jaime Mllni:krumhdduu-rh:m-h o b Aramiban

Puesio 4 congideracklin & sapande purto del arden del s, b Asamblea por wnanimidad
rmnmmhmmmumﬂﬂmdimﬂhmummm-
nrwm.ﬂnnmumm:ﬂmﬁn:urmmmmm&hhﬁdm

En wirtud diedo antesi e, se modiane Spratar el shpuiente texim

“ARTICULD L Damomirelin - Carsrindpose uso sasiedad andnima ue e devmning nd “TOATAL
MWVERSADNES TECHILOGICAS 5.4,

“ARTIELLD 4, Dbt ~ S aleta gs: Principol imersiongs, de confiemiod con o artlede 47 de
o Ley J6O60. Eetundarior Remiiar gaiaiRr i tite de orthddoder do bvgryiim =a

comgrendieles on fo Ley 1877, modifictives ¢ concevciontes) en thuins, actiones, Banas,
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pidulas, Cdedendirm, darfepdas, ltrag valores Achligrics, en Unyuay o en f Sigenor, g

cudnta propio o de tersiras; ae eando comprincided s5ios soiiidades en & Decneio-Ley 15342
A en pirguna ot orifddod contralads por el B

“ARTICLND 5 Copetnl ¥ Acloned = £l Copite format o aodonm gicrinarmhis de weler nomiasl
| mmmnimmm.um.ﬁ:mﬁmﬂﬂmmmm
osammbier xfrooriing Ty de asiondrins ummdmmmnmﬁdﬂ
e canfurriited admisstrativa, fart 284 die b Liy AOmErD 16,060 con ko redacciin dode por el
articels 55 e ke Lay 17.243 del 39 de junic die 2000}, Lo Asamisied pedei deiepe’ an el Diractorn
In dpoco e gMiRn, ko frmo ¥ condiounes de paga. £ praniferanciy de atones Jrberd £R0
notHicade o o Sockdad y cumpi 5on ko exehlecion en dar dlpasisones dg ox Leyes 16080y
18,627 en o gue resultes spliobles. Coda nmdww&aem:mmmnam chgrechs
de recese de fos oodisnistas en $a80 mmmmlmwdﬁhm #n
cansanomcls & o astakicdo por Bl erlicufo 362.7 ot Ly nd=ere TEO50 = M regodicn
dod F'Hﬂulmu-ﬂﬁn'l#il}'nﬁﬁm!?ﬂl'

SAnTICULE 11, Ealnbrasidn p canvecntaries asumbiect. Dporiunidad y plose - A] Lo Asomibi
frdinark s= feskzard denite de ki clento ochenta digr del cierrs del glerdicin, sako gud 1
smuumuduﬂum:tddmmﬂﬂmmwﬁumﬂmﬂmm
w-mwmmmummmmummmmmu
Extrooreingila, &n mmmummummmw
mmmmwaummﬁmmwntmmywmwﬂm
ummﬂummmumumammmﬂw
nllmﬂunmmnﬂmcmwrumﬁhdeummn
sxtrogrdinomiss, nmmmmumwmmmmMum
342, B43 p 349 ca o Ley 35050, iegin cornezpondlene. Lo deckanistos que repreanfet pov fo
s el 208 fwelite por clents] gl epaltel integrads, podnin aquen b canvocstonks &l
Mhnﬂﬁmmnﬂmnﬁlhmummhmum.ummo
Comisisn From, deberd ceniooor o fo Asamblas, pave qua 58 celebne av ! plaze midsime di 50
mlﬁeumHuhﬂM.ﬂmmmHmmaawwmpmﬁ
afectuprsf por fualpier dinector, & mbrmba ﬂrd:purdl:m#mﬂm.npﬁﬂﬁrmm
gsE0Dg! ce b & hedfgialmens. 7 s Eacedod stusiee an dquidedidn, fo conesatona =
m:dﬂlwﬂWﬂﬂmﬁMan&wﬂuﬂwummdwm
crummmu,pwhrdpurmm &0 o Diario Oficlel p a0 sire diaid, 0@ ma
dmmuuﬂn.iﬁmdeduuhﬁﬁhm»mﬂmmmNmm.w.mMmmﬂm
MWHNMMMMHMmHﬂwm hivos e do reeandiin y prdieo
d.lw.b.wdanmwmw,imﬂm o primer, b eeomblee debend celebrorss
dentro s lo rETE e cerridos Fguientes b oe mfectvandn fpertes publlcocianes gue gard 17
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En Iz ciudad de Montevides, &l once de noviembre de dos mil veintitrés, cumplicndo

con lo dispussto por las disposiciones legales ¥ vigentes, incorpers & mi Registro de
Protocolizaciones la Reforma de Estatutes de la sociedad MILERTUX S.A. (RUT:
219266110011}, compuesta por un testimonio por exhibicién expedida par el auscr-
to Escribanc en la ciudad de Montevideo el dia de hoy, integrade por las Actas de
Asamblea Oeneral Extracedinaria de Accionistas celebradas ¢l 16 de maye de 2003 ¥
29 de agosto ge 2023, la aprobacidn de la Auditoria Interna de la Nacidn de fecha 23
de pctubre de 2023 y la presente Acta, tedo 1o cual verifico con el nimero cincuenta
v nueve, del folio trescientos cincuenta ¥ scis al folio bescientos sesenta y dos. Bsta
protocolizacion sigue inmediatamente & la efectuada el dia seis de novicrnbre, bajo el
membrete N°58. Protocolizacién preceptiva de Ca:éﬁhdﬂ' Automotor. Por Michel
(Genolet & Pablo Carlos Ottierd Mieto v oros, del folio trescientos cineucnts ¥ tres al

falio trescientos cincuenta ¥ cinco.-

ES PRIMER TESTIMONIO, ques he compulsado con el original del mismo tenor. EHN
FE DE ELLO, vy para MILERTUX S.A., expido ¢l presente en seis fojas de Papel
Motarial de Actuecidn de fa Serie Hm nimeros 276884, 276RAS5; 2768TO a 270878 ¥

2TEEB6" gue sello, signo y firmo en Momtevideo, &l once de noviembre de dos Il'llq-

veintitrés. -

SURTSERY




o, PAPEL NOTARIAL DE ACTUACION

E: A) La sociedad
MILERTUX 8.A es persona juridica habil y vigente ¥ sc encuentra Inscripta en el
Registre Unico Tributario de la Direccitn General Impositiva con el numers
219268110011, Fue constituida por Acta de fecha 1 de setiembre de 2022, Clyas
flrmas certificd y protocolizs el Escribano Eduardo Irastorzs v sus estatutos dprobados
por le Auditoria Interma de 1 H&Eifn el 15 de setiembre de 2022 & inscripto su primer
testimonic en el Registro de Personas Juridicas, Secclén Registro Nacional de
Comercio con el nlimero 15747 el 20 de setiembre de 2022 y publicados mﬁmnl:gul
en ¢l “Diasio Oficial® v en “MVD Judicial”. I Segin surge de dicho estatute: a) su
plazo es de 100 afos contados a partir de su-onstitucidn.: b} su domicilic es en el
departaments de Montavidens, ¢} su ohieto principal ez participar en otraz socledades
comerciales en Urugusy o en el extranjers. d] Bepressotecion- =1 Administradeor, el
Prezidents & el WVicepresidente indistintemente o dos  directares actands
conjuintaments repreasntaran a la sociedad [Articolo 24 del Est-alpm], &) Acta- Segiin
Acta de Asamblea General Extracrdinaria de Acclionistas de fecha 4 de abril d= 2023
celebrada en Montevideo, surge la designacidn del siguients Directorio; Presidente:
Jaime Miller, Directar: Agustine Bomio; Director; Jean Jacgues Bragard, cuyos cargoes
ze encuentran vigentes a la I'l‘.'rt:‘.ha, I} La Sociedad cumplié con lo dispussto por la Ley
17.904 segun Declaratoria suscrita &l 4 de abril de 2023 cuyas firmas certificd y
protocolizd la Escribana Antonella Clmino, cuye prmer testimonie fus nscripio en el
REegistro de Personas Juridicas, Seccidn Registro Necional de Comercio con el niimero

6270, e 02 de mayo de 2023.- g La Sociedad cumplidé con la ley 19.484, segin

ALFREDD DELGATO SARTORI
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a ln vista por MILERTUX 2.A. a} Libro de Actas rubricads debidamente. b) Certificada
Comiin expedide por el Banco de Previsidn Social el 23 de mayo de 2023, nimero
2THG306, con vencimiento ¢l 19 de noviembre de 2023, que reredita que la Sociedad
se sncuenitra en situscion regular de pagos con diche erganismo. &) Certificads
expedide por el Banco de Seguros del Estade 03 de noviembre de 2023, a MILERTUX
9.A. en cumplimiento de la Ley 16.074, valido por tres mescs a partir de su
otorgamiento. d) Certificada especial expedido por la Direccitm General Impositiva,
nimera 691500230030475, el 30 de mayo de 2023, fecha del acto: 16 de mayo de
2023, tipe: REFORMA DE ESTATUTOS. 1) Los datos personales del Armante del acta
son: Jaime MILLER, uruguayo, mayor de edad, titular de la cidula de identidad
niimers 2.027.751-0, con domicilio a estos efectos en la calle ?E.m;ndﬁ Rodrigoez
nfmern 1321 de la ciudad de Montevides. EN FE DE ELLO, & solicitud de parte
interesada v a los efectos de su presentacién ante quien corresponda, expido el
presente que sello, signo y firmo &n la ciodad de Montevideo el diz once de noviembre

de dos mil veinbitres.-




: 4 Ministerio
yrm—#& de Educacidn nats
o= v Cultura da Registros PIN: 9114

SE4RE1

Ciicina Regisiral:  REGISTRO DE PERSOMAS JURIDICAS
Sovds MONTEVIDED

Fechay Hora,  18/11/2023 114017 Nra: 18619

Esciibeno | Enle Emisor; DELGADD SARTORI ALFREDC JUIAM

SOCIEDAD ARONIRA Cambio padidarorminacian i
Calificaciorz.  DEFINITIVOD

SOCEDAD
ZORZAL INVERSIONES TECNOLOGICAS SA RIUT: 218268110011

Monls: 2530

I

Codiga de validacion

Documenio linmedo digitaimenie.
Doabed T T 1 Tl b B St b D0 Y

PN N, Y i
r-.'pr":" _.:__: I:I:lll.'.lﬂlll

EaCRISAND



DiarioOcal | 31,333 - enero 2 o 2024

AGE: HHH20EE y 2082025

Reforme arge. 1, 4, 5, 171, 14, 15 16 17, 1K, 1%,
2. X, W ylS

Art. L. Denomdnacidn- "Constlbiyase una

spcieded anénima gue se denominard
FORFAL mumnﬁ&mns

3.0
Art. 4. Ohbjeto- "5u objelo es: Primcipal:
Ienversiones, de conformidad con el arl. 47 die la
by 16 080, Secundario: Fealizar y adminitrar
todo tipo de actividades de inversidn {no
compréndidasenla Ley 16,774, modificativas
¥ concordanies) en Hhulos, scoones, bomos,
cedulas, debenbures, derhrados, betras, valores
mbiliarios, en Uruguay o en el exterior,
por mﬂﬁnpa o de bereeros; no estands
comprendidas estas adividades onel Damebe-
Loy 15322 ni &n ninguns oirs actividad
contraleda por el 8L,
Art. 5. Capital ¥ acciones- "El Capital
formado por acclones escriturales de valor
naminal 3 1 cada una, serd de § FE0000000
(pesos uruguayos setecientos sesents
miliones). Por nsambles extreordinaria de
accionistas se podrd aumentar el capital
‘oontracthual sin mecesidad de conformidad
admdnistrative, (art. 284 de la L&y ndmero
16.060 con la redacalin dads por el ardenlo
59 de la Ley 17243 dil 29 da Junbo de 200],
La Apamblea podrd delegar en el Directorio
la época de emisiin, la forma v condicipnes
de pagn. La transforenda de accones deberd
ser notificads & ln Socledad ¥ cumnplic con
lo establecido en las i ciooues di las
Leyes 16.060 y 18627 en lo gue resulten
aplicables. Cada acadn derecho a
whvako, Noexistird derecho de recess de bos
actionidias en casy de aumento de capital
contraciual de I3 sociedad, en consonancia
oo 1o establecidn par @ articulo 362.2 do
In ndmere 16060 cn In redaccldn dada
Eﬂl articulo 59 de |a Ley ol msero 17.243.7
BIC- WF 18619 fecha 15

26} $ 21183 1p 127 Ene (02- Ene 02

EFG ASESORES URLUGLUAY 5.4
m&muaﬂwmm

Raforma de Eatatutos

Por Asamblea General Extraordinaria de
Accionigizs de fecha 12 de octubre de 123,
NONDIRE) e o Extatutes Soiies uesiand
redacipdo de ba elpulenie manera:
“PLAZO ¥ NOMBRE, Artlculo 1.
Constituyese ERFG ASESORES URUGUAY
5.A. Su e de cien aitos a contar desde
el din de hoy”
Inscrigsidn N® 22535 de

28) § 5205 1p 137 Eng I}

e

Contidad de avisos de fecha 00/07/2074
publicades e esto edicidn: 30,

Las Piedras  Treirta y Tros 632 bis 235358375 2385 9375

Colonia Lavabsja 155 4522 471 4522 0471

Rivera Uruguay 418 46235833 4623 5833
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La Imagen Impresa &l dorso CONCUERDA con la publcacién original del Diario Oficial, cuyo nomero y fecha lucen
en el encabezado con el cual es ha cotejada.

Expidiéndase la presents &n la cudad de Montevideo a los 02 dias del mes de enero de 2024,
El aviso =& encusntra ublcado bajo & siguients rubn:

BOGIEDADES ANONIMAS Y BALANCES

REFORMAS

Uniza Publicacian

Si dessa comparar ka imagen impresa al dorso con |a publicacion en el Diario Oficial, ngrese los sigulentes datos
Aflc 2024 Mamero Aviso: 127 CVE: SMGPEZPUES en https/fwww.impo com.uysp-validarsvisosivalidarsviso

Haja 1 de 1

Firrma por IMPO para constancla

b

Tec. Esp. Alicia Cabeza Tec,Esp. Daniela Pefia
Depic. Avditaria Depin. Auditaria




4 Espafa Judiciales

Montevideo, Martes &2 da Enéro de 2024
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Horille, Radd Mss Mediss Bonilla, Luz
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§ @ los sucseoens e Marin Sbe Plod pe
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Por disposicion del Sow Juee da Paz 7
Baccide de Maldenado, dictads &h S0s;
rSEGALERBA MUMIAGURRIA, NELSON
GABRIEL PRESCREFCION ADQUISITIVA
VEINTEMSL -» (L 3RB-5H42031, se hace
imbar qua Enbs osiy BEda &8 [0 1= ]
Gl SEGALERDA, MUNISOLURRL, pro-

mavends Praenpods Asguisova Trsnle-
naris sobre los siguisrdee biemnas inmue-
bles IerRNGE COn oonsinucoonss y davds
mejoras que B sooeden 2iod &n la looalioad
calestnsl Bolrearks Golis g dé
Maldessds 1] PRDRCHN HUMERD 1450,
con un #rea d& 751 meincs 55 decimetos y
2 oealinda ast 10 metree gy frente al Este
& laesdla Cruz dal Sur, 81 mebos 4 cenlime-
yoe 8l Jur Endando com el padnin TS, 18
el & caclimelsns a Ceske Endanco oo
& soler BGAD p 43 rebica 45 canimatnan
indenda con pacte del padede 1453 ¥ con
§l padrdn 1451 y 2) PADRCH NUBMERO
|41 eor wn e da seiscentos. dos. mebTa
phee dagimatros (702 mabros 11 dedime-
mes] Y e desinda asf 17 Teice 6 et -
e o frants ol Plorss B |n calls de 17 matros
y 24 metros 50 centimetres &l Esla samblén
da frame o 1o cails Crof osl S por G
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recta & 10 eings, 22 metos 33 cenlime-
tros & S lindanda con pane dal pBdErn
1480 y Sreints mabfon d:a. sonlimebroa o
Caste Indanda con ol pasnin B800 segin
eongha dol piano 48 Menssrs reBlizedo 4 los
slactca o la presonis proscripoifn, par @
Mgrimensor Humbeno D8 Domenioo de abiil
e 20 indcnipde &n forma provsonia SR
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ol W de 00 dios & osea ice qua &
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bienas qua B8 [ElRNIEN presoribir para Que
somporoToen an auled ¥ en SIpEEE By
{Ema Shior regisiral, ad foma la ioldcad
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Ara Hidalpo Juez de Paz
Madorgdn 17 de roviembhs S8 2033
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ZORZAL INVERSIONES TECNOLOGICAS S.A.

ESTADOS FINANCIEROS
AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2023
CON INFORME DE REVISION LIMITADA



Contenido:

Informe de Revision Limitada

« Estado de Situaddn Financiera

« Estado de Resultado Integral

« Estado de Cambios en el Patrimonio
+ Estado de Flujos de Efectivo

# Motasa los Estados Financieros

Las notas que se acompafian forman parte integral de estos estados Ainancieras.



INFORME DE REVISION LIMITADA SOBRE ESTADOS FINANCIEROS

A les Sefores Accionistas

Zorzal Inversiones Tecnoldgicas 5.A.

Introduccidn

Hemaos efectuado una revisién limitada del Estado de Situacién Financiera de Zorzal Inversiones Tecnoldgicas
5.A. al 31 de diciembre de 2023 y de los correspandientes Estado de Resultado Integral, Estado de Cambios
en ¢l Patrimonio y Estado de Flujos de Efectivo por el ejercicio finallzado #n esa fecha. Los referidos estados
financiares son responsabilidad de la Direccidn de la Sociedad. Nuestra responsabilidad es emitir un informe
de revisidn limitada basado en la revisidn gque hemos realizado,

Alcance de 3 revision limitada

Muestra revisign fue realizada de acuerdo con las normas del Pronunciamiento N* 18 del Colegio de Contadores
Economistas v Administradores del Uruguay v de acuerdo con [a Morma Internacional para Trabajos de Revisidn
W™ 2400 emitida por la Federacidn Internacicnal de Contadores {IFAC) Estas normas nos exigen planificar v
ejecutar nuestra revisién para obtener una seguridad moderada que los estados financiercs estén exentos de
errores significativos. Esta reviskdn se limita bisicamente a realizar indagaciones con el personal de la Sodedad
yaplicar procedimientos analiticos sobre las informaciones contenidas en los estados financieras v, por lo tanto,
proves un grado de seguridad menor gue un examen de auditoria, No hemos efectuado un examen de auditaria
Y, BN consecuencia, no expresamos una opinldn de auditoria.

Conclusion

En base a nuestra revision, nada ha legado 3 nuestra atencion gue nos haga creer gue los referidos estados
financieros no presenten razonablemente, en todos sus aspectos significativos, la situscion financiera de

Financiera de Zorzal Inversiones Tecnoldgicas 5.4, al 31 de diciembre de 2023, los resultados de sus
operaciones v los flujos de efectivo por el ejerdcio finalizado en esa fecha de acuerdo con normas contables
adecuadas en Uruguay.

Dejamos constancia que ni nuestra firma ni los profesionales que Iz integran mantienen relaciones con
Financiera de Zorzal Inversiones Tecnoldgicas 5.4., ni poseen intereses en el misma gue puedan afectar nuestra
independencia profesional, siendo la Unica vinoulacion &a derivada de nuestra contratacién como contadores
plblicos independientes.

Monteyides, Unuguay

06 de febrero del 2024

E'mu]: Carballo imm
N CIPPL B1.234 016850 5

Las notas que se acompafian forman parte integral de estos estados financieros.



ZORZAL INVERSIONES TECNOLOGICAS 5.A.
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2023

EXPRESADO EN DOLARES ¥ PESOS URUGUAYOS

31/12/200 31/08/2023
ACTIVO Mota 5 uss L Us$
Active corriente
Efectivo y equivalentes de efectivo ; . =
Deudores comerdal gs y otras cuentas par cobrar 5 B.582 220 -
Total activo corrients 8.582 220 -
Total activo B.582 24 .
PASIVD
Pasivo corrientbe
Aoreedores comerciales y otras cuentas por pagar B = 227061 5507
Total pasive corriente = 232,061 5907
Total pasivo 2212061 Eai?
Batrimonio 7
Capital integrado 10,000 244 10.000 2dd
Capital integrade ajuste por conversién (473) - (B2E]
Resultados acumulados 38.202 o33 -
Resultado acumulado ajuste por conversian 1 1.802) .
Resultades del ajerdein {37.341] {957 {238 198) [A.151}
Rewultado ejercido ajuste por Eomversiin l:_d-_]_ .Gl
Tatal patrimanio B.582 220 _[222.061) {5207}
Tatal pasive y patrlmonio 8,582 I - -

Las notas que se acompafian forman parte integral de estos estados financiems,



ZORZAL INVERSIONES TECNOLOGICAS 5.A,
ESTADC DE RESULTADO

AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2023

EXPRESADO EN DOLARES ¥ PESOS URUGUAYODS

Nota
Ingresos
Resultado bruto
Gastos de administracion v ventas 6
Resultados Tlinancenss T

Fesultados antes de impuesto ala renta
Impuesto a larenta

Resultade del ejercicio

Las notas que se acompafian forman parte integral de estos estados finaneieros.

31/12/2023 31/8/2023
A4 MESES 12 MESES
5 Uss 5 uss
{38.267) {981) {238.198) {6.147)
926 24 (4]
{37.341) (957) (238.198) £.151
(37.341) (957} {238,198 {6.151)




ZORZAL INVERSIONES TECNOLOGICAS 5.A.
ESTADO DE RESULTADO INTEGRAL

Al 31 DE DICIEMBRE DEL 2023

EXPRESADD EN DOLARES Y PESOS URUGUAYOS

31/12/2023 31/8f2023
4 MESES 12 MESES
) Uss $ Uss
Resultade del ejercido (37.341) [957) {238.198) (6.151)
Ctros resultados Integrales {B.416] : G054
Resultado integral del ejercico {45.757} {957) {231.234) {6.151)

Las notas que s acempafian forman parte integral de estos estades financieros.



ZORZAL INVERSIONES TECNOLOGICAS 5.4,
ESTADD DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO
Al 31 DE DICIEMBRE DE 2023

EXPRESADC EN DOLARES

Capital Resultados Patrimonio
Reservas

LS integrado acumulados total
1 saldos al 1/09/2022
Capital integrado 244 244
Rzzersa legal
Resultades no asignados
Subtotal 244 = . 244
2. Movimientos
Distribuclién de dividendos
Resultada del ejercicio - = 6151 - 6.151
Subtotal - - - BIST - 6151
3. Saldos al 31/08,/2023
Capital integrada 244 244
Reserva legal -
Resultados no asignados . 6.151 . 6.151
Subtotal 244 - - 6151 - 5907
4. Movimientos del ejerciclo
Distribucidn de utilidades
Reintegro de capital 7.084 7.084
Resultado del ejercicio - - - o957 - 957
Subtotal - - 6,127 6.127
5, Saldos al 31/12/2023
Capital integrado 244 244
Reserva legal -
Resultados no aslgnados > 24 e 24
TOTAL 244 - - 24 210

Las notas que se acompaiisn forman parte integral de estos estados financieros.



ZORZAL INVERSIONES TECNOLOGICAS 5.4.
ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2023

EXPRESADO EN PESOS URUGUAYOS

Capltal Resultados Patrimonio
Reservas
integrado acumulados total

1. Saldos al 1/09/2022
Capital integrado 10 000 10, W
Reserva legal
Resultados no asignados
Subtotal 10.000 1 - 10.000
2. Movimientos
Distribucidn de dividendos
Rezultada del ejerccio - 23B8.198 - 231198
Ajustes por conversion 6137 . B 137
Subtotal - 6,137 - 238198 - B10el
3. saldos al 31/06/2023
Capital integrado 10.000 B28 - 8.172
Resultados no asignados 6.964 238,198 - 11.234
Subtotal 10.000 £.137 - 238158 - 222061
4, Movimientos del ejerdcio
Distribucidn de utilidades
Reintegro de capital 276 400 376,400
Resultado del ejercicio - 37341 37341
&juste por conversidn B.415 416
Subtotal B416 139.0659 230.643
5. Saldos al 31/12/23
Capital integrado 10.000 473 - 9.527
Resarvalegal = - - -
Resultadas no asignadas - 1.806 Bial - a5
TOTAL 10,000 2.279 Bel §.582

Las notas gie $e acompafian forman parte integral de estos estados financicros.



ZORZAL INVERSIONES TECNOLOGICAS S.A.
ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO

AL 31 DE DICIEMBRE DE 2023

EXPRESADO EN DOLARES

31/12/2023 31/08/2003

4 MESES 1 MESES
uss Us$

Flujo de efectivo asociado a actividades operativas
Raszultado integral del ejercicio . 57 - &.151
Amartizaciones
Variacion en activos y pasivo
Disminucion/{Aumento) de Deudores comerciales y
ofras cuentas por cobrar - 220
[Disminucidn) de acreedores comerclales y otras
cuentas por pagar 1,177 5.907
Flujo de efectivo asociado a actividades operativas - - 244
Flujo afectivo asoclade a actividades de inversién - -
Flujo efectivo asoclade a actividades de financlamiento
Caplital integrado 244
Flujo de efective ascdado a actividades operativas - 244

Varlaclan de efective y equivalentes de efectiva -

Efectivo v equivalentes de efectivo al comienzo del ejerdcio -

Efectiva y equivalentas de efectivo al final del ejercicio - -

Las notas que se acompafian forman parte integral de estos estados financieros.



ZORZAL INVERSIONES TECNOLOGICAS 5.A.
ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO

AL 31 DE DICIEMBRE DE 2023

EXPRESADO EM PESOS URUGUAYOS

Flujo de efectivo asoclado a actividades operativas
Resultado del ejercicia

Resultade por conversion

Amortizaciones

Variacion en activos y pasivo

Disminucidn/[ Aumento) de Deudores comerciales y
otras cuentas por cobras

(Disminucion] de acreedores comerciales y otras
cuentas por pagar

Flujo de efectivo asociado a actividades operativas

Flujo efective asodado a actividades de inversion

Flujo efectivo asociado a actividades de financlamiento
Capital integrado

Flujo de efectivo asociado a actividades operativas
Variacidn de efectivo v equivalentes de efectivo

Efectivo y equivalentes de efectivo al comienzo del ejercicio

Efectivo y equivalentes de efectivo al final del ejercicio

Las notas que se acompaian forman parte integral de estos estados financieros.

31/12/2023 31/08/2023
4 MESES 12 MESES
Uss uss

- z7am - 738198
8.416 6.137
B.587 -
54.330 222,061

0 - 10,000

10.000

10,000




ZORZAL INVERSIONES TECNOLOGICAS 5.0,
NOTAS A LDS ESTADOS FINANCIERDS
AL 31 DE DICIEMEBRE DE 2023

NOTA 1=MNATURALEZA JURIDICA ¥ CONTEXTO OPERACIONAL

Zorzal Inversienes Tecnoldgicas S.A. (denominado anteriormente como MILERTUX 5.4.) es una sociedad
andnima, constituida en la Repdblica Oriental del Uruguay con fecha 1 de septiembre 2022 v ha dade
cumplimiznta con todas las fermalidades relativas a la constitucién, inscripcidn y publicacidn, exigidas por la
Ley 16.060 de Socledades.

La spciedad realizard inversiones de capital, o sea de riesgo, en empresas constituldas en Uruguay del sectar
de las tecnologias de [a informacién baje formato de equity. Por otra parte, las acciones de la sociedad serdn
emitidas mediante suscripcidn pablica en la Bolsa de Valores de Montevideo.

54 domicilio constituido es Yamandl Rodrigues 1321, Montevideo, Uruguay.

Inicialmente, |2 sociedad cerraba ejercicio el 31 de agosto. Con fecha 12 de agosto del 2023 se resuelve
modificar 1a fecha de cierre la cual se fija para el 31 de diciembre. Por consiguiente, el ejercicio cerrado al 31
de diciembre de 2023 contiene un pericdo de 4 meses.

NOTA 2 - RESUMEN DE LAS PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES

Las principales politicas contables aplicadas en ko preparacion de los presentes estados contables se resumen
seguldameantes,

21. Basesde preparacion

Los presentes estados financieros individuales han sido preparados de acuerdo con normas contables
adecuadas en Uruguay, siguiendo las disposiciones establecidas en el Decreto 291/14 de fecha 14 de octubre
de 2014 y en el Decreto 372/15 de fecha 30 de diciembre de 2015, que rigen para los ejercicios econdmicos
iniciados a partir del 1 de enerp de 2013, v las normas contenidas en el Decreto 538/09, Las disposiciones
contenidas en los Decretas 291714 ¢ 372715 hacen obligatoria, con algunos tratamientos contables
altermativos requeridos y otros optativos, la aplicacion de las Morma Internacional de Informackin Flnanciera
para Pequelias vy Medianas Empresas {NIIF para las PYMES] emitida por el Consejo de Normas intemacionales
de Contabilidad (1458 — International Accounting Standards Board) a octubre de 2014, traducidas al idioma
espaiol v publicadas en |3 pagina web de la Auditoria Interna de |z Nacidn.

El Decrate 40816 de fecha 5 de enero de 2017, derogd los Decretos 103,/991 y 37/010 establaciendo que
Ios estados financieros correspondientes a periodos finaflizados a partir de esa fecha deberfan utilizar las
normas ¢e presentacion gque les correspondan segim &l marco normativo aplicable, cumpliendo
adicionalmente con los sigulentes criterios de presentacldn:

- Los actives v pasivos, corrientes v no corrientes, deberdn presentarse como categorias separadas
dentro del Estado de Situacion. Los activos corrientes deberan ordenarse por orden decreciente de

liquidez.

Las notas que e acompaiian forman parte integral de estos estados financieros.



- La presentacién del resultado integral total deberd realizaree en dos estados — un Estado de
resultados y un Estado de resultados integral.

- Lot gastos deberdn presentarse en el Estado de Resultados wtilizando una clasificacion basada en
funcidn de los mismos.

- Las partidas de otros resultados integrales deberdn presentarse netas del impuesto a Ia renta.

- Los flujos de efectivo procedentes de actividades operativas deberdn presentarss en el Estado de
Flujo de Efective utilizando el método indirecto.

22 Moneda funcional y moneda de presentacion de los estados contables

Los estados contables de la sociedad se preparan v se presentan en dolares estadounidenses, que 23 & su ver
ta moneda funclonal y de presentacion de los estades contables de la misma.

Los registros contables de |a Socledad son mantenidos simultineamente en pesos uruguayos, moneda de
curso legal en el Uruguay, y en délares estadounidenses.

A efectos de presentar en pesos uruguayos los saldos determinados en la moneda funcional de 1a sociedad,
se realizd la conversion a dicha moneda siguiendo los siguientes criterios:

a) Los actives y pasivos se presentan, en todos los casos, convertidos a [a tasa de cambio de cierre de
Ejercicio.

b} Los ingresosy gastos del estado de resultados se presentan, en todes los casos, convertidos ala tasa
de cambio del dia en que se ariginaran; y

¢ las cuentas del patrimonio se convierten al tipo de cambio de cierre del ejercicio. La diferencia
resultante de la converskon se expone en el patrimonio en el rubro "Otros resultados integrales”.

23. Saldos en moneda extranjera

Los actives y pasivos en moneda distinta al délar estadounidense, moneda funcional de la Sociedad, se
presentan a los tipos de cambio vigentes a la fecha de cierre del ejercicio. Los tipos de cambio utilizados a
sfactor de convertir los délares estadounidenses a pesos uruguayos en la preparacién de los estados

contables se detallan a continuacidn:

31/12/2023 31/0B/2023

39,022 37,592

Los ajustes de valuacicn de estos activos y pasivos se incluyen en el capitulo Resultados financieros del Estado
de Resultado Integral,

Los saldos de activos v pasivos denominados en moneda extranjera 2l cierre del ejercicio se resumen en la
Mota 4.

