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CALIFICACION DE OFERTA PUBLICA

20- de junio -2018
Denominacién:
Fiduciario:
Operador:
Agente de Registro y Pago:

Entidad Representante:
Titulos a emitir:
Moneda:

Importe de la emision:
Activos del Fideicomiso:
Estructura:

Calificadora de Riesgo
Calificacion de Riesgo:
Vigencia:

Manual utilizado:

Fideicomiso Financiero Tierras del Litoral

Winterbotham Fiduciaria S.A. Administradora de fondos de inversion.
Agropecuaria del Litoral S.A.

Winterbotham Fiduciaria S.A. Administradora de fondos de inversion.
BEVSA

Titulos Mixtos escriturales de Oferta Publica.

Doélares americanos

Hasta USD 50.000.000 (cincuenta millones de délares).

Inmuebles rurales, infraestructura de riego, arrendamientos, entre otros.
Guyer & Regules (asesor legal) y Nobilis (agente organizador)

CARE Calificadora de Riesgo

BBB (uy)

hasta 30 de abril de 2019 y sujeto a la fecha de emisién

Manual de Calificacion de Finanzas Estructuradas Administradas por Terceros
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Resumen General

CARE ha calificado los titulos mixtos del Fideicomiso Financiero Tierras del
Litoral con la calificacion BBB (uy) de grado inversor. A modo de resumen, los
aspectos salientes de la calificacion son:

+Una construccion financiera que desde el punto de vista juridico ofrece las
garantias necesarias tal como se aprecia en el informe adjunto. (Anexo ).

+ De modo especial se ha evaluado la capacidad de gestion del operador
del proyecto, Agropecuaria del Litoral que resulta crucial para el mismo.
Esta evaluacion pondera de modo significativo en la calificacion realizada.
La empresa demuestra capacidad de llevar adelante el proyecto. Asimismo
demuestra tener la solvencia econémica necesaria para afrontar los
compromisos asumidos.

+Un negocio que desde el punto de vista econémico financiero para el
inversor, soporta los stresses ajenos al negocio a los que razonablemente
la emisora y la calificadora han sometido el proyecto. Por otra parte el
operador se compromete a asegurar un ingreso minimo.

*+Un proyecto que desde el punto de vista fisico y econédmico supera
en el mismo sentido que en el punto anterior, diversas pruebas; y que al
mismo tiempo se destaca por el nivel de cobertura de multiples variables
consideradas.

+ Altratarse de un proyecto a largo plazo para la maduracién de las
inversiones, y al depender esta maduracion crucialmente de operaciones
realizadas al comienzo del mismo, los informes trimestrales del
administrador de los primeros afios cobran particular relevancia para
dos conceptos que ponderan fuertemente la gestién de la administracion:
la compra de tierra y la implementacion de la infraestructura de riego
establecidos en el plan de negocios (que propone comprar tierras con una
aptitud agricola igual o superior al 55% del drea con fuerte foco en campos
de 70% de aptitud agricola o superiores y 40% regables por pivot central).
Asimismo se determinan requisitos minimos de desempefio que
contribuirdn a establecer el juicio futuro de la calificadora (clausula novena
del contrato de operacion).

+Destaca la alineacién de incentivos entre el fideicomiso y el operador ya
que este Ultimo se compromete a adquirir titulos por hasta un 5% del
monto suscripto bajo el Tramo Minorista y la primera etapa del Tramo
general, por hasta un méximo de USD 2.500.000 y con un minimo de USD
1.500.000. Asimismo, el operador se obliga a abonar al Fideicomiso por la
totalidad de las hectdareas bajo explotacion agricola un monto minimo
anual equivalente a 600 kg. de soja por hectarea y por afio, asegurando de
esta forma un ingreso minimo y reduciendo riesgos para los inversores.

+ El'mercado de tierra agricola como el de los commodities alimenticios, si
bien estan afectados por coyunturas de oferta y demanda de corto plazo
asf como de decisiones de politica publica monetarias globales, en el largo
plazo presenta tendencias de incremento de la demanda.
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En cuanto a las politicas publicas sectoriales, no se perciben riesgos en
este sentido. Asimismo, la implementacién de riego en las explotaciones
agropecuarias esta alineado con las disposiciones de politica de la actual
administracion de gobierno.
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I. INTRODUCCION
1. Alcance y marco conceptual de la calificacion

CARE Calificadora de Riesgo ha sido contratada para calificar los titulos mixtos
del fideicomiso financiero nominado “Fideicomiso Financiero Tierras del
Litoral”.

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

El marco conceptual de esta calificacidn supone un ejercicio prospectivo

por el cual se confiere una nota que califica el desempefio esperado del
fideicomiso, su capacidad de generar en el tiempo utilidades, conforme al
proyecto de ejecucion del negocio agricola con infraestructura de riego, que su
administracion esta mandatada a realizar. Admitido el rango de TIR.s derivado
de multiples simulaciones razonables para el proyecto en esta primera
calificacion, las futuras no se vincularan estrictamente con la obtencion

de estas cifras. En efecto, no se trata en este caso de una emision con
compromiso de rentabilidad fijo. Por tanto la nota no dependera estrictamente
del alcance de las Tasas Internas de Retorno calculadas en el proyecto ni de
los costos de oportunidad del capital de los inversores. En definitiva, la nota
sequird entre otros criterios el cumplimiento del proyecto y el alcance de una
rentabilidad minima que se juzgue aceptable en ocasién de cada recalificacion.

CARE Calificadora de Riesgo es una calificadora con registros y manuales
aprobados por el Banco Central del Uruguay a partir del 3 de abril de 1998.
Califica conforme a su metodologia oportunamente aprobada por dicha
autoridad, seleccionando los profesionales necesarios para integrar en cada
caso el comité de calificacidn, el que juzga en funcién de sus manuales. Estos,
su codigo de ética, registros y antecedentes se encuentran disponibles en

el sitio web: www.care.com.uy asi como en el del requlador: www.bcu.qub.
uy. El comité de calificacion estuvo integrado en este caso por el Ing. Julio
Preve, el Ing. Adrian Tambler y el Cr. Martin Duran Martinez. El andlisis de las
contingencias juridicas fue realizado por el Dr. Leandro Rama Sienra, cuyo
informe se adjunta (ver Anexo ).

Por disposicion del BCU y siempre que se emita antes de los seis meses,
esta calificacion se actualizard antes del 30 de abril siguiente a la primera
presentacion de los EECC del fideicomiso. No obstante, si el plazo entre Ia
emision y la primera calificacion superara los seis meses, la actualizacion se
realizard en esa oportunidad.

Por otra parte la misma puede variar ante la aparicién de hechos relevantes. En
los primeros afios del proyecto se consideraran hechos relevantes la evolucién
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semestral de la compra de tierras asi como la concrecion de la infraestructura
de riego prevista en el Prospecto. Todo lo demds constante, el cumplimiento
de metas de compra de tierra y de establecimiento de infraestructura de riego
y puesta en marcha de las explotaciones agricolas, deberia ir incrementando la
nota. Tanto el fiduciario como el agente/aparcero se comprometen a proveer
esta informacion.

Antecedentes generales

Del prospecto se toma un resumen de las caracteristicas del negocio que deriva de
la emision de Titulos Mixtos escriturales de Oferta Publica, con un valor nominal
total minimo de USD 30.000.000 (délares estadounidenses treinta millones) y
maximo de USD 50.000.000 (ddlares estadounidenses cincuenta millones). Estos
titulos tendran un componente Deuda (25%) a pagarse al final con un interés del
6% efectivo anual, pagadero anualmente sujeto a disponibilidad, y un componente
Participacion (75%) que recibira en forma anual los Fondos Netos Anuales
Distribuibles (si existen) en cada Fecha de Pago Anual, y al momento de extincién
del Fideicomiso, los Fondos Netos Remanentes en la Fecha de Pago Final.