Las notas que 3e acompaian forman parte integral de estos estados financieros,



2.4,  Efectivo y equivalentes de efectivo

El efectivo v equivalentes de efectivo incluye todos os fondos disponibles en efective v depdsitos bancarios.

2.5, Deudores comerciales

Los créditos comerciales son reconocidos iniclalmente a su valor razonable y posteriormente se miden a su
costo amortizado aplicando el método del interés efectivo, menas una previsién por deterioro.

2.5, Acreedores comerciales y otras cuentas por pagar

Los acreedores comerciales se reconocen inicialmente al precio de la transaccidn, y posteriormente se miden
a su costo amortizado aplicando el método del interés efectivo.

Los acreedores comerciales a plazo que no tengan establecide una tasa de Interés y se clasifiguen como
activos corrientes se miden inicialmente a un importe no descontado.

2.7. Capital

Se refieja al valor nominal de las acciones emitidas. El monto de bos aportes recibldos en exceso al valor
nominal de las acclones emitidas se expone en la linea Primas de emisidn del capitulo Fatrimonio.

Los aportes de capital recibidos por los cuales aln no se cuenta con capital social suficiente se exponen como
Adelantos irrevocables.

2.8. Reconocimiento de ingresos y egrasos

Los ingresos y gastos se reconocen en funcidn del principio de lo devengado.

NOTA 3 - ESTIMACIONES ¥ JUICIOS CONTABLES SIGNIFICATIVDS

La preparacion de |os estados financieros de acuerdo con Normas Contables Adecuadas en Uruguay requiere
que la Direccidn haga estimaciones y utilice su julelo al aplicar las politicas eontables, gue afectan los montos

informadas de activos, pasivos, ingresos y gastos.

Las notas que se acompafan forman parte integral de egtos estados finabcieros,



NOTA 4 - POSICION EN OTRAS MONEDAS

Los estadas contables incluyen los sigulentes saldos en moneda extranjera:

Equivalente
31/12/2023 g en Ush
SCTIVO
Activo corriente
Efectivo v eguivalente de efectiva
Deudores comerciales y otras cuentas par cobrar B.582 220
Toral activo B.5E2 220
Pasiva
Pasivo corriente
dcreadores comerciales v otras cuenlas por pagar
Total pasivo
Fosicion neta 8,582 220
Equivalente
31/8/2023 g en USD
ACTIVO
Activo corriente
Efectivo v equivalente de efectivo
Total mctiva
Pasivo
Pasivo cormente
Acreedores comerciales y otras cuentas por pagar 27.936 743
Total pasivo
- 27,936 - 743

Posicion neta 27936 743

Las notas que s¢ acompafian forman parte integral de estog estados financieros,



MOTA 5— DEUDORES COMERCIALES

Composiciin:
312202 JUBR2023
4 MESES 12 MESES
5 usn £ Ls0
Crédites fiscales B.o&2 230
£.582 220 -

MOTA 6~ ACREEDORES COMERCIALES ¥ OTRAS CUENTAS POR PAGAR

Composicidn:
I ER2023 3arzoz3
4 MESES 12 MESES
5 L0 5 [F 8]
Desdas con accionistas USD 104 135 5184
Dewdas con accionistas § 3.532 g7
Creudes fiscalas 24304 B47
- . 422061 5807

NOTA 7- PATRIMONIO

7.1 Capital

El capital integrado de la sociedad al 31 de diciembre de 2023 asciende a USD 244, equivalente a valores
histéricos a $ 10.000.

Con fecha 28 de diciembre 2023 se resolvid realizar un reintegro de capital, absorbiendo pérdidas, mediante
la capitalizacion de pasivos que la Sociedad mantenia con su accionista por la suma de USD 7.084, equivalente
a5 276400,

7.2 Resultados acumulados

Los resultados acumulados se exponen a su valor histdrico en délares estadounidenses,

7.3 Restriccidn sobre distribucion de utilidades

De acuerdo con lo dispuesty por el Articulo 93 de |a Ley de Sociedades Comerciales N 16,060, la Sociedad
debe destinar no menos del 5% de las utilidades netas de cada ejercicio econdmice a la formadcidn de una

reserva legal hasta alcanzar el 20% del capital inegrado. Cuando la misma quede disminuida por cualquier
razdn, no podran distribuirse ganancias hasta su reintegro.

Las notas que se acompanan forman parte integral de estos estados financieros,



NOTA B - GASTOS DE ADMINISTRACION ¥ VENTAS

Composicidn:
A 22023 31/RI2023
4 MESES 12 MESES
£ UsDn 4 LIS
Sendciog conratadas 12,480 334 A ARE 10
Impusstos 16,204 413 24.304 BT
Warios 9.503 244 173 408 4 4FR
34 2BT 281 298 188 B147
—_——
NOTA 89— RESULTADDS FINANCIEROS
Composicidn:
I 2r2023 182023
4 MESES 12 MESES
5 uwso 3 L&D
Resultada diferencia de cambio 526 24 4
] 24 2 4

NOTA 10 - HECHOS POSTERIORES

Mo hay hechos significativos posteriores al cierre del ejercicio que ameriten su inclusidn en los Estades
Financieros.

NOTA 11 - CONTINGENCIAS

Mo existen juicios contra la Socledad ni otras contingencias que ameriten su inclusién en los Estados
Financieros.

Las nolas que se scompaiian forman parte integral de estos estados financieras.



ANEXO G



Jaime Miller

Lontador Publico egresado de la Universidad de la Republica y MBA de |a escuela de negocios [EEM de la
Universidad de Montevideo

Desde 3003 desarrollé una carrera profesional en la empresa uruguaya Zonamerica, princpal pargue de
negocios y tecnologia de Uruguay que opera bajo e marco de |a Ley de fonas Francas desde e afa 1990,
Miller fue Directsr of Business Development y mds tarde gerente general, cargo que ocupd hasta el 2018,
Tras liderar el proceso de Instalacion de Zonamerica en Call, asumid en 2018 como CED de Zonanmerics
Colombia hasta 2020

Anteriormente, trabajo sels aftos en PriceWaterhouse Coopers en el drea de Auditoria, nueve afios a cargo
de una empresa de distribucidn de productos importados v poses experiencia como emprendedor en la
puesta en funcionamiento de una aerolinea doméstica. Fue docents en el curso de Zonas Francas de |a
Fundacidn Zonamerica y de un Seminario sobre Servicos Glebales en la Universidad de Montevides,

Durante 2020 y hasta Julio 2021 fue contratado por el fobierno uruguayo para dirigic Uruguay XXI, la
agenda de premoclon de inversiones y exportaciones del pais. En dicho periodo Uruguay XX junto con
otros ofganismos del Goblerno, disefiaron y pusieron en fundonamiento el Programa Uruguay
Audiovisual, instrumento que otorga incentivos a las producgiones audiovisuales naclonales y extranjeras
gue 52 realicen en el Uruguay.

Actualmente es co-fundador v sodo de Capital Oriental, una firma de consultorfa & Inersiones que se
dedica a financiar proyectos y empresas con Impacto positive en lo amblental y/fo social. En sus primeros
des afies, Capital Oriental estructurd inversiones por USD 3 millones en 5 proyectos de impacte positiva.



ANEXO H



Cédigo de Etica

MILERTUX S.A. (en proceso de cambio de denominacién
social a
ZORZAL INVERSIONES TECNOLOGICAS S.A.)



INTRODUCCION.

El Codigo de Etica de MILERTUX S.A. (en procesa de cambéo de denominacidn social 3 ZORZAL
INVERSIONES TECNOLOGICAS 5.A., &N gdelante la "Sociedad” o "ZORZALT indistintamente} fue
aprobada por resolucion de Directorio de fecha . &l mismao establece los
principios éticos gue regiran al accionar de Ia Sociedad y de su personal,

El presente Cadigo esboza las responsabilidades éticasy profesionales en el marce de su actividad como
Emisar de Valores de oferta pliblica. Al adoptar un codigo de Etica, se demuestra su compromiso con el
comportamiento &tico en diche ambito.

Fste Codigo debera revisarse y actualizarse acompafando |as estrategias de negocio de la Sociedad,
atendienda a los cambios que se produzcan en gl marco regulatorio aplicable.

Sera competendcia del Directorio velar por ia gctualiracidn del misma, asi coma promaover s difusian
antre el parsonal, La enunciacidn de normas, principios y deberes establecides en este Chdigo no implica
&l desconocimienta de otres inherentes a los fines de deracho.

AMBITO DE APLICACION.

El Cadigo de Etica, s= aplicara con caracterabligatorio a todos los integrantes de |a Sociedad; Directores,
Responsables Legales, Colaboradores, y equipo de funcionarios, incluso aquellos contratados a término
o que se encuentren prestando funciones en el periodo de prueba.

El alcance se hard extensivo, asimismo, a los asesores extemosy d cualguier tercero que, en virtud de la
naturaleza de su vinculacidn con la Sociedad, pueda afectar de alguna manera Su reputacién. En tal

sentido, todos ellos deberdn contemplar y aplicar las pautas de conducta y los principios eticos
contenidos en el presente Codigo.

PRINCIPIOS DE ETICA.
la Saciedad tizne las siguientes responsabiiidades v deberan:
. adecuar sus actos a principios de lealtad y ética profesional.

Llewar a caba sus actividades con probidad e imparcialidad.

Observar las leyes y los decretos que rigen su actividad, asi como las normas generales e
instrucciones particulares dictadas por la Superintendancia de Servicios Financienos.

Asumir el compromiso de informar a las empresas qua participen, acerca de las infracciones a
las referidas regulaciones de |as que tengan corocimiento.



- Brindar al mercado informacion completa, veraz ¥ @portuna respecto de si mismos, de los
valores ofrecidos y de Iz oferta,

Abstenerse de utilizar indebidamente informacion privilegiada.

La empresa, sus autoridades, su personal y sus asesores tlenen exprezamente prohibido incurrir
en la manipulacion del mercado.

NORMAS DE CONDUCTA.

El personal ge la Sociedad deberd actuar de manera de garafntizar gue las actividades de la misma se
ajusten a s sigulentes normas de Conducta.

Legalidad.

e deberd privilegiar |a legalidad y la observancia de los principies éticos par sobre =l legro de las metas
tomerciales.

Los objetivos empresariales sélo podrdn ser alcanzados con negocios que cumplan cabzlmente con las
normas legales y reglamentarias vigentes, y con los procedimientos internos de & Sodedad, tendientes
A evitar las maniobras de legitimacidn de capitales provenientes de actividades delictivas.

En tal sentido, #f personal de |a Sociedad deberd abstenerse de realizar actividades e SUpOMEan. un
mecumplimiento al marco juridico de fa Republica Driental del Uruguay v/o a las normas generales e
instrucciones particulares del BCL,

Respoensabilidad.
Los empleadas de |a Sociedad deberdn demostrar capacidad y dedicacidn sobre todos los aspectos que
se encuentren dentro de su drea de responsabilidad. Deberdn actuar con profesionalismo y discrecién,

gesempefidndose acorde al nivel de autoridad de sus cargos

Cuando deleguen funciones a otros empleados, deberdn efectuar un seguimiento de las mismas, ya que
se mantienen 2n su drea de responsabilidad.

Proparcionar al cliente informacidn clara, veraz, completa y opartuna.
La informacién que se brinde a los clientes deberd ser clara, veraz, completa ¥ oportuna, de modo que

les permita tomar decisiones con conocimiento de las caracteristicas y riesgos de los valores o
instrumentos objeto de ka inversidn. En ningln caso s utilizardn referencias inexactas o expresionas

susceptibles de generar error, engafio o confusidn en los inversores.

Otargar prioridad al interés del cliente.



Se otorgard absoluta prioridad al ‘nterés del cliente, actuando con integridad, leaitad y transparencia,
por encima de log intereses de la empresa,

Cenflicto de interéses.

La Socledad, evitard colocarse en situaciones que puedan significar un conflicta entre sus intereses
personales o 1os de personas o entidades astrechamente vinculadas a ellos y/o las instituciones o

ampresas gue integran.
En tal sentida, el personal de la gociedad deberd:

Identificar y reportar cualquler situacion que, en el desempeno de sus funciones, pudiera afectar
su objetividad profesional o implicar un conflicto entre sus intereses personales y los de ka
Sociadad.

Abctenerse de ejercer influencia para que 3 negocien valores en las gque sus intereses
personales puedan colislonar eon los intereses da |a Sociedad.

- Actuar siempre en defensa de los interesas de la empresa a la que pertenecen. En tal sentido,
evitard colocarse en situaciones que puedan significar un conflicto entre sus Intereses
personales o kos de personas o antidades estrechamente vinculadas a gllos y los de la empresa,

- No podri mantener relaciones comerciales particulares, de cardcter hablal, con clientes o
proveedores de la Socledad. Asirismo, antes de aceptar o realizar cualguier actividad comercial
sventual con clientes o proveedores de |a Sociedad, deberd comunicarlo formalmente al
personal superior de |3 misma.

confidencialidad de la Informaddn.

\a Socledad v su personal, deberdn mantener la confidencialidad de toda informacién de cardcter no
plblico que s2 obtenga o geners en relacidn con sus actividades dentro del dmbite de la emisidn, adn
después de haber cesado en su cargo o posician.

La informacidn relativa a dientes solo podra ser revelada ante una solicitud expresa y fundada de las
Autoridades Competantes, de acuerdo con el marco l=gal vigente.

Usa indebido de la informacion privilegiada.

cs considera Informacion privilegiada la informacidn de un emisar obtenida en razon del cargo o
posicidn, inclusive ta transmitida por un cliente en relacitn a sus proplas drdenes pendientes, qus no se
ha hacho poblica v que, de hacerse plblica, podria influir consiblemente sobre la cotizacidn de los
valores emitidos o sus derivados,

Asimismo, se considera informacion privilegiada la que se tiene de las operaciones de transmision de |a
sitularidad a realizar por un inversionista en el mercado de valores a finn de obtener ventajas con ke
negociacion de valores.



En tal sentido quienes accedan a informacion privilegiada, no podrd utilizarla con el fin de obtener
provecho para sio para un tercero, en particular no podran: |

Revelar o confiar informacion privilegiada antes de que se divulgue al mercado.

Recomendar la realizacion de operaciones con valores sobre |og gue 5 tiene informacdidn
privilegiada,

Realizar cualguler tipe de operacién, parasio para terceros, directa o indirectamente, con los
valores o Instrumentos financleros sobre los cuales posea informacidn privilegiada.

- Valerse de informacidn privilegiada directa o indirgctamente, en beneficio propio o de terceros.

Manipulacitn de Mercado.

5e considera manipulacidn de mercada la realizacion de practicas que distorsionen la libre formacion de
los precios. .

La Sariedad y su personal, deberdn abstenerse de adoptar conductas de manipulacion de mercado ¥ en
Cansecucncia, no podran:

Realizar negociacidn de valores que tengan por objeta proporcionar indicios falsas o engafiosos
en cuanto a la oferta, la demanda o ¢l precio de los valores,

- Realizar operaciones simuladas o emplear cualquiej‘ mecanismo o artificie con el afin de
ngafiar sobre el verdadero estade de la demanda y |3 oferta de un valor.

- Difundir Informacién, noticias o rumores falsos o engafiosos, con la intencién de inducira error
en el mercado, adn cuando con eflo no se persiga la abtencién de un beneficio para si o un
tercers,

- Difundir al pdblico,  través de cualquier medio, informacidn que pueda inducir a errar sobre |a
naturalera, precios, rentabilidad, rescates, liquidez, garantias o cualguier otra caracteristica de

los valores de oferta piblics o de sus emisores.

- Ocultar o deformar hechos o circunstancias relevantes para la negociacidn de un valor de oferta
plblica,

- Proporcienar antecedentes falsos o certificar hechos falsos, respecto de las negociaciones
realizadas.

Canales de Reporte.

Si cualguier personal de la empresa, toma conocimiento de la existencia de situaciones ilegales o
incompatibles con los valores éticos de la Sociedad, en particular aquellas vinculadas con el uso de



informacidn privilegiada © con practicas de manipulacidn ce mercado, deberin raportar
inmediataments al parsonal superior de 12 sociedad aportando toda la infermacian Con que cuentan.

Politica en materla de inversiones personales.

Los empleados podran invertir en wvaloras emitidos por la Socledad pere no podran hacerlo con base en
informacién confidendal de clientes, ohtenida en el transcurse de su trabajo O por fas funciones
encomendadas, En particular, aquellos que dispongan de infarmacién privilegiada no podran realizar
operaciones sohre los valores o instrumentos financieros a los que afecte, nl aconsejar a otros a
realizarias:

Actividades personales ajenasa [a Sociedad.

El personal podré realizar otras actividades profesionales externas a ka Sociedad, siempre que takes
actividades le permitan cumplic eficazmente con las funciones inherentes a U cargo & posickdn, no
limitanda la disponibilidad horaria requerida.

@ encuentra prohibida la realizacion de actividades profesionales, de caracter habituzl, para clientes o
proveedores de la Sociedad,

Antes de aceptar o realizar cualquier actividad profesional ajena a la Socledad, ya 5&3 de caracter
habitual o eventual, el empleado debera comunicarlo formalmente al personal superior de la misma.

GESTION CUMPLIMIENTO Y SOPORTE
La Sociedad debera:

- Dpesarrollar y mantener politicasy procedimientos para garantizar que sus actividades cumplen
las disposiciones de este Codigo ¥ todos los requisitos regulatorios y legislativos vigentes

- Designar un responsable encargado de aderinistrar las politicas y procedimientos, asl como
investigar reclamos relacionados a la conducta de la Sociedad o su parsonal.

- Asegurarse gque la informacion que se publique sea precisa y completa, y organizar la revisiony
fa confirmacidn de los datos por un 1ercern independiente.

. Mantener los registros durante un plazo de tiempo razanable en un formato facimente
accesibla,

- Emplear personal cualificado ¥ suficientes recursos humanos y tecnoligicos para el correcto
funcionamiento v desarrollo de |a plataforma,

Establecer un plan de continuldad de las operaciones que permita gestionar la recuperation en
casa de desastre o desestabllizaciones perlodicas de Ia plataforma.

NMOTAS E INFORMES



La Sociedad debera;

- Mantener una comunicacion flulda y continuada con las empresas participantes.

Abstenerse de difundir rumores o Informacian que distorsione el proceso de formacidn de
precios o que pueda afectar la toma de decisiones pf:rr parte de |os inversionistas.

RESOLUCION DE CONFLICTOS.

La Sechedad mantendrd un servicio de atencidn de reclamos, a través del cual también se podran
canafizar las consultas que presenten los Clientes. Los reclamos se atenderdn con diligencia, buena
disposicién y procuwrando obtener la mayor Informacion para poder solucionarios con la mayor
prontitud, cumpliendo con log plazos fijados en la regulacién aplicable.

También se informard a los Clientes, cuando asl sea requerido, sobre el procedimiento de reclamacian
¥ 105 plazos de respuesta para cada caso. Slempre se responderd de manera fundada.

El sisterna de reclamos adoptado por la Sociedad serd puests en conacimients de los Clientes a través
del sitic web y las oficinas, asl como también a través de los propios funcionarios.

Cualquier disputa, controversia o reclamacion que surfa con la interpretacién del presente Codigp, se
soluclonard de manera definitiva a través de los canales de atencion antes menclonados.

REGIMEN SANCIONATORIO,

El incumplimiento de las disposiciones establecidas en el presente Cddigo por parte del personal de La
socledad estard sujeto a la aplicacion de sanclones, sin perjuicio de aquellas de cardcter civll o penal que
puedan corresponder de confarmidad con las leves de la Repiblica y/u otras regulaciones aplicables.

De acuerdo con el régimen sancionatorio, se considera falta a |z violaclén de cualquiera de las
disposiciones de este Cddigo, sea a titula culposo o dalose. Ele entiende que existe actuacién culposa
cuanda, por impericia, negligencia o desatencion, se viola cuglquiera de las previsiones del Codigo, sin
que exista voluntad de violarlo. Se entiende que existe dolo cuando existe conciencia y voluntad de
realizar una operacion a sabiendas que la misma implica una u-']nlar:iﬁn a las disposiciones contenidas en
aste Cadigo o al marco legal y regulatorio vigente en nuestro pals o existe conclencia y voluntad de
realizar una operacion, sin la Intencidn de violar las reglas del presente Cddigo, pero sabiendo que puede
producirse, en Ultima instancia, un resuitado que impliguee la violacidn de las normas contenidas en el
mismo o de |as normas legales y reglamentarias que rigen en dste pais.

Toda falta, culpable o dolosa, determinara la aplicacion de un:a sancicn, que se graduara atendicndo a
& gravedad de la infraccidn y a 13 voluntad de quien la efectud.

Las sanciones a aplicar podran ser las sigulentes:

a) Observacidn,
b} Apercibimiento.
¢} Multas de hasta U1, 1.000.000,



d) Suspensian,
g) Despido.

Las faltas cometidas con dolo serdn consideradas en todos los casos faltas graves. Cuando exista la
prasuncitn de |3 comisin de un delitn, se natificard de inmediato a |a justicia.

Las sanciones serdan Impuesias por &l Directorio, mediante resolucian fundada.

En todas las actuaciones correspondientes al procese disciplinaric, se deberd aplicar y respetar el
priricipio de debido procese. Las partas sometidas al procedimiento deberan contar con todos los
derechos y garantiasinherentes al mencionado principio. En caso de gue dicho principio no sea cumplido
en cualguiera de las instancias, |3 tatalidad de las actuaciones sardn nulas,

La sancidn serd aplicable en forma inmediata una ves resuslta la misma, y no se admitird recurso algunc
contra ella.

Todas las actuagiones realizadas en cumplimianto del proceso disciplinario seran reservadas ¥
confidenciales, no pudiendo divulgarse las mismas 8 ninguna persona ajena al procedimiento, siempre
Que no se encugntre autorizada para ello por alguna de las paries.

La obligacién dispuesta en el presente articulo serd extensiva a todas las personas que participen del
procedimiento, en forma directa o indirecta.

DIFUSION,

£l presente Cédigo se encontrara a disposicidn del pablico en el sitio web institucional.

Asimismo, a efectos de lograr la adhesion del personal a las disposiciones del presente Codigo, se
entregard una copia impresa a cada empleado, guedande constancia firmada de & entrega en el propio

begajo del empleado y del Emisor,

las maodificaciones al presente Cadigo seran notificadas en forma expresa @ todo el personal,
conservando el registro de dichas notificaciones.
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Supuestos
1. Datos Generales
Dias por afio
IRAE
TIR
2. Macro

Ajustes Honorarios

Ajuste Direccion y Administracion
Ajuste Salario Director

Inflacién

TC Proyectado

IVA

3. Fees y otros

Stucturing Fee
Management Fee S/AUM
Management Fee Minimo
Management Fee

Costo Distribucién Emision
Emitido
Costo Distribucién Emisién

3. Gastos

3a. Gastos BVM

Agente de Pago Minimo

Agente de Pago Maximo

Agente de Pago Base (dividendos)
Agente de Pago

Entidad Registrante Minimo
Entidad Registrante Maximo

Entidad Registrante Base (patrimonio)

Entidad Registrante

3b. Gastos Varios

Due Diligence (p/adquisicion)
Asesores y Gestor (p/adquiscién)
Contabilidad y Admin (anual)
Revisidén Limitada (anual)
Sindico (anual)

Adquisiciones Anuales

4. Valuacion

4a. Indicadores

Tasa libre de Riesgo Uruguay
Premium de la emisién

Tasa de descuento

% Distribucién EBITDA Base

Proyecciones

2024

365.00
25%
9.47%

38.50
22%

2.0%
1.0%
90,000

0.75%
9,657,143
72,429

2,000
10,000
0.20%

2,000
10,000
0.20%

35,000
70,000
24,000
4,800
12,000
4.00

3.8%
3.2%
7.0%

50%

2025

5.00%
0.00%
3.00%
7.00%
39.00

1.00%
90,000
96,571

6,000,000
45,000

2,000
10,000

2,000

2,000
10,000
20,072
10,000

36,750
73,500
25,200
5,040
12,600
4.00

2026

5.00%
0.00%
3.00%
7.00%
40.00

1.00%
90,000
156,571

2,100
10,500
1,613
2,100

2,100
10,500
34,526
10,500

38,588
77,175
26,460

5,292
13,230

2027

5.00%
0.00%
3.00%
7.00%
40.00

1.00%
90,000
156,571

2,205
11,025
1,620
2,205

2,205
11,025
36,431
11,025

40,517
81,034
27,783

5,557
13,892

2028

5.00%
0.00%
3.00%
7.00%
41.00

1.00%
90,000
156,571

2,315
11,576
1,808
2,315

2,315
11,576
38,709
11,576

42,543
85,085
29,172

5,834
14,586

2029

5.00%
0.00%
3.00%
7.00%
41.00

1.00%
90,000
156,571

2,431
12,155
2,144
2,431

2,431
12,155
41,420
12,155

44,670
89,340
30,631

6,126
15,315

2030

5.00%
0.00%
3.00%
7.00%
42.00

1.00%
90,000
156,571

2,553
12,763
2,543
2,553

2,553
12,763
44,617
12,763

46,903
93,807
32,162

6,432
16,081

2031

5.00%
0.00%
3.00%
7.00%
42.00

1.00%
90,000
156,571

2,680
13,401
3,000
3,000

2,680
13,401
48,348
13,401

49,249
98,497
33,770

6,754
16,885

2032

5.00%
0.00%
3.00%
7.00%
43.00

1.00%
90,000
156,571

2,814
14,071
3,530
3,530

2,814
14,071
52,647
14,071

51,711
103,422
35,459
7,092
17,729

2033

5.00%
0.00%
3.00%
7.00%
43.00

1.00%
90,000
156,571

2,955
14,775
4,087
4,087

2,955
14,775
57,542
14,775

54,296
108,593
37,232
7,446
18,616




4b. Multiplo Ventas y Adquisicién
Adqusicion
Ventas

Crecimiento Base Ventas

5. Empresa Target 1 (Afio 2024)

5a. Valuacién y Participacion
Ventas

EBITDA

EBITDA

Valor Adquisicion

Dividendo Comprometido S/EBITDA
Dividendo

Valuacion (XxEBITDA)

Valuacion (XEBITDA) + Premium Pref.
Valuacion (xVentas)

Valuacion (xVentas) + Premium Pref.
Participacidn en Equity (%)
Dividendo Minimo S/EBITDA (Valuacion)
% Distribucion S/Base

% Distribucion sobre EBITDA

Sb. Flujos Futuros
Crecimiento sobre base

Crecimiento Esperado Ventas
Afio

Ventas

EBITDA

Dividendo

Dividendo minimo

Dividendo real

6. Empresa Target 2 (Afio 2024)

6a. Valuacién y Participacion
Ventas

EBITDA

EBITDA

Valor Adquisicion

Dividendo Comprometido S/EBITDA
Dividendo

Valuacion (XxEBITDA)

Valuacion (XxEBITDA)

Valuacion (xVentas)

Valuacion (xVentas)

Participacidn en Equity (%)
Dividendo Minimo S/EBITDA (Valuacion)
% Distribucion S/Base

% Distribucion sobre EBITDA

6b. Flujos Futuros
Crecimiento sobre base

Crecimiento Esperado Ventas

2.00
2.50
10.00%

3,296,402

11%
356,084
1,800,000

7%
126,000
15
6,041,018
1.7
6,041,018

29.8%

7%

0%

50%

2.02%
12.02%

5,168,107

14%
711,019
2,142,857

7%
150,000
12
8,785,782
1.7
8,785,782

24.4%

7%

0%

50%

10.00%
20.00%

12.02%

2.00
3,692,794.17
398,903
59,429
126,000
126,000

13.92%

24.62%

3.00
4,602,000.00
497,117
74,061
126,000
126,000

17.17%

18.00%

4.00
5,430,360.00
586,598
87,392
126,000
126,000

19.23%

16.00%

5.00
6,299,217.60
680,454
101,375
126,000
126,000

19.07%

16.00%

6.00
7,307,092.42
789,327
117,595
126,000
126,000

19.57%

16.00%

7.00
8,476,227.20
915,619
136,410
126,000
136,410

19.57%

16.00%

8.00
9,832,423.55
1,062,118
158,236
126,000
158,236

19.57%

16.00%

9.00
11,405,611.32
1,232,057
183,554
126,000
183,554

19.57%

16.00%

10.00
13,230,509.14
1,429,186
212,922
126,000
212,922

19.57%




Ventas

EBITDA

Dividendo
Dividendo minimo
Dividendo real

7. Empresa Target 3 (Afio 2024)

7a. Valuacién y Participacion
Ventas

EBITDA

EBITDA

Valor Adquisicion

Dividendo Comprometido S/EBITDA
Dividendo

Valuacion (XxEBITDA)

Valuacion (XxEBITDA)

Valuacion (xVentas)

Valuacion (xVentas)

Participacidn en Equity (%)
Dividendo Minimo S/EBITDA (Valuacion)
% Distribucion S/Base

% Distribucion sobre EBITDA

7b. Flujos Futuros
Crecimiento sobre base

Crecimiento Esperado Ventas
Ventas

EBITDA

Dividendo

Dividendo minimo

Dividendo real

8. Empresa Target 4 (Afio 2024)

8a. Valuacién y Participacion
Ventas

EBITDA

EBITDA

Valor Adquisicion

Dividendo Comprometido S/EBITDA
Dividendo

Valuacion (XxEBITDA)

Valuacion (XxEBITDA)

Valuacion (xVentas)

Valuacion (xVentas)

Participacidn en Equity (%)
Dividendo Minimo S/EBITDA (Valuacion)
% Distribucion S/Base

% Distribucion sobre EBITDA

8b. Flujos Futuros
Crecimiento sobre base

Crecimiento Esperado Ventas

5,063,802
11%
558,313
2,857,143
10%
200,000
23
12,659,505
2.5
12,659,505
22.6%
7%
0%
50%

5.00%
15.00%

3,000,000
33%
990,000
2,857,143
10%
200,000
12
11,400,000
3.8
11,400,000
25.1%
7%
0%
50%

5.00%
15.00%

5,887,745
810,026
98,783
150,000
150,000

24.14%
6,286,175
693,087
78,212
200,000
200,000

15.00%

6,898,397
949,069
115,739
150,000
150,000

52.55%
9,589,692
1,057,318

119,314
200,000
200,000

15.00%

8,224,850
1,131,560
137,994
150,000
150,000

43.41%
13,752,971
1,516,343
171,113
200,000
200,000

15.00%

9,792,969
1,347,299
164,304
150,000
164,304

37.11%
18,856,441
2,079,030
234,610
200,000
234,610

15.00%

11,709,454
1,610,966
196,458
150,000
196,458

30.80%
24,664,632
2,719,416
306,875
200,000
306,875

15.00%

14,000,995
1,926,232
234,905
150,000
234,905

24.50%
30,706,529
3,385,570
382,047
200,000
382,047

15.00%

16,740,991
2,303,196
280,875
150,000
280,875

18.19%
36,292,118
4,001,413
451,542
200,000
451,542

15.00%

20,017,205
2,753,932
335,843
150,000
335,843

11.88%
40,605,169
4,476,951
505,205
200,000
505,205

15.00%

23,934,574
3,292,876
401,567
150,000
401,567

5.58%
42,870,246
4,726,689
533,387
200,000
533,387

15.00%




Ventas

EBITDA

Dividendo
Dividendo minimo
Dividendo real

9. Empresa Target 5 (Afio 2025)

9a. Valuacién y Participacion
Ventas

EBITDA

EBITDA

Valor Adquisicion

Dividendo Comprometido S/EBITDA
Dividendo

Valuacion (XxEBITDA)