Estos montos se compondran de la siguiente forma: en un Tramo Minorista que
como maximo, podré llegar al 10% de la emisién; un Tramo General en cuya primer
etapa se podran suscribir Valores por un monto equivalente a USD 47.500.000 (con
un minimo de USD 28.500.000); y una segunda etapa, donde la Agropecuaria del
Litoral SA se obliga a suscribir Valores por hasta un 5% del monto total emitido, por
hasta un maximo de USD 2.500.000 y con un minimo de USD 1.500.000).

El objeto principal del “Fideicomiso Financiero Tierras del Litoral” serd (i) la emision
de los Valores de oferta publica por hasta el Monto Méximo de la Emisidn, y su
suscripcion por parte de los Beneficiarios segun términos y condiciones que surgen
del prospecto y del Documento de Emisién (la “Emision”), (ii) la implementacion

del Proyecto, y (iii) la distribucion de los Fondos Netos Anuales resultantes de tal
implementacién del Proyecto entre los Beneficiarios, todo ello en la forma que se
establecera.

Se trata de una estructura financiera de inversion a largo plazo, respaldada por un
activo tangible que aumenta de valor, y un flujo de ingresos en base a un contrato
de aparceria desarrollado mediante un plan de explotacion, llevado a cabo por el
agente/aparcero.

El Fideicomiso Financiero Tierras del Litoral tiene como objetivo proveer a

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

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

+  Administracién a cargo de Agropecuaria del Litoral S.A, una compafiia con
probada habilidad, en la administracién de inmuebles destinados
a la actividad agricola con especialidad en riego. Esto se desarrollara
especialmente en la Seccién Il
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+  Estructuracion de una opcién de inversion a largo plazo, respaldada por el
retorno de operaciones inmobiliarias, sin perjuicio de distribucién de
utilidades cada afio producidas por el ingreso de aparceria.

+ Adquisicién de aproximadamente 6.000 hectdreas de campo, que
se explotaran mediante contrato de aparceria y en los que el operador/
aparcero, por cuenta del Fideicomiso realizard importantes inversiones en
infraestructura de riego para aumentar la productividad de la explotacién
en arrendamiento.

+  El precio promedio resultante estimado en el Prospecto por la compra
de tierras, es de USD 7.035 por ha. Aspecto que se analiza en el capitulo
correspondiente.

+ Respecto del ingreso bruto total estimado (con una tasa de descuento de
4.35%), un 68% corresponderia aproximadamente a la venta de la tierra al
final del proyecto, y un 32% a los ingresos por aparceria.

+Una estimacion de TIR para el inversor en un rango de entre 3,73y 12.5%,
segUn diversas opciones productivas, y sensibilizaciones realizadas
descritas en el prospecto de emision.

+ Enel prospecto se plantea un conjunto de exigencias minimas de
desempefio que permitiran de futuro evaluar la marcha del proyecto, ya que
son considerados como obligaciones de resultado:

a) Adquisicion de los Inmuebles: dentro de los primeros 3
(tres) afios, a contar desde la Integracion Inicial, deberd invertirse al
menos el 85% del monto destinado a compra de tierras (esto es, un
72,25% del Monto de la Colocacién)

b) Caracteristicas de los Inmuebles y Unidades Productivas: los
Inmuebles deberdn necesariamente poseer las siguientes
caracteristicas:

« Al'menos un 55% de cada Unidad Productiva debera contar con la
posibilidad de uso agricola (Area Agricola);

+ Al menos 70% de los suelos correspondientes al Area Agricola de cada
Unidad Productiva deberan ser de los grupos 10 y/o 11 segun la
clasificacién CONEAT desarrollada por el Ministerio de Ganaderia,
Agricultura y Pesca o cualquier 6rgano que asuma su competencia en esta
materia que lo sustituya en el futuro; y

» Enal menos un 40% del Area Agricola consolidada del todos los Inmuebles
adquiridos por el Fideicomiso debera ser posible realizar proyectos de riego
por irrigacién central. sin que esto implique la obligacién para el
Operador de desarrollar proyectos de riego en el total de esa Area
Agricola. El cumplimiento de este estandar debera ser analizado luego
de finalizado el plazo para la Adquisicion de Inmuebles de 3 afios contados
desde la Integracion Inicial, o la prérroga del mismo que sea otorgada por
los Beneficiarios Mayoritarios;
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! CARE debera recibir la version
definitiva de los distintos documentos

+El operador se obliga a abonar al Fideicomiso por la totalidad de las
hectareas bajo explotacién agricola un monto minimo anual equivalente a
600 kg. de soja por hectérea y por afio, asegurando de esta forma un
ingreso minimo.

2. Informacion analizada y procedimientos operativos

La informacidn analizada', fue la siguiente:

+ Borrador de Prospecto de emision

+ Borrador de Contrato de fideicomiso

+ Borrador de Contrato de aparceria

+  Borrador de Contrato de Agente de Pago

+  Contratos de Entidad Registrante y Representante

+ Estados Contables de Agropecuaria del Litoral auditados, desde 2013 hasta
2017 inclusive.

+  Entrevistas a informantes calificados para verificacién de reputacion del
operador.

+  Visita del Comité de Calificaciéon de CARE a campos seleccionados de ADL.
+ Informes de gestion.

+ Estados Contables del Fiduciario por los ultimos tres ejercicios.

+ Informe juridico (Anexo |)

De acuerdo al Manual de Procedimientos de CARE para calificar finanzas
estructuradas, el presente estudio se divide en cuatro capitulos, que se

corresponden con lo que en el manual se denominan dreas de riesgo a saber:

a) Elpapel o instrumento financiero, en este caso los certificados de
participacion.

b) La administracién en este caso Agropecuaria del Litoral y Winterbotham, el
fiduciario.

¢) Los activos subyacentes y flujos esperados.

d) Elentorno de mercados y politicas publicas, que pueden afectar el éxito
del instrumento por incidir en la capacidad de la administradora de cumplir
el mandato determinado en la constitucién del fideicomiso.

Los procedimientos operativos seguidos en este caso, se encuentran
detallados en el correspondiente manual. En esencia implican un modo de
asociar en una Unica matriz de analisis, factores de riesgo cualitativos y
cuantitativos, agrupados y ponderados segun el punto de vista del comité de
calificacion, para culminar ese andlisis en un puntaje que se equivale con una

nota.
_______________________________________________________________________________________________________________|
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Il. EL FIDEICOMISO Y LOS TiTULOS MIXTOS

Se ofreceran en oferta publica titulos mixtos del Fideicomiso Financiero
Tierras del Litoral, creado por contrato correspondiente de fideicomiso
financiero. Este contrato, los titulos y los demds contratos citados se analizan
en la presente seccion.

1. Descripcion general

Denominacion:  Fideicomiso Financiero Tierras del Litoral

Fiduciario: Winterbotham Fiduciaria S.A. Administradora de fondos de
inversion.

Operador/

Aparcero: Agropecuaria del Litoral S.A.

Agente de Registro

y Pago: Winterbotham Fiduciaria S.A. Administradora de Fondos de
Inversion.

Entidad

Representante: Bolsa Electrénica de Valores SA

Cotizacion

bursatil: BVM y BEVSA

Organizador: Nobilis y Estudio Juridico Guyer & Regules

Titulos a

emitirse: Titulos Mixtos

Activos del

Fideicomiso: Inmuebles rurales, infraestructura de riego, aparceria, entre
otros.

Moneda: Délares Americanos

Importe de

la Emision: Hasta USD 50.000.000

Distribuciones:  Anuales, segun prospecto

Calificadora

de Riesgo: CARE calificadora de Riesgo
Calificacion

de Riesgo: BBB (uy)
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2. El analisis juridico

El andlisis juridico se agrega en el Anexo | (Informe de Contingencias Juridicas).

El mismo procura descartar cualquier eventualidad de conflictos derivados por
ejemplo de la construccidn juridica, los contratos respectivos, el cumplimiento con
normas vigentes, etc.

Elinforme recorre diferentes aspectos del contrato de fideicomiso, - por

ejemplo objeto, plazo, - y también analiza las contingencias subjetivos (del
fiduciario, del agente/aparcero y de los fideicomitentes beneficiarios) y las
objetivas (las autorizaciones administrativas y la delimitacion de obligaciones

e Incumplimiento grave del Agente Aparcero). Se detiene en las condiciones
suspensivas Y resolutorias del fideicomiso y en las contingencias que se menciong,
concluyendo sobre estos aspectos que: “Las partes se encuentran autorizadas por
el ordenamiento juridico a participar en el negocio fiduciario proyectado. Asimismo
presenta herramientas solventes para corregir eventuales incumplimientos de las
partes”

Analiza también las modalidades de explotacion agraria con sus contratos
respectivos, las actividades accesorias y la explotacion excepcional, asi como la
funcion del comité de vigilancia.

Se detiene en el régimen de responsabilidad de las partes y aporta finalmente sus
conclusiones de las que se extrae:

"..La estructura convencional cumple con los requisitos legales de constitucion
formal, individualizacion y publicidad de la propiedad fiduciaria asi como la
oponibilidad (articulos 2,6 y 17 de la ley 17.703) y se previene su presentacion al
Banco Central del Uruguay a los efectos de lo previsto por el articulo 12 del Decreto
Reglamentario 516/003..... "

"..Resultan de aplicacion y estan previstas en la estructura, las disposiciones de la Ley
18.627 y la RNMV del BCU, tanto sobre las exigencias para la emision como las que
debe observar el Fiduciario en su rol de Entidad Registrante de los Titulos y BEVSA
como Entidad Representante de los Titulares.”

Finalmente concluye:

En sintesis y contemplando todos los aspectos involucrados, el negocio fiduciario
proyectado cuenta con un razonable grado de cobertura, no advirtiendo riesgos
juridicos asociados al proceso de emision.

3. Riesgos considerados

Riesgo juridico de estructura. Comprende el andlisis de la eventualidad

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

la estructura juridica por no cumplir con alguna norma vigente, asi como
eventualmente por la aplicacion de sentencias judiciales derivadas de demandas
de eventuales perjudicados por la creacion oportunamente descrita. Visto el
informe antes mencionado se concluye que e/ riesgo juridico de estructura se
considera casi nulo.

Riesgo por iliquidez. Los titulos se han disefiado para ser liquidos. Por este
motivo, la liquidez puede considerarse adecuada dadas las caracteristicas

del mercado uruguayo. No obstante este proceso no es instantaneo, puede
llevar un tiempo dificil de determinar y en algunos casos podria ocasionar una
pérdida de parte del capital invertido. £/ riesgo es medio.
L/
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Il. LA ADMINISTRACION

Las caracteristicas de la emisién hacen necesario analizar dos empresas
administradoras: Winterbotham Fiduciaria SA en su condicién de emisora

y fiduciaria del fideicomiso financiero, y Agropecuaria del Litoral SA en su
condicion de operador y fideicomitente. Se trata de evaluar la capacidad

de gestionar, de administrar un patrimonio, para lograr el cumplimiento de
las obligaciones de administracion que se establecen en el contrato que
constituye el fideicomiso. Integra este andlisis el ajuste de la fiduciaria a las
disposiciones nacionales juridicas vigentes.

1. La Fiduciaria

Winterbotham Fiduciaria SA Administradora de Fondos de Inversién
(Winterbotham) presta servicios fiduciarios desde su establecimiento en
Uruguay a fines de 1990. Es una sociedad anénima uruguaya independiente de
capitales privados, cuyo Unico accionista es The Winterbotham Trust Company
(Uruguay) S.A. (WTCSA) y forma parte de The Winterbotham Trust Company
Limited.

Winterbotham esta autorizada por el Banco Central del Uruguay para
desarrollar actividades como fiduciario financiero desde el 16 de febrero de
2005. Cuenta con personal propio y, ademas, cuenta con el apoyo del personal
de la empresa controlante The Winterbotham Trust Company (Uruguay) S.A.

En esta oportunidad, la fiduciaria presenta los EE.CC al 31/12/17. De los
mismos se extrae la informacion que se expone en los cuadros siguientes:

Cuadro 1: Estado de Situacion de Winterbotham

miles $ 31/12/2017 31/12/2016 31/12/2015
Activo 22.131 22.807 22.138
Activo Corriente 47131 4.695 4.234
Activo no Corriente 18.001 18.112 17.905
Pasivo 11.543 12.090 12.475
Pasivo Corriente 4.052 11.666 12.084
Pasivo no Corriente 7.491 423 391
Patrimonio 10.588 10.717 9.663
Total Pasivo y Patrimonio 22.130 22.807 22.138
Razon Corriente 1,02 0,40 0,35

Fuente: EE.CC Winterbotham

Cuadro 2: Estado de Resultados de Winterbotham

miles $ 31/12/2017 31/12/2016  31/12/2015
Ingreso de actividades ordinarias 3.556 4.562 2.770
Gastos de Administracion (3.989)  (3.504) (2.276)
Resultado Operativo (433) 1.058 494
Resultados de inversiones y financiamiento 510 445 825
Resultados antes de Impuestos 76 1.503 1.319
Impuesto a la Renta (205) (449) (375)
Resultado del Ejercicio (129) 1.054 943

Fuente: EE.CC Wintherbotham
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Su activo principal (no corriente) lo constituyen sus depésitos en garantias
en el BCU de acuerdo a la normativa vigente. Si bien no generan intereses, las
mismas estan depositadas en Ul.

Al'momento, la firma administra un fideicomiso financiero de oferta publica
(Fondo de Tierras del Uruguay) y uno de administracién. En noviembre de 2017
suscribié un contrato de fideicomiso financiero (este que nos ocupa) el que a
la fecha de cierre se encontraba con condicion suspensiva por parte del BCU.
También en noviembre Ultimo suscribié un contrato de fideicomiso de garantia
inmobiliaria aun sin actividad operativa.

En definitiva, no se advierten riesgos en la administracion de esta operacion
por parte de la fiduciaria.

2. Agropecuaria del Litoral SA (ADL)

Se trata en este caso de la evaluacion acerca de su capacidad de ejecutar el
proyecto productivo. CARE ha formado su juicio a través de la informacidn
siguiente: informacién proporcionada por la firma a través del Prospecto
informativo, de sus EE.CC y a través de reuniones personales con los
principales de la misma. De todos estos aspectos, que componen la opinién del
Comité, se da cuenta a continuacion. En particular, se destaca lo mas relevante
de la informacion proporcionada en el citado prospecto.

ADL fue constituida con el nombre DEMILOR SA en 2002; posteriormente, por
resolucion de Asamblea Extraordinaria de 14 de diciembre de 2004 se modificé
su nombre por el actual “AGROPECUARIA DEL LITORAL S.A". Cuenta con un
capital social de $ 1.200.000 representado en titulos fisicos nominativos en un
100 % a nombre de personas fisicas.

En lo que refiere estrictamente a la actividad relevante a efectos de esta
operacion, ADL realiza aproximadamente 10.000 has por afio entre cultivosy
ganaderia en 25 campos distribuidos enlos  departamentos

de Colonia, Soriano, Rio Negro, Flores y Paysandi sobre mas de 8.000
has fisicas de las cuales algo mas de 2.000 son propias y el resto arrendadas.
A partir del afio 2009 ha instalado equipos de riego por pivot central en sus
dos principales campos. Ambas instalaciones demandaron una inversion
aproximada de USD2.350.000 para regar una superficie del orden de las 1.100
has.

Estructura societaria:
* Ing. Eduardo Baglietto, socio

* Ing. Ignacio Baglietto, socio y CEQ. Argentino, es Ingeniero Industrial,
Master en Finanzas con 14 afios de experiencia en el mercado
agropecuario.

* Ing. Federico Frick, asociado en la operacién. Uruguayo, Ingeniero
Agrénomo, Master en Business, 14 afios de experiencia en el mercado
agropecuario de Argentina y Uruguay.
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Equipo de trabajo
* Ing. Federico Frick, Responsable General de Operaciones

* Ing. Alfredo Gonzélez, Responsable Litoral Norte, dirige un equipo de 6
personas

* Ing. Julio Gonzélvez, Responsable Litoral Centro y Sur. Dirige un equipo de
10 personas

+ Cr. Christian Chanquet, Contador Publico al frente de la administracion,
dirige un equipo de 4 personas.