Valuacion (XxEBITDA)

Valuacion (xVentas)

Valuacion (xVentas)

Participacidn en Equity (%)
Dividendo Minimo S/EBITDA (Valuacion)
% Distribucion S/Base

% Distribucion sobre EBITDA

9b. Flujos Futuros
Crecimiento sobre base

Crecimiento Esperado Ventas
Ventas

EBITDA

Dividendo

Dividendo minimo

Dividendo real

10. Empresa Target 6 (Afio 2025)

10a. Valuacién y Participacion
Ventas

EBITDA

EBITDA

Valor Adquisicion

Dividendo Comprometido S/EBITDA
Dividendo

Valuacion (XxEBITDA)

Valuacion (XxEBITDA)

Valuacion (xVentas)

Valuacion (xVentas)

Participacidn en Equity (%)
Dividendo Minimo S/EBITDA (Valuacion)
% Distribucion S/Base

% Distribucion sobre EBITDA

10b. Flujos Futuros
Crecimiento sobre base

Crecimiento Esperado Ventas

10.00%
20.00%

10.00%
20.00%

3,450,000
1,138,500
142,669
200,000
200,000

3,500,000
20%
700,000
1,000,000
10%
70,000
10
7,000,000
2.0
7,000,000
14.3%
7%
0%
50%

4,000,000
25%
1,000,000
1,428,571
10%
100,000
10
10,000,000
2.5
10,000,000
14.3%
7%
0%
50%

3,967,500
1,309,275
164,070
200,000
200,000

20.00%
4,200,000
840,000
60,000
70,000
70,000

20.00%

4,562,625
1,505,666
188,680
200,000
200,000

20.00%
5,040,000
1,008,000

72,000

70,000

72,000

20.00%

5,247,019
1,731,516
216,982
200,000
216,982

20.00%
6,048,000
1,209,600

86,400

70,000

86,400

20.00%

6,034,072
1,991,244
249,529
200,000
249,529

20.00%
7,257,600
1,451,520

103,680

70,000

103,680

20.00%

6,939,182
2,289,930
286,959
200,000
286,959

20.00%
8,709,120
1,741,824

124,416

70,000

124,416

20.00%

7,980,060
2,633,420
330,002
200,000
330,002

20.00%
10,450,944
2,090,189
149,299
70,000
149,299

20.00%

9,177,069
3,028,433
379,503
200,000
379,503

20.00%
12,541,133
2,508,227
179,159
70,000
179,159

20.00%

10,553,629
3,482,698
436,428
200,000
436,428

20.00%
15,049,359
3,009,872
214,991
70,000
214,991

20.00%




Ventas

EBITDA

Dividendo
Dividendo minimo
Dividendo real

11. Empresa Target 7 (Afio 2025)

11a. Valuacién y Participacion
Ventas

EBITDA

EBITDA

Valor Adquisicion

Dividendo Comprometido S/EBITDA
Dividendo

Valuacion (XxEBITDA)

Valuacion (XxEBITDA)

Valuacion (xVentas)

Valuacion (xVentas)

Participacidn en Equity (%)
Dividendo Minimo S/EBITDA (Valuacion)
% Distribucion S/Base

% Distribucion sobre EBITDA

11b. Flujos Futuros
Crecimiento sobre base

Crecimiento Esperado Ventas
Ventas

EBITDA

Dividendo

Dividendo minimo

Dividendo real

12. Empresa Target 8 (Afio 2025)

12a. Valuacién y Participacion
Ventas

EBITDA

EBITDA

Valor Adquisicion

Dividendo Comprometido S/EBITDA
Dividendo

Valuacion (XxEBITDA)

Valuacion (XxEBITDA)

Valuacion (xVentas)

Valuacion (xVentas)

Participacidn en Equity (%)
Dividendo Minimo S/EBITDA (Valuacion)
% Distribucion S/Base

% Distribucion sobre EBITDA

12b. Flujos Futuros
Crecimiento sobre base

Crecimiento Esperado Ventas

0.00%
10.00%

0.00%
10.00%

3,500,000

20%
700,000
2,142,857

15%
150,000
13
8,750,000
2.5
8,750,000

24.5%

7%

0%

50%

4,000,000
15%
600,000
1,428,571
15%
100,000

1.9
7,600,000
18.8%
7%
0%
50%

4,800,000
1,200,000
85,714
100,000
100,000

10.00%
3,850,000
770,000
94,286
150,000
150,000

10.00%

5,760,000
1,440,000
102,857
100,000
102,857

10.00%
4,235,000
847,000
103,714
150,000
150,000

10.00%

6,912,000
1,728,000
123,429
100,000
123,429

10.00%
4,658,500
931,700
114,086
150,000
150,000

10.00%

8,294,400
2,073,600
148,114
100,000
148,114

10.00%
5,124,350
1,024,870

125,494
150,000
150,000

10.00%

9,953,280
2,488,320
177,737
100,000
177,737

10.00%
5,636,785
1,127,357

138,044
150,000
150,000

10.00%

11,943,936
2,985,984
213,285
100,000
213,285

10.00%
6,200,464
1,240,093

151,848
150,000
151,848

10.00%

14,332,723
3,583,181
255,941
100,000
255,941

10.00%
6,820,510
1,364,102

167,033
150,000
167,033

10.00%

17,199,268
4,299,817
307,130
100,000
307,130

10.00%
7,502,561
1,500,512

183,736
150,000
183,736

10.00%




Ventas

EBITDA

Dividendo
Dividendo minimo
Dividendo real

13. Dividendos a Zorzal

Empresa Target 1
Empresa Target 2
Empresa Target 3
Empresa Target 4
Empresa Target 5
Empresa Target 6
Empresa Target 7
Empresa Target 8
Total Dividendos
% No Pago

No Pago
Dividendos Reales

14. Inversiones
Inversiones P/Afo
Venta Target 1
Venta Target 2
Venta Target 3
Venta Target 4
Venta Target 5
Venta Target 6
Venta Target 7
Venta Target 8

Ventas Totales (Valor Base)
Inversiones Acumuladas

15. Fondo de Reserva
Reserva (S/Dividendos)

Empresa Target 1
Empresa Target 2
Empresa Target 3
Empresa Target 4
Empresa Target 5
Empresa Target 6
Empresa Target 7
Empresa Target 8
Total Fondo Reserva
Fondo Real

16. Exit
Aiios

16a. Empresa Target 1

Valuacion (xVentas)
Venta Afio
Ventas

0.00%

9,657,143

9,657,143

5.00%

Sin Exit

126,000
150,000
200,000
200,000

676,000
676,000

6,000,000

15,657,143

6,300
7,500
10,000
10,000

33,800
33,800

4,400,000
660,000
62,030
100,000
100,000

126,000
150,000
200,000
200,000
70,000
100,000
150,000
100,000
1,096,000

1,096,000

15,657,143

6,300
7,500
10,000
10,000
3,500
5,000
7,500
5,000
54,800
54,800

4,840,000
726,000
68,233
100,000
100,000

126,000
150,000
200,000
200,000
72,000
102,857
150,000
100,000
1,100,857

1,100,857

15,657,143

6,300
7,500
10,000
10,000
3,600
5,143
7,500
5,000
55,043
55,043

5,324,000
798,600
75,056
100,000
100,000

126,000
164,304
234,610
216,982
86,400
123,429
150,000
100,000
1,201,724

1,201,724

15,657,143

6,300
8,215
11,730
10,849
4,320
6,171
7,500
5,000
60,086
60,086

5,856,400
878,460
82,562
100,000
100,000

126,000
196,458
306,875
249,529
103,680
148,114
150,000
100,000
1,380,656

1,380,656

15,657,143

6,300
9,823
15,344
12,476
5,184
7,406
7,500
5,000
69,033
69,033

6,442,040
966,306
90,818
100,000
100,000

136,410
234,905
382,047
286,959
124,416
177,737
150,000
100,000
1,592,474

1,592,474

15,657,143

6,821
11,745
19,102
14,348

6,221

8,887

7,500

5,000
79,624
79,624

7,086,244
1,062,937
99,900
100,000
100,000

158,236
280,875
451,542
330,002
149,299
213,285
151,848
100,000
1,835,088

1,835,088

15,657,143

7,912
14,044
22,577
16,500

7,465
10,664

7,592

5,000
91,754
91,754

7,794,868
1,169,230
109,890
100,000
109,890

183,554
335,843
505,205
379,503
179,159
255,941
167,033
109,890
2,116,128

2,116,128

15,657,143

9,178
16,792
25,260
18,975

8,958
12,797

8,352

5,495

105,806
105,806

8,574,355
1,286,153
120,879
100,000
120,879

212,922
401,567
533,387
436,428
214,991
307,130
183,736
120,879
2,411,040

2,411,040

15,657,143

10,646
20,078
26,669
21,821
10,750
15,356
9,187
6,044
120,552
120,552

10




Valuacion

Participacion Zorzal

Devolucién Fondo Reserva

Valor Ajustado P/Inflacién

Renta Gravada (S/Ejercicio Ant. Cierre)
Costo de Venta Participacion

Valor Base

16b. Empresa Target 2
Valuacion (xVentas)

Venta Afio

Ventas

Valuacion

Participacion Zorzal
Devolucién Fondo Reserva
Valor Ajustado P/Inflacién
Renta Gravada (S/Ejercicio Ant. Cierre)
Costo de Venta Participacion
Valor Base

16¢c. Empresa Target 3
Valuacion (xVentas)

Venta Afio

Ventas

Valuacion

Participacion Zorzal
Devolucién Fondo Reserva
Valor Ajustado P/Inflacién
Renta Gravada (S/Ejercicio Ant. Cierre)
Costo de Venta Participacion
Valor Base

16d. Empresa Target 4
Valuacion (xVentas)

Venta Afio

Ventas

Valuacion

Participacion Zorzal
Devolucién Fondo Reserva
Valor Ajustado P/Inflacién
Renta Gravada (S/Ejercicio Ant. Cierre)
Costo de Venta Participacion
Valor Base

16e. Empresa Target 5
Valuacion (xVentas)

Venta Afio

Ventas

Valuacion

Participacion Zorzal
Devolucién Fondo Reserva
Valor Ajustado P/Inflacién

Sin Exit
Sin Exit

1,800,000

2.50
Sin Exit
Sin Exit
Sin Exit

2,142,857

2.50
Sin Exit
Sin Exit
Sin Exit

2,857,143

2.50
Sin Exit
Sin Exit
Sin Exit

2,857,143

2.50

Sin Exit
Sin Exit
Sin Exit

1,901,308

2,292,857

3,017,949

3,017,949

1,000,000

1,983,539

2,392,023

3,148,475

3,148,475

1,043,250

2,122,387

2,559,465

3,368,868

3,368,868

1,116,278

2,215,565

2,671,832

3,516,770

3,516,770

1,165,285

2,370,655

2,858,860

3,762,944

3,762,944

1,246,855

2,476,205

2,986,147

3,930,484

3,930,484

1,302,369

2,649,539

3,195,177

4,205,618

4,205,618

1,393,535

2,769,077

3,339,332

4,395,360

4,395,360

1,456,406

2,962,912

3,573,085

4,703,035

4,703,035

1,558,355




Renta Gravada (S/Ejercicio Ant. Cierre)
Costo de Venta Participacion
Valor Base

16f. Empresa Target 6
Valuacion (xVentas)

Venta Afio

Ventas

Valuacion

Participacion Zorzal
Devolucién Fondo Reserva
Valor Ajustado P/Inflacién
Renta Gravada (S/Ejercicio Ant. Cierre)
Costo de Venta Participacion
Valor Base

16g. Empresa Target 7
Valuacion (xVentas)

Venta Afio

Ventas

Valuacion

Participacion Zorzal
Devolucién Fondo Reserva
Valor Ajustado P/Inflacién
Renta Gravada (S/Ejercicio Ant. Cierre)
Costo de Venta Participacion
Valor Base

16h. Empresa Target 8
Valuacion (xVentas)

Venta Afio

Ventas

Valuacion

Participacion Zorzal
Devolucién Fondo Reserva
Valor Ajustado P/Inflacién
Renta Gravada (S/Ejercicio Ant. Cierre)
Costo de Venta Participacion
Valor Base

16i. Resumen Exit

Participacion Zorzal

Devolucién Fondo Reserva
Costo de Venta Participacion
Pago rescate venta participacion

16j. Renta Gravada por Resultados
Renta Gravada

IRAE Generado

16k. Distribucién Venta
Ingreso Venta

2.50

Sin Exit
Sin Exit
Sin Exit

2.50

Sin Exit
Sin Exit
Sin Exit

2.50

Sin Exit
Sin Exit
Sin Exit

1,428,571

2,142,857

1,428,571

1,490,357

2,235,536

1,490,357

1,594,682

2,392,023

1,594,682

1,664,693

2,497,039

1,664,693

1,781,221

2,671,832

1,781,221

1,860,528

2,790,792

1,860,528

1,990,765

2,986,147

1,990,765

2,080,581

3,120,871

2,080,581

2,226,221

3,339,332

2,226,221




Valor Momento Adg.
IRAE Generado
A Distribuir

17. Success Fee (Ligado a ER)
Success Fee (S/ER)
Resultados Zorzal

Total Succes Fee
No Pago
Success Fee Real

18. IVA Compras
Management Fee

Due Diligence

Structuring Fee

Gastos asesores adquisicion
Contabilidad y Administracion
Revisién Limitada

Sindico

Total Gravado

IVA Compras

19. Emision y Bonos

Maximo Ul

Valor Ul

Valor USD

Emisién USS

CF Excedente

Fondo de Reserva

CF Neto de Fondo de Reserva
Tasa Bono

Cupones

20. Perpetuidad
Dividendo a pagar
Tasa de Descuento
Reserva
Perpetuidad

Caja Acumulada
Valor Compaiiia

6.10%

140,000
193,143
280,000
24,000
4,800
12,000
653,943
143,867

100,000,000
6.01

38.50
15,622,256

3%

2,043,460
9.23%
120,552
22,259,875
957,102
23,216,977

357,330
21,797

21,797

96,571
147,000
120,000
294,000

25,200

5,040

12,600
700,411
154,091

5,094,875
33,800
5,061,075

151,832

ctryprem.xlsx (live.com

34,178,211.06

849,414
51,814

51,814

156,571

26,460
5,292
13,230
201,553
44,342

451,779
54,800
396,979

11,909

852,264
51,988

51,988

156,571

27,783
5,557
13,892
203,803
44,837

497,560
55,043
442,517

13,276

950,802
57,999

57,999

156,571

29,172
5,834
14,586
206,164
45,356

543,092
60,086
483,006

14,490

1,127,216
68,760

68,760

156,571

30,631
6,126
15,315
208,644
45,902

592,098
69,033
523,065

15,692

1,336,476
81,525

81,525

156,571

32,162
6,432
16,081
211,247
46,474

647,602
79,624
567,978

17,039

1,576,204
96,148

96,148

156,571

33,770
6,754
16,885
213,981
47,076

710,861
91,754
619,107

18,573

1,854,276
113,111

113,111

156,571

35,459
7,092
17,729
216,852
47,707

782,749
105,806
676,943

20,308

2,146,266
130,922

130,922

156,571

37,232
7,446
18,616
219,866
48,370

864,666
120,552
744,114

22,323




Cash Flow

Empresa Target 1

Empresa Target 2

Empresa Target 3

Empresa Target 4

Empresa Target 5

Empresa Target 6

Empresa Target 7

Empresa Target 8

No Pago

Ingresos Dividendos
Inversiones Temporarias
Management Fee

Due Diligence

Structuring Fee

Gastos asesores adquisicion
Contabilidad y Administraciéon
Revisién Limitada Estados Contables
Sindico

Agente de Pago

Entidad Registrante

Costo Distribucién Emisién
Success Fee (IVA Incluido)
IVA Compras

Resultado Operativo
Distribucidn venta participacion
Reembolso Reserva

IRAE a Pagar

Resultado Neto

Inversion Target 1

Inversion Target 2

Inversion Target 3

Inversion Target 4

Inversion Target 5

Inversion Target 6

Inversion Target 7

Inversion Target 8

Valor Compafiia

Flujo de Caja

TIR

Flujo de Caja

Cash In

Fondo de Reserva

Dividendos a Pagar

Pago utilidad participacion

Pago rescate venta participacion
Saldo de Caja

Saldo de Caja Acumulado

Proyecciones

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033

- 126,000 126,000 126,000 126,000 126,000 136,410 158,236 183,554 212,922

- 150,000 150,000 150,000 164,304 196,458 234,905 280,875 335,843 401,567

- 200,000 200,000 200,000 234,610 306,875 382,047 451,542 505,205 533,387

- 200,000 200,000 200,000 216,982 249,529 286,959 330,002 379,503 436,428

- - 70,000 72,000 86,400 103,680 124,416 149,299 179,159 214,991

- - 100,000 102,857 123,429 148,114 177,737 213,285 255,941 307,130

- - 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 151,848 167,033 183,736

- - 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000 109,890 120,879

- 676,000 1,096,000 1,100,857 1,201,724 1,380,656 1,592,474 1,835,088 2,116,128 2,411,040

- 151,832 11,909 13,276 14,490 15,692 17,039 18,573 20,308 22,323

- (96,571) (156,571) (156,571) (156,571) (156,571) (156,571) (156,571) (156,571) (156,571)
(140,000) (147,000) - - - - - - - -
(193,143) (120,000) - - - - - - - -
(280,000) (294,000) - - - - - - - -

(24,000) (25,200) (26,460) (27,783) (29,172) (30,631) (32,162) (33,770) (35,459) (37,232)
(4,800) (5,040) (5,292) (5,557) (5,834) (6,126) (6,432) (6,754) (7,092) (7,446)
(12,000) (12,600) (13,230) (13,892) (14,586) (15,315) (16,081) (16,885) (17,729) (18,616)
- (2,000) (2,100) (2,205) (2,315) (2,431) (2,553) (3,000) (3,530) (4,087)

- (10,000) (10,500) (11,025) (11,576) (12,155) (12,763) (13,401) (14,071) (14,775)

(72,429) (45,000) - - - - - - - -

- (21,797) (51,814) (51,988) (57,999) (68,760) (81,525) (96,148) (113,111) (130,922)
(143,867) (154,091) (44,342) (44,837) (45,356) (45,902) (46,474) (47,076) (47,707) (48,370)
(870,239) (105,467) 797,600 800,276 892,803 1,058,456 1,254,951 1,480,055 1,741,165 2,015,344
(870,239) (105,467) 797,600 800,276 892,803 1,058,456 1,254,951 1,480,055 1,741,165 2,015,344

(1,800,000) - - - - - - - - -
(2,142,857) - - - - - - - - -
(2,857,143) - - - - - - - - -
(2,857,143) - - - - - - - - -

- (1,000,000) - - - - - - - -

- (1,428,571) - - - - - - - -

- (2,142,857) - - - - - - - -

- (1,428,571) - - - - - - - -

- - - - - - - - - 23,216,977

(10,527,382) (6,105,467) 797,600 800,276 892,803 1,058,456 1,254,951 1,480,055 1,741,165 25,232,321

9.47%

(10,527,382) (4,676,895) 797,600 800,276 892,803 1,058,456 1,254,951 1,480,055 1,741,165 2,015,344
15,622,256 - - - - - - - - -

- 33,800 54,800 55,043 60,086 69,033 79,624 91,754 105,806 120,552

- - (806,619) (809,787) (903,883) (1,071,985) (1,271,316) (1,499,921) (1,765,055) (2,043,460)

5,094,875 (4,643,095) 45,781 45,531 49,006 55,504 63,259 71,888 81,916 92,436

5,004,875 451,779 497,560 543,092 592,098 647,602 710,861 782,749 864,666 957,102




ER

Empresa Target 1

Empresa Target 2

Empresa Target 3

Empresa Target 4

Empresa Target 5

Empresa Target 6

Empresa Target 7

Empresa Target 8

No Pago

Ingresos Dividendos
Inversiones Temporarias
Management Fee

Structuring Fee

Contabilidad y Administraciéon
Revisién Limitada Estados Contables
Sindico

Agente de Pago

Entidad Registrante

Costo Distribucién Emisién

IVA Compras Perdido
Resultado Operativo
Distribucidn venta participacion
Costo de venta participacion
Reembolso Reserva

Resultado Antes de Impuestos
IRAE a Pagar

Resultado Despues de Impuestos
Success Fee (IVA Incluido)

Caja Libre

Proyecciones

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033

- 126,000 126,000 126,000 126,000 126,000 136,410 158,236 183,554 212,922

- 150,000 150,000 150,000 164,304 196,458 234,905 280,875 335,843 401,567

- 200,000 200,000 200,000 234,610 306,875 382,047 451,542 505,205 533,387

- 200,000 200,000 200,000 216,982 249,529 286,959 330,002 379,503 436,428

- - 70,000 72,000 86,400 103,680 124,416 149,299 179,159 214,991

- - 100,000 102,857 123,429 148,114 177,737 213,285 255,941 307,130

- - 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 151,848 167,033 183,736

- - 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000 109,890 120,879

- 676,000 1,096,000 1,100,857 1,201,724 1,380,656 1,592,474 1,835,088 2,116,128 2,411,040

- 151,832 11,909 13,276 14,490 15,692 17,039 18,573 20,308 22,323
- (96,571) (156,571) (156,571) (156,571) (156,571) (156,571) (156,571) (156,571) (156,571)

(193,143) (120,000) - - - - - - - -

(24,000) (25,200) (26,460) (27,783) (29,172) (30,631) (32,162) (33,770) (35,459) (37,232)
(4,800) (5,040) (5,292) (5,557) (5,834) (6,126) (6,432) (6,754) (7,092) (7,446)
(12,000) (12,600) (13,230) (13,892) (14,586) (15,315) (16,081) (16,885) (17,729) (18,616)

- (2,000) (2,100) (2,205) (2,315) (2,431) (2,553) (3,000) (3,530) (4,087)

- (10,000) (10,500) (11,025) (11,576) (12,155) (12,763) (13,401) (14,071) (14,775)

(72,429) (45,000) - - - - - - - -

(143,867) (154,091) (44,342) (44,837) (45,356) (45,902) (46,474) (47,076) (47,707) (48,370)
(450,239) 357,330 849,414 852,264 950,802 1,127,216 1,336,476 1,576,204 1,854,276 2,146,266
(450,239) 357,330 849,414 852,264 950,802 1,127,216 1,336,476 1,576,204 1,854,276 2,146,266
(450,239) 357,330 849,414 852,264 950,802 1,127,216 1,336,476 1,576,204 1,854,276 2,146,266
- (21,797) (51,814) (51,988) (57,999) (68,760) (81,525) (96,148) (113,111) (130,922)
(450,239) 335,533 797,600 800,276 892,803 1,058,456 1,254,951 1,480,055 1,741,165 2,015,344




Multiplo x Ventas

Crecimiento Base Vts.

Crecimiento Base Vts.

Sensibilidad de la TIR ante Cambios en % de Pago y Valuacion Multiplo Ventas
% de cumplimiento de Pago de Beneficio economico Minimo

2.00
2.50
3.00
3.50
4.00

110% | 100% 90% 80% 70% 60% 50%
12.34% 10.99% 9.47% 7.79% 5.90% 3.76% 1.25% -1.87%
12.34% 10.99% @ 9.47% 7.79% 5.90% 3.76% 1.25% -1.87%
12.34% 10.99% 9.47% 7.79% 5.90% 3.76% 1.25% -1.87%
12.34% 10.99% 9.47% 7.79% 5.90% 3.76% 1.25% -1.87%
12.34% 10.99% 9.47% 7.79% 5.90% 3.76% 1.25% -1.87%

- Escenario Actual

Sensibilidad de la TIR ante Cambios en % de Pago y Crecimiento Base Sobre Ventas
% de cumplimiento de Pago de Beneficio economico Minimo

-15%
-10%
-5%
0%
5%
10%
20%

110% | 100% 90% 80% 70% 60% 50%

2.20% 0.84% -0.73% -2.51% -4.54% -6.92% -9.84% -13.77%
2.20% 0.84% -0.73% -2.51% -4.54% -6.92% -9.84% -13.77%
2.29% 0.94% -0.64% -2.41% -4.44% -6.81% -9.73% -13.65%
4.05% 2.70% 1.15% -0.60% -2.58% -4.88% -7.67% -11.34%
7.74% 6.40% 4.87% 3.17% 1.25% -0.95% -3.57% -6.91%
12.34% 10.99% @ 9.47% 7.79% 5.90% 3.76% 1.25% -1.87%
22.15% 20.74% 19.19% 17.47% 15.57% 13.43% 10.96% 8.00%

- Escenario Actual

Sensibilidad ante Cambios en Dist. Div. S/EBITDA y Crecimiento Base Sobre Ventas

-15%
-10%
-5%
0%
5%
10%
20%

% Distribucion de Dividendos S/EBITDA

35% 45% 50% 65% 70% 75% 80%
-0.73% -0.73% -0.73% -0.73% -0.73% -0.73% -0.73% -0.72%
-0.73% -0.73% -0.73% -0.73% -0.73% -0.73% -0.51% -0.27%
-0.73% -0.73% -0.73% -0.64% 0.38% 0.95% 1.52% 2.09%
-0.73% -0.61% 0.40% 1.15% 3.75% 4.66% 5.57% 6.47%
-0.73% 1.22% 3.65% 4.87% 835% 9.50% 10.60% 11.68%
-0.12% 4.82% 7.96% = 9.47% 13.48% 14.69% 15.85% 16.97%
6.16% 13.74% 17.52% 19.19% 23.57% 24.87% 26.13% 27.33%

- Escenario Actual



Cash Flow

Cobro de Dividendos

Distribucidn Venta de Participaciones
Devolucién Fondo Reservas

Pago rescate venta participacion

Proyecciones

Flujo de Caja

Emision 1

Emisién 2

Emisién 3
Perpetuidad de Flujos
Caja Libre Acumulada
Flujo de Caja

IRR
NPV

2024 2025 2026 2027 2028 2030 2031 2032 2033
- 806,619 809,787 903,883 1,071,985 1,271,316 1,499,921 1,765,055 2,043,460
- 806,619 809,787 903,883 1,071,985 1,271,316 1,499,921 1,765,055 2,043,460
(15,622,256) - - . ; } - - -
- - - - - - - - 22,259,875
- - - - - - - - 957,102
(15,622,256) 806,619 809,787 903,883 1,071,985 1,271,316 1,499,921 1,765,055 25,260,437
9.96%

839,596



Variacion Pat. Neta

Empresa Target 1

Ventas

EBITDA

Distribucion %

Distribucién

Patrimonio
Ganancia Empresa 1
Ganancia Atribuible a Zorzal
Patrimonio Zorzal

Empresa Target 2

Ventas

EBITDA

Distribucion %

Distribucién

Patrimonio
Ganancia Empresa 2
Ganancia Atribuible a Zorzal
Patrimonio Zorzal

Empresa Target 3

Ventas

EBITDA

Distribucion %

Distribucién

Distribucién

Patrimonio
Ganancia Empresa 3
Ganancia Atribuible a Zorzal
Patrimonio Zorzal

Empresa Target 4

Ventas

EBITDA

Distribucion %

Distribucién

Patrimonio
Ganancia Empresa 4
Ganancia Atribuible a Zorzal
Patrimonio Zorzal

Empresa Target 5

Ventas

EBITDA

Distribuciéon %

Distribucién

Patrimonio
Ganancia Empresa 5
Ganancia Atribuible a Zorzal
Patrimonio Zorzal

Empresa Target 6
Ventas

Proyecciones

Ao 1 Ao 2 Ao 3 Ao 4 Afo 5 Ao 6 Ano 7 Ao 8 Ano 9 Ao 10
3,692,794 4,602,000 5,430,360 6,299,218 7,307,092 8,476,227 9,832,424 11,405,611 13,230,509
398,903 497,117 586,598 680,454 789,327 915,619 1,062,118 1,232,057 1,429,186
50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
(199,451) (248,559) (293,299) (340,227) (394,663) (457,809) (531,059) (616,028) (714,593)
6,041,018 6,240,470 6,489,028 6,782,327 7,122,554 7,517,218 7,975,027 8,506,086 9,122,115 9,836,708
199,451 248,559 293,299 340,227 394,663 457,809 531,059 616,028 714,593
59,429 74,061 87,392 101,375 117,595 136,410 158,236 183,554 212,922
1,859,429 1,933,490 2,020,883 2,122,258 2,239,853 2,376,263 2,534,499 2,718,053 2,930,975
5,887,745 6,898,397 8,224,850 9,792,969 11,709,454 14,000,995 16,740,991 20,017,205 23,934,574
810,026 949,069 1,131,560 1,347,299 1,610,966 1,926,232 2,303,196 2,753,932 3,292,876
50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
(405,013) (474,535) (565,780) (673,650) (805,483) (963,116) (1,151,598) (1,376,966) (1,646,438)
8,785,782 9,190,795 9,665,329 10,231,109 10,904,759 11,710,242 12,673,358 13,824,956 15,201,922 16,848,360
405,013 474,535 565,780 673,650 805,483 963,116 1,151,598 1,376,966 1,646,438
98,783 115,739 137,994 164,304 196,458 234,905 280,875 335,843 401,567
2,241,640 2,357,379 2,495,373 2,659,677 2,856,135 3,091,039 3,371,915 3,707,757 4,109,324
6,286,175 9,589,692 13,752,971 18,856,441 24,664,632 30,706,529 36,292,118 40,605,169 42,870,246
693,087 1,057,318 1,516,343 2,079,030 2,719,416 3,385,570 4,001,413 4,476,951 4,726,689
50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
(346,543) (528,659) (758,172) (1,039,515) (1,359,708) (1,692,785) (2,000,706) (2,238,476) (2,363,344)
(200,000) (200,000) (200,000) (234,610) (306,875) (382,047) (451,542) (505,205) (533,387)
12,659,505 13,006,048 13,534,707 14,292,879 15,332,394 16,692,102 18,384,887 20,385,593 22,624,069 24,987,413
346,543 528,659 758,172 1,039,515 1,359,708 1,692,785 2,000,706 2,238,476 2,363,344
78,212 119,314 171,113 234,610 306,875 382,047 451,542 505,205 533,387
2,935,355 3,054,669 3,225,782 3,460,391 3,767,266 4,149,313 4,600,855 5,106,060 5,639,447
3,450,000 3,967,500 4,562,625 5,247,019 6,034,072 6,939,182 7,980,060 9,177,069 10,553,629
1,138,500 1,309,275 1,505,666 1,731,516 1,991,244 2,289,930 2,633,420 3,028,433 3,482,698
50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
(569,250) (654,638) (752,833) (865,758) (995,622) (1,144,965) (1,316,710) (1,514,216) (1,741,349)
11,400,000 11,969,250 12,623,888 13,376,721 14,242,479 15,238,101 16,383,066 17,699,775 19,213,992 20,955,341
569,250 654,638 752,833 865,758 995,622 1,144,965 1,316,710 1,514,216 1,741,349
142,669 164,070 188,680 216,982 249,529 286,959 330,002 379,503 436,428
2,999,812 3,163,882 3,352,562 3,569,544 3,819,073 4,106,031 4,436,034 4,815,537 5,251,965
- 4,200,000 5,040,000 6,048,000 7,257,600 8,709,120 10,450,944 12,541,133 15,049,359
- 840,000 1,008,000 1,209,600 1,451,520 1,741,824 2,090,189 2,508,227 3,009,872
50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
(420,000) (504,000) (604,800) (725,760) (870,912) (1,045,094) (1,254,113) (1,504,936)
7,000,000 7,420,000 7,924,000 8,528,800 9,254,560 10,125,472 11,170,566 12,424,680 13,929,616
420,000 504,000 604,800 725,760 870,912 1,045,094 1,254,113 1,504,936
60,000 72,000 86,400 103,680 124,416 149,299 179,159 214,991
1,060,000 1,132,000 1,218,400 1,322,080 1,446,496 1,595,795 1,774,954 1,989,945
- 4,800,000 5,760,000 6,912,000 8,294,400 9,953,280 11,943,936 14,332,723 17,199,268