Situacion economica financiera

La firma cierra ejercicio el 30 de junio de cada afio siguiendo la dgica de los
gjercicios agropecuarios. Cuenta con informes de auditoria por parte de la
firma Baker Tilly Uruguay. Es propietaria del 100 % del paquete accionario de
Cosechas del Litoral SA (CDL) y Tenur Business SA (con quienes consolida
sus estados contables) y realiza inversiones en varias sociedades. A través
de una de las sociedades mencionadas desarrolla actividades de Real Estate,
particularmente en Espafia.

No presenta EE.CC intermedios por lo que a continuacion se exponen en forma
resumida los Estados de Situacion y de Resultados consolidados y auditados
para los Ultimos tres ejercicios completos, el Ultimo de los cuales fue a junio de
2017.

Cuadro 3: Estado de Situacion consolidados de ADL

En miles de u$s 30/6/17 30/6/16 30/6/15
Activo 19.891 21.730 18.617
Activo Corriente 7.088 10.351 8.033
Activo no Corriente 12.803 11.379 10.584
Pasivo 3.980 6.968 5.506
Pasivo Corriente 3.980 6.582 5.106
Pasivo no Corriente - 386 400
Patrimonio 15.911 14.763 13.111
Total Pasivo y Patrimonio 19.891 21.730 18.617
Razon Corriente 1,78 1,57 1,57

Fuente: EE.CC ADL

Se desprende del cuadro precedente que la firma posee una sélida situacion
patrimonial y una buena posicion de liquidez si se la mide por la razén
corriente. Como informacién extracontable proporcionada por ADL a CARE se
puede agregar que el valor de mercado de los campos que ADL y CDL tienen
en propiedad es del orden de USD20 millones, superior a los USD6.4 millones
segun criterio contable adoptado. También, informa ADL, el valor real de los
equipos de riego supera el valor contable.
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Cuadro 4: Estado de Resultados consolidados de ADL

En miles de u$s 30/6/17  30/6/16 30/6/15
Ingreso de actividades ordinarias 7.948 5.747 6.829
Costo de los hienes y servicios vendidos (4.928)  (4177) (5.597)
Ganancia Bruta 3.019 1.570 1.232
Gastos de administracion y otros (989)  (1.127) (1.098)
Resultados antes de Impuestos 2.030 444 134
Impuesto a la Renta y otros (87) (110) (578)
Resultado del Ejercicio 1.943 334 (444)

Fuente: EE.CC ADL

El Ultimo ejercicio muestra un importante incremento de las utilidades; de los
casi USD 8 millones de ingresos, el 82 % se explican por venta de productos
agricolas lo cual demuestra una clara especializacion en esa area.

Si no se tienen en cuenta las inversiones en Real Estate (cuya actividad se
consolida en los estados contables presentados en los cuadros precedentes),
esta informacion se complementa con la proporcionada en el Prospecto y por
ADL a CARE, en que los resultados de la firma desde el ejercicio 2009/2010
hasta el 2016/2017 inclusive (Gltimos ocho) muestran un EBITDA positivo en
todos ellos. Ocurre lo mismo con el resultado neto a excepcion del ejercicio
2014/2015 en que, como se ve en el cuadro precedente, arrojo un resultado
contable negativo (aunque asequra ADL no fue asi a nivel de gestién)

Su situacion patrimonial y financiera es relevante por cuanto en esta
operacién, ADL se compromete no solamente a adquirir hasta USD 2.5
millones en titulos sino, a asegurar un ingreso minimo al fideicomiso
independientemente de sus resultados operativos. Este se define como 600
kg de soja por hectarea agricola adquirida. A modo de ejemplo, se establece
un escenario muy desfavorable en que el ingreso minimo asegurado equivale
a poco mas de USD 1 millén y que por ingreso real agricola apenas se
obtienen USD 744 mil, en este caso (sumamente improbable), el operador
se compromete a complementar los ingresos reales hasta alcanzar el
minimo garantizado lo que equivale a desembolsar USD 277mil. Comparese
estos compromisos con el patrimonio contable y los resultados obtenidos
por la firma en el Ultimo ejercicio: USD 15.9 millones y USD 1.9 millones
respectivamente.

En cuanto a su perfomance productiva comparada, vale decir que ADL es
miembro desde el afio 2013 del grupo CREA La Cuchilla que engloba algunas
de las principales empresas agricolas de Uruguay.

El grupo esta conformado actualmente por 7 empresas que producen sobre

un area de unas 40.000 hectdreas agricolas representando aproximadamente
el 50% del area agricola de todo el movimiento CREA agricola en Uruguay.

La performance de ADL ha sido siempre superior a la media de empresas
comparables tanto en afios positivos como en afios negativos posicionandose
como la empresa con mayor rentabilidad por hectérea en el consolidado de los
4 afios desde que participa en el comparativo con otras empresas del grupo
(ver Prospecto Informativo)

En definitiva, se concluye que ADL esté capacitada para realizar las tareas
a que se compromete en esta operacién en todos los roles previstos
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(identificando campos, disefiando el modelo productivo, incluyendo inversiones
en riego y explotandolos ya sea como aparcero o arrendatario; asi como
afrontar los compromisos financieros asumidos.

Por otra parte, la actividad de ADL estd enmarcada en un fideicomiso, con todo
lo que ello implica en cuanto a la administracién de un patrimonio auténomo
por parte de una entidad especializada y registrada en el BCU, con protocolos
de actuacion perfectamente detallados en los contratos respectivos y con un
disefio de explotacion en régimen de aparceria y/o arrendamiento que implica
que el fideicomiso no asume riesgos operativos sino que los mismos son de
cuenta del operador.

Por Ultimo y como es de rigor en estos casos, se prevé la creacion de una
Asamblea de Titulares y un Comité de Vigilancia que junto con la propia
Fiduciaria, tendran la tarea de contralor de todo lo actuado.

En conclusion, este Comité considera que Agropecuaria del Litoral S.A.
esta en condiciones de realizar satisfactoriamente aquellas acciones que
posibiliten el cumplimiento del plan de negocios del presente Fideicomiso,
incluyendo su compromiso de suscripcion e integracion de los titulos asi
como el piso minimo de rendimiento tal cual se establece en los contratos
respectivos.

4. Riesgos considerados:

Riesgo juridico, por incumplimiento de alguna disposicion por parte del
fiduciario o del aparcero, agente o fideicomitente. EI mismo se encuentra
pormenorizadamente analizado y acotado en los contratos analizados. Riesgo
casi nulo.

Riesgo administracion, considerando la idoneidad para cumplir con la funcién
de ADL SA y Winterbotham. En virtud de todos los analisis practicados;
considerando su experiencia previa; considerando también su compromiso
con el proyecto; teniendo presente el sequimiento que hara el Fiduciario de
aspectos centrales para su desempefio asi como el Comité de Vigilancia

con amplias atribuciones; se considera que e/ riesgo de incumplimiento de la
administradora con las responsabilidades del proyecto es muy bajo.

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

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

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

Segun el contrato de Fideicomiso Financiero y el resumen recogido en

el prospecto de emision, el objeto principal del “Fideicomiso Financiero
Tierras del Litoral” es obtener rentabilidad para los inversores a través de la
valorizacién de los campos adquiridos asi como de los ingresos logrados
bajo la modalidad de aparceria en una explotacién agropecuaria lograda en
parte, bajo riego. El Fideicomiso Financiero Tierras del Litoral es constituido
con el objeto de adquirir inmuebles rurales en las zonas de mejores tierras
de la Republica Oriental del Uruguay, con aptitud agricola, en los cuales se
incorporaré valor a través de la instalacion en los mismos de sistemas de
riego, con cargo al patrimonio fiduciario. En efecto, las inversiones en riego
determinan un aumento en la produccién y con ello producen un incremento
en el valor de la hectérea.

Por tanto, el Patrimonio Fiduciario estard constituido por los siguientes bienes
y derechos que conforman el presente Fideicomiso, y constituyen la Unica
fuente de pago de los Valores:

a.  cualquier bien o derecho derivado o producido, directa o
indirectamente, de los bienes o activos (tangibles o intangibles) del
Fideicomiso (muebles o inmuebles)

b.  los montos resultantes de la integracion de los Valores objeto
de la Emision y los intereses abonados por cualquier Titular Moroso
(de corresponder);

c.  los Inmuebles, y las mejoras e inversiones (incluyendo las Inversiones
de Riego) realizadas en ellos, si correspondiere;

d.  los derechosy garantias emergentes de los boletos de reserva,
compromisos o promesas de compraventa, promesas de enajenacion
de inmuebles a plazos o transferencias definitivas relativas a
los Inmuebles (tanto cuando el Fideicomiso es adquirente como si
fuera enajenante);

e. lasInversiones Permitidas y el Resultado de las Inversiones
Permitidas;

f. los fondos y/o derechos que se generen bajo los Arrendamientos,
Contratos de Aparcerfa Actividades Accesorias, y/o la Explotacion
Excepcional (de corresponder);

g. los fondos existentes en la Cuenta Fiduciaria y Cuenta de Gastos o
que correspondan a la Reserva para Gastos de Mantenimiento y
Mejoras;

h.  los derechos emergentes de las garantias constituidas a favor del
Fideicomiso bajo los Arrendamientos (si fuere el caso), Aparcerias o
cualquier otro contrato celebrado por el Fiduciario en su calidad de
tal,y
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i.  lasindemnizaciones que se perciban bajo los Sequros contratados
por el Fideicomiso.

Las proyecciones econémicas se presentan por un periodo igual a la duracién
del fideicomiso, 0 sea 15 afios, sin considerar la posibilidad de extender

el plazo por tres afios mas. El modelo de negocios se sustenta bajo el
supuesto de adquirir algo mas de 6.000 hectéareas, las que representarian

un drea agricola de 4.466 hectéreas (74% del area adquirida) de las que
aproximadamente 2.332 has (52% del érea agricola) explotadas en secano y
2.134 has bajo riego (48% del area agricola).

Los supuestos utilizados en las proyecciones, en su mayoria compartidas por
CARE son:

. Razonable monto asignado a la inversién inicial.
. Estimacion completa de gastos.

. El punto clave, la estimacion del incremento real en el valor de los
campos (6% anual) parece razonable ocurra, en especial a largo
plazo, es decir mas alld de desviaciones inter anuales (ver punto
2.2 de esta seccion y la Seccidn V), y teniendo presente ademas la
evolucion esperada de la inflacién americana y, mas aun, teniendo
presente el valor agregado por la infraestructura de riego. Que se
estiméd por Unica vez en un 10%, lo que luce razonable aunque no se
dispone informacién estadistica nacional, para respaldo.

Con respecto a los supuestos sobre los ingresos por aparceria, CARE los
considera razonables: los precios iniciales, los rendimientos por ha de los
cultivos, el aumento de la productividad por afio, y costos de comercializacion.
Los precios iniciales, aunque razonables, resultan relativamente altos en
algunos casos, ya que fueron estimados en base a un promedio de los Ultimos
10 afios. (ver cuadro 5). No obstante se sensibilizan y se recalculan a partir de
otras estimaciones incluso internacionales menos favorables.

Cuadro 5. Supuestos basicos del proyecto agricola

Cultivo Rendimientos iniciales en Kg/ha Precios al inicio
ADL del proyecto
Media nacional
Secano Riego
Trigo 3.686 3.966 3.160 213
Cebada 3.686 3.084 197
Colza 1.700 1.620 392
Soja 1 2.738 3.588 2.316 391
Soja 2 2.266 3.002
Maiz 1 10.387
Maiz 2 5.005 7.082 5179 207

Fuente: ET Prospecto, CMPP DIEA

Se proyecta un aumento en la productividad de los cultivos de un 2% anual, lo
que a juicio de CARE resulta razonable, en comparacion con la evolucion de los
mismos a nivel nacional. En los Ultimos 20 afios los incrementos anuales en |a
produccion por hectérea fueron entre 2 y 3.5% segun diferentes cultivos.
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El modelo financiero proyecta que los precios de los granos crezcan a una tasa
del 3% anual, que a juicio de CARE puede resultar levemente optimista.

El estructurador presenta algun detalle de los costos de produccion, que
respaldan los rendimientos esperados, que son de su responsabilidad, pero que
afectan los ingresos del fideicomiso, en la medida que éstos, son un porcentaje
del total producido. Para este caso se proyecta un incremento anual de los
costos de los cultivos de un 4%, lo que resulta consistente con la evoluciéon
esperada de los precios y de los rendimientos.

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

El Proyecto planteado en el prospecto presenta una Tasa Interna de Retorno
del 7,8% en base a supuestos fisicos y de precios de la tierra razonables como
ya se menciond. Las variables clave en las proyecciones del flujo de fondos
refieren a la evolucion esperada del precio de Ia tierra, la evolucién esperada
del precio de los productos agricolas y la productividad de la hectarea
producto de la implementacién de la infraestructura de riego y la proporcién de
area regada en los campos. A su vez, existe un disefio del modelo de negocio
que mitiga diferentes riesgos inherentes a la actividad agricola. A continuacién
se mencionan las mas relevantes:

(a) Pago de la apareceria

El contrato de aparceria, hace que el retorno del Fideicomiso esté alineado a
la evolucién del negocio agricola. Tanto en lo que refiere a aspectos fisicos
de la produccién como en los relativos al precio de los productos. El contrato
prevé que la participacion del Dador (el Fideicomiso) en el valor bruto de la
produccion de invierno es del 20%, y para la produccion de verano del 27%.
Asimismo, y a los efectos de generar mayores certezas para los inversores, el
operador se obliga a abonar al Fideicomiso por la totalidad de las hectareas
bajo explotacion agricola un monto minimo anual equivalente a 600 kg. de
soja por hectarea y por afio. Este valor minimo podria operar en situaciones
extremas en donde por algin motivo los rendimientos de los diferentes
cultivos fueran en todos los casos particularmente bajos.

(b) Estrategia de cobertura para la volatilidad de corto plazo de
precios.

La politica de comercializacion realizada por el agente/aparcero establece un
disefio de estrategias de cobertura que reducen la volatilidad del precio de los
granos. Este disefio, mitiga en parte el riesgo inherente a la volatilidad de corto
plazo del precio de los productos que influyen de forma relevante en el ingreso
por aparceria del fideicomiso.

(c) Coberturas de seguros.

Con la implementacién de los sistemas de riego, el riesgo de déficit hidrico y
sequia estan adecuadamente mitigados. Para prevenir alin mas los eventos
mas frecuentes que afectan la produccidn, el aparcero implementara una
politica de sequros. Este disefio (sistemas de riego y coberturas de sequros)
mitiga en parte el riesgo inherente a la fase productiva.
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En el cuadro 6, se presenta un analisis de sensibilidad elaborado por el
estructurador, sobre la base de una variacion, al alza y a la baja en los precios
de los granos y en los rendimientos esperados. Del mismo surge una TIR entre
6,44% y 9,44%, respondiendo la mds baja a una caida de un 25% en los precios
y un reduccidn de un 25% también en los rendimientos, durante los 15 afios.

Cuadro 6. Sensibilidad de la TIR a var. en los precios de los granos y

al rend. de los cultivos (100% = presup)
TIR Fideicomiso Variacion en Precios
75% 88% 100% 113% 125%
Variacion en Rendimiento 75% 6,44% 6,71%  6,98% 7,24% 7.51%

88% 6,76% 707%  7,39% 7,10% 8,01%
100% 7,06% 743%  7,79% 8,15% 851%
113% 7,37% 7,18%  819% 8,60% 8,98%
125% 7,67% 813% 859% 9,02% 9,44%

Fuente: Prospecto

En el cuadro 7 presentado por el estructurador, expone la respuesta del
retorno, segun variaciones en las proyecciones de precios de compra de la
tierra y diferentes tasas de valorizacién de ese precio. Se observa que en el
escenario mas desfavorable, (valores de compra, cercanos a los USD 9 mil y
tasa de valorizacién nula), la TIR del inversor se situaria en 3,73%. Vale la pena
mencionar que el precio de venta de la tierra representa el 68% de los ingresos
del fideicomiso y que ademas, este escenario es de muy baja probabilidad.