EBITDA

Distribucion %

Distribucién

Patrimonio
Ganancia Empresa 6
Ganancia Atribuible a Zorzal
Patrimonio Zorzal

Empresa Target 7

Ventas

EBITDA

Distribucion %

Distribucién

Distribucién

Patrimonio
Ganancia Empresa 7
Ganancia Atribuible a Zorzal
Patrimonio Zorzal

Empresa Target 7

Ventas

EBITDA

Distribucion %

Distribucién

Distribucién

Patrimonio
Ganancia Empresa 7
Ganancia Atribuible a Zorzal
Patrimonio Zorzal

Empresas Totales
Ventas

EBITDA

Distribucién

Patrimonio
Ganancia Empresas Totales
Ganancia Atribuible a Zorzal
Patrimonio Zorzal

- 1,200,000 1,440,000 1,728,000 2,073,600 2,488,320 2,985,984 3,583,181 4,299,817
50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
(600,000) (720,000) (864,000) (1,036,800) (1,244,160) (1,492,992) (1,791,590) (2,149,908)
10,000,000 10,600,000 11,320,000 12,184,000 13,220,800 14,464,960 15,957,952 17,749,542 19,899,451
600,000 720,000 864,000 1,036,800 1,244,160 1,492,992 1,791,590 2,149,908
85,714 102,857 123,429 148,114 177,737 213,285 255,941 307,130
1,514,286 1,617,143 1,740,571 1,888,686 2,066,423 2,279,707 2,535,649 2,842,779
- 3,850,000 4,235,000 4,658,500 5,124,350 5,636,785 6,200,464 6,820,510 7,502,561
- 770,000 847,000 931,700 1,024,870 1,127,357 1,240,093 1,364,102 1,500,512
50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
(385,000) (423,500) (465,850) (512,435) (563,679) (620,046) (682,051) (750,256)
- (150,000) (150,000) (150,000) (150,000) (150,000) (151,848) (167,033) (183,736)
8,750,000 9,135,000 9,558,500 10,024,350 10,536,785 11,100,464 11,720,510 12,402,561 13,152,817
385,000 423,500 465,850 512,435 563,679 620,046 682,051 750,256
94,286 103,714 114,086 125,494 138,044 151,848 167,033 183,736
2,237,143 2,340,857 2,454,943 2,580,437 2,718,481 2,870,329 3,037,362 3,221,098
- 4,400,000 4,840,000 5,324,000 5,856,400 6,442,040 7,086,244 7,794,868 8,574,355
- 660,000 726,000 798,600 878,460 966,306 1,062,937 1,169,230 1,286,153
50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
(330,000) (363,000) (399,300) (439,230) (483,153) (531,468) (584,615) (643,077)
- (100,000) (100,000) (100,000) (100,000) (100,000) (100,000) (109,890) (120,879)
7,600,000 7,930,000 8,293,000 8,692,300 9,131,530 9,614,683 10,146,151 10,730,766 11,373,843
330,000 363,000 399,300 439,230 483,153 531,468 584,615 643,077
80,816 88,898 97,788 107,567 118,323 130,156 143,171 157,488
1,942,041 2,030,939 2,128,727 2,236,293 2,354,616 2,484,772 2,627,943 2,785,431
- 19,316,714 42,307,589 51,845,806 63,138,146 76,248,000 90,864,159 106,527,180 122,694,288 138,914,501
- 3,040,515 7,282,780 8,761,168 10,506,200 12,539,402 14,841,158 17,379,348 20,116,112 23,027,803
- (1,520,258) (3,641,390) (4,380,584) (5,253,100) (6,269,701) (7,420,579) (8,689,674)  (10,058,056)  (11,513,901)
38,886,305 73,756,562 77,397,952 81,778,536 87,031,636 93,301,337 100,721,916 109,411,590 119,469,646 130,983,548
1,520,258 3,641,390 4,380,584 5,253,100 6,269,701 7,420,579 8,689,674 10,058,056 11,513,901
379,093 794,000 952,649 1,138,972 1,355,312 1,598,841 1,865,244 2,149,409 2,447,649
- 10,036,236 17,262,889 18,215,538 19,354,510 20,709,822 22,308,663 24,173,906 26,323,315 28,770,965




Supuestos
1. Datos Generales
Dias por afio
IRAE
TIR
2. Macro

Ajustes Honorarios

Ajuste Direccion y Administracion
Ajuste Salario Director

Inflacién

TC Proyectado

IVA

3. Fees y otros

Stucturing Fee
Management Fee S/AUM
Management Fee Minimo
Management Fee

Costo Distribucién Emision
Emitido
Costo Distribucién Emisién

3. Gastos

3a. Gastos BVM

Agente de Pago Minimo

Agente de Pago Maximo

Agente de Pago Base (dividendos)
Agente de Pago

Entidad Registrante Minimo
Entidad Registrante Maximo

Entidad Registrante Base (patrimonio)

Entidad Registrante

3b. Gastos Varios

Due Diligence (p/adquisicion)
Asesores y Gestor (p/adquiscién)
Contabilidad y Admin (anual)
Revisidén Limitada (anual)
Sindico (anual)

Adquisiciones Anuales

4. Valuacion

4a. Indicadores

Tasa libre de Riesgo Uruguay
Premium de la emisién

Tasa de descuento

% Distribucién EBITDA Base

Proyecciones

2024

365.00
25%
11.04%

38.50
22%

2.0%
1.0%
90,000

0.75%
9,657,143
72,429

2,000
10,000
0.20%

2,000
10,000
0.20%

35,000
70,000
24,000
4,800
12,000
4.00

3.8%
3.2%
7.0%

50%

2025

5.00%
0.00%
3.00%
7.00%
39.00

1.00%
90,000
96,571

6,000,000
45,000

2,000
10,000

2,000

2,000
10,000
20,072
10,000

36,750
73,500
25,200
5,040
12,600
4.00

2026

5.00%
0.00%
3.00%
7.00%
40.00

1.00%
90,000
156,571

2,100
10,500
1,613
2,100

2,100
10,500
34,526
10,500

38,588
77,175
26,460

5,292
13,230

2027

5.00%
0.00%
3.00%
7.00%
40.00

1.00%
90,000
156,571

2,205
11,025
1,620
2,205

2,205
11,025
36,431
11,025

40,517
81,034
27,783

5,557
13,892

2028

5.00%
0.00%
3.00%
7.00%
41.00

1.00%
90,000
156,571

2,315
11,576
1,808
2,315

2,315
11,576
38,709
11,576

42,543
85,085
29,172

5,834
14,586

2029

5.00%
0.00%
3.00%
7.00%
41.00

1.00%
90,000
156,571

2,431
12,155
1,905
2,431

2,431
12,155
36,940
12,155

44,670
89,340
30,631

6,126
15,315

2030

5.00%
0.00%
3.00%
7.00%
42.00

1.00%
90,000
138,571

2,553
12,763
2,336
2,553

2,553
12,763
39,865
12,763

46,903
93,807
32,162

6,432
16,081

2031

5.00%
0.00%
3.00%
7.00%
42.00

1.00%
90,000
138,571

2,680
13,401
2,751
2,751

2,680
13,401
43,279
13,401

49,249
98,497
33,770

6,754
16,885

2032

5.00%
0.00%
3.00%
7.00%
43.00

1.00%
90,000
138,571

2,814
14,071
3,233
3,233

2,814
14,071
47,211
14,071

51,711
103,422
35,459
7,092
17,729

2033

5.00%
0.00%
3.00%
7.00%
43.00

1.00%
90,000
138,571

2,955
14,775
3,734
3,734

2,955
14,775
51,680
14,775

54,296
108,593
37,232
7,446
18,616




4b. Multiplo Ventas y Adquisicién
Adqusicion
Ventas

Crecimiento Base Ventas

5. Empresa Target 1 (Afio 2024)

5a. Valuacién y Participacion
Ventas

EBITDA

EBITDA

Valor Adquisicion

Dividendo Comprometido S/EBITDA
Dividendo

Valuacion (XxEBITDA)

Valuacion (XEBITDA) + Premium Pref.
Valuacion (xVentas)

Valuacion (xVentas) + Premium Pref.
Participacidn en Equity (%)
Dividendo Minimo S/EBITDA (Valuacion)
% Distribucion S/Base

% Distribucion sobre EBITDA

Sb. Flujos Futuros
Crecimiento sobre base

Crecimiento Esperado Ventas
Afio

Ventas

EBITDA

Dividendo

Dividendo minimo

Dividendo real

6. Empresa Target 2 (Afio 2024)

6a. Valuacién y Participacion
Ventas

EBITDA

EBITDA

Valor Adquisicion

Dividendo Comprometido S/EBITDA
Dividendo

Valuacion (XxEBITDA)

Valuacion (XxEBITDA)

Valuacion (xVentas)

Valuacion (xVentas)

Participacidn en Equity (%)
Dividendo Minimo S/EBITDA (Valuacion)
% Distribucion S/Base

% Distribucion sobre EBITDA

6b. Flujos Futuros
Crecimiento sobre base

Crecimiento Esperado Ventas

2.00
2.50
10.00%

3,296,402

11%
356,084
1,800,000

7%
126,000
15
6,041,018
1.7
6,041,018

29.8%

7%

0%

50%

2.02%
12.02%

5,168,107

14%
711,019
2,142,857

7%
150,000
12
8,785,782
1.7
8,785,782

24.4%

7%

0%

50%

10.00%
20.00%

12.02%

2.00
3,692,794.17
398,903
59,429
126,000
126,000

13.92%

24.62%

3.00
4,602,000.00
497,117
74,061
126,000
126,000

17.17%

18.00%

4.00
5,430,360.00
586,598
87,392
126,000
126,000

19.23%

16.00%

5.00
6,299,217.60
680,454
101,375
126,000
126,000

19.07%

16.00%

6.00
7,307,092.42
789,327
117,595
126,000
126,000

19.57%

16.00%

7.00
8,476,227.20
915,619
136,410
126,000
136,410

19.57%

16.00%

8.00
9,832,423.55
1,062,118
158,236
126,000
158,236

19.57%

16.00%

9.00
11,405,611.32
1,232,057
183,554
126,000
183,554

19.57%

16.00%

10.00
13,230,509.14
1,429,186
212,922
126,000
212,922

19.57%




Ventas

EBITDA

Dividendo
Dividendo minimo
Dividendo real

7. Empresa Target 3 (Afio 2024)

7a. Valuacién y Participacion
Ventas

EBITDA

EBITDA

Valor Adquisicion

Dividendo Comprometido S/EBITDA
Dividendo

Valuacion (XxEBITDA)

Valuacion (XxEBITDA)

Valuacion (xVentas)

Valuacion (xVentas)

Participacidn en Equity (%)
Dividendo Minimo S/EBITDA (Valuacion)
% Distribucion S/Base

% Distribucion sobre EBITDA

7b. Flujos Futuros
Crecimiento sobre base

Crecimiento Esperado Ventas
Ventas

EBITDA

Dividendo

Dividendo minimo

Dividendo real

8. Empresa Target 4 (Afio 2024)

8a. Valuacién y Participacion
Ventas

EBITDA

EBITDA

Valor Adquisicion

Dividendo Comprometido S/EBITDA
Dividendo

Valuacion (XxEBITDA)

Valuacion (XxEBITDA)

Valuacion (xVentas)

Valuacion (xVentas)

Participacidn en Equity (%)
Dividendo Minimo S/EBITDA (Valuacion)
% Distribucion S/Base

% Distribucion sobre EBITDA

8b. Flujos Futuros
Crecimiento sobre base

Crecimiento Esperado Ventas

5,063,802
11%
558,313
2,857,143
10%
200,000
23
12,659,505
2.5
12,659,505
22.6%
7%
0%
50%

5.00%
15.00%

3,000,000
33%
990,000
2,857,143
10%
200,000
12
11,400,000
3.8
11,400,000
25.1%
7%
0%
50%

5.00%
15.00%

5,887,745
810,026
98,783
150,000
150,000

24.14%
6,286,175
693,087
78,212
200,000
200,000

15.00%

6,898,397
949,069
115,739
150,000
150,000

52.55%
9,589,692
1,057,318

119,314
200,000
200,000

15.00%

8,224,850
1,131,560
137,994
150,000
150,000

43.41%
13,752,971
1,516,343
171,113
200,000
200,000

15.00%

9,792,969
1,347,299
164,304
150,000
164,304

37.11%
18,856,441
2,079,030
234,610
200,000
234,610

15.00%

11,709,454
1,610,966
196,458
150,000
196,458

30.80%
24,664,632
2,719,416
306,875
200,000
306,875

15.00%

14,000,995
1,926,232
234,905
150,000
234,905

24.50%
30,706,529
3,385,570
382,047
200,000
382,047

15.00%

16,740,991
2,303,196
280,875
150,000
280,875

18.19%
36,292,118
4,001,413
451,542
200,000
451,542

15.00%

20,017,205
2,753,932
335,843
150,000
335,843

11.88%
40,605,169
4,476,951
505,205
200,000
505,205

15.00%

23,934,574
3,292,876
401,567
150,000
401,567

5.58%
42,870,246
4,726,689
533,387
200,000
533,387

15.00%




Ventas

EBITDA

Dividendo
Dividendo minimo
Dividendo real

9. Empresa Target 5 (Afio 2025)

9a. Valuacién y Participacion
Ventas

EBITDA

EBITDA

Valor Adquisicion

Dividendo Comprometido S/EBITDA
Dividendo

Valuacion (XxEBITDA)

Valuacion (XxEBITDA)

Valuacion (xVentas)

Valuacion (xVentas)

Participacidn en Equity (%)
Dividendo Minimo S/EBITDA (Valuacion)
% Distribucion S/Base

% Distribucion sobre EBITDA

9b. Flujos Futuros

Crecimiento sobre base 10.00%
Crecimiento Esperado Ventas 20.00%
Ventas

EBITDA

Dividendo

Dividendo minimo
Dividendo real

10. Empresa Target 6 (Afio 2025)

10a. Valuacién y Participacion
Ventas

EBITDA

EBITDA

Valor Adquisicion

Dividendo Comprometido S/EBITDA
Dividendo

Valuacion (XxEBITDA)

Valuacion (XxEBITDA)

Valuacion (xVentas)

Valuacion (xVentas)

Participacidn en Equity (%)
Dividendo Minimo S/EBITDA (Valuacion)
% Distribucion S/Base

% Distribucion sobre EBITDA

10b. Flujos Futuros
Crecimiento sobre base 10.00%

Crecimiento Esperado Ventas 20.00%

3,450,000
1,138,500
142,669
200,000
200,000

3,500,000
20%
700,000
1,000,000
10%
70,000
10
7,000,000
2.0
7,000,000
14.3%
7%
0%
50%

4,000,000
25%
1,000,000
1,428,571
10%
100,000
10
10,000,000
2.5
10,000,000
14.3%
7%
0%
50%

3,967,500
1,309,275
164,070
200,000
200,000

20.00%
4,200,000
840,000
60,000
70,000
70,000

20.00%

4,562,625
1,505,666
188,680
200,000
200,000

20.00%
5,040,000
1,008,000

72,000

70,000

72,000

20.00%

5,247,019
1,731,516
216,982
200,000
216,982

20.00%
6,048,000
1,209,600

86,400

70,000

86,400

20.00%

6,034,072
1,991,244
249,529
200,000
249,529

20.00%
7,257,600
1,451,520

103,680

70,000

103,680

20.00%

6,939,182
2,289,930
286,959
200,000
286,959

20.00%
8,709,120
1,741,824

124,416

70,000

124,416

20.00%

7,980,060
2,633,420
330,002
200,000
330,002

20.00%
10,450,944
2,090,189
149,299
70,000
149,299

20.00%

9,177,069
3,028,433
379,503
200,000
379,503

20.00%
12,541,133
2,508,227
179,159
70,000
179,159

20.00%

10,553,629
3,482,698
436,428
200,000
436,428

20.00%
15,049,359
3,009,872
214,991
70,000
214,991

20.00%




Ventas

EBITDA

Dividendo
Dividendo minimo
Dividendo real

11. Empresa Target 7 (Afio 2025)

11a. Valuacién y Participacion
Ventas

EBITDA

EBITDA

Valor Adquisicion

Dividendo Comprometido S/EBITDA
Dividendo

Valuacion (XxEBITDA)

Valuacion (XxEBITDA)

Valuacion (xVentas)

Valuacion (xVentas)

Participacidn en Equity (%)
Dividendo Minimo S/EBITDA (Valuacion)
% Distribucion S/Base

% Distribucion sobre EBITDA

11b. Flujos Futuros

Crecimiento sobre base 0.00%
Crecimiento Esperado Ventas 10.00%
Ventas

EBITDA

Dividendo

Dividendo minimo
Dividendo real

12. Empresa Target 8 (Afio 2025)

12a. Valuacién y Participacion
Ventas

EBITDA

EBITDA

Valor Adquisicion

Dividendo Comprometido S/EBITDA
Dividendo

Valuacion (XxEBITDA)

Valuacion (XxEBITDA)

Valuacion (xVentas)

Valuacion (xVentas)

Participacidn en Equity (%)
Dividendo Minimo S/EBITDA (Valuacion)
% Distribucion S/Base

% Distribucion sobre EBITDA

12b. Flujos Futuros
Crecimiento sobre base 0.00%

Crecimiento Esperado Ventas 10.00%

3,500,000

20%
700,000
2,142,857

15%
150,000
13
8,750,000
2.5
8,750,000

24.5%

7%

0%

50%

4,000,000
15%
600,000
1,428,571
15%
100,000

1.9
7,600,000
18.8%
7%
0%
50%

4,800,000
1,200,000
85,714
100,000
100,000

10.00%
3,850,000
770,000
94,286
150,000
150,000

10.00%

5,760,000
1,440,000
102,857
100,000
102,857

10.00%
4,235,000
847,000
103,714
150,000
150,000

10.00%

6,912,000
1,728,000
123,429
100,000
123,429

10.00%
4,658,500
931,700
114,086
150,000
150,000

10.00%

8,294,400
2,073,600
148,114
100,000
148,114

10.00%
5,124,350
1,024,870

125,494
150,000
150,000

10.00%

9,953,280
2,488,320
177,737
100,000
177,737

10.00%
5,636,785
1,127,357

138,044
150,000
150,000

10.00%

11,943,936
2,985,984
213,285
100,000
213,285

10.00%
6,200,464
1,240,093

151,848
150,000
151,848

10.00%

14,332,723
3,583,181
255,941
100,000
255,941

10.00%
6,820,510
1,364,102

167,033
150,000
167,033

10.00%

17,199,268
4,299,817
307,130
100,000
307,130

10.00%
7,502,561
1,500,512

183,736
150,000
183,736

10.00%




Ventas

EBITDA

Dividendo
Dividendo minimo
Dividendo real

13. Dividendos a Zorzal

Empresa Target 1
Empresa Target 2
Empresa Target 3
Empresa Target 4
Empresa Target 5
Empresa Target 6
Empresa Target 7
Empresa Target 8
Total Dividendos
% No Pago

No Pago
Dividendos Reales

14. Inversiones
Inversiones P/Afo
Venta Target 1
Venta Target 2
Venta Target 3
Venta Target 4
Venta Target 5
Venta Target 6
Venta Target 7
Venta Target 8

Ventas Totales (Valor Base)
Inversiones Acumuladas

15. Fondo de Reserva
Reserva (S/Dividendos)

Empresa Target 1
Empresa Target 2
Empresa Target 3
Empresa Target 4
Empresa Target 5
Empresa Target 6
Empresa Target 7
Empresa Target 8

Total Fondo Reserva

Fondo Real

16. Exit
Aiios

16a. Empresa Target 1
Valuacion (xVentas)

Venta Afio
Ventas

0.00%

9,657,143

9,657,143

5.00%

2.50
6.00
7,307,092

126,000
150,000
200,000
200,000

676,000
676,000

6,000,000

15,657,143

6,300
7,500
10,000
10,000

33,800
33,800

4,400,000
660,000
62,030
100,000
100,000

126,000
150,000
200,000
200,000
70,000
100,000
150,000
100,000
1,096,000

1,096,000

15,657,143

6,300
7,500
10,000
10,000
3,500
5,000
7,500
5,000
54,800
54,800

4,840,000
726,000
68,233
100,000
100,000

126,000
150,000
200,000
200,000
72,000
102,857
150,000
100,000
1,100,857

1,100,857

15,657,143

6,300
7,500
10,000
10,000
3,600
5,143
7,500
5,000
55,043
55,043

5,324,000
798,600
75,056
100,000
100,000

126,000
164,304
234,610
216,982
86,400
123,429
150,000
100,000
1,201,724

1,201,724

15,657,143

6,300
8,215
11,730
10,849
4,320
6,171
7,500
5,000
60,086
60,086

5,856,400
878,460
82,562
100,000
100,000

196,458
306,875
249,529
103,680
148,114
150,000
100,000
1,254,656

1,254,656

1,800,000

1,800,000
13,857,143

9,823
15,344
12,476

5,184

7,406

7,500

5,000
62,733
62,733

7,307,092

6,442,040
966,306
90,818
100,000
100,000

234,905
382,047
286,959
124,416
177,737
150,000
100,000
1,456,064

1,456,064

13,857,143

11,745
19,102
14,348
6,221
8,887
7,500
5,000
72,803
72,803

7,086,244
1,062,937
99,900
100,000
100,000

280,875
451,542
330,002
149,299
213,285
151,848
100,000
1,676,852

1,676,852

13,857,143

14,044
22,577
16,500
7,465
10,664
7,592
5,000
83,843
83,843

7,794,868
1,169,230
109,890
100,000
109,890

335,843
505,205
379,503
179,159
255,941
167,033
109,890
1,932,574

1,932,574

13,857,143

16,792
25,260
18,975
8,958
12,797
8,352
5,495
96,629
96,629

8,574,355
1,286,153
120,879
100,000
120,879

401,567
533,387
436,428
214,991
307,130
183,736
120,879
2,198,118

2,198,118

13,857,143

20,078
26,669
21,821
10,750
15,356
9,187
6,044
109,906
109,906

10




Valuacion

Participacion Zorzal

Devolucién Fondo Reserva

Valor Ajustado P/Inflacién

Renta Gravada (S/Ejercicio Ant. Cierre)
Costo de Venta Participacion

Valor Base

16b. Empresa Target 2
Valuacion (xVentas)

Venta Afio

Ventas

Valuacion

Participacion Zorzal
Devolucién Fondo Reserva
Valor Ajustado P/Inflacién
Renta Gravada (S/Ejercicio Ant. Cierre)
Costo de Venta Participacion
Valor Base

16¢c. Empresa Target 3
Valuacion (xVentas)

Venta Afio

Ventas

Valuacion

Participacion Zorzal
Devolucién Fondo Reserva
Valor Ajustado P/Inflacién
Renta Gravada (S/Ejercicio Ant. Cierre)
Costo de Venta Participacion
Valor Base

16d. Empresa Target 4
Valuacion (xVentas)

Venta Afio

Ventas

Valuacion

Participacion Zorzal
Devolucién Fondo Reserva
Valor Ajustado P/Inflacién
Renta Gravada (S/Ejercicio Ant. Cierre)
Costo de Venta Participacion
Valor Base

16e. Empresa Target 5
Valuacion (xVentas)

Venta Afio

Ventas

Valuacion

Participacion Zorzal
Devolucién Fondo Reserva
Valor Ajustado P/Inflacién

18,267,731
5,443,108

1,800,000

2.50
Sin Exit
Sin Exit
Sin Exit

2,142,857

2.50
Sin Exit
Sin Exit
Sin Exit

2,857,143

2.50
Sin Exit
Sin Exit
Sin Exit

2,857,143

2.50

Sin Exit
Sin Exit
Sin Exit

1,901,308

2,292,857

3,017,949

3,017,949

1,000,000

1,983,539

2,392,023

3,148,475

3,148,475

1,043,250

2,122,387

2,559,465

3,368,868

3,368,868

1,116,278

2,215,565

2,671,832

3,516,770

3,516,770

1,165,285

18,267,731
5,443,108
25,200
2,370,655
3,227,543
2,122,258
1,800,000

2,858,860

3,762,944

3,762,944

1,246,855

2,476,205

2,986,147

3,930,484

3,930,484

1,302,369

2,649,539

3,195,177

4,205,618

4,205,618

1,393,535

2,769,077

3,339,332

4,395,360

4,395,360

1,456,406

2,962,912

3,573,085

4,703,035

4,703,035

1,558,355




Renta Gravada (S/Ejercicio Ant. Cierre)
Costo de Venta Participacion
Valor Base

16f. Empresa Target 6
Valuacion (xVentas)

Venta Afio

Ventas

Valuacion

Participacion Zorzal
Devolucién Fondo Reserva
Valor Ajustado P/Inflacién
Renta Gravada (S/Ejercicio Ant. Cierre)
Costo de Venta Participacion
Valor Base

16g. Empresa Target 7
Valuacion (xVentas)

Venta Afio

Ventas

Valuacion

Participacion Zorzal
Devolucién Fondo Reserva
Valor Ajustado P/Inflacién
Renta Gravada (S/Ejercicio Ant. Cierre)
Costo de Venta Participacion
Valor Base

16h. Empresa Target 8
Valuacion (xVentas)

Venta Afio

Ventas

Valuacion

Participacion Zorzal
Devolucién Fondo Reserva
Valor Ajustado P/Inflacién
Renta Gravada (S/Ejercicio Ant. Cierre)
Costo de Venta Participacion
Valor Base

16i. Resumen Exit

Participacion Zorzal

Devolucién Fondo Reserva
Costo de Venta Participacion
Pago rescate venta participacion

16j. Renta Gravada por Resultados
Renta Gravada

IRAE Generado

16k. Distribucién Venta
Ingreso Venta

2.50

Sin Exit
Sin Exit
Sin Exit

2.50

Sin Exit
Sin Exit
Sin Exit

2.50

Sin Exit
Sin Exit
Sin Exit

1,428,571

2,142,857

1,428,571

1,490,357

2,235,536

1,490,357

1,594,682

2,392,023

1,594,682

1,664,693

2,497,039

1,664,693

1,781,221

2,671,832

1,781,221

5,443,108

25,200
2,122,258
1,800,000

3,227,543
806,886

5,443,108

1,860,528

2,790,792

1,860,528

1,990,765

2,986,147

1,990,765

2,080,581

3,120,871

2,080,581

2,226,221

3,339,332

2,226,221




Valor Momento Adg.
IRAE Generado
A Distribuir

17. Success Fee (Ligado a ER)
Success Fee (S/ER)
Resultados Zorzal

Total Succes Fee

No Pago

Success Fee Real

18. IVA Compras
Management Fee

Due Diligence

Structuring Fee

Gastos asesores adquisicion
Contabilidad y Administracion
Revisién Limitada

Sindico

Total Gravado

IVA Compras

19. Emision y Bonos

Maximo Ul

Valor Ul

Valor USD

Emisién USS

CF Excedente

Fondo de Reserva

CF Neto de Fondo de Reserva
Tasa Bono

Cupones

20. Perpetuidad
Dividendo a pagar
Tasa de Descuento
Reserva
Perpetuidad

Caja Acumulada
Valor Compaiiia

6.10%

140,000
193,143
280,000
24,000
4,800
12,000
653,943
143,867

100,000,000
6.01

38.50
15,622,256

3%

1,866,811
9.23%
109,906
20,335,374
1,065,779
21,401,153

357,330
21,797

21,797

96,571
147,000
120,000
294,000

25,200

5,040

12,600
700,411
154,091

5,094,875
33,800
5,061,075

151,832

ctryprem.xlsx (live.com

31,223,417.08

849,414
51,814

51,814

156,571

26,460
5,292
13,230
201,553
44,342

451,779
54,800
396,979

11,909

852,264
51,988

51,988

156,571

27,783
5,557
13,892
203,803
44,837

497,560
55,043
442,517

13,276

950,802
57,999

57,999

156,571

29,172
5,834
14,586
206,164
45,356

543,092
60,086
483,006

14,490

2,122,258
806,886
2,513,965

3,490,170
212,900

212,900

156,571

30,631
6,126
15,315
208,644
45,902

592,098
62,733
529,365

15,881

1,226,440
74,813

74,813

138,571

32,162
6,432
16,081
193,247
42,514

787,929
72,803
715,126

21,454

1,444,422
88,110

88,110

138,571

33,770
6,754
16,885
195,981
43,116

844,480
83,843
760,637

22,819

1,697,043
103,520

103,520

138,571

35,459
7,092
17,729
198,852
43,747

909,044
96,629
812,416

24,372

1,959,518
119,531

119,531

138,571

37,232
7,446
18,616
201,866
44,410

982,697
109,906
872,791

26,184




Cash Flow

Empresa Target 1

Empresa Target 2

Empresa Target 3

Empresa Target 4

Empresa Target 5

Empresa Target 6

Empresa Target 7

Empresa Target 8

No Pago

Ingresos Dividendos
Inversiones Temporarias
Management Fee

Due Diligence

Structuring Fee

Gastos asesores adquisicion
Contabilidad y Administraciéon

Revisién Limitada Estados Contables

Sindico

Agente de Pago

Entidad Registrante
Costo Distribucién Emisién
Success Fee (IVA Incluido)
IVA Compras

Resultado Operativo
Distribucidn venta participacion
Reembolso Reserva

IRAE a Pagar

Resultado Neto

Inversion Target 1
Inversion Target 2
Inversion Target 3
Inversion Target 4
Inversion Target 5
Inversion Target 6
Inversion Target 7
Inversion Target 8

Valor Compafiia

Flujo de Caja

TIR

Flujo de Caja

Cash In

Fondo de Reserva

Dividendos a Pagar

Pago utilidad participacion

Pago rescate venta participacion
Saldo de Caja

Saldo de Caja Acumulado

Proyecciones

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033

- 126,000 126,000 126,000 126,000 - - - - -

- 150,000 150,000 150,000 164,304 196,458 234,905 280,875 335,843 401,567

- 200,000 200,000 200,000 234,610 306,875 382,047 451,542 505,205 533,387

- 200,000 200,000 200,000 216,982 249,529 286,959 330,002 379,503 436,428

- - 70,000 72,000 86,400 103,680 124,416 149,299 179,159 214,991

- - 100,000 102,857 123,429 148,114 177,737 213,285 255,941 307,130

- - 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 151,848 167,033 183,736

- - 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000 109,890 120,879

- 676,000 1,096,000 1,100,857 1,201,724 1,254,656 1,456,064 1,676,852 1,932,574 2,198,118

- 151,832 11,909 13,276 14,490 15,881 21,454 22,819 24,372 26,184

- (96,571) (156,571) (156,571) (156,571) (156,571) (138,571) (138,571) (138,571) (138,571)
(140,000) (147,000) - - - - - - - -
(193,143) (120,000) - - - - - - - -
(280,000) (294,000) - - - - - - - -

(24,000) (25,200) (26,460) (27,783) (29,172) (30,631) (32,162) (33,770) (35,459) (37,232)
(4,800) (5,040) (5,292) (5,557) (5,834) (6,126) (6,432) (6,754) (7,092) (7,446)
(12,000) (12,600) (13,230) (13,892) (14,586) (15,315) (16,081) (16,885) (17,729) (18,616)
- (2,000) (2,100) (2,205) (2,315) (2,431) (2,553) (2,751) (3,233) (3,734)

- (10,000) (10,500) (11,025) (11,576) (12,155) (12,763) (13,401) (14,071) (14,775)

(72,429) (45,000) - - - - - - - -

- (21,797) (51,814) (51,988) (57,999) (212,900) (74,813) (88,110) (103,520) (119,531)
(143,867) (154,091) (44,342) (44,837) (45,356) (45,902) (42,514) (43,116) (43,747) (44,410)
(870,239) (105,467) 797,600 800,276 892,803 788,505 1,151,627 1,356,312 1,593,524 1,839,987