El precio de la tierra ha evidenciado en Uruguay y en el mundo una tendencia
de largo plazo creciente. Es un bien escaso, que conjuntamente con una
demanda creciente de alimentos en el mundo presiona al alza el valor de
este factor de produccién. Asimismo, el avance tecnoldgico, que aumenta

la productividad, hace que se valorice atin mas (ver Seccioén V). A su vez, la
liquidacién final del activo tierra puede diferirse hasta tres afios, de modo de
mitigar una eventual baja de precios en el afio 15.

Cuadro 7. Sensibilidad de la TIR a la tasa CAGR *

TIR Fideicomiso % CAGR Valor Tierra

0,00% 2,00% 4,00% 6,00% 8,00% 10,00% 12,00%

Valor de Compra Promedio (USD/ha) 5.884 5,02% 5,99% 708%  8,28% 9,60% 11,01%  12,50%
6.374 4,73% 571% 6,83% 8,05%  9,38% 1081% 12,32%

6.864 4.47% 5,48% 6,61% 7,85% 9,20% 10,64% 12,16%

7.035 4,39% 5,40% 6,54% 7,79% 9,14% 10,59%  12,12%

7.845 4,06% 5,09% 6,25% 7,52% 8,90% 10,37% 1191%

8.335 3,88% 4,93% 6,10% 7,39% 8,78% 10,25% 1181%

8.825 3,73% 4,79% 597% 7,27% 8,67% 10,15%  11,72%
*Sensibilidad de Ta TIR a Ta tasa de crec. anual compuesto (CAGR) en el valor de venta de Ta tierra y al valor promedio
Fuente: Prospecto

3. Replanteo del Flujo de Fondos

En el flujo de fondos presentado en el modelo de negocios, los supuestos
fundamentales para la obtencién de la TIR son compartidos (evolucién

del precio de la tierra, rendimientos, etc.). No obstante lo anterior, los
precios agricolas, cuya evolucion registra algunas pocas diferencias entre
especialistas en las proyecciones para la proxima década, son algo menores
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que el promedio utilizado por el estructurador en el modelo, que lo situé en 3%
en general (véase cuadro 8).

Cuadro 8. Tasa de ev. de los precios proyects. para la década

Cultivo FAO-OCDE Banco Mundial USDA
Maiz 24 2,36 1%
Soja 15 2,19 0%
Trigo 24 2,46 3%

Fuente: CARE

Al respecto, sobre el modelo presentado por el estructurador, CARE sensibilizd
la respuesta en cuanto a la TIR esperada, en funcidn de distintas tasas de
evolucién de los precios de los productos agricolas (cuadro 9). Los resultados
muestran que a los menores valores de la tasa, los retornos se mantienen en
niveles aceptables incluso suponiendo un nulo crecimiento en los precios (TIR
por encima de 7%), dado el relativamente bajo nivel de participacion de las
aparcerfas en los ingresos totales (32%).

Cuadro 9. Sensibilidad de la TIR a diferentes tasas de evolucion
del precio de los productos.

Tasa TIR
3,00% 78
2,50% 17
2,00% 7,6
1,50% 74
1,00% 73
0,50% 72
0,00% 71

CARE en base a estructurador

4.1 Analisis de riesgo, escenario volatil.

Con el objetivo de sensibilizar ain mas la tasa interna de retorno del Proyecto,
se realizd un analisis apoyado en el método de simulacién Monte Carlo. Este
consiste en asignar distribuciones de frecuencia a algunas variables exdgenas
del modelo, de forma de generar aleatoriedad al andlisis.

A modo de estresar el modelo, CARE definié escenarios de mayor volatilidad de
los presentados en el prospecto de emisién. Para ello definié factores criticos
de riesgo del modelo adicionales, los que tienen una incidencia directa en los
indicadores de rentabilidad del proyecto.

En el cuadro 10 se indican los valores esperados de los factores mencionados
para la simulacién en la que se supuso que sus valores fluctdan de acuerdo
con distribuciones de probabilidad normales.

Cuadro 10. Variables sensibilizadas

Variable Distribucion Media Minimo Maximo
Variacién anual del precio
de la tierra Normal 5,50% -3,70% 12,90%
Variacién anual del precio
de los productos Normal 5,00% -2,70% 13,50%

Fuente: CARE
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Se estimé una simulacién de 1000 iteraciones y suponiendo un escenario por
demas volatil para las dos variables que representan el total de los ingresos del
Fideicomiso. Para el caso del precio de la tierra, se supuso un comportamiento
como describe la grafica 1 Para el caso del valor del precio de los productos
agricolas, se supuso un comportamiento como describe la grafica 2.

Histograma de probabilidad del precio de la Tierra ante un escenario

volatil.
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Histograma de probabilidad del predio de los productos agricolas

ante un escenario volatil.
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En base a los resultados obtenidos, la TIR esperada seria de 8,0% y evidencia
un 100% de probabilidad de ubicarse en valores superiores al 1,0%, y un 90 %
de probabilidad de superar el 4,5%. (Ver Cuadro 11).

Cuadro 11. Rentabilidad media, maxima y minima del Proyecto
VARIABLE Min. Prom. Max.
TIR (%) 11 8,0 15,0

Fuente. CARE

Frente a lo anterior, CARE se propuso forzar aiin mas las contingencias
adversas y supuso que tanto la tasa de variacion del precio de la tierra como
el de los precios de los productos fuese nulo. Ante ese escenario, la TIR del
inversor alcanzaria un 3,5%.

Estas sensibilizaciones muestran que el modelo de negocios propuesto en el
prospecto de emision sortea diferentes escenarios adversos.
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2 El prospecto de emision supone una
tasa de descuento del 7%.

% Weighted Average Cost of Capital

4 A. Damodaran, “Estimating Equity Risk
Premiums” Stern School of Business.

5. Se consideraron los betas promedio

de empresas de produccion primaria de
bienes agricolas en mercados emergentes
seglin A. Damodaram

4.2 Costo del capital y Valor Presente Neto del Proyecto

Con el objetivo de testear algunos supuestos introducidos en las proyecciones
del plan de negocios presentado? , CARE profundizé el analisis del costo
de oportunidad del capital para descontar los flujos de fondos. Para ello

se calculd el costo promedio ponderado del capital (WACC?) del presente
proyecto.

El punto fundamental para el calculo del WACC, cuando no existe
endeudamiento, es la estimacion de la retribucién de los fondos propios. Para
esto se utilizé el modelo de valoracion CAPM (Capital Asset Pricing Model) v,
siguiendo a Damodaran“ se adiciond a éste una prima que contempla el riesgo
especifico del mercado en el que se ejecuta el proyecto. En consecuencia para
el célculo del costo de los fondos propios se aplica la siguiente férmula:

E(r)=r; -I-Ji?im(E(Tm] —*rf)-l- Er,
Donde:

E(ri): Tasa de retorno esperada del capital

Bim: Riesgo sistematico propio respecto del riesgo de mercado®.

rf: tasa libre de riesgo

E (Rm) - Rf: Prima de Riesgo pais. Es el premio por riesgo especifico al
mercado que opera el proyecto.

Erp: Prima por riesgo especifico a la compafiia o proyecto evaluado

Para efectuar este célculo se opta normalmente por utilizar los promedios de
20 afios de los rendimientos de los Treasury Bonds 10 Years de la Reserva
Federal de los Estados Unidos. Ese promedio resulta exigente respecto al costo
de oportunidad del capital, dado que incluye valores de fines de la década

de los noventa y comienzos de la década del 2000, en que el rendimiento se
ubicaba entre 5y 7%, cuando en los Ultimos diez afios, ese rendimiento se
ubicé en 2,52%. En los Ultimos meses la tasa ha venido creciendo y continta
haciéndolo en la actualidad ubicandose en los primeros dias de junio de

2018 en valores cercanos al 3 %. CARE realizé los célculos en base a la tasa
promedio del mes de mayo (2,86 %).

Grafica 1. Rendimiento del Bono del Tesoro de EE.UU.
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Se entiende en general, que si bien es razonable esperar un incremento en

las tasas de interés en el corto plazo, no se espera que alcancen niveles tan
altos como en el periodo referido, debido al abundante ahorro que existe en la
economia mundial.

Por su parte el riesgo pafs, medido a través del indice UBI de Republica AFAP,
también incorpora datos “anémalos” cuando se incluye el periodo de la crisis
de 2002. Si bien es una realidad que la economia uruguaya atraviesa en
determinados periodos crisis de esa magnitud, no se considera muy probable
que ello pueda ocurrir en el futuro mediano plazo. Ver gréfica 2.

Grafica 2. Indice UBI. Puntos basicos
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En esta ocasién y a la luz de estas discusiones, se calculd el E(rf) en distintos
escenarios (el pardmetro “beta unlevered” de Damodaram, ha descendido
levemente en el tltimo afio (pasando de 0.59 a 0,52). Si se consideran los
datos para estos indicadores promedio de los Ultimos 15, 10, 5 ¢ 2 afios, e
incluso a valores actuales, se arriba a tasas menores. Puede notarse que en los
dltimos 20 afios el E(rf) resultante, ha ido descendiendo como consecuencia
de la baja de la tasa libre de riesgo y el riesgo pais. No obstante, ambos
indicadores han tenido un aumento en los meses mas recientes que
determinan un leve cambio en la tendencia, que de mantenerse desmejorarian
el valor actual neto del flujo. No obstante este cambio de tendencia, la tasa de
retorno esperada del capital se ubica por debajo de la TIR esperada del
proyecto. (Gréfica 3).

Grafica. 3. Evolucionde la TIR esperada del capilal,

segun distintas fechas de calculo
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Aplicando valores actuales, que recogen el rendimiento de los TB10Y, se llega
a una tasa de retorno esperada para el capital en el entorno del 5,5%. Este
valor es sensiblemente inferior a la TIR esperada del inversor en CPs (7.8%
para el inversor, en el prospecto original), lo que nos indicaria que la tasa
prevista para ellos es superior a la tedrica. Si bien estas comparaciones no
pueden tomarse en sentido estricto, constituyen una referencia que — entre
otras- ayuda a conformar un juicio acerca del retorno proyectado de los CPs.

Esto indica que segun estas metodologias, la tasa de descuento del proyecto
es adecuada y reforzarfa los célculos del retorno del negocio para el inversor.

Riesgos considerados:

Riesgo de generacion de flujos. A partir de lo anterior se trata de sefialar la
capacidad de generar los flujos en el plazo pactado. Considerando ademés

el permanente seguimiento que permite la estructura del fideicomiso,
(protocolos, comité de vigilancia, gobernanza, etc.), se considera que existe un
riesgo bajo.

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

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

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

de incidir directamente en el cumplimiento de los objetivos planteados.

Por politicas publicas se entiende, no solo las domésticas sino las de los
paises con los que existe comercio. En el caso de los productos agricolas, al
menos hasta el momento, el cimulo de barreras estd relativamente sujeto

a disciplinas predecibles. Permanece en cambio como riesgo el de politicas
publicas asociado a los permisos administrativos.

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

4.1 Riesgo Econdmico y de Mercado

Cabe destacar los siguientes aspectos favorables sobre el negocio agricola
que fueron argumentados en profundidad en el prospecto de emision.

No obstante este escenario de largo plazo, se han registrado modificaciones en
la economia mundial que se reflejan en algunos cambios en el comportamiento
de los precios tanto de la tierra como de los productos agropecuarios, en el
corto plazo tales como: a) el crecimiento de la economia norteamericana

que se refleja en el fortalecimiento del délar; b) la normalizacién en la

situacion monetaria de ese pais y c) los paises emergentes, que fueron el
sostén de la década, mediante el sostenido aumento de la demanda derivada
del crecimiento econdmico, muestran un enlentecimiento en esa dindmica
determinando una reduccién de la tasa de crecimiento de la demanda por

las materias primas y los alimentos. Si bien actualmente se registra una
recuperacion de las tasas de crecimiento en el mundo, no se proyecta una
reedicion de los niveles de precios registrados en los primeros afios del siglo.

4.2 Sobre el precio de los productos agricolas.

La trayectoria esperada de los precios de los productos agricolas afecta de
forma relevante la renta que se paga por la tierra'y por ende, el resultado de la
inversion. Como fue mencionado anteriormente, el 22% de los ingresos brutos
refieren a los contratos de aparceria/arrendamiento.

Los precios de los productos agricolas han visto modificada las trayectorias
crecientes exhibidas desde el primer lustro del siglo hasta 2014 en el mundo y
en Uruguay. El mercado internacional de los granos atravesé una prolongada
fase de precios altos (en términos histdricos), en un escenario de precios
altos del conjunto de los productos primarios en general y los alimentos en
particular. Entre las causas que explicaron este contexto se destaca; (a) el
sostenido crecimiento de la demanda y el comercio de granos a nivel mundial,
(b) el aumento del consumo, en especial de los paises en vias de desarrollo 0
emergentes, (c) una mayor apertura y desregulacion de los mercados globales
y (d) el avance tecnoldgico de los biocombustible que al masificarse,
L/
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vincularon la trayectoria de precios de los mercados de alimentos con los
mercados de los bienes energéticos.

En el mercado de granos, en ese periodo se destacd el crecimiento de la

soja en primer lugar, el maiz en segundo y el trigo el tercero. El aumento del
comercio de granos en el mundo se acelerd notablemente en la dltima década,
creciendo a una tasa fue de 3,2% anual, mas del doble que la tasa de 1,5%
anual alcanzada en la década previa. El comportamiento fue similar para

los principales granos, aunque los ritmos de expansién del comercio fueron
diferentes en cada caso.

En Uruguay, la influencia del mercado internacional sobre el mercado local de
los granos creci6 intensamente en la dltima década, y transform¢ al mercado
externo en el destino principal de la oferta nacional arbitrando los precios
locales con los precios globales.

No obstante lo anterior, el escenario antes mencionado se ha modificado,
mostrando descensos significativos de los precios de estos productos y de
todas las commodities. De todas formas, las previsiones para los préximos
afios, son de un reinicio del crecimiento de la economia mundial, pero a tasas
menores que en el pasado, y que traerd consigo una recuperacion de los
precios de los productos agricolas.

Grafica 4. Tasa crecimiento de la economia mundial
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El Informe sobre las perspectivas de la economia mundial del FMI de abril de
2018, confirma que “/a reactivacion de la economia mundial que empezd hacia
mediados de 2076 ha ganado fuerza y amplitud”. Asimismo establece que se
‘nrevé que las economias avanzadas, en conjunto, mantendran su expansion
por encima de las tasas de crecimiento potencial este afio (2018) y el que viene
(2019) antes de desacelerarse, mientras que en las economias de mercados
emergentes y en desarrollo el crecimiento aumentara antes de estabilizarse”.
Segun el informe, la economia mundial crecid 3,8 en 2017 y crecerd 3,9 en
2018y 2019.

Las perspectivas del Banco Mundial, OCDE - FAQ y el USDA coinciden

en describir un panorama de recuperacion de los precios de productos
agropecuarios durante la préxima década, pero también coinciden en que no
serd un incremento sustancial.
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La publicacién anual de FAO OCDE Agricultural Outlook 2017-2026, presenta
estimaciones cuantitativas de los precios que muestran esa recuperacion

a partir de 2018 fundamentalmente, aunque en algunos productos la
recuperacion fue significativa en 2017. (Gréfica 5).

Grafica 5. Evolucion de los Indices precios
agropecuarios internacionales
Periodo 2017-2026
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Por su parte, el Banco Mundial actualiza periédicamente su proyeccion de
precios de las commodities. La Ultima actualizacion es de enero de 2018,
muestra como los precios de todos los rubros se espera tengan un sostenido
crecimiento, aunque a tasas muy bajas (menores al 1% hasta 2020).