- - - - 5,443,108 - - - -

- - - - - (25,200) - - - -

- - - - - (806,886) - - - -
(870,239) (105,467) 797,600 800,276 892,803 5,399,528 1,151,627 1,356,312 1,593,524 1,839,987

(1,800,000) - - - - - - - - -
(2,142,857) - - - - - - - - -
(2,857,143) - - - - - - - - -
(2,857,143) - - - - - - - - -

- (1,000,000) - - - - - - - -

- (1,428,571) - - - - - - - -

- (2,142,857) - - - - - - - -

- (1,428,571) - - - - - - - -

- - - - - - - - - 21,401,153

(10,527,382) (6,105,467) 797,600 800,276 892,803 5,399,528 1,151,627 1,356,312 1,593,524 23,241,140
11.04%
(10,527,382) (4,676,895) 797,600 800,276 892,803 5,399,528 1,151,627 1,356,312 1,593,524 1,839,987
15,622,256 - - - - - - - - -

- 33,800 54,800 55,043 60,086 62,733 72,803 83,843 96,629 109,906

- - (806,619) (809,787) (903,883) (952,465) (1,167,880) (1,375,591) (1,616,500) (1,866,811)

- - - - - (2,513,965) - - - -

- - - - - (1,800,000) - - - -

5,094,875 (4,643,095) 45,781 45,531 49,006 195,831 56,551 64,564 73,652 83,082
5,004,875 451,779 497,560 543,092 592,098 787,929 844,480 909,044 982,697 1,065,779




ER

Empresa Target 1

Empresa Target 2

Empresa Target 3

Empresa Target 4

Empresa Target 5

Empresa Target 6

Empresa Target 7

Empresa Target 8

No Pago

Ingresos Dividendos
Inversiones Temporarias
Management Fee

Structuring Fee

Contabilidad y Administracion
Revision Limitada Estados Contables
Sindico

Agente de Pago

Entidad Registrante

Costo Distribucién Emision

IVA Compras Perdido
Resultado Operativo
Distribucion venta participacion
Costo de venta participaciéon
Reembolso Reserva

Resultado Antes de Impuestos
IRAE a Pagar

Resultado Despues de Impuestos
Success Fee (IVA Incluido)

Caja Libre

Proyecciones

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
- 126,000 126,000 126,000 126,000 - - - - -
- 150,000 150,000 150,000 164,304 196,458 234,905 280,875 335,843 401,567
- 200,000 200,000 200,000 234,610 306,875 382,047 451,542 505,205 533,387
- 200,000 200,000 200,000 216,982 249,529 286,959 330,002 379,503 436,428
- - 70,000 72,000 86,400 103,680 124,416 149,299 179,159 214,991
- - 100,000 102,857 123,429 148,114 177,737 213,285 255,941 307,130
- - 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 151,848 167,033 183,736
- - 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000 109,890 120,879
- 676,000 1,096,000 1,100,857 1,201,724 1,254,656 1,456,064 1,676,852 1,932,574 2,198,118
- 151,832 11,909 13,276 14,490 15,881 21,454 22,819 24,372 26,184
- (96,571) (156,571) (156,571) (156,571) (156,571) (138,571) (138,571) (138,571) (138,571)
(193,143) (120,000) - - - - - - - -
(24,000) (25,200) (26,460) (27,783) (29,172) (30,631) (32,162) (33,770) (35,459) (37,232)
(4,800) (5,040) (5,292) (5,557) (5,834) (6,126) (6,432) (6,754) (7,092) (7,446)
(12,000) (12,600) (13,230) (13,892) (14,586) (15,315) (16,081) (16,885) (17,729) (18,616)
- (2,000) (2,100) (2,205) (2,315) (2,431) (2,553) (2,751) (3,233) (3,734)
- (10,000) (10,500) (11,025) (11,576) (12,155) (12,763) (13,401) (14,071) (14,775)
(72,429) (45,000) - - - - - - - -
(143,867) (154,091) (44,342) (44,837) (45,356) (45,902) (42,514) (43,116) (43,747) (44,410)
(450,239) 357,330 849,414 852,264 950,802 1,001,405 1,226,440 1,444,422 1,697,043 1,959,518
- - - - - 5,443,108 - - - -
- - - - - (2,122,258) - - - -
- - - - - (25,200) - - - -
(450,239) 357,330 849,414 852,264 950,802 4,297,056 1,226,440 1,444,422 1,697,043 1,959,518
- - - - - (806,886) - - - -
(450,239) 357,330 849,414 852,264 950,802 3,490,170 1,226,440 1,444,422 1,697,043 1,959,518
- (21,797) (51,814) (51,988) (57,999) (212,900) (74,813) (88,110) (103,520) (119,531)
(450,239) 335,533 797,600 800,276 892,803 3,277,270 1,151,627 1,356,312 1,593,524 1,839,987




Multiplo x Ventas

Crecimiento Base Vts.

Crecimiento Base Vts.

Sensibilidad de la TIR ante Cambios en % de Pago y Valuacion Multiplo Ventas
% de cumplimiento de Pago de Beneficio economico Minimo

2.00
2.50
3.00
3.50
4.00

110% | 100% 90% 80% 70% 60% 50%
13.27% 12.02% 10.62% 9.07% 7.36% 5.41% 3.17% 0.44%
13.66% 12.42% 11.04% 9.52% 7.83% 5.92% 3.72% 1.05%
14.04% 12.83% 11.47% 9.97% 8.31% 6.43% 4.28% 1.66%
14.43% 13.23% 11.89% 10.42% 8.79% 6.94% 4.83% 2.27%
14.82% 13.64% 12.32% 10.87% 9.26% 7.45% 5.38% 2.88%

- Escenario Actual

Sensibilidad de la TIR ante Cambios en % de Pago y Crecimiento Base Sobre Ventas
% de cumplimiento de Pago de Beneficio economico Minimo

-15%
-10%
-5%
0%
5%
10%
20%

110% | 100% 90% 80% 70% 60% 50%

2.13% 0.85% -0.66% -2.35% -4.28% -6.55% -9.34% -13.04%
2.62% 136% -0.10% -1.74% -3.60% -5.77% -8.39% -11.84%
3.05% 1.81% 0.37% -1.24% -3.07% -5.19% -7.75% -11.07%
5.20% 3.98% 2.56% 1.00% -0.77% -2.80% -5.22% -8.30%
9.12% 7.90% 6.51% 4.98% 3.27% 1.32% -0.95% -3.78%
13.66% 12.42% 11.04% 9.52% 7.83% 5.92% 3.72% 1.05%

23.36% 22.07% 20.66% 19.10% 17.39% 15.47% 13.29% 10.71%

- Escenario Actual

Sensibilidad ante Cambios en Dist. Div. S/EBITDA y Crecimiento Base Sobre Ventas

-15%
-10%
-5%
0%
5%
10%
20%

% Distribucion de Dividendos S/EBITDA

35% 45% 50% 65% 70% 75% 80%
-0.65% -0.65% -0.66% -0.66% -0.67% -0.67% -0.67% -0.66%
0.06% -0.02% -0.08% -0.10% -0.19% -0.21% -0.01% 0.21%
0.46% 0.37% 0.31% 0.37% 130% 1.85% 2.40% 2.94%
0.94% 0.95% 1.87% 2.56% 5.04% 587% 6.68% 7.49%
1.50% 3.22% 5.46% 6.51% 9.59% 10.62% 11.62% 12.61%
2.71% 7.02% 9.72% 11.04% 14.63% 15.73% 16.80% 17.84%
9.45% 15.85% 19.17% 20.66% 24.64% 25.85% 27.01% 28.13%

- Escenario Actual



Cash Flow

Cobro de Dividendos
Distribucidn Venta de Participaciones
Devolucién Fondo Reservas
Pago rescate venta participacion
Flujo de Caja

Emision 1

Emisién 2

Emisién 3

Perpetuidad de Flujos

Caja Libre Acumulada

Flujo de Caja

IRR
NPV

Proyecciones

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033

- 806,619 809,787 903,883 952,465 1,167,880 1,375,591 1,616,500 1,866,811

- - - - 2,513,965 - - - -

- - - - 25,200 - - - -

- - - - 1,800,000 - - - -

- 806,619 809,787 903,883 5,291,629 1,167,880 1,375,591 1,616,500 1,866,811
(15,622,256) - - - - - - - -

- - - - - - - - 20,335,374

- - - - - - - - 1,065,779
(15,622,256) 806,619 809,787 903,883 5,291,629 1,167,880 1,375,591 1,616,500 23,267,963

11.43%

2,451,947



Var. Patimonial Neta

Empresa Target 1
Ventas

EBITDA

Distribucion %

Distribucion

Patrimonio
Ganancia Empresa 1
Ganancia Atribuible a Zorzal
Patrimonio Zorzal

Empresa Target 2
Ventas

EBITDA

Distribucion %

Distribucion

Patrimonio
Ganancia Empresa 2
Ganancia Atribuible a Zorzal
Patrimonio Zorzal

Empresa Target 3
Ventas

EBITDA

Distribucion %

Distribucion

Distribucion

Patrimonio
Ganancia Empresa 3
Ganancia Atribuible a Zorzal
Patrimonio Zorzal

Empresa Target 4

Ventas

EBITDA

Distribucion %

Distribucion

Patrimonio
Ganancia Empresa 4
Ganancia Atribuible a Zorzal
Patrimonio Zorzal

Empresa Target 5

Ventas

EBITDA

Distribucion %

Distribucion

Patrimonio
Ganancia Empresa 5
Ganancia Atribuible a Zorzal

Proyecciones

Ao 1

6,041,018

8,785,782

12,659,505

11,400,000

Afio 2

3,692,794
398,903
50%
(199,451)
6,240,470
199,451
59,429
1,859,429

5,887,745
810,026
50%
(405,013)
9,190,795
405,013
98,783
2,241,640

6,286,175
693,087
50%
(346,543)
(200,000)
13,006,048
346,543
78,212
2,935,355

3,450,000
1,138,500
50%
(569,250)
11,969,250
569,250
142,669
2,999,812

7,000,000

Afio 3

4,602,000
497,117
50%
(248,559)
6,489,028
248,559
74,061
1,933,490

6,898,397
949,069
50%
(474,535)
9,665,329
474,535
115,739
2,357,379

9,589,692
1,057,318
50%
(528,659)
(200,000)
13,534,707
528,659
119,314
3,054,669

3,967,500
1,309,275
50%
(654,638)
12,623,888
654,638
164,070
3,163,882

4,200,000
840,000
50%
(420,000)
7,420,000
420,000
60,000

Afio 4

5,430,360
586,598
50%
(293,299)
6,782,327
293,299
87,392
2,020,883

8,224,850
1,131,560
50%
(565,780)
10,231,109
565,780
137,994
2,495,373

13,752,971
1,516,343
50%
(758,172)
(200,000)
14,292,879
758,172
171,113
3,225,782

4,562,625
1,505,666
50%
(752,833)
13,376,721
752,833
188,680
3,352,562

5,040,000
1,008,000
50%
(504,000)
7,924,000
504,000
72,000

Ao 5 Afio 6
6,299,218 -
680,454 -
50% 50%
(340,227) -
7,122,554 7,122,554
340,227 -
101,375 -
2,122,258 -
9,792,969 11,709,454
1,347,299 1,610,966
50% 50%
(673,650) (805,483)
10,904,759 11,710,242
673,650 805,483
164,304 196,458
2,659,677 2,856,135
18,856,441 24,664,632
2,079,030 2,719,416
50% 50%
(1,039,515) (1,359,708)
(234,610) (306,875)
15,332,394 16,692,102
1,039,515 1,359,708
234,610 306,875
3,460,391 3,767,266
5,247,019 6,034,072
1,731,516 1,991,244
50% 50%
(865,758) (995,622)
14,242,479 15,238,101
865,758 995,622
216,982 249,529
3,569,544 3,819,073
6,048,000 7,257,600
1,209,600 1,451,520
50% 50%
(604,800) (725,760)
8,528,800 9,254,560
604,800 725,760
86,400 103,680

Ao 7

50%
7,122,554

14,000,995
1,926,232
50%
(963,116)
12,673,358
963,116
234,905
3,091,039

30,706,529
3,385,570
50%
(1,692,785)
(382,047)
18,384,887
1,692,785
382,047
4,149,313

6,939,182
2,289,930
50%
(1,144,965)
16,383,066
1,144,965
286,959
4,106,031

8,709,120
1,741,824
50%
(870,912)
10,125,472
870,912
124,416

Afio 8

50%
7,122,554

16,740,991
2,303,196
50%
(1,151,598)
13,824,956
1,151,598
280,875
3,371,915

36,292,118
4,001,413
50%
(2,000,706)
(451,542)
20,385,593
2,000,706
451,542
4,600,855

7,980,060
2,633,420
50%
(1,316,710)
17,699,775
1,316,710
330,002
4,436,034

10,450,944
2,090,189
50%
(1,045,094)
11,170,566
1,045,094
149,299

Ao 9

50%
7,122,554

20,017,205
2,753,932
50%

(1,376,966)
15,201,922
1,376,966
335,843
3,707,757

40,605,169
4,476,951
50%
(2,238,476)
(505,205)
22,624,069
2,238,476
505,205
5,106,060

9,177,069
3,028,433
50%
(1,514,216)
19,213,992
1,514,216
379,503
4,815,537

12,541,133
2,508,227
50%
(1,254,113)
12,424,680
1,254,113
179,159

Afio 10

50%
7,122,554

23,934,574
3,292,876
50%
(1,646,438)
16,848,360
1,646,438
401,567
4,109,324

42,870,246
4,726,689
50%
(2,363,344)
(533,387)
24,987,413
2,363,344
533,387
5,639,447

10,553,629
3,482,698
50%
(1,741,349)
20,955,341
1,741,349
436,428
5,251,965

15,049,359
3,009,872
50%

(1,504,936)
13,929,616
1,504,936
214,991



Patrimonio Zorzal

Empresa Target 6

Ventas

EBITDA

Distribucion %

Distribucion

Patrimonio
Ganancia Empresa 6
Ganancia Atribuible a Zorzal
Patrimonio Zorzal

Empresa Target 7

Ventas

EBITDA

Distribucion %

Distribucion

Distribucion

Patrimonio
Ganancia Empresa 7
Ganancia Atribuible a Zorzal
Patrimonio Zorzal

Empresa Target 7

Ventas

EBITDA

Distribucion %

Distribucion

Distribucion

Patrimonio
Ganancia Empresa 7
Ganancia Atribuible a Zorzal
Patrimonio Zorzal

Empresas Totales

Ventas

EBITDA

Distribucion

Patrimonio
Ganancia Empresas Totales
Ganancia Atribuible a Zorzal
Patrimonio Zorzal

1,060,000 1,132,000 1,218,400 1,322,080 1,446,496 1,595,795 1,774,954 1,989,945

- 4,800,000 5,760,000 6,912,000 8,294,400 9,953,280 11,943,936 14,332,723 17,199,268

- 1,200,000 1,440,000 1,728,000 2,073,600 2,488,320 2,985,984 3,583,181 4,299,817

50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%

(600,000) (720,000) (864,000) (1,036,800) (1,244,160) (1,492,992) (1,791,590) (2,149,908)

10,000,000 10,600,000 11,320,000 12,184,000 13,220,800 14,464,960 15,957,952 17,749,542 19,899,451

600,000 720,000 864,000 1,036,800 1,244,160 1,492,992 1,791,590 2,149,908

85,714 102,857 123,429 148,114 177,737 213,285 255,941 307,130

1,514,286 1,617,143 1,740,571 1,888,686 2,066,423 2,279,707 2,535,649 2,842,779

- 3,850,000 4,235,000 4,658,500 5,124,350 5,636,785 6,200,464 6,820,510 7,502,561

- 770,000 847,000 931,700 1,024,870 1,127,357 1,240,093 1,364,102 1,500,512

50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%

(385,000) (423,500) (465,850) (512,435) (563,679) (620,046) (682,051) (750,256)

- (150,000) (150,000) (150,000) (150,000) (150,000) (151,848) (167,033) (183,736)

8,750,000 9,135,000 9,558,500 10,024,350 10,536,785 11,100,464 11,720,510 12,402,561 13,152,817

385,000 423,500 465,850 512,435 563,679 620,046 682,051 750,256

94,286 103,714 114,086 125,494 138,044 151,848 167,033 183,736

2,237,143 2,340,857 2,454,943 2,580,437 2,718,481 2,870,329 3,037,362 3,221,098

- 4,400,000 4,840,000 5,324,000 5,856,400 6,442,040 7,086,244 7,794,868 8,574,355

- 660,000 726,000 798,600 878,460 966,306 1,062,937 1,169,230 1,286,153

50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
(330,000) (363,000) (399,300) (439,230) (483,153) (531,468) (584,615) (643,077)
- (100,000) (100,000) (100,000) (100,000) (100,000) (100,000) (109,890) (120,879)

7,600,000 7,930,000 8,293,000 8,692,300 9,131,530 9,614,683 10,146,151 10,730,766 11,373,843

330,000 363,000 399,300 439,230 483,153 531,468 584,615 643,077

80,816 88,898 97,788 107,567 118,323 130,156 143,171 157,488

1,942,041 2,030,939 2,128,727 2,236,293 2,354,616 2,484,772 2,627,943 2,785,431

- 19,316,714 42,307,589 51,845,806 63,138,146 68,940,908 82,387,932 96,694,756 111,288,677 125,683,992
- 3,040,515 7,282,780 8,761,168 10,506,200 11,750,076 13,925,539 16,317,230 18,884,055 21,598,617
- (1,520,258) (3,641,390) (4,380,584) (5,253,100) (5,875,038) (6,962,769) (8,158,615) (9,442,027)  (10,799,308)
38,886,305 73,756,562 77,397,952 81,778,536 87,031,636 92,906,674 99,869,443 108,028,059 117,470,086 128,269,394
1,520,258 3,641,390 4,380,584 5,253,100 5,875,038 6,962,769 8,158,615 9,442,027 10,799,308

379,003 794,000 952,649 1,138,972 1,237,717 1,462,430 1,707,008 1,965,855 2,234,727

- 10,036,236 17,262,889 18,215,538 19,354,510 18,469,969 19,932,400 21,639,407 23,605,262 25,839,989




Supuestos
1. Datos Generales
Dias por afio
IRAE
TIR
2. Macro

Ajustes Honorarios

Ajuste Direccion y Administracion
Ajuste Salario Director

Inflacién

TC Proyectado

IVA

3. Fees y otros

Stucturing Fee
Management Fee S/AUM
Management Fee Minimo
Management Fee

Costo Distribucién Emision
Emitido
Costo Distribucién Emisién

3. Gastos

3a. Gastos BVM

Agente de Pago Minimo

Agente de Pago Maximo

Agente de Pago Base (dividendos)
Agente de Pago

Entidad Registrante Minimo
Entidad Registrante Maximo

Entidad Registrante Base (patrimonio)

Entidad Registrante

3b. Gastos Varios

Due Diligence (p/adquisicion)
Asesores y Gestor (p/adquiscién)
Contabilidad y Admin (anual)
Revisidén Limitada (anual)
Sindico (anual)

Adquisiciones Anuales

4. Valuacion

4a. Indicadores

Tasa libre de Riesgo Uruguay
Premium de la emisién

Tasa de descuento

% Distribucién EBITDA Base

Proyecciones

2024

365.00
25%
13.24%

38.50
22%

2.0%
1.0%
90,000

0.75%
9,657,143
72,429

2,000
10,000
0.20%

2,000
10,000
0.20%

35,000
70,000
24,000
4,800
12,000
4.00

3.8%
3.2%
7.0%

50%

2025

5.00%
0.00%
3.00%
7.00%
39.00

1.00%
90,000
96,571

6,000,000
45,000

2,000
10,000

2,000

2,000
10,000
20,072
10,000

36,750
73,500
25,200
5,040
12,600
4.00

2026

5.00%
0.00%
3.00%
7.00%
40.00

1.00%
90,000
156,571

2,100
10,500
1,613
2,100

2,100
10,500
34,526
10,500

38,588
77,175
26,460

5,292
13,230

2027

5.00%
0.00%
3.00%
7.00%
40.00

1.00%
90,000
156,571

2,205
11,025
1,620
2,205

2,205
11,025
36,431
11,025

40,517
81,034
27,783

5,557
13,892

2028

5.00%
0.00%
3.00%
7.00%
41.00

1.00%
90,000
156,571

2,315
11,576
1,808
2,315

2,315
11,576
38,709
11,576

42,543
85,085
29,172

5,834
14,586

2029

5.00%
0.00%
3.00%
7.00%
41.00

1.00%
90,000
156,571

2,431
12,155
1,905
2,431

2,431
12,155
36,940
12,155

44,670
89,340
30,631

6,126
15,315

2030

5.00%
0.00%
3.00%
7.00%
42.00

1.00%
90,000
138,571

2,553
12,763
2,336
2,553

2,553
12,763
39,865
12,763

46,903
93,807
32,162

6,432
16,081

2031

5.00%
0.00%
3.00%
7.00%
42.00

1.00%
90,000
138,571

2,680
13,401
2,218
2,680

2,680
13,401
36,535
13,401

49,249
98,497
33,770

6,754
16,885

2032

5.00%
0.00%
3.00%
7.00%
43.00

1.00%
90,000
117,143

2,814
14,071
2,680
2,814

2,814
14,071
39,795
14,071

51,711
103,422
35,459
7,092
17,729

2033

5.00%
0.00%
3.00%
7.00%
43.00

1.00%
90,000
117,143

2,955
14,775
3,055
3,055

2,955
14,775
43,461
14,775

54,296
108,593
37,232
7,446
18,616




4b. Multiplo Ventas y Adquisicién
Adqusicion
Ventas

Crecimiento Base Ventas

5. Empresa Target 1 (Afio 2024)

5a. Valuacién y Participacion
Ventas

EBITDA

EBITDA

Valor Adquisicion

Dividendo Comprometido S/EBITDA
Dividendo

Valuacion (XxEBITDA)

Valuacion (XEBITDA) + Premium Pref.
Valuacion (xVentas)

Valuacion (xVentas) + Premium Pref.
Participacidn en Equity (%)
Dividendo Minimo S/EBITDA (Valuacion)
% Distribucion S/Base

% Distribucion sobre EBITDA

Sb. Flujos Futuros
Crecimiento sobre base

Crecimiento Esperado Ventas
Afio

Ventas

EBITDA

Dividendo

Dividendo minimo

Dividendo real

6. Empresa Target 2 (Afio 2024)

6a. Valuacién y Participacion
Ventas

EBITDA

EBITDA

Valor Adquisicion

Dividendo Comprometido S/EBITDA
Dividendo

Valuacion (XxEBITDA)

Valuacion (XxEBITDA)

Valuacion (xVentas)

Valuacion (xVentas)

Participacidn en Equity (%)
Dividendo Minimo S/EBITDA (Valuacion)
% Distribucion S/Base

% Distribucion sobre EBITDA

6b. Flujos Futuros
Crecimiento sobre base

Crecimiento Esperado Ventas

2.00
2.50
10.00%

3,296,402

11%
356,084
1,800,000

7%
126,000
15
6,041,018
1.7
6,041,018

29.8%

7%

0%

50%

2.02%
12.02%

5,168,107

14%
711,019
2,142,857

7%
150,000
12
8,785,782
1.7
8,785,782

24.4%

7%

0%

50%

10.00%
20.00%

12.02%

2.00
3,692,794.17
398,903
59,429
126,000
126,000

13.92%

24.62%

3.00
4,602,000.00
497,117
74,061
126,000
126,000

17.17%

18.00%

4.00
5,430,360.00
586,598
87,392
126,000
126,000

19.23%

16.00%

5.00
6,299,217.60
680,454
101,375
126,000
126,000

19.07%

16.00%

6.00
7,307,092.42
789,327
117,595
126,000
126,000

19.57%

16.00%

7.00
8,476,227.20
915,619
136,410
126,000
136,410

19.57%

16.00%

8.00
9,832,423.55
1,062,118
158,236
126,000
158,236

19.57%

16.00%

9.00
11,405,611.32
1,232,057
183,554
126,000
183,554

19.57%

16.00%

10.00
13,230,509.14
1,429,186
212,922
126,000
212,922

19.57%




Ventas

EBITDA

Dividendo
Dividendo minimo
Dividendo real

7. Empresa Target 3 (Afio 2024)

7a. Valuacién y Participacion
Ventas

EBITDA

EBITDA

Valor Adquisicion

Dividendo Comprometido S/EBITDA
Dividendo

Valuacion (XxEBITDA)

Valuacion (XxEBITDA)

Valuacion (xVentas)

Valuacion (xVentas)

Participacidn en Equity (%)
Dividendo Minimo S/EBITDA (Valuacion)
% Distribucion S/Base

% Distribucion sobre EBITDA

7b. Flujos Futuros
Crecimiento sobre base

Crecimiento Esperado Ventas
Ventas

EBITDA

Dividendo

Dividendo minimo

Dividendo real

8. Empresa Target 4 (Afio 2024)

8a. Valuacién y Participacion
Ventas

EBITDA

EBITDA

Valor Adquisicion

Dividendo Comprometido S/EBITDA
Dividendo

Valuacion (XxEBITDA)

Valuacion (XxEBITDA)

Valuacion (xVentas)

Valuacion (xVentas)

Participacidn en Equity (%)
Dividendo Minimo S/EBITDA (Valuacion)
% Distribucion S/Base

% Distribucion sobre EBITDA

8b. Flujos Futuros
Crecimiento sobre base

Crecimiento Esperado Ventas

5,063,802
11%
558,313
2,857,143
10%
200,000
23
12,659,505
2.5
12,659,505
22.6%
7%
0%
50%

5.00%
15.00%

3,000,000
33%
990,000
2,857,143
10%
200,000
12
11,400,000
3.8
11,400,000
25.1%
7%
0%
50%

5.00%
15.00%

5,887,745
810,026
98,783
150,000
150,000

24.14%
6,286,175
693,087
78,212
200,000
200,000

15.00%

6,898,397
949,069
115,739
150,000
150,000

52.55%
9,589,692
1,057,318

119,314
200,000
200,000

15.00%

8,224,850
1,131,560
137,994
150,000
150,000

43.41%
13,752,971
1,516,343
171,113
200,000
200,000

15.00%

9,792,969
1,347,299
164,304
150,000
164,304

37.11%
18,856,441
2,079,030
234,610
200,000
234,610

15.00%

11,709,454
1,610,966
196,458
150,000
196,458

30.80%
24,664,632
2,719,416
306,875
200,000
306,875

15.00%

14,000,995
1,926,232
234,905
150,000
234,905

24.50%
30,706,529
3,385,570
382,047
200,000
382,047

15.00%

16,740,991
2,303,196
280,875
150,000
280,875

18.19%
36,292,118
4,001,413
451,542
200,000
451,542

15.00%

20,017,205
2,753,932
335,843
150,000
335,843

11.88%
40,605,169
4,476,951
505,205
200,000
505,205

15.00%

23,934,574
3,292,876
401,567
150,000
401,567

5.58%
42,870,246
4,726,689
533,387
200,000
533,387

15.00%




Ventas

EBITDA

Dividendo
Dividendo minimo
Dividendo real

9. Empresa Target 5 (Afio 2025)

9a. Valuacién y Participacion
Ventas

EBITDA

EBITDA

Valor Adquisicion

Dividendo Comprometido S/EBITDA
Dividendo

Valuacion (XxEBITDA)

Valuacion (XxEBITDA)

Valuacion (xVentas)

Valuacion (xVentas)

Participacidn en Equity (%)
Dividendo Minimo S/EBITDA (Valuacion)
% Distribucion S/Base

% Distribucion sobre EBITDA

9b. Flujos Futuros
Crecimiento sobre base

Crecimiento Esperado Ventas
Ventas

EBITDA

Dividendo

Dividendo minimo

Dividendo real

10. Empresa Target 6 (Afio 2025)

10a. Valuacién y Participacion
Ventas

EBITDA

EBITDA

Valor Adquisicion

Dividendo Comprometido S/EBITDA
Dividendo

Valuacion (XxEBITDA)

Valuacion (XxEBITDA)

Valuacion (xVentas)

Valuacion (xVentas)

Participacidn en Equity (%)
Dividendo Minimo S/EBITDA (Valuacion)
% Distribucion S/Base

% Distribucion sobre EBITDA

10b. Flujos Futuros
Crecimiento sobre base

Crecimiento Esperado Ventas

10.00%
20.00%

10.00%
20.00%

3,450,000
1,138,500
142,669
200,000
200,000

3,500,000
20%
700,000
1,000,000
10%
70,000
10
7,000,000
2.0
7,000,000
14.3%
7%
0%
50%

4,000,000
25%
1,000,000
1,428,571
10%
100,000
10
10,000,000
2.5
10,000,000
14.3%
7%
0%
50%

3,967,500
1,309,275
164,070
200,000
200,000

20.00%
4,200,000
840,000
60,000
70,000
70,000

20.00%

4,562,625
1,505,666
188,680
200,000
200,000

20.00%
5,040,000
1,008,000

72,000

70,000

72,000

20.00%

5,247,019
1,731,516
216,982
200,000
216,982

20.00%
6,048,000
1,209,600

86,400

70,000

86,400

20.00%

6,034,072
1,991,244
249,529
200,000
249,529

20.00%
7,257,600
1,451,520

103,680

70,000

103,680

20.00%

6,939,182
2,289,930
286,959
200,000
286,959

20.00%
8,709,120
1,741,824

124,416

70,000

124,416

20.00%

7,980,060
2,633,420
330,002
200,000
330,002

20.00%
10,450,944
2,090,189
149,299
70,000
149,299

20.00%

9,177,069
3,028,433
379,503
200,000
379,503

20.00%
12,541,133
2,508,227
179,159
70,000
179,159

20.00%

10,553,629
3,482,698
436,428
200,000
436,428

20.00%
15,049,359
3,009,872
214,991
70,000
214,991

20.00%




Ventas

EBITDA

Dividendo
Dividendo minimo
Dividendo real

11. Empresa Target 7 (Afio 2025)

11a. Valuacién y Participacion
Ventas

EBITDA

EBITDA

Valor Adquisicion

Dividendo Comprometido S/EBITDA
Dividendo

Valuacion (XxEBITDA)

Valuacion (XxEBITDA)

Valuacion (xVentas)

Valuacion (xVentas)

Participacidn en Equity (%)
Dividendo Minimo S/EBITDA (Valuacion)
% Distribucion S/Base

% Distribucion sobre EBITDA

11b. Flujos Futuros
Crecimiento sobre base

Crecimiento Esperado Ventas
Ventas

EBITDA

Dividendo

Dividendo minimo

Dividendo real

12. Empresa Target 8 (Afio 2025)

12a. Valuacién y Participacion
Ventas

EBITDA

EBITDA

Valor Adquisicion

Dividendo Comprometido S/EBITDA
Dividendo

Valuacion (XxEBITDA)

Valuacion (XxEBITDA)

Valuacion (xVentas)

Valuacion (xVentas)

Participacidn en Equity (%)
Dividendo Minimo S/EBITDA (Valuacion)
% Distribucion S/Base

% Distribucion sobre EBITDA

12b. Flujos Futuros
Crecimiento sobre base

Crecimiento Esperado Ventas

0.00%
10.00%

0.00%
10.00%

3,500,000

20%
700,000
2,142,857

15%
150,000
13
8,750,000
2.5
8,750,000

24.5%

7%

0%

50%

4,000,000
15%
600,000
1,428,571
15%
100,000

1.9
7,600,000
18.8%
7%
0%
50%

4,800,000
1,200,000
85,714
100,000
100,000

10.00%
3,850,000
770,000
94,286
150,000
150,000

10.00%

5,760,000
1,440,000
102,857
100,000
102,857

10.00%
4,235,000
847,000
103,714
150,000
150,000

10.00%

6,912,000
1,728,000
123,429
100,000
123,429

10.00%
4,658,500
931,700
114,086
150,000
150,000

10.00%

8,294,400
2,073,600
148,114
100,000
148,114

10.00%
5,124,350
1,024,870

125,494
150,000
150,000

10.00%

9,953,280
2,488,320
177,737
100,000
177,737

10.00%
5,636,785
1,127,357

138,044
150,000
150,000

10.00%

11,943,936
2,985,984
213,285
100,000
213,285

10.00%
6,200,464
1,240,093

151,848
150,000
151,848

10.00%

14,332,723
3,583,181
255,941
100,000
255,941

10.00%
6,820,510
1,364,102

167,033
150,000
167,033

10.00%

17,199,268
4,299,817
307,130
100,000
307,130

10.00%
7,502,561
1,500,512

183,736
150,000
183,736

10.00%




Ventas

EBITDA

Dividendo
Dividendo minimo
Dividendo real

13. Dividendos a Zorzal

Empresa Target 1
Empresa Target 2
Empresa Target 3
Empresa Target 4
Empresa Target 5
Empresa Target 6
Empresa Target 7
Empresa Target 8
Total Dividendos
% No Pago

No Pago
Dividendos Reales

14. Inversiones
Inversiones P/Afo
Venta Target 1
Venta Target 2
Venta Target 3
Venta Target 4
Venta Target 5
Venta Target 6
Venta Target 7
Venta Target 8

Ventas Totales (Valor Base)
Inversiones Acumuladas

15. Fondo de Reserva
Reserva (S/Dividendos)

Empresa Target 1
Empresa Target 2
Empresa Target 3
Empresa Target 4
Empresa Target 5
Empresa Target 6
Empresa Target 7
Empresa Target 8

Total Fondo Reserva

Fondo Real

16. Exit
Aiios

16a. Empresa Target 1
Valuacion (xVentas)

Venta Afio
Ventas

0.00%

9,657,143

9,657,143

5.00%

2.50
6.00
7,307,092

126,000
150,000
200,000
200,000

676,000
676,000

6,000,000

15,657,143

6,300
7,500
10,000
10,000

33,800
33,800

4,400,000
660,000
62,030
100,000
100,000

126,000
150,000
200,000
200,000
70,000
100,000
150,000
100,000
1,096,000

1,096,000

15,657,143

6,300
7,500
10,000
10,000
3,500
5,000
7,500
5,000
54,800
54,800

4,840,000
726,000
68,233
100,000
100,000

126,000
150,000
200,000
200,000
72,000
102,857
150,000
100,000
1,100,857

1,100,857

15,657,143

6,300
7,500
10,000
10,000
3,600
5,143
7,500
5,000
55,043
55,043

5,324,000
798,600
75,056
100,000
100,000

126,000
164,304
234,610
216,982
86,400
123,429
150,000
100,000
1,201,724

1,201,724

15,657,143

6,300
8,215
11,730
10,849
4,320
6,171
7,500
5,000
60,086
60,086

5,856,400
878,460
82,562
100,000
100,000

196,458
306,875
249,529
103,680
148,114
150,000
100,000
1,254,656

1,254,656

1,800,000

1,800,000
13,857,143

9,823
15,344
12,476

5,184

7,406

7,500

5,000
62,733
62,733

7,307,092

6,442,040
966,306
90,818
100,000
100,000

234,905
382,047
286,959
124,416
177,737
150,000
100,000
1,456,064

1,456,064

13,857,143

11,745
19,102
14,348
6,221
8,887
7,500
5,000
72,803
72,803

7,086,244
1,062,937
99,900
100,000
100,000

451,542
330,002
149,299
213,285
151,848
100,000
1,395,977

1,395,977

2,142,857

2,142,857
11,714,286

22,577
16,500
7,465
10,664
7,592
5,000
69,799
69,799

7,794,868
1,169,230
109,890
100,000
109,890

505,205
379,503
179,159
255,941
167,033
109,890
1,596,731

1,596,731

11,714,286

25,260
18,975
8,958
12,797
8,352
5,495
79,837
79,837

8,574,355
1,286,153
120,879
100,000
120,879

533,387
436,428
214,991
307,130
183,736
120,879
1,796,551

1,796,551

11,714,286

26,669
21,821
10,750
15,356

9,187

6,044
89,828
89,828

10




Valuacion

Participacion Zorzal

Devolucién Fondo Reserva

Valor Ajustado P/Inflacién

Renta Gravada (S/Ejercicio Ant. Cierre)
Costo de Venta Participacion

Valor Base

16b. Empresa Target 2
Valuacion (xVentas)

Venta Afio

Ventas

Valuacion

Participacion Zorzal
Devolucién Fondo Reserva
Valor Ajustado P/Inflacién
Renta Gravada (S/Ejercicio Ant. Cierre)
Costo de Venta Participacion
Valor Base

16¢c. Empresa Target 3
Valuacion (xVentas)

Venta Afio

Ventas

Valuacion

Participacion Zorzal
Devolucién Fondo Reserva
Valor Ajustado P/Inflacién
Renta Gravada (S/Ejercicio Ant. Cierre)
Costo de Venta Participacion
Valor Base

16d. Empresa Target 4
Valuacion (xVentas)

Venta Afio

Ventas

Valuacion

Participacion Zorzal
Devolucién Fondo Reserva
Valor Ajustado P/Inflacién
Renta Gravada (S/Ejercicio Ant. Cierre)
Costo de Venta Participacion
Valor Base

16e. Empresa Target 5
Valuacion (xVentas)

Venta Afio

Ventas

Valuacion

Participacion Zorzal
Devolucién Fondo Reserva
Valor Ajustado P/Inflacién

18,267,731
5,443,108

1,800,000

2.50
8.00
16,740,991
41,852,479
10,207,843

2,142,857

2.50
Sin Exit
Sin Exit
Sin Exit

2,857,143

2.50
Sin Exit
Sin Exit
Sin Exit

2,857,143

2.50

Sin Exit
Sin Exit
Sin Exit

1,901,308

2,292,857

3,017,949

3,017,949

1,000,000

1,983,539

2,392,023

3,148,475

3,148,475

1,043,250

2,122,387

2,559,465

3,368,868

3,368,868

1,116,278

2,215,565

2,671,832

3,516,770

3,516,770

1,165,285

18,267,731
5,443,108
25,200
2,370,655
3,227,543
2,122,258
1,800,000

2,858,860

3,762,944

3,762,944

1,246,855

2,476,205

2,986,147

3,930,484

3,930,484

1,302,369

2,649,539

16,740,991
41,852,479
10,207,843
52,283
3,195,177
7,221,696
3,091,039
2,142,857

4,205,618

4,205,618

1,393,535

2,769,077

3,339,332

4,395,360

4,395,360

1,456,406

2,962,912

3,573,085

4,703,035

4,703,035

1,558,355




Renta Gravada (S/Ejercicio Ant. Cierre)
Costo de Venta Participacion
Valor Base

16f. Empresa Target 6
Valuacion (xVentas)

Venta Afio

Ventas

Valuacion

Participacion Zorzal
Devolucién Fondo Reserva
Valor Ajustado P/Inflacién
Renta Gravada (S/Ejercicio Ant. Cierre)
Costo de Venta Participacion
Valor Base

16g. Empresa Target 7
Valuacion (xVentas)

Venta Afio

Ventas

Valuacion

Participacion Zorzal
Devolucién Fondo Reserva
Valor Ajustado P/Inflacién
Renta Gravada (S/Ejercicio Ant. Cierre)
Costo de Venta Participacion
Valor Base

16h. Empresa Target 8
Valuacion (xVentas)

Venta Afio

Ventas

Valuacion

Participacion Zorzal
Devolucién Fondo Reserva
Valor Ajustado P/Inflacién
Renta Gravada (S/Ejercicio Ant. Cierre)
Costo de Venta Participacion
Valor Base

16i. Resumen Exit

Participacion Zorzal

Devolucién Fondo Reserva
Costo de Venta Participacion
Pago rescate venta participacion

16j. Renta Gravada por Resultados
Renta Gravada

IRAE Generado

16k. Distribucién Venta
Ingreso Venta

2.50

Sin Exit
Sin Exit
Sin Exit

2.50

Sin Exit
Sin Exit
Sin Exit

2.50

Sin Exit
Sin Exit
Sin Exit

1,428,571

2,142,857

1,428,571

1,490,357

2,235,536

1,490,357

1,594,682

2,392,023

1,594,682

1,664,693

2,497,039

1,664,693

1,781,221

2,671,832

1,781,221

5,443,108

25,200
2,122,258
1,800,000

3,227,543
806,886

5,443,108

1,860,528

2,790,792

1,860,528

1,990,765

2,986,147

1,990,765

10,207,843
52,283
3,091,039
2,142,857

7,221,696
1,805,424

10,207,843

2,080,581

3,120,871

2,080,581

2,226,221

3,339,332

2,226,221




Valor Momento Adg.
IRAE Generado
A Distribuir

17. Success Fee (Ligado a ER)
Success Fee (S/ER)
Resultados Zorzal

Total Succes Fee

No Pago

Success Fee Real

18. IVA Compras
Management Fee

Due Diligence

Structuring Fee

Gastos asesores adquisicion
Contabilidad y Administracion
Revisién Limitada

Sindico

Total Gravado

IVA Compras

19. Emision y Bonos
Maximo Ul

Valor Ul

Valor USD

Emisién USS

CF Excedente

Fondo de Reserva

CF Neto de Fondo de Reserva
Tasa Bono

Cupones

20. Perpetuidad
Dividendo a pagar
Tasa de Descuento
Reserva
Perpetuidad

Caja Acumulada
Valor Compaiiia

6.10%

140,000
193,143
280,000
24,000
4,800
12,000
653,943
143,867

100,000,000
6.01

38.50
15,622,256

3%

1,527,704
9.23%
89,828
16,641,330
1,598,683
18,240,013

357,330
21,797

21,797

96,571
147,000
120,000
294,000

25,200

5,040

12,600
700,411
154,091

5,094,875
33,800
5,061,075

151,832

ctryprem.xlsx (live.com

25,551,555.64

849,414
51,814

51,814

156,571

26,460
5,292
13,230
201,553
44,342

451,779
54,800
396,979

11,909

852,264
51,988

51,988

156,571

27,783
5,557
13,892
203,803
44,837

497,560
55,043
442,517

13,276

950,802
57,999

57,999

156,571

29,172
5,834
14,586
206,164
45,356

543,092
60,086
483,006

14,490

2,122,258
806,886
2,513,965

3,490,170
212,900

212,900

156,571

30,631
6,126
15,315
208,644
45,902

592,098
62,733
529,365

15,881

1,226,440
74,813

74,813

138,571

32,162
6,432
16,081
193,247
42,514

787,929
72,803
715,126

21,454

3,091,039
1,805,424
5,311,380

6,423,136
391,811

391,811

138,571

33,770
6,754
16,885
195,981
43,116

844,480
69,799
774,681

23,240

1,405,192
85,717

85,717

117,143

35,459
7,092
17,729
177,423
39,033

1,473,246
79,837
1,393,409

41,802

1,601,865
97,714

97,714

117,143

37,232
7,446
18,616
180,437
39,696

1,532,407
89,828
1,442,580

43,277




Cash Flow

Empresa Target 1

Empresa Target 2

Empresa Target 3

Empresa Target 4

Empresa Target 5

Empresa Target 6

Empresa Target 7

Empresa Target 8

No Pago

Ingresos Dividendos
Inversiones Temporarias
Management Fee

Due Diligence

Structuring Fee

Gastos asesores adquisicion
Contabilidad y Administraciéon

Revisién Limitada Estados Contables

Sindico

Agente de Pago

Entidad Registrante
Costo Distribucién Emisién
Success Fee (IVA Incluido)
IVA Compras

Resultado Operativo
Distribucidn venta participacion
Reembolso Reserva

IRAE a Pagar

Resultado Neto

Inversion Target 1
Inversion Target 2
Inversion Target 3
Inversion Target 4
Inversion Target 5
Inversion Target 6
Inversion Target 7
Inversion Target 8

Valor Compafiia

Flujo de Caja

TIR

Flujo de Caja

Cash In

Fondo de Reserva

Dividendos a Pagar

Pago utilidad participacion

Pago rescate venta participacion
Saldo de Caja

Saldo de Caja Acumulado

Proyecciones

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033

- 126,000 126,000 126,000 126,000 - - - - -

- 150,000 150,000 150,000 164,304 196,458 234,905 - - -

- 200,000 200,000 200,000 234,610 306,875 382,047 451,542 505,205 533,387

- 200,000 200,000 200,000 216,982 249,529 286,959 330,002 379,503 436,428

- - 70,000 72,000 86,400 103,680 124,416 149,299 179,159 214,991

- - 100,000 102,857 123,429 148,114 177,737 213,285 255,941 307,130

- - 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 151,848 167,033 183,736

- - 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000 109,890 120,879

- 676,000 1,096,000 1,100,857 1,201,724 1,254,656 1,456,064 1,395,977 1,596,731 1,796,551

- 151,832 11,909 13,276 14,490 15,881 21,454 23,240 41,802 43,277

- (96,571) (156,571) (156,571) (156,571) (156,571) (138,571) (138,571) (117,143) (117,143)
(140,000) (147,000) - - - - - - - -
(193,143) (120,000) - - - - - - - -
(280,000) (294,000) - - - - - - - -

(24,000) (25,200) (26,460) (27,783) (29,172) (30,631) (32,162) (33,770) (35,459) (37,232)
(4,800) (5,040) (5,292) (5,557) (5,834) (6,126) (6,432) (6,754) (7,092) (7,446)
(12,000) (12,600) (13,230) (13,892) (14,586) (15,315) (16,081) (16,885) (17,729) (18,616)
- (2,000) (2,100) (2,205) (2,315) (2,431) (2,553) (2,680) (2,814) (3,055)

- (10,000) (10,500) (11,025) (11,576) (12,155) (12,763) (13,401) (14,071) (14,775)

(72,429) (45,000) - - - - - - - -

- (21,797) (51,814) (51,988) (57,999) (212,900) (74,813) (391,811) (85,717) (97,714)
(143,867) (154,091) (44,342) (44,837) (45,356) (45,902) (42,514) (43,116) (39,033) (39,696)
(870,239) (105,467) 797,600 800,276 892,803 788,505 1,151,627 772,228 1,319,475 1,504,151

- - - - 5,443,108 - 10,207,843 - -

- - - - - (25,200) - (52,283) - -

- - - - - (806,886) - (1,805,424) - -
(870,239) (105,467) 797,600 800,276 892,803 5,399,528 1,151,627 9,122,364 1,319,475 1,504,151

(1,800,000) - - - - - - - - -
(2,142,857) - - - - - - - - -
(2,857,143) - - - - - - - - -
(2,857,143) - - - - - - - - -

- (1,000,000) - - - - - - - -

- (1,428,571) - - - - - - - -

- (2,142,857) - - - - - - - -

- (1,428,571) - - - - - - - -

- - - - - - - - - 18,240,013

(10,527,382) (6,105,467) 797,600 800,276 892,803 5,399,528 1,151,627 9,122,364 1,319,475 19,744,164
13.24%
(10,527,382) (4,676,895) 797,600 800,276 892,803 5,399,528 1,151,627 9,122,364 1,319,475 1,504,151
15,622,256 - - - - - - - - -

- 33,800 54,800 55,043 60,086 62,733 72,803 69,799 79,837 89,828

- - (806,619) (809,787) (903,883) (952,465) (1,167,880) (1,109,159) (1,340,151) (1,527,704)

- - - - - (2,513,965) - (5,311,380) - -

- - - - - (1,800,000) - (2,142,857) - -

5,094,875 (4,643,095) 45,781 45,531 49,006 195,831 56,551 628,766 59,161 66,275
5,004,875 451,779 497,560 543,092 592,098 787,929 844,480 1,473,246 1,532,407 1,598,683




ER

Empresa Target 1

Empresa Target 2

Empresa Target 3

Empresa Target 4

Empresa Target 5

Empresa Target 6

Empresa Target 7

Empresa Target 8

No Pago

Ingresos Dividendos
Inversiones Temporarias
Management Fee

Structuring Fee

Contabilidad y Administracion
Revision Limitada Estados Contables
Sindico

Agente de Pago

Entidad Registrante

Costo Distribucién Emision

IVA Compras Perdido
Resultado Operativo
Distribucion venta participacion
Costo de venta participaciéon
Reembolso Reserva

Resultado Antes de Impuestos
IRAE a Pagar

Resultado Despues de Impuestos
Success Fee (IVA Incluido)

Caja Libre

Proyecciones

2024

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
- 126,000 126,000 126,000 126,000 - - - - -
- 150,000 150,000 150,000 164,304 196,458 234,905 - - -
- 200,000 200,000 200,000 234,610 306,875 382,047 451,542 505,205 533,387
- 200,000 200,000 200,000 216,982 249,529 286,959 330,002 379,503 436,428
- - 70,000 72,000 86,400 103,680 124,416 149,299 179,159 214,991
- - 100,000 102,857 123,429 148,114 177,737 213,285 255,941 307,130
- - 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 151,848 167,033 183,736
- - 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000 109,890 120,879
- 676,000 1,096,000 1,100,857 1,201,724 1,254,656 1,456,064 1,395,977 1,596,731 1,796,551
- 151,832 11,909 13,276 14,490 15,881 21,454 23,240 41,802 43,277
- (96,571) (156,571) (156,571) (156,571) (156,571) (138,571) (138,571) (117,143) (117,143)
(193,143) (120,000) - - - - - - - -
(24,000) (25,200) (26,460) (27,783) (29,172) (30,631) (32,162) (33,770) (35,459) (37,232)
(4,800) (5,040) (5,292) (5,557) (5,834) (6,126) (6,432) (6,754) (7,092) (7,446)
(12,000) (12,600) (13,230) (13,892) (14,586) (15,315) (16,081) (16,885) (17,729) (18,616)
- (2,000) (2,100) (2,205) (2,315) (2,431) (2,553) (2,680) (2,814) (3,055)
- (10,000) (10,500) (11,025) (11,576) (12,155) (12,763) (13,401) (14,071) (14,775)
(72,429) (45,000) - - - - - - - -
(143,867) (154,091) (44,342) (44,837) (45,356) (45,902) (42,514) (43,116) (39,033) (39,696)
(450,239) 357,330 849,414 852,264 950,802 1,001,405 1,226,440 1,164,039 1,405,192 1,601,865
- - - - - 5,443,108 - 10,207,843 - -
- - - - - (2,122,258) - (3,091,039) - -
- - - - - (25,200) - (52,283) - -
(450,239) 357,330 849,414 852,264 950,802 4,297,056 1,226,440 8,228,560 1,405,192 1,601,865
- - - - - (806,886) - (1,805,424) - -
(450,239) 357,330 849,414 852,264 950,802 3,490,170 1,226,440 6,423,136 1,405,192 1,601,865
- (21,797) (51,814) (51,988) (57,999) (212,900) (74,813) (391,811) (85,717) (97,714)
(450,239) 335,533 797,600 800,276 892,803 3,277,270 1,151,627 6,031,324 1,319,475 1,504,151




Multiplo x Ventas

Crecimiento Base Vts.

Crecimiento Base Vts.

Sensibilidad de la TIR ante Cambios en % de Pago y Valuacion Multiplo Ventas
% de cumplimiento de Pago de Beneficio economico Minimo

2.00
2.50
3.00
3.50
4.00

110% | 100% 90% 80% 70% 60% 50%
14.39% 13.36% 12.21% 10.97% 9.62% 8.12% 6.45% 4.52%
15.32% 14.33%  13.24% 12.06% 10.78% 9.37% 7.80% 6.00%
16.22% 15.28% 14.24% 13.12% 11.90% 10.57% 9.10% 7.42%
17.10% 16.20% 15.21% 14.14% 12.99% 11.73% 10.35% 8.77%
17.97% 17.11% 16.16% 15.14% 14.04% 12.85% 11.54% 10.07%

- Escenario Actual

Sensibilidad de la TIR ante Cambios en % de Pago y Crecimiento Base Sobre Ventas
% de cumplimiento de Pago de Beneficio economico Minimo

-15%
-10%
-5%
0%
5%
10%
20%

110% | 100% 90% 80% 70% 60% 50%
235% 1.19% -0.16% -1.67% -3.39% -5.37% -7.75% -10.75%
3.67% 2.60% 136% -0.01% -1.53% -3.25% -5.26% -7.72%
472% 3.70% 2.52% 1.23% -0.19% -1.79% -3.63% -5.84%
7.18% 6.19% 5.07% 3.85% 2.51% 1.02% -0.67% -2.68%
10.93% 9.96% 8.86% 7.67% 6.38% 4.95% 3.35% 1.48%
15.32% 14.33%  13.24% 12.06% 10.78% 9.37% 7.80% 6.00%
24.82% 23.79% 22.67% 21.46% 20.14% 18.71% 17.13% 15.35%

- Escenario Actual

Sensibilidad ante Cambios en Dist. Div. S/EBITDA y Crecimiento Base Sobre Ventas

-15%
-10%
-5%
0%
5%
10%
20%

% Distribucion de Dividendos S/EBITDA

35% 45% 50% 65% 70% 75% 80%
-0.12% -0.14% -0.16% -0.16% -0.19% -0.19% -0.20% -0.19%
1.79% 1.60% 1.44% 136% 1.10% 1.02% 1.16% 1.30%
298% 2.72% 2.53% 2.52% 3.14% 3.48% 3.82% 4.17%
435% 4.16% 4.68% 5.07% 6.69% 7.28% 7.88% 8.50%
597% 6.81% 8.17% 8.86% 11.06% 11.85% 12.65% 13.44%
8.17% 10.53% 12.30% 13.24% 15.96% 16.83% 17.70% 18.56%
15.20% 19.18% 21.55% 22.67% 25.82% 26.81% 27.78% 28.73%

- Escenario Actual



Cash Flow

Cobro de Dividendos
Distribucion Venta de Participaciones
Devolucién Fondo Reservas
Pago rescate venta participaciéon
Flujo de Caja

Emisién 1

Emision 2

Emisién 3

Perpetuidad de Flujos

Caja Libre Acumulada

Flujo de Caja

IRR
NPV

Proyecciones

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
- 806,619 809,787 903,883 952,465 1,167,880 1,109,159 1,340,151 1,527,704
- - - - 2,513,965 - 5,311,380 - -
- - - - 25,200 - 52,283 - -
- - - - 1,800,000 - 2,142,857 - -
- 806,619 809,787 903,883 5,291,629 1,167,880 8,615,680 1,340,151 1,527,704
(15,622,256) - - - - - - - -
- - - - - - - - 16,641,330
- - - - - - - - 1,598,683
(15,622,256) 806,619 809,787 903,883 5,291,629 1,167,880 8,615,680 1,340,151 19,767,716
13.31%
4,636,817



Var. Pat. Neta

Empresa Target 1
Ventas

EBITDA

Distribucion %

Distribucion

Patrimonio
Ganancia Empresa 1
Ganancia Atribuible a Zorzal
Patrimonio Zorzal

Empresa Target 2
Ventas

EBITDA

Distribucion %

Distribucion

Patrimonio
Ganancia Empresa 2
Ganancia Atribuible a Zorzal
Patrimonio Zorzal

Empresa Target 3
Ventas

EBITDA

Distribucion %

Distribucion

Distribucion

Patrimonio
Ganancia Empresa 3
Ganancia Atribuible a Zorzal
Patrimonio Zorzal

Empresa Target 4

Ventas

EBITDA

Distribucion %

Distribucion

Patrimonio
Ganancia Empresa 4
Ganancia Atribuible a Zorzal
Patrimonio Zorzal

Empresa Target 5

Ventas

EBITDA

Distribucion %

Distribucion

Patrimonio
Ganancia Empresa 5
Ganancia Atribuible a Zorzal

Proyecciones

Ao 1

6,041,018

8,785,782

12,659,505

11,400,000

Afio 2

3,692,794
398,903
50%
(199,451)
6,240,470
199,451
59,429
1,859,429

5,887,745
810,026
50%
(405,013)
9,190,795
405,013
98,783
2,241,640

6,286,175
693,087
50%
(346,543)
(200,000)
13,006,048
346,543
78,212
2,935,355

3,450,000
1,138,500
50%
(569,250)
11,969,250
569,250
142,669
2,999,812

7,000,000

Afio 3

4,602,000
497,117
50%
(248,559)
6,489,028
248,559
74,061
1,933,490

6,898,397
949,069
50%
(474,535)
9,665,329
474,535
115,739
2,357,379

9,589,692
1,057,318
50%
(528,659)
(200,000)
13,534,707
528,659
119,314
3,054,669

3,967,500
1,309,275
50%
(654,638)
12,623,888
654,638
164,070
3,163,882

4,200,000
840,000
50%
(420,000)
7,420,000
420,000
60,000

Afio 4

5,430,360
586,598
50%
(293,299)
6,782,327
293,299
87,392
2,020,883

8,224,850
1,131,560
50%
(565,780)
10,231,109
565,780
137,994
2,495,373

13,752,971
1,516,343
50%
(758,172)
(200,000)
14,292,879
758,172
171,113
3,225,782

4,562,625
1,505,666
50%
(752,833)
13,376,721
752,833
188,680
3,352,562

5,040,000
1,008,000
50%
(504,000)
7,924,000
504,000
72,000

Ao 5 Afio 6
6,299,218 -
680,454 -
50% 50%
(340,227) -
7,122,554 7,122,554
340,227 -
101,375 -
2,122,258 -
9,792,969 11,709,454
1,347,299 1,610,966
50% 50%
(673,650) (805,483)
10,904,759 11,710,242
673,650 805,483
164,304 196,458
2,659,677 2,856,135
18,856,441 24,664,632
2,079,030 2,719,416
50% 50%
(1,039,515) (1,359,708)
(234,610) (306,875)
15,332,394 16,692,102
1,039,515 1,359,708
234,610 306,875
3,460,391 3,767,266
5,247,019 6,034,072
1,731,516 1,991,244
50% 50%
(865,758) (995,622)
14,242,479 15,238,101
865,758 995,622
216,982 249,529
3,569,544 3,819,073
6,048,000 7,257,600
1,209,600 1,451,520
50% 50%
(604,800) (725,760)
8,528,800 9,254,560
604,800 725,760
86,400 103,680

Ao 7

50%
7,122,554

14,000,995
1,926,232
50%
(963,116)
12,673,358
963,116
234,905
3,091,039

30,706,529
3,385,570
50%
(1,692,785)
(382,047)
18,384,887
1,692,785
382,047
4,149,313

6,939,182
2,289,930
50%

(1,144,965)
16,383,066
1,144,965
286,959
4,106,031

8,709,120
1,741,824
50%
(870,912)
10,125,472
870,912
124,416

Afio 8

50%
7,122,554

50%
12,673,358

36,292,118
4,001,413
50%
(2,000,706)
(451,542)
20,385,593
2,000,706
451,542
4,600,855

7,980,060
2,633,420
50%
(1,316,710)
17,699,775
1,316,710
330,002
4,436,034

10,450,944
2,090,189
50%
(1,045,094)
11,170,566
1,045,094
149,299

Ao 9

50%
7,122,554

50%
12,673,358

40,605,169
4,476,951
50%
(2,238,476)
(505,205)
22,624,069
2,238,476
505,205
5,106,060

9,177,069
3,028,433
50%
(1,514,216)
19,213,992
1,514,216
379,503
4,815,537

12,541,133
2,508,227
50%
(1,254,113)
12,424,680
1,254,113
179,159

Afio 10

50%
7,122,554

50%
12,673,358

42,870,246
4,726,689
50%
(2,363,344)
(533,387)
24,987,413
2,363,344
533,387
5,639,447

10,553,629
3,482,698
50%
(1,741,349)
20,955,341
1,741,349
436,428
5,251,965

15,049,359
3,009,872
50%
(1,504,936)
13,929,616
1,504,936
214,991



Patrimonio Zorzal

Empresa Target 6
Ventas

EBITDA

Distribucion %

Distribucion

Patrimonio
Ganancia Empresa 6
Ganancia Atribuible a Zorzal
Patrimonio Zorzal

Empresa Target 7
Ventas

EBITDA

Distribucion %

Distribucion

Distribucion

Patrimonio
Ganancia Empresa 7
Ganancia Atribuible a Zorzal
Patrimonio Zorzal

Empresa Target 7
Ventas

EBITDA

Distribucion %

Distribucion

Distribucion

Patrimonio
Ganancia Empresa 7
Ganancia Atribuible a Zorzal
Patrimonio Zorzal

Empresas Totales
Ventas

EBITDA

Distribucion

Patrimonio
Ganancia Empresas Totales
Ganancia Atribuible a Zorzal
Patrimonio Zorzal

1,060,000 1,132,000 1,218,400 1,322,080 1,446,496 1,595,795 1,774,954 1,989,945

- 4,800,000 5,760,000 6,912,000 8,294,400 9,953,280 11,943,936 14,332,723 17,199,268

- 1,200,000 1,440,000 1,728,000 2,073,600 2,488,320 2,985,984 3,583,181 4,299,817

50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%

(600,000) (720,000) (864,000) (1,036,800) (1,244,160) (1,492,992) (1,791,590) (2,149,908)

10,000,000 10,600,000 11,320,000 12,184,000 13,220,800 14,464,960 15,957,952 17,749,542 19,899,451

600,000 720,000 864,000 1,036,800 1,244,160 1,492,992 1,791,590 2,149,908

85,714 102,857 123,429 148,114 177,737 213,285 255,941 307,130

1,514,286 1,617,143 1,740,571 1,888,686 2,066,423 2,279,707 2,535,649 2,842,779

- 3,850,000 4,235,000 4,658,500 5,124,350 5,636,785 6,200,464 6,820,510 7,502,561

- 770,000 847,000 931,700 1,024,870 1,127,357 1,240,093 1,364,102 1,500,512

50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%

(385,000) (423,500) (465,850) (512,435) (563,679) (620,046) (682,051) (750,256)

- (150,000) (150,000) (150,000) (150,000) (150,000) (151,848) (167,033) (183,736)

8,750,000 9,135,000 9,558,500 10,024,350 10,536,785 11,100,464 11,720,510 12,402,561 13,152,817

385,000 423,500 465,850 512,435 563,679 620,046 682,051 750,256

94,286 103,714 114,086 125,494 138,044 151,848 167,033 183,736

2,237,143 2,340,857 2,454,943 2,580,437 2,718,481 2,870,329 3,037,362 3,221,098

- 4,400,000 4,840,000 5,324,000 5,856,400 6,442,040 7,086,244 7,794,868 8,574,355

- 660,000 726,000 798,600 878,460 966,306 1,062,937 1,169,230 1,286,153

50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
(330,000) (363,000) (399,300) (439,230) (483,153) (531,468) (584,615) (643,077)
- (100,000) (100,000) (100,000) (100,000) (100,000) (100,000) (109,890) (120,879)

7,600,000 7,930,000 8,293,000 8,692,300 9,131,530 9,614,683 10,146,151 10,730,766 11,373,843

330,000 363,000 399,300 439,230 483,153 531,468 584,615 643,077

80,816 88,898 97,788 107,567 118,323 130,156 143,171 157,488

1,942,041 2,030,939 2,128,727 2,236,293 2,354,616 2,484,772 2,627,943 2,785,431

- 19,316,714 42,307,589 51,845,806 63,138,146 68,940,908 82,387,932 79,953,765 91,271,471 101,749,418
- 3,040,515 7,282,780 8,761,168 10,506,200 11,750,076 13,925,539 14,014,034 16,130,123 18,305,740
- (1,520,258) (3,641,390) (4,380,584) (5,253,100) (5,875,038) (6,962,769) (7,007,017) (8,065,062) (9,152,870)
38,886,305 73,756,562 77,397,952 81,778,536 87,031,636 92,906,674 99,869,443 106,876,461 114,941,522 124,094,392
1,520,258 3,641,390 4,380,584 5,253,100 5,875,038 6,962,769 7,007,017 8,065,062 9,152,870

379,003 794,000 952,649 1,138,972 1,237,717 1,462,430 1,426,132 1,630,012 1,833,160

- 10,036,236 17,262,889 18,215,538 19,354,510 18,469,969 19,932,400 18,267,493 19,897,505 21,730,665




Supuestos
1. Datos Generales
Dias por afio
IRAE
TIR
2. Macro

Ajustes Honorarios

Ajuste Direccion y Administracion
Ajuste Salario Director

Inflacién

TC Proyectado

IVA

3. Fees y otros

Stucturing Fee
Management Fee S/AUM
Management Fee Minimo
Management Fee

Costo Distribucién Emision
Emitido
Costo Distribucién Emisién

3. Gastos

3a. Gastos BVM

Agente de Pago Minimo

Agente de Pago Maximo

Agente de Pago Base (dividendos)
Agente de Pago

Entidad Registrante Minimo
Entidad Registrante Maximo

Entidad Registrante Base (patrimonio)

Entidad Registrante

3b. Gastos Varios

Due Diligence (p/adquisicion)
Asesores y Gestor (p/adquiscién)
Contabilidad y Admin (anual)
Revisidén Limitada (anual)
Sindico (anual)

Adquisiciones Anuales

4. Valuacion

4a. Indicadores

Tasa libre de Riesgo Uruguay
Premium de la emisién

Tasa de descuento

% Distribucién EBITDA Base

Proyecciones

2024

365.00
25%
13.97%

38.50
22%

2.0%
1.0%
90,000

0.75%
9,657,143
72,429

2,000
10,000
0.20%

2,000
10,000
0.20%

35,000
70,000
24,000
4,800
12,000
4.00

3.8%
3.2%
7.0%

50%

2025

5.00%
0.00%
3.00%
7.00%
39.00

1.00%
90,000
96,571

6,000,000
45,000

2,000
10,000

2,000

2,000
10,000
20,072
10,000

36,750
73,500
25,200
5,040
12,600
4.00

2026

5.00%
0.00%
3.00%
7.00%
40.00

1.00%
90,000
156,571

2,100
10,500
1,613
2,100

2,100
10,500
34,526
10,500

38,588
77,175
26,460

5,292
13,230

2027

5.00%
0.00%
3.00%
7.00%
40.00

1.00%
90,000
156,571

2,205
11,025
1,620
2,205

2,205
11,025
36,431
11,025

40,517
81,034
27,783

5,557
13,892

2028

5.00%
0.00%
3.00%
7.00%
41.00

1.00%
90,000
156,571

2,315
11,576
1,808
2,315

2,315
11,576
38,709
11,576

42,543
85,085
29,172

5,834
14,586

2029

5.00%
0.00%
3.00%
7.00%
41.00

1.00%
90,000
156,571

2,431
12,155
1,905
2,431

2,431
12,155
36,940
12,155

44,670
89,340
30,631

6,126
15,315

2030

5.00%
0.00%
3.00%
7.00%
42.00

1.00%
90,000
138,571

2,553
12,763
2,336
2,553

2,553
12,763
39,865
12,763

46,903
93,807
32,162

6,432
16,081

2031

5.00%
0.00%
3.00%
7.00%
42.00

1.00%
90,000
138,571

2,680
13,401
2,218
2,680

2,680
13,401
36,535
13,401

49,249
98,497
33,770

6,754
16,885

2032

5.00%
0.00%
3.00%
7.00%
43.00

1.00%
90,000
117,143

2,814
14,071
2,340
2,814

2,814
14,071
36,245
14,071

51,711
103,422
35,459
7,092
17,729

2033

5.00%
0.00%
3.00%
7.00%
43.00

1.00%
90,000
107,143

2,955
14,775
2,697
2,955

2,955
14,775
39,481
14,775

54,296
108,593
37,232
7,446
18,616




4b. Multiplo Ventas y Adquisicién
Adqusicion
Ventas

Crecimiento Base Ventas

5. Empresa Target 1 (Afio 2024)

5a. Valuacién y Participacion
Ventas

EBITDA

EBITDA

Valor Adquisicion

Dividendo Comprometido S/EBITDA
Dividendo

Valuacion (XxEBITDA)

Valuacion (XEBITDA) + Premium Pref.
Valuacion (xVentas)

Valuacion (xVentas) + Premium Pref.
Participacidn en Equity (%)
Dividendo Minimo S/EBITDA (Valuacion)
% Distribucion S/Base

% Distribucion sobre EBITDA

Sb. Flujos Futuros
Crecimiento sobre base

Crecimiento Esperado Ventas
Afio

Ventas

EBITDA

Dividendo

Dividendo minimo

Dividendo real

6. Empresa Target 2 (Afio 2024)

6a. Valuacién y Participacion
Ventas

EBITDA

EBITDA

Valor Adquisicion

Dividendo Comprometido S/EBITDA
Dividendo

Valuacion (XxEBITDA)

Valuacion (XxEBITDA)

Valuacion (xVentas)

Valuacion (xVentas)

Participacidn en Equity (%)
Dividendo Minimo S/EBITDA (Valuacion)
% Distribucion S/Base

% Distribucion sobre EBITDA

6b. Flujos Futuros
Crecimiento sobre base

Crecimiento Esperado Ventas

2.00
2.50
10.00%

3,296,402

11%
356,084
1,800,000

7%
126,000
15
6,041,018
1.7
6,041,018

29.8%

7%

0%

50%

2.02%
12.02%

5,168,107

14%
711,019
2,142,857

7%
150,000
12
8,785,782
1.7
8,785,782

24.4%

7%

0%

50%

10.00%
20.00%

12.02%

2.00
3,692,794.17
398,903
59,429
126,000
126,000

13.92%

24.62%

3.00
4,602,000.00
497,117
74,061
126,000
126,000

17.17%

18.00%

4.00
5,430,360.00
586,598
87,392
126,000
126,000

19.23%

16.00%

5.00
6,299,217.60
680,454
101,375
126,000
126,000

19.07%

16.00%

6.00
7,307,092.42
789,327
117,595
126,000
126,000

19.57%

16.00%

7.00
8,476,227.20
915,619
136,410
126,000
136,410

19.57%

16.00%

8.00
9,832,423.55
1,062,118
158,236
126,000
158,236

19.57%

16.00%

9.00
11,405,611.32
1,232,057
183,554
126,000
183,554

19.57%

16.00%

10.00
13,230,509.14
1,429,186
212,922
126,000
212,922

19.57%




Ventas

EBITDA

Dividendo
Dividendo minimo
Dividendo real

7. Empresa Target 3 (Afio 2024)

7a. Valuacién y Participacion
Ventas

EBITDA

EBITDA

Valor Adquisicion

Dividendo Comprometido S/EBITDA
Dividendo

Valuacion (XxEBITDA)

Valuacion (XxEBITDA)

Valuacion (xVentas)

Valuacion (xVentas)

Participacidn en Equity (%)
Dividendo Minimo S/EBITDA (Valuacion)
% Distribucion S/Base

% Distribucion sobre EBITDA

7b. Flujos Futuros
Crecimiento sobre base

Crecimiento Esperado Ventas
Ventas

EBITDA

Dividendo

Dividendo minimo

Dividendo real

8. Empresa Target 4 (Afio 2024)

8a. Valuacién y Participacion
Ventas

EBITDA

EBITDA

Valor Adquisicion

Dividendo Comprometido S/EBITDA
Dividendo

Valuacion (XxEBITDA)

Valuacion (XxEBITDA)

Valuacion (xVentas)

Valuacion (xVentas)

Participacidn en Equity (%)
Dividendo Minimo S/EBITDA (Valuacion)
% Distribucion S/Base

% Distribucion sobre EBITDA

8b. Flujos Futuros
Crecimiento sobre base

Crecimiento Esperado Ventas

5,063,802
11%
558,313
2,857,143
10%
200,000
23
12,659,505
2.5
12,659,505
22.6%
7%
0%
50%

5.00%
15.00%

3,000,000
33%
990,000
2,857,143
10%
200,000
12
11,400,000
3.8
11,400,000
25.1%
7%
0%
50%

5.00%
15.00%

5,887,745
810,026
98,783
150,000
150,000

24.14%
6,286,175
693,087
78,212
200,000
200,000

15.00%

6,898,397
949,069
115,739
150,000
150,000

52.55%
9,589,692
1,057,318

119,314
200,000
200,000

15.00%

8,224,850
1,131,560
137,994
150,000
150,000

43.41%
13,752,971
1,516,343
171,113
200,000
200,000

15.00%

9,792,969
1,347,299
164,304
150,000
164,304

37.11%
18,856,441
2,079,030
234,610
200,000
234,610

15.00%

11,709,454
1,610,966
196,458
150,000
196,458

30.80%
24,664,632
2,719,416
306,875
200,000
306,875

15.00%

14,000,995
1,926,232
234,905
150,000
234,905

24.50%
30,706,529
3,385,570
382,047
200,000
382,047

15.00%

16,740,991
2,303,196
280,875
150,000
280,875

18.19%
36,292,118
4,001,413
451,542
200,000
451,542

15.00%

20,017,205
2,753,932
335,843
150,000
335,843

11.88%
40,605,169
4,476,951
505,205
200,000
505,205

15.00%

23,934,574
3,292,876
401,567
150,000
401,567

5.58%
42,870,246
4,726,689
533,387
200,000
533,387

15.00%




Ventas

EBITDA

Dividendo
Dividendo minimo
Dividendo real

9. Empresa Target 5 (Afio 2025)

9a. Valuacién y Participacion
Ventas

EBITDA

EBITDA

Valor Adquisicion

Dividendo Comprometido S/EBITDA
Dividendo

Valuacion (XxEBITDA)

Valuacion (XxEBITDA)

Valuacion (xVentas)

Valuacion (xVentas)

Participacidn en Equity (%)
Dividendo Minimo S/EBITDA (Valuacion)
% Distribucion S/Base

% Distribucion sobre EBITDA

9b. Flujos Futuros
Crecimiento sobre base

Crecimiento Esperado Ventas
Ventas

EBITDA

Dividendo

Dividendo minimo

Dividendo real

10. Empresa Target 6 (Afio 2025)

10a. Valuacién y Participacion
Ventas

EBITDA

EBITDA

Valor Adquisicion

Dividendo Comprometido S/EBITDA
Dividendo

Valuacion (XxEBITDA)

Valuacion (XxEBITDA)

Valuacion (xVentas)

Valuacion (xVentas)

Participacidn en Equity (%)
Dividendo Minimo S/EBITDA (Valuacion)
% Distribucion S/Base

% Distribucion sobre EBITDA

10b. Flujos Futuros
Crecimiento sobre base

Crecimiento Esperado Ventas

10.00%
20.00%

10.00%
20.00%

3,450,000
1,138,500
142,669
200,000
200,000

3,500,000
20%
700,000
1,000,000
10%
70,000
10
7,000,000
2.0
7,000,000
14.3%
7%
0%
50%

4,000,000
25%
1,000,000
1,428,571
10%
100,000
10
10,000,000
2.5
10,000,000
14.3%
7%
0%
50%

3,967,500
1,309,275
164,070
200,000
200,000

20.00%
4,200,000
840,000
60,000
70,000
70,000

20.00%

4,562,625
1,505,666
188,680
200,000
200,000

20.00%
5,040,000
1,008,000

72,000

70,000

72,000

20.00%

5,247,019
1,731,516
216,982
200,000
216,982

20.00%
6,048,000
1,209,600

86,400

70,000

86,400

20.00%

6,034,072
1,991,244
249,529
200,000
249,529

20.00%
7,257,600
1,451,520

103,680

70,000

103,680

20.00%

6,939,182
2,289,930
286,959
200,000
286,959

20.00%
8,709,120
1,741,824

124,416

70,000

124,416

20.00%

7,980,060
2,633,420
330,002
200,000
330,002

20.00%
10,450,944
2,090,189
149,299
70,000
149,299

20.00%

9,177,069
3,028,433
379,503
200,000
379,503

20.00%
12,541,133
2,508,227
179,159
70,000
179,159

20.00%

10,553,629
3,482,698
436,428
200,000
436,428

20.00%
15,049,359
3,009,872
214,991
70,000
214,991

20.00%




Ventas

EBITDA

Dividendo
Dividendo minimo
Dividendo real

11. Empresa Target 7 (Afio 2025)

11a. Valuacién y Participacion
Ventas

EBITDA

EBITDA

Valor Adquisicion

Dividendo Comprometido S/EBITDA
Dividendo

Valuacion (XxEBITDA)

Valuacion (XxEBITDA)

Valuacion (xVentas)

Valuacion (xVentas)

Participacidn en Equity (%)
Dividendo Minimo S/EBITDA (Valuacion)
% Distribucion S/Base

% Distribucion sobre EBITDA

11b. Flujos Futuros
Crecimiento sobre base

Crecimiento Esperado Ventas
Ventas

EBITDA

Dividendo

Dividendo minimo

Dividendo real

12. Empresa Target 8 (Afio 2025)

12a. Valuacién y Participacion
Ventas

EBITDA

EBITDA

Valor Adquisicion

Dividendo Comprometido S/EBITDA
Dividendo

Valuacion (XxEBITDA)

Valuacion (XxEBITDA)

Valuacion (xVentas)

Valuacion (xVentas)

Participacidn en Equity (%)
Dividendo Minimo S/EBITDA (Valuacion)
% Distribucion S/Base

% Distribucion sobre EBITDA

12b. Flujos Futuros
Crecimiento sobre base

Crecimiento Esperado Ventas

0.00%
10.00%

0.00%
10.00%

3,500,000

20%
700,000
2,142,857

15%
150,000
13
8,750,000
2.5
8,750,000

24.5%

7%

0%

50%

4,000,000
15%
600,000
1,428,571
15%
100,000

1.9
7,600,000
18.8%
7%
0%
50%

4,800,000
1,200,000
85,714
100,000
100,000

10.00%
3,850,000
770,000
94,286
150,000
150,000

10.00%

5,760,000
1,440,000
102,857
100,000
102,857

10.00%
4,235,000
847,000
103,714
150,000
150,000

10.00%

6,912,000
1,728,000
123,429
100,000
123,429

10.00%
4,658,500
931,700
114,086
150,000
150,000

10.00%

8,294,400
2,073,600
148,114
100,000
148,114

10.00%
5,124,350
1,024,870

125,494
150,000
150,000

10.00%

9,953,280
2,488,320
177,737
100,000
177,737

10.00%
5,636,785
1,127,357

138,044
150,000
150,000

10.00%

11,943,936
2,985,984
213,285
100,000
213,285

10.00%
6,200,464
1,240,093

151,848
150,000
151,848

10.00%

14,332,723
3,583,181
255,941
100,000
255,941

10.00%
6,820,510
1,364,102

167,033
150,000
167,033

10.00%

17,199,268
4,299,817
307,130
100,000
307,130

10.00%
7,502,561
1,500,512

183,736
150,000
183,736

10.00%




Ventas

EBITDA

Dividendo
Dividendo minimo
Dividendo real

13. Dividendos a Zorzal

Empresa Target 1
Empresa Target 2
Empresa Target 3
Empresa Target 4
Empresa Target 5
Empresa Target 6
Empresa Target 7
Empresa Target 8
Total Dividendos
% No Pago

No Pago
Dividendos Reales

14. Inversiones
Inversiones P/Afo
Venta Target 1
Venta Target 2
Venta Target 3
Venta Target 4
Venta Target 5
Venta Target 6
Venta Target 7
Venta Target 8

Ventas Totales (Valor Base)
Inversiones Acumuladas

15. Fondo de Reserva
Reserva (S/Dividendos)

Empresa Target 1
Empresa Target 2
Empresa Target 3
Empresa Target 4
Empresa Target 5
Empresa Target 6
Empresa Target 7
Empresa Target 8

Total Fondo Reserva

Fondo Real

16. Exit
Aiios

16a. Empresa Target 1
Valuacion (xVentas)

Venta Afio
Ventas

0.00%

9,657,143

9,657,143

5.00%

2.50
6.00
7,307,092

126,000
150,000
200,000
200,000

676,000
676,000

6,000,000

15,657,143

6,300
7,500
10,000
10,000

33,800
33,800

4,400,000
660,000
62,030
100,000
100,000

126,000
150,000
200,000
200,000
70,000
100,000
150,000
100,000
1,096,000

1,096,000

15,657,143

6,300
7,500
10,000
10,000
3,500
5,000
7,500
5,000
54,800
54,800

4,840,000
726,000
68,233
100,000
100,000

126,000
150,000
200,000
200,000
72,000
102,857
150,000
100,000
1,100,857

1,100,857

15,657,143

6,300
7,500
10,000
10,000
3,600
5,143
7,500
5,000
55,043
55,043

5,324,000
798,600
75,056
100,000
100,000

126,000
164,304
234,610
216,982
86,400
123,429
150,000
100,000
1,201,724

1,201,724

15,657,143

6,300
8,215
11,730
10,849
4,320
6,171
7,500
5,000
60,086
60,086

5,856,400
878,460
82,562
100,000
100,000

196,458
306,875
249,529
103,680
148,114
150,000
100,000
1,254,656

1,254,656

1,800,000

1,800,000
13,857,143

9,823
15,344
12,476

5,184

7,406

7,500

5,000
62,733
62,733

7,307,092

6,442,040
966,306
90,818
100,000
100,000

234,905
382,047
286,959
124,416
177,737
150,000
100,000
1,456,064

1,456,064

13,857,143

11,745
19,102
14,348
6,221
8,887
7,500
5,000
72,803
72,803

7,086,244
1,062,937
99,900
100,000
100,000

451,542
330,002
149,299
213,285
151,848
100,000
1,395,977

1,395,977

2,142,857

2,142,857
11,714,286

22,577
16,500
7,465
10,664
7,592
5,000
69,799
69,799

7,794,868
1,169,230
109,890
100,000
109,890

505,205
379,503

255,941
167,033
109,890
1,417,572

1,417,572

1,000,000

1,000,000
10,714,286

25,260
18,975
12,797

8,352

5,495
70,879
70,879

8,574,355
1,286,153
120,879
100,000
120,879

533,387
436,428

307,130
183,736
120,879
1,581,560

1,581,560

10,714,286

26,669
21,821
15,356

9,187

6,044
79,078
79,078

10




Valuacion
Participacion Zorzal

Devolucién Fondo Reserva

Valor Ajustado P/Inflacién

Renta Gravada (S/Ejercicio Ant. Cierre)
Costo de Venta Participacion

Valor Base

16b. Empresa Target 2

Valuacion (xVentas)
Venta Afio

Ventas

Valuacion
Participacion Zorzal

Devolucién Fondo Reserva

Valor Ajustado P/Inflacién

Renta Gravada (S/Ejercicio Ant. Cierre)
Costo de Venta Participacion

Valor Base

16¢c. Empresa Target 3

Valuacion (xVentas)
Venta Afio

Ventas

Valuacion
Participacion Zorzal

Devolucién Fondo Reserva

Valor Ajustado P/Inflacién

Renta Gravada (S/Ejercicio Ant. Cierre)
Costo de Venta Participacion

Valor Base

16d. Empresa Target 4

Valuacion (xVentas)
Venta Afio

Ventas

Valuacion
Participacion Zorzal

Devolucién Fondo Reserva

Valor Ajustado P/Inflacién

Renta Gravada (S/Ejercicio Ant. Cierre)
Costo de Venta Participacion

Valor Base

16e. Empresa Target 5

Valuacion (xVentas)
Venta Afio

Ventas

Valuacion
Participacion Zorzal

Devolucién Fondo Reserva
Valor Ajustado P/Inflacién

18,267,731
5,443,108

1,800,000

2.50
8.00
16,740,991
41,852,479
10,207,843

2,142,857

2.50

Sin Exit
Sin Exit
Sin Exit

2,857,143

2.50

Sin Exit
Sin Exit
Sin Exit

2,857,143

2.50

9.00
12,541,133
31,352,832
4,478,976

1,901,308

2,292,857

3,017,949

3,017,949

1,000,000

1,983,539

2,392,023

3,148,475

3,148,475

1,043,250

2,122,387

2,559,465

3,368,868

3,368,868

1,116,278

2,215,565

2,671,832

3,516,770

3,516,770

1,165,285

18,267,731
5,443,108
25,200
2,370,655
3,227,543
2,122,258
1,800,000

2,858,860

3,762,944

3,762,944

1,246,855

2,476,205

2,986,147

3,930,484

3,930,484

1,302,369

2,649,539

16,740,991
41,852,479
10,207,843
52,283
3,195,177
7,221,696
3,091,039
2,142,857

4,205,618

4,205,618

1,393,535

2,769,077

3,339,332

4,395,360

4,395,360

12,541,133
31,352,832
4,478,976
30,290
1,456,406

2,962,912

3,573,085

4,703,035

4,703,035

1,558,355




Renta Gravada (S/Ejercicio Ant. Cierre)
Costo de Venta Participacion
Valor Base

16f. Empresa Target 6
Valuacion (xVentas)

Venta Afio

Ventas

Valuacion

Participacion Zorzal
Devolucién Fondo Reserva
Valor Ajustado P/Inflacién
Renta Gravada (S/Ejercicio Ant. Cierre)
Costo de Venta Participacion
Valor Base

16g. Empresa Target 7
Valuacion (xVentas)

Venta Afio

Ventas

Valuacion

Participacion Zorzal
Devolucién Fondo Reserva
Valor Ajustado P/Inflacién
Renta Gravada (S/Ejercicio Ant. Cierre)
Costo de Venta Participacion
Valor Base

16h. Empresa Target 8
Valuacion (xVentas)

Venta Afio

Ventas

Valuacion

Participacion Zorzal
Devolucién Fondo Reserva
Valor Ajustado P/Inflacién
Renta Gravada (S/Ejercicio Ant. Cierre)
Costo de Venta Participacion
Valor Base

16i. Resumen Exit

Participacion Zorzal

Devolucién Fondo Reserva
Costo de Venta Participacion
Pago rescate venta participacion

16j. Renta Gravada por Resultados
Renta Gravada

IRAE Generado

16k. Distribucién Venta
Ingreso Venta

2.50

Sin Exit
Sin Exit
Sin Exit

2.50

Sin Exit
Sin Exit
Sin Exit

2.50

Sin Exit
Sin Exit
Sin Exit

1,428,571

2,142,857

1,428,571

1,490,357

2,235,536

1,490,357

1,594,682

2,392,023

1,594,682

1,664,693

2,497,039

1,664,693

1,781,221

2,671,832

1,781,221

5,443,108

25,200
2,122,258
1,800,000

3,227,543
806,886

5,443,108

1,860,528

2,790,792

1,860,528

1,990,765

2,986,147

1,990,765

10,207,843
52,283
3,091,039
2,142,857

7,221,696
1,805,424

10,207,843

3,085,441
1,595,795
1,000,000

2,080,581

3,120,871

2,080,581

4,478,976

30,290
1,595,795
1,000,000

3,085,441
771,360

4,478,976

2,226,221

3,339,332

2,226,221




Valor Momento Adg.
IRAE Generado
A Distribuir

17. Success Fee (Ligado a ER)
Success Fee (S/ER)
Resultados Zorzal

Total Succes Fee
No Pago
Success Fee Real

18. IVA Compras
Management Fee

Due Diligence

Structuring Fee

Gastos asesores adquisicion
Contabilidad y Administracion
Revisién Limitada

Sindico

Total Gravado

IVA Compras

19. Emision y Bonos
Maximo Ul

Valor Ul

Valor USD

Emisién USS

CF Excedente

Fondo de Reserva

CF Neto de Fondo de Reserva
Tasa Bono

Cupones

20. Perpetuidad
Dividendo a pagar
Tasa de Descuento
Reserva
Perpetuidad

Caja Acumulada
Valor Compaiiia

6.10%

140,000
193,143
280,000
24,000
4,800
12,000
653,943
143,867

100,000,000
6.01

38.50
15,622,256

3%

1,348,268
9.23%
79,078
14,686,529
2,021,044
16,707,573

357,330
21,797

21,797

96,571
147,000
120,000
294,000

25,200

5,040

12,600
700,411
154,091

5,094,875
33,800
5,061,075

151,832

ctryprem.xlsx (live.com

22,550,206.10

849,414
51,814

51,814

156,571

26,460
5,292
13,230
201,553
44,342

451,779
54,800
396,979

11,909

852,264
51,988

51,988

156,571

27,783
5,557
13,892
203,803
44,837

497,560
55,043
442,517

13,276

950,802
57,999

57,999

156,571

29,172
5,834
14,586
206,164
45,356

543,092
60,086
483,006

14,490

2,122,258
806,886
2,513,965

3,490,170
212,900

212,900

156,571

30,631
6,126
15,315
208,644
45,902

592,098
62,733
529,365

15,881

1,226,440
74,813

74,813

138,571

32,162
6,432
16,081
193,247
42,514

787,929
72,803
715,126

21,454

3,091,039
1,805,424
5,311,380

6,423,136
391,811

391,811

138,571

33,770
6,754
16,885
195,981
43,116

844,480
69,799
774,681

23,240

1,595,795
771,360
2,111,821

3,307,833
201,778

201,778

117,143

35,459
7,092
17,729
177,423
39,033

1,473,246
70,879
1,402,367

42,071

1,412,444
86,159

86,159

107,143

37,232
7,446
18,616
170,437
37,496

1,963,949
79,078
1,884,871

56,546




Cash Flow

Empresa Target 1

Empresa Target 2

Empresa Target 3

Empresa Target 4

Empresa Target 5

Empresa Target 6

Empresa Target 7

Empresa Target 8

No Pago

Ingresos Dividendos
Inversiones Temporarias
Management Fee

Due Diligence

Structuring Fee

Gastos asesores adquisicion
Contabilidad y Administraciéon

Revisién Limitada Estados Contables

Sindico

Agente de Pago

Entidad Registrante
Costo Distribucién Emisién
Success Fee (IVA Incluido)
IVA Compras

Resultado Operativo
Distribucidn venta participacion
Reembolso Reserva

IRAE a Pagar

Resultado Neto

Inversion Target 1
Inversion Target 2
Inversion Target 3
Inversion Target 4
Inversion Target 5
Inversion Target 6
Inversion Target 7
Inversion Target 8

Valor Compafiia

Flujo de Caja

TIR

Flujo de Caja

Cash In

Fondo de Reserva

Dividendos a Pagar

Pago utilidad participacion

Pago rescate venta participacion
Saldo de Caja

Saldo de Caja Acumulado

Proyecciones

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033

- 126,000 126,000 126,000 126,000 - - - - -

- 150,000 150,000 150,000 164,304 196,458 234,905 - - -

- 200,000 200,000 200,000 234,610 306,875 382,047 451,542 505,205 533,387

- 200,000 200,000 200,000 216,982 249,529 286,959 330,002 379,503 436,428

- - 70,000 72,000 86,400 103,680 124,416 149,299 - -

- - 100,000 102,857 123,429 148,114 177,737 213,285 255,941 307,130

- - 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 151,848 167,033 183,736

- - 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000 109,890 120,879

- 676,000 1,096,000 1,100,857 1,201,724 1,254,656 1,456,064 1,395,977 1,417,572 1,581,560

- 151,832 11,909 13,276 14,490 15,881 21,454 23,240 42,071 56,546

- (96,571) (156,571) (156,571) (156,571) (156,571) (138,571) (138,571) (117,143) (107,143)
(140,000) (147,000) - - - - - - - -
(193,143) (120,000) - - - - - - - -
(280,000) (294,000) - - - - - - - -

(24,000) (25,200) (26,460) (27,783) (29,172) (30,631) (32,162) (33,770) (35,459) (37,232)
(4,800) (5,040) (5,292) (5,557) (5,834) (6,126) (6,432) (6,754) (7,092) (7,446)
(12,000) (12,600) (13,230) (13,892) (14,586) (15,315) (16,081) (16,885) (17,729) (18,616)
- (2,000) (2,100) (2,205) (2,315) (2,431) (2,553) (2,680) (2,814) (2,955)

- (10,000) (10,500) (11,025) (11,576) (12,155) (12,763) (13,401) (14,071) (14,775)

(72,429) (45,000) - - - - - - - -

- (21,797) (51,814) (51,988) (57,999) (212,900) (74,813) (391,811) (201,778) (86,159)
(143,867) (154,091) (44,342) (44,837) (45,356) (45,902) (42,514) (43,116) (39,033) (37,496)
(870,239) (105,467) 797,600 800,276 892,803 788,505 1,151,627 772,228 1,024,524 1,326,284

- - - - 5,443,108 - 10,207,843 4,478,976 -

- - - - - (25,200) - (52,283) (30,290) -

- - - - - (806,886) - (1,805,424) (771,360) -
(870,239) (105,467) 797,600 800,276 892,803 5,399,528 1,151,627 9,122,364 4,701,850 1,326,284

(1,800,000) - - - - - - - - -
(2,142,857) - - - - - - - - -
(2,857,143) - - - - - - - - -
(2,857,143) - - - - - - - - -

- (1,000,000) - - - - - - - -

- (1,428,571) - - - - - - - -

- (2,142,857) - - - - - - - -

- (1,428,571) - - - - - - - -

- - - - - - - - - 16,707,573

(10,527,382) (6,105,467) 797,600 800,276 892,803 5,399,528 1,151,627 9,122,364 4,701,850 18,033,857
13.97%
(10,527,382) (4,676,895) 797,600 800,276 892,803 5,399,528 1,151,627 9,122,364 4,701,850 1,326,284
15,622,256 - - - - - - - - -

- 33,800 54,800 55,043 60,086 62,733 72,803 69,799 70,879 79,078

- - (806,619) (809,787) (903,883) (952,465) (1,167,880) (1,109,159) (1,170,205) (1,348,268)

- - - - - (2,513,965) - (5,311,380) (2,111,821) -

- - - - - (1,800,000) - (2,142,857) (1,000,000) -

5,094,875 (4,643,095) 45,781 45,531 49,006 195,831 56,551 628,766 490,703 57,095
5,004,875 451,779 497,560 543,092 592,098 787,929 844,480 1,473,246 1,963,949 2,021,044




ER

Empresa Target 1

Empresa Target 2

Empresa Target 3

Empresa Target 4

Empresa Target 5

Empresa Target 6

Empresa Target 7

Empresa Target 8

No Pago

Ingresos Dividendos
Inversiones Temporarias
Management Fee

Structuring Fee

Contabilidad y Administracion
Revision Limitada Estados Contables
Sindico

Agente de Pago

Entidad Registrante

Costo Distribucién Emision

IVA Compras Perdido
Resultado Operativo
Distribucion venta participacion
Costo de venta participaciéon
Reembolso Reserva

Resultado Antes de Impuestos
IRAE a Pagar

Resultado Despues de Impuestos
Success Fee (IVA Incluido)

Caja Libre

Proyecciones

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
- 126,000 126,000 126,000 126,000 - - - - -
- 150,000 150,000 150,000 164,304 196,458 234,905 - - -
- 200,000 200,000 200,000 234,610 306,875 382,047 451,542 505,205 533,387
- 200,000 200,000 200,000 216,982 249,529 286,959 330,002 379,503 436,428
- - 70,000 72,000 86,400 103,680 124,416 149,299 - -
- - 100,000 102,857 123,429 148,114 177,737 213,285 255,941 307,130
- - 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 151,848 167,033 183,736
- - 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000 109,890 120,879
- 676,000 1,096,000 1,100,857 1,201,724 1,254,656 1,456,064 1,395,977 1,417,572 1,581,560
- 151,832 11,909 13,276 14,490 15,881 21,454 23,240 42,071 56,546
- (96,571) (156,571) (156,571) (156,571) (156,571) (138,571) (138,571) (117,143) (107,143)
(193,143) (120,000) - - - - - - - -
(24,000) (25,200) (26,460) (27,783) (29,172) (30,631) (32,162) (33,770) (35,459) (37,232)
(4,800) (5,040) (5,292) (5,557) (5,834) (6,126) (6,432) (6,754) (7,092) (7,446)
(12,000) (12,600) (13,230) (13,892) (14,586) (15,315) (16,081) (16,885) (17,729) (18,616)
- (2,000) (2,100) (2,205) (2,315) (2,431) (2,553) (2,680) (2,814) (2,955)
- (10,000) (10,500) (11,025) (11,576) (12,155) (12,763) (13,401) (14,071) (14,775)
(72,429) (45,000) - - - - - - - -
(143,867) (154,091) (44,342) (44,837) (45,356) (45,902) (42,514) (43,116) (39,033) (37,496)
(450,239) 357,330 849,414 852,264 950,802 1,001,405 1,226,440 1,164,039 1,226,302 1,412,444
- - - - - 5,443,108 - 10,207,843 4,478,976 -
- - - - - (2,122,258) - (3,091,039) (1,595,795) -
- - - - - (25,200) - (52,283) (30,290) -
(450,239) 357,330 849,414 852,264 950,802 4,297,056 1,226,440 8,228,560 4,079,193 1,412,444
- - - - - (806,886) - (1,805,424) (771,360) -
(450,239) 357,330 849,414 852,264 950,802 3,490,170 1,226,440 6,423,136 3,307,833 1,412,444
- (21,797) (51,814) (51,988) (57,999) (212,900) (74,813) (391,811) (201,778) (86,159)
(450,239) 335,533 797,600 800,276 892,803 3,277,270 1,151,627 6,031,324 3,106,055 1,326,284




Multiplo x Ventas

Crecimiento Base Vts.

Crecimiento Base Vts.

Sensibilidad de la TIR ante Cambios en % de Pago y Valuacion Multiplo Ventas

2.00
2.50
3.00
3.50
4.00

% de cumplimiento de Pago de Beneficio economico Minimo

110% | 100% 90% 80% 70% 60% 50%
14.69% 13.76% 12.73% 11.63% 10.43% 9.12% 7.69% 6.06%
15.81% 14.93%  13.97% 12.93% 11.81% 10.60% 9.27% 7.78%
16.89% 16.06% 15.15% 14.17% 13.13% 12.00% 10.77% 9.39%
17.93% 17.15% 16.28% 15.37% 14.38% 13.33% 12.18% 10.91%
18.94% 18.19% 17.38% 16.51% 15.59% 14.60% 13.53% 12.35%

- Escenario Actual

Sensibilidad de la TIR ante Cambios en % de Pago y Crecimiento Base Sobre Ventas

-15%
-10%
-5%
0%
5%
10%
20%

% de cumplimiento de Pago de Beneficio economico Minimo

110% | 100% 90% 80% 70% 60% 50%
2.46% 137% 0.09% -1.33% -2.93% -4.78% -6.96% -9.62%
4.21% 3.23% 2.09% 0.85% -0.52% -2.04% -3.78% -5.87%
5.48% 4.56% 3.50% 2.35% 1.10% -0.29% -1.85% -3.67%
7.87% 7.00% 6.00% 4.93% 3.76% 2.48% 1.06% -0.57%
11.52% 10.66% 9.69% 8.65% 7.52% 6.30% 4.95% 3.42%
15.81% 14.93%  13.97% 12.93% 11.81% 10.60% 9.27% 7.78%
25.18% 24.25% 23.24% 22.17% 21.01% 19.76% 18.40% 16.89%

- Escenario Actual

Sensibilidad ante Cambios en Dist. Div. S/EBITDA y Crecimiento Base Sobre Ventas

-15%
-10%
-5%
0%
5%
10%
20%

% Distribucion de Dividendos S/EBITDA

35% 45% 50% 65% 70% 75% 80%
0.15% 0.12% 0.10% 0.09% 0.06% 0.04% 0.04% 0.04%
252% 234% 2.17% 2.09% 1.76% 1.65% 1.69% 1.75%
4.17% 3.82% 3.58% 3.50% 3.78% 4.01% 4.24% 4.49%
5.83% 551% 575% 6.00%6 7.22% 7.69% 8.18% 8.69%
7.76% 8.16% 9.16% 9.69% 11.47% 12.15% 12.84% 13.54%
10.15% 11.80% 13.19% 13.97% 16.29% 17.05% 17.83% 18.59%
17.13% 20.28% 22.28% 23.24% 26.03% 26.93% 27.81% 28.68%

- Escenario Actual



Cash Flow

Cobro de Dividendos
Distribucion Venta de Participaciones
Devolucién Fondo Reservas
Pago rescate venta participaciéon
Flujo de Caja

Emisién 1

Emision 2

Emisién 3

Perpetuidad de Flujos

Caja Libre Acumulada

Flujo de Caja

IRR
NPV

Proyecciones

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
- 806,619 809,787 903,883 952,465 1,167,880 1,109,159 1,170,205 1,348,268
- - - - 2,513,965 - 5,311,380 2,111,821 -
- - - - 25,200 - 52,283 30,290 -
- - - - 1,800,000 - 2,142,857 1,000,000 -
- 806,619 809,787 903,883 5,291,629 1,167,880 8,615,680 4,312,315 1,348,268
(15,622,256) - - - - - - - -
- - - - - - - - 14,686,529
- - - - - - - - 2,021,044
(15,622,256) 806,619 809,787 903,883 5,291,629 1,167,880 8,615,680 4,312,315 18,055,840
13.86%
5,330,121



Var. Pat. Neta

Empresa Target 1
Ventas

EBITDA

Distribucion %

Distribucion

Patrimonio
Ganancia Empresa 1
Ganancia Atribuible a Zorzal
Patrimonio Zorzal

Empresa Target 2
Ventas

EBITDA

Distribucion %

Distribucion

Patrimonio
Ganancia Empresa 2
Ganancia Atribuible a Zorzal
Patrimonio Zorzal

Empresa Target 3
Ventas

EBITDA

Distribucion %

Distribucion

Distribucion

Patrimonio
Ganancia Empresa 3
Ganancia Atribuible a Zorzal
Patrimonio Zorzal

Empresa Target 4

Ventas

EBITDA

Distribucion %

Distribucion

Patrimonio
Ganancia Empresa 4
Ganancia Atribuible a Zorzal
Patrimonio Zorzal

Empresa Target 5

Ventas

EBITDA

Distribucion %

Distribucion

Patrimonio
Ganancia Empresa 5
Ganancia Atribuible a Zorzal

Proyecciones

Ao 1

6,041,018

8,785,782

12,659,505

11,400,000

Afio 2

3,692,794
398,903
50%
(199,451)
6,240,470
199,451
59,429
1,859,429

5,887,745
810,026
50%
(405,013)
9,190,795
405,013
98,783
2,241,640

6,286,175
693,087
50%
(346,543)
(200,000)
13,006,048
346,543
78,212
2,935,355

3,450,000
1,138,500
50%
(569,250)
11,969,250
569,250
142,669
2,999,812

7,000,000

Afio 3

4,602,000
497,117
50%
(248,559)
6,489,028
248,559
74,061
1,933,490

6,898,397
949,069
50%
(474,535)
9,665,329
474,535
115,739
2,357,379

9,589,692
1,057,318
50%
(528,659)
(200,000)
13,534,707
528,659
119,314
3,054,669

3,967,500
1,309,275
50%
(654,638)
12,623,888
654,638
164,070
3,163,882

4,200,000
840,000
50%
(420,000)
7,420,000
420,000
60,000

Afio 4

5,430,360
586,598
50%
(293,299)
6,782,327
293,299
87,392
2,020,883

8,224,850
1,131,560
50%
(565,780)
10,231,109
565,780
137,994
2,495,373

13,752,971
1,516,343
50%
(758,172)
(200,000)
14,292,879
758,172
171,113
3,225,782

4,562,625
1,505,666
50%
(752,833)
13,376,721
752,833
188,680
3,352,562

5,040,000
1,008,000
50%
(504,000)
7,924,000
504,000
72,000

Ao 5

6,299,218
680,454
50%
(340,227)
7,122,554
340,227
101,375
2,122,258

9,792,969
1,347,299
50%
(673,650)
10,904,759
673,650
164,304
2,659,677

18,856,441
2,079,030
50%
(1,039,515)
(234,610)
15,332,394
1,039,515
234,610
3,460,391

5,247,019
1,731,516
50%
(865,758)
14,242,479
865,758
216,982
3,569,544

6,048,000
1,209,600
50%
(604,800)
8,528,800
604,800
86,400

Afio 6

50%
7,122,554

11,709,454
1,610,966
50%
(805,483)
11,710,242
805,483
196,458
2,856,135

24,664,632
2,719,416
50%
(1,359,708)
(306,875)
16,692,102
1,359,708
306,875
3,767,266

6,034,072
1,991,244
50%
(995,622)
15,238,101
995,622
249,529
3,819,073

7,257,600
1,451,520
50%
(725,760)
9,254,560
725,760
103,680

Ao 7

50%
7,122,554

14,000,995
1,926,232
50%
(963,116)
12,673,358
963,116
234,905
3,091,039

30,706,529
3,385,570
50%
(1,692,785)
(382,047)
18,384,887
1,692,785
382,047
4,149,313

6,939,182
2,289,930
50%

(1,144,965)
16,383,066
1,144,965
286,959
4,106,031

8,709,120
1,741,824
50%
(870,912)
10,125,472
870,912
124,416

Afio 8

50%
7,122,554

50%
12,673,358

36,292,118
4,001,413
50%
(2,000,706)
(451,542)
20,385,593
2,000,706
451,542
4,600,855

7,980,060
2,633,420
50%
(1,316,710)
17,699,775
1,316,710
330,002
4,436,034

10,450,944
2,090,189
50%
(1,045,094)
11,170,566
1,045,094
149,299

Ao 9

50%
7,122,554

50%
12,673,358

40,605,169
4,476,951
50%
(2,238,476)
(505,205)
22,624,069
2,238,476
505,205
5,106,060

9,177,069
3,028,433
50%
(1,514,216)
19,213,992
1,514,216
379,503
4,815,537

50%
11,170,566

Afio 10

50%
7,122,554

50%
12,673,358

42,870,246
4,726,689
50%
(2,363,344)
(533,387)
24,987,413
2,363,344
533,387
5,639,447

10,553,629
3,482,698
50%

(1,741,349)
20,955,341
1,741,349
436,428
5,251,965

50%
11,170,566



Patrimonio Zorzal

Empresa Target 6

Ventas

EBITDA

Distribucion %

Distribucion

Patrimonio
Ganancia Empresa 6
Ganancia Atribuible a Zorzal
Patrimonio Zorzal

Empresa Target 7

Ventas

EBITDA

Distribucion %

Distribucion

Distribucion

Patrimonio
Ganancia Empresa 7
Ganancia Atribuible a Zorzal
Patrimonio Zorzal

Empresa Target 7

Ventas

EBITDA

Distribucion %

Distribucion

Distribucion

Patrimonio
Ganancia Empresa 7
Ganancia Atribuible a Zorzal
Patrimonio Zorzal

Empresas Totales

Ventas

EBITDA

Distribucion

Patrimonio
Ganancia Empresas Totales
Ganancia Atribuible a Zorzal
Patrimonio Zorzal

1,060,000 1,132,000 1,218,400 1,322,080 1,446,496 1,595,795 - -

- 4,800,000 5,760,000 6,912,000 8,294,400 9,953,280 11,943,936 14,332,723 17,199,268

- 1,200,000 1,440,000 1,728,000 2,073,600 2,488,320 2,985,984 3,583,181 4,299,817

50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%

(600,000) (720,000) (864,000) (1,036,800) (1,244,160) (1,492,992) (1,791,590) (2,149,908)

10,000,000 10,600,000 11,320,000 12,184,000 13,220,800 14,464,960 15,957,952 17,749,542 19,899,451

600,000 720,000 864,000 1,036,800 1,244,160 1,492,992 1,791,590 2,149,908

85,714 102,857 123,429 148,114 177,737 213,285 255,941 307,130

1,514,286 1,617,143 1,740,571 1,888,686 2,066,423 2,279,707 2,535,649 2,842,779

- 3,850,000 4,235,000 4,658,500 5,124,350 5,636,785 6,200,464 6,820,510 7,502,561

- 770,000 847,000 931,700 1,024,870 1,127,357 1,240,093 1,364,102 1,500,512

50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%

(385,000) (423,500) (465,850) (512,435) (563,679) (620,046) (682,051) (750,256)

- (150,000) (150,000) (150,000) (150,000) (150,000) (151,848) (167,033) (183,736)

8,750,000 9,135,000 9,558,500 10,024,350 10,536,785 11,100,464 11,720,510 12,402,561 13,152,817

385,000 423,500 465,850 512,435 563,679 620,046 682,051 750,256

94,286 103,714 114,086 125,494 138,044 151,848 167,033 183,736

2,237,143 2,340,857 2,454,943 2,580,437 2,718,481 2,870,329 3,037,362 3,221,098

- 4,400,000 4,840,000 5,324,000 5,856,400 6,442,040 7,086,244 7,794,868 8,574,355

- 660,000 726,000 798,600 878,460 966,306 1,062,937 1,169,230 1,286,153

50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
(330,000) (363,000) (399,300) (439,230) (483,153) (531,468) (584,615) (643,077)
- (100,000) (100,000) (100,000) (100,000) (100,000) (100,000) (109,890) (120,879)

7,600,000 7,930,000 8,293,000 8,692,300 9,131,530 9,614,683 10,146,151 10,730,766 11,373,843

330,000 363,000 399,300 439,230 483,153 531,468 584,615 643,077

80,816 88,898 97,788 107,567 118,323 130,156 143,171 157,488

1,942,041 2,030,939 2,128,727 2,236,293 2,354,616 2,484,772 2,627,943 2,785,431

- 19,316,714 42,307,589 51,845,806 63,138,146 68,940,908 82,387,932 79,953,765 78,730,339 86,700,058
- 3,040,515 7,282,780 8,761,168 10,506,200 11,750,076 13,925,539 14,014,034 13,621,897 15,295,869
- (1,520,258) (3,641,390) (4,380,584) (5,253,100) (5,875,038) (6,962,769) (7,007,017) (6,810,948) (7,647,934)
38,886,305 73,756,562 77,397,952 81,778,536 87,031,636 92,906,674 99,869,443 106,876,461 113,687,409 121,335,343
1,520,258 3,641,390 4,380,584 5,253,100 5,875,038 6,962,769 7,007,017 6,810,948 7,647,934

379,003 794,000 952,649 1,138,972 1,237,717 1,462,430 1,426,132 1,450,853 1,618,169

- 10,036,236 17,262,889 18,215,538 19,354,510 18,469,969 19,932,400 18,267,493 18,122,551 19,740,720




ANEXO J



Co DE G N

En Monlevideo, a los 05 del mes de junio del 2024, enire, POR UNA PARTE: CAFTTAL
ORIENTAL 5.4.8., (en adelante, “Capital Qrieatal” o ¢l “Gestor™) inscripla en el RUT con el
nimere 210029000010, con domicilic a estos efectos en Yamandil Fodriguez 1321, hMontevideo,
representado en este acto por €] Dr. Jean Jacques Bragard en su calidad e apoderado; v FOR
RTE: ZORZAL INVERSIONES TECNOLOGICAS 5.A. {en adelants, "Zerzal” o
el “Emizor” ¥ conjuntamente con Capital Oriexntal, 1as “Partes™), representada en este aCt0 por el
L Jaime Milker Sichero, con demicilio en Vamandd Rodrignez 1321, Monlevideo, inscripta en £l
BUT cof el miimers 219265110011; convienen en celebrar ¢l presente contrato de gestorla {2n
adelante, el “Contraty™, de acusrde a3 los térmioos ¥ condiclones que e establcoon a
CORt nuacion;
ANTECEDENTES.-

1. Zorzal ec s socicdsd andnima debidamente ncotporada baja las leyes de la
Fepiblica Oriental del Uruguay.

2. El Gestor es una sociedad por acciones simplificadas, debidamente incorporada bajo
las leves de la Repiblica Oriemal del Uruguay, que s¢ encarga de alracr y desarrollar
irversiones &1 &l Uruguay.

1 Mediante Resolucion de fecha 13 de maya de 2074 ¢l Banco Central del Umguay
autorizt la emisin de las acciones de Zorzal mediante oferta plblica en régimen
simplificado y o programa Je cmision de las nuevas acsicmes erdinarias de Zarznl {en
adelante, el “Programa de Emision Simplificala de Wuevas Acciones Ordinarias™},

g Conforme lo esiablecide en el prospects d& emisiin de Zorzal debidaments aprobesdo
por el Banco Central del Lroguay {en adelante, ¢l "Progpecte™) y en el comespotrlicnte
Documents de Emision, el Fmisor wtilizach los fondos paca adquirir derechos de
propicdad ¢n las acciones y/o custas sociales de sotisdades comenciales urugunyas con
determinadas caracteristicas que giren en la industria o que ssten de alpuna maners
vinculndos a la produccidn wio desarrolly de sofiware.

5. Con ¢ objetive de alianzat Jas metas trazadas por el Emisor y que lss veferiday

adquisiciones 3« realicen de forma eficients ¥ cumpliendo los més aleos ¢sthndares de
calidwd, sa celebra el sizoienls Contrato.

En corsideracion alo expuesto, las partes comparecientes conviengn lo siguiente;
PRIMERO: Obleto -

For medic del preseme Contrate, y de confonmidad con bos téminos y condiciones previstos en el
Prospesio, €l Gestor es contmatade por €l Emisor para réalizar 1a asezonia geomdmica, financier,
legal, contable ¥ sdministrativa a efectos del desamollo y funcionamiento d¢ todas y cada una d¢
las tareas a efectos levar acabo la adquisicidn de derechos de propiedad en las acciones yio cuotas
sociales de sociedades comerciakes utnguayas con dedenminadas carackeristicas que giren &n la
industria o que catén de alguna mansra vinculadoa & la produccicn yio desarrollo de softwars (¢l
“Proyecto"},

SE




El Gestor wendrd a su cargo ezpeciticamente las signientes funciones y responsabilidades, sin
perjuicio d¢ otrag 3 comvenir de comun acueida entre las Partes-

A) Ejecutar sux 1areas de acuerds ¢on <l Prospecto -¥ e particular ia Politica de Tnversion
eglablecida en ¢l mismo- el que se considera incorperade al presente por remision,
mncluyendo cualquier modiBcacion de estne Qi axistiere en ] fubure.

By Originar e identificar operaciones petenciales para dnvertic on Emprcsas Targel v
recomendar al Emisor la Inversion en Participacionss de dichag CMpIasas,

() Pedacter ¥ poner a dizposicion del Eitisor, una Hoja de Téminos d¢ cadz Inversidn en las
Participaciones von =l aleance sstablecido e el Prospecta,

D} A solicias? del Emisor, eoviar solicitudes vinculantes ¥ no vinculames de Inversion en
Patticipaciones a las Emprezas Target

E} A solicited det Emisor, realizar auditorias y proceses de debida diligencia oo materia legal,
labwiral, contable, fiseal v'e Bnanciers sobre las Crmpresas Target.

Fl A solicimd d¢] Einisor, prepavar los Docwneqs del Closing ¥ las opiniones legales
aplicables para la adquisicidn de laz Partictpaciones en laz Empresas Targed,

G} Moniworear a las Empresas Larged & los compromisos asumidos por dichas empresas.

Hr dManrenst up equips de trabajo suficienrs para Ia ejecuciin de las obligaciones a sp cargo,
pudienda éstos ser tercetizados,

1} Llevar sdelante las labores usuales de promocion del proyecto del Emisor, con miras 4 la
conssimcion de las Invernianes, sietnpre bajo ¢ estandar de mejores esfumzos v ne de
obligacidn de rezuliado.

Ty Aszezorar 2l Emisor en Iz seleccion del pontalolio Je las potenciales lovarsiones, analizar la
conveniencia de la iiwersion en dichos activos, de acuerdo con el procedimienio y
perimetros minimos indicados en e Prozpecto.

E.} Negociar los témminos ¥ condiciones de lus Inversiones,

L} Procurar la diversificacidn del pontaiclio de lovessiones, de conformidad con las poiticas
de Inversidn definidaz en este Prospecto.

M Ejercer of moniteres v control de las [nversiones realizadas, de acuerde con ios
Iwecanismos que considere periinenies para tal efecto.

M) Elaborar y ponet a disposicion informes iimestrales sobre 1a evoitcidn de las Inversiones,
el monto ¥ caracteriicas de las Inversiones ¥ demids informacidn que considere relevanie.

O3 ldentificar, medir, gestionar v adipinistrar los riesges del Emisor,

FY Sugenr Ja reserva de liquidez al Dirsttorio.

£y Chras obligaciones que pudicran surgir del Prospeio,

TER O Artwaci Gésior tanplimng e estapdares minjmos de jfm.-

4} Bequisitos. A efeclos de considerar unz Inversidn como elegible, ¢l Gealor dobers
conziderar los Requisiton de las Inversiones «n Participaciones do las Entidadcs Tangel para
w4r elegibles para una Enversidn del Emisor, segun dichy rmine es Jefinido en ¢l
Progpecto.

i} Mejoyes Datdndarss de o industrs. El Emisor deberd PReERL 10§ Servicios con ks mids
elevados estndares de [a practica habitual de 12 indusmia, incluyendo aquellos que no estén
ehpresamente detallados en el presentz pero que razonablemente poedan  inferives



conforme a las pecesidades del Proyecio, sciatdo con la prudencia v diligencia de un buen
hombre de negocios. Bl Gestor asums la obligacion de aportar su mejer habilidad,
aplicandn s pericia y conocitients para el curnplimiento del Proyecto, 25 como la debida
diligencia profesional, aplicando su pericla y conccimiento. ¥ de conformidad con 1a
Iegislacion vigente, En ningin case el Gestor responderd pot las obligaciones contraidas
en ejecucion del presente Contrato, salvo dolo o culpa grave del Gestor ¢n el canplinmicnto
de sus furcionss. No obastaute lo seftalado, el Gestor no serd responsable por los dafivs y
penuicios que sean consecwencia de no aleanzarze cualquiera de los estandares minimos
de gestitn, exespte que haya actuado con dold o culpa grave en la consecucion de los
mismos. Lo antedicho &5 sin perjuicin de |4 responsabilidad por los dafios ¥ peruicios que
sean consecusncia del incumplimicnio d¢ las demés obligaciones previstas en el presente,
asi come e ks reclamos que puedan curresponder.,

¢} Curapligjents Nommative, El Gestor debert compliv (¥ controlar que kodos sus comtraislas
lo cumplan, en caso de que existan), todo tipo de nomnas obligaorias establecidas e 1a
legislacidin Oniguaya.

d) Reportes. El Uestor se compromiste 3 realizar reportes trimesirales del cumplimientc
comperative ¥ mematia anual asi coma 4@ cualquisr ot infermacién que el Emisor en
Fonma razonable le solicite, los que sepan pucstos a disposicidn de éstc on ol Brmato que
&1 Emizor le indique opartunamente.

Adeinis de 1az establecidas en la normativa aplicable, ¢] Gestor en el desarrcilo de sy aciividad
56 rige por las pantas y politices genersles que se mencionan a continvaciin con el abjelo 4=
dicmir aquellas simaciones en virtud de las cnales 2n eazin de s sclividad come Gestor $2
enfrentatia a distinlas alternativas de comwhiela eon relacidn & intereses incompatibles, ningano
de Ios cuales puede pavilegiar en scncion a aus obligeciones legales o condractuales: (a) E
Geslor 56 compromete a consagrar su actividad en beneficio exclusive Jel Emisos, en (omma
1al que &l provecho que reporte de su gestion reviema en tomoa integrzl a la Sociedad, sin
perjuicio de la compensacian par la gestidng (by Bl Gestor deberd abstenerse de recomendar
crabquier fnveesidn que pueda dar Tugor 4 conflictes de interés entre o] Qestor ¥ laz Empresas
Target: y (¢} El Geslor podrd entrar en negociacionss, celebrar conteatos 3o asesorar ol Ermisor
aque ¢ntre e negociaciones yio celebre condratos ¢h nombre y representacidn del Emisor, con
el accionista del Gester Yo con los accionistas de ésie, siempte ¥ coando no s& meurma en
conflicto de interés y ademds e Gestor (i} haya informade previamente al Sindico las
condiciones bajo las cuales o Gestor, su accionista o los acienstas de ésre podnian llegar a
intervenic ¢nt la respectiva operacion; ¥ (i) s pacien téominos y condicicors d¢ mercado, al
menos tan faverables para el Emizsor como i dicha transaccion fuese celebrada con un tercere.

CUARTO: Flazg.-

El prescnte Contrato petranscerd vigents ¥ valido durants la vigencia del Programa de Ermisidn
del Emisor, sin petjuicio de lo indicado en la cliusula Sexio.

QUINTO: Betribucién de] Gestor. Reembolso de Gragios.-

El {iestor percitird de parte del Emisor comd contrapresiacion de los servicios profesionales de
geston, 108 SEulentes pATos:

a)  Unaretribucitn agual de administracion fiig, quivalents af 1% del capital invertido en las



Empiesas Target, con un minime de USD %0000 por afio calendario mas IVA, ailn cuando
1o existan ytilidades ni dividendos declarados en el Bmisor.

b Una retibucion por cada ansaccidn comespondientz 4 una Inversidn ¢n wna Ernpresa
Target, par valor de USD 35.000 mas VA,

<) Unaretribucion de éxita, coptingenie, squivalente al 5% de las uiilidades netas dal Emisor,
mis [WA (Sucesss Fee). Esla retrbucion es adiciona) a la de los pmnids a) ¥ b anteniores.

Los gastos en que pudiera incurriv el Gestor serin Je cuenta del Emizor. con rendicion de cuenias.
Ll Gestor yerd reembolsado por el Emisor, de todos jos gasios del Emizor que hubieran sido
solventados com fondos propios.

Seran de cargo del Gestor, aguellos cosros y gastos asoeiados directamente con el funcionamiento
del Gestor,

6.1.  El Gestor podré ejercer el derscho de pescision uniluateral del Conrtato. A e5t0s Lfectos, el
Gestor deberd cursar una notifivacidn par eserito al Emisar ¢on wna antelacion 1 fenor 8 140
dias, caponiends clarsmente la causa de s renuncia Y debera simultineamente com dicha
potiticacion, presentar al Emisor tres posibles gestores sustitutos con estandares similares al Cregton
para cumiplir con [as responsalilidades previsias en esis Contrate.

6.2 El Gestor podrd ser removido par el voto favorable de més del 75% det capital inteprado
reunidos en Asamblea de Accionizias de]l Frosor ¥ stenipre qué medie jusla causa ¥ provia
intimacidn cursada al Gestar para que éxte subsane loz incumplimientos en que bubicm ncurrido,
en im plaro na miferior a 20 dias hdbiles a contar de b fecha en que sea ool licada por ¢l Emisor
(salva incumplimisntos no remediables, en cuyy cazo. L reseision serd StoNitica),

6.3 En caso de que |a remoridn sea sin justa eeuga, ¢f Eraisor deberd abonar al Gestar la sumz
de U3 500.000 come indemnizacion (liquidscion anlicipada de Juftos ¥ perjuicios), cualquiers
sea el momenio en que la misma se comvnique. Todos Jos gastos relacionados con su remocion
serdn 4 cargn del Eraisop

IMQO. nuidad B5 b -

1. Laz Partes acuerdan conccder al Gestor un derechn » pemurcer indemne sin litmitacion
alguna, por cualquicr pérdida, costa yio easto (incluyendo comisiones, honorarios v EAStO5), que
el destyr, suz luiogarios. administraderes, directores ¥ empleados (en adelante una “Persona
Indemnizable™} pueda sufnr come consecuencia, en ccasion ¥o on motive fmdado en el
desamollo por parte de dicha Persona [ndemnizable de s detechns, tardas y funciomes previstaa
en ¢l presemte yo de las actos ¥ opersciones contempladas con el preacnte Contrato v e e
Prospectn (zalve dole o culpa grave de dicha Persoma Tdenmizable califiesda como tal por
sentencia judicial o Jawdo arbitral firmee dictado por un iribumal competente). Quada ineluido
también en ¢l deber de manener indemne cualguer reclamo eo <concepta de capital, intereses
CHNPensalonios, intereses punitcrios, muitaz. infracciones mibutaras y/D Cuslesqinera otras
penalidades determinadas por cualquier antoridad gubsrnamental relariva al pagoe de todos log
ributos yio confribuciones ¥o tasas que praven cualquiera de los instrumentos Y0 BCL0S, QUE s¢
abieran incwmido vir devengado o que pudieran incurtivse /o devengars: en el fulure, ¥ sienpre
que los mismos no sean puestos de cargo del Gestor por la nomativa aplicable.



7.2,  Leobligacion de indemuidad prevista en & litstal anterior, serd satistecha por €] Emisar
con los biznes que integran su palrimsHio.

LAY Mayor.-

Ningupa de las Partes serd respousable por €] incumplinviento, o atraso ¢n ¢l cumplimicnto, de
cualquiera de las oblipaciones de £ste Contrano, sila cansa foeve amibuible o un faclor exiemne,
imprevisto v fuera de control (como por eemploe pero sin limitacion a incendios, Yientdps,
invmdacianes, tormentas, desdrdenes piblicos, revieltas, guema, restricciones de iransporie,
pandermias, endemias, coarentenas vo coalguisr otto Hpo de resideciin de lbertad ambulatona
decretadas por ¢l Batado).

NOVEND. MISCELANEA -

9 1. Mora Agtematica -La moea en el cumplimiento de las abligaciones establecidas en 2l presente
Cobtrato 5 producira de plene derscho sin necesidad de imempelacidn jndicial o extrajudicial de
clazse alguna

92 Separabilidad - La oulidad o invalider que podizre afectar a cualquiers de las clivsulas o
catipnlaciones del presenis Contrate no afectard & las demads que pudieran subsishir sin dicha
clausula o estpulacion, salvo cn cuante afsclure de maera inportante o cambiare ¢1 sentido del
préstnle Conltas,

9.3, Notificacipnes.- Los avisos y notificacioncs que deban realizarse para los efectos del presende
Contrato se practicarsn por escito ¥ serdm loansmiidos por fax y comeo checironive (Gob
confimmacion d¢ leciura) o cacta ceriiiicada con acuse de recibo o wlepgrama colacionado ¢ & Cavés
de ciro medio suténtico, a las siguiemes direcciones o nhmetos, segin sea el case: ... ..

9.4_Athjraje v Ley Aplicable - Ante la exiziencia de cualquier diferendo, controversia v conilicle,
el mismo seré resuelte definitivamente mediante arbitrage, observindose tanlo para la designacion
de laz drbitro: como para € procediniente arbitral, lag disposiciones contenidas en Centro de
Conciliacion y Arbitrage de la Bolsa de Cometcio del Uruguay (&1 Centrn}, rzalizada de acuerdo
con las disposicionss del Reglamento de Conciliacion de diche Centro. El nimero de arbitros sera
de 1. Tl lugar o sede del arbinaje serd on Montevideo, Undpuay ¥ ¢l idioma en que s¢ debe
dezarollar el procedimiento arbitral serd ¢l espafiol. El drbire fdlacd sobee ¢l fondo del asunto de
acverdo a La ley de Uniguay v no fallard por equidad.

%5, Impuestos,- Se acuerda expresateente gue cada uns de Jas Pacies abonari los iimpoestos que 1a
loy ponga de Su Cacgo,

En seflal de conformidad, se fisonan dos ejemplares del nismo dsnor en 2] lugar v fecha indicados

en 12 comparecencia,

| Efﬁ’S "%f Q“’l

p- Emizor