4.3 El precio de la tierra

El precio de la tierra, ha visto modificada su evolucion de fuerte apreciacion
en délares, con una caida en 2015 que continud en 2016, pero ya habria
consolidado una cierta recuperacién en 2017 segun la fuente oficial que
considera ventas totales en el pais.

Las perspectivas de demanda internacional por tierra son alentadoras y ubican
los precios en niveles crecientes para el corto y mediano plazo. En este caso se
actualiza el comportamiento de los precios en diferentes paises considerados
de importancia.

En lo que respecta, en particular al precio de la tierra en Estados Unidos,
continua la fase ascendente hasta 2015 para estabilizarse, mostrando una leve
caida en 2016, y -segun cifras preliminares- retom¢ la tendencia al crecimiento
en 2017. El precio en Estados Unidos cayd Unicamente en los primeros afios
de la década del ochenta ante el cambio de la politica monetaria denominado
“Plan Voelker (véase informe de actualizacién anterior) y en menor medida,
después de la crisis financiera de Lehman Brothers, y en forma muy moderada
(véase gréafica 4). Cualquiera de los dos shocks negativos en el nivel de precios
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Grafica 6. Evolucion del preciode la tierra en EE.UU.
(USS /ha.
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Fuente: USDA

EI USDA, reporta también el comportamiento de los precios de las tierras
irrigadas y sin riego, 18 diferentes estados o regiones (Cuadro 12). El reporte
de 2017, ratifica el comportamiento citado en anteriores ocasiones, y que

en términos promedio implica para ese pais en las 18 estados/regiones y en
los ultimos siete afios, un incremento de 182% de los precios de las tierras
irrigadas respecto a las no regadas.

Cuadro 12. Porcentaje de apreciacion de la tierra en EEUU
(regada/no regada)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Promedio
Media general (18
estado/region) 170%  173% 168% 180% 190% 189% 207% 182%
Media podada (10

estado/region) 96% 120% 108% 123% 129% 129% 128% 119%
Fuente: elaborado en base a datos de USDA

El comportamiento del precio de |a tierra en Brasil, estéd afectado, ademas por
los factores descritos oportunamente para la tierra en general, por el efecto
del tipo de cambio, en la medida que en ese pais, la cotizacion del recurso se
realiza en moneda nacional. Por ello, las fluctuaciones son amplificadas por
este efecto. En el afio 2014 comenzé una fuerte caida de los precios de la
tierra, que parece comenzar a revertirse en 2017. (Gréfica 7)
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En el caso de Uruguay, la informacion reportada por DIEA-MGAP, da cuenta

de un cambio en la tendencia declinante del precio iniciada en 2015, luego de
alcanzar el méximo valor en 2014 y que continuaba en 2016. En efecto, las
cifras del primer semestre de 2017, recientemente confirmadas en el sequndo
semestre muestran una recuperacion, mostrando un comportamiento con
cierta similitud a la evolucién del precio en los demas paises analizados. El
escaso numero de transacciones verificado en 2017 genera algunas dudas en
cuanto al mantenimiento de esta tendencia, lo que debera ser corroborado en
los siguientes afios. (Gréfica 8)

Grafica 8. Evolucion del precio tierraen
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Por otra parte, CARE realizé el analisis del comportamiento de las tasas
promedio de evolucién del precio de la tierra en intervalos de diferente
cantidad de afios, sobre una base de datos que se inicia en 1969, en funcion de
los datos reportados por DIEA. La informacién evidencia que se mantiene una
muy alta tasa de valorizacion en términos de délares corrientes, para todos los
intervalos considerados, con una leve tendencia de declinacion en los mayores
plazos; es de destacar, por el contrario, la marcada caida en la variabilidad a
medida que se aumenta el intervalo entre compra y venta. Para el intervalo

de veinte afios, se registra un desvio standard del 2,5% y un coeficiente de
variacion del 30% respectivamente (cuadro 13). Para el caso de intervalos de
15 afios, la tasa anual de valorizacion de la tierra es de 10,2%.

Cuadro 13. Tasas de evolucion y variabilidad del precio de la tierra

en distintos intervalos

Variable Periodo considerado (aios)

7 8 9 12 15 20
Tasa promedio 9,2% 9,1% 9,0% 8,3% 102% 8,6%
Desv. St. 10,2% 9,4% 8,4% 6,0% 34%  25%
Coef. Variacion 111,2% 102,7% 93,6% 72,7% 330% 29,4%

Fuente: elaborado en base a datos de DIEA-MGAP

4.3 Las politicas publicas, el riesgo politico

El riesgo de politicas publicas seria la amenaza, de parte del Estado, de actuar
contra las modalidades de propiedad y explotacién que propone el fideicomiso.
El gobierno discute con frecuencia diferentes propuestas que pueden afectar
el clima de la inversion en tierras, si aparecieran leyes gravando nuevamente
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la tierra, o si se detuviera en alguna medida la inversién de fondos como

el proyectado, o si se afectara la inversion extranjera directa. Todos estos
elementos componen un riesgo politico que al momento no puede preverse
cémo serd su desenlace. En los Ultimos afios, las AFAPs ya han adquirido
certificados de participacion de inversion de este tipo, lo que de alguna manera
atenua este riesgo politico, y por el momento no se lo considera afectando
significativamente el desarrollo del proyecto.

No se perciben condiciones que permitan advertir mayores amenazas

de las que se mencionaron lineas arriba. La introduccion del nuevo
impuesto de primaria, si bien constituye un cambio normativo, no afectaria
significativamente el negocio en cuestion y no afectaria las expectativas del
negocio sectorial en general.

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

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

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

los andlisis practicados, sin perjuicio
de alguna debilidad en cualquiera

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

VI. CALIFICACION DE RIESGO

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

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

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

Comité de Calificacion

'/.f’u"' .)"-\.

Cr. Ksartie Durdin sMark ;_?_g._

Ing. Agr. Adrian Tambler

Juncal 1437 of 106 / Tel (598) 2914 8866 /32
Montevideo / Uruguay
www.care.com.uy / care@care.com.uy



ANEXO |
INFORME JURIDICO
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“FIDEICOMISO FINANCIERO TIERRAS DEL LITORAL"
| = Introduccion

El presente negocio fiduciario tiene como objetivo la obtencion de
financiamiento mediante la emision de valores de oferta publica y destinar
los recursos asi obtenidos al desarrollo de una produccién agropecuaria
con predominio en la explotacion agricola y en forma complementaria con
ganaderia, cuando las tierras no sean aptas para la agricultura.

El plan de negocios se apoya a grandes rasgos en tres aspectos. El primero
refiere al proceso de adquisicion de la tierra, apuntandose a inmuebles del
litoral oeste del pais con aptitudes para la agricultura y en especial aquellas
que permitan riego con expectativas de aumentar su valor. El segundo pilar,
intimamente relacionado con el anterior, es que la explotacion agricola sera
realizada por el propio operador del proyecto en la modalidad de contratos de
aparceria. Este disefio contractual impone al administrador aparcero asumir
los costos de esta produccién por lo cual asume el riesgo operativo de la
misma. En tercer lugar, un dato coyuntural del mercado, como lo es la baja
actual en el precio de la tierra, resultando provechoso realizar la operacién en
este momento.

La conjuncidn de estos elementos alienta un retorno atractivo a los inversores
en el contexto de un financiamiento a largo plazo. Esta prospeccion, no
obstante, requiere que los presupuestos anotados se verifiquen de la forma
mas objetiva posible. Esto es, que los inmuebles que ingresen en el patrimonio
auténomo efectivamente sean los proyectados en cuanto a su aptitud agricola
y de riego; que la gestion del operador, sobre todo como aparcero calificado

en explotacion agropecuaria guarde simetria con las pautas convencionales y
respetando las disposiciones normativas en materia ambiental, laboral y fiscal.
Finalmente, sera necesario que la ejecucion del plan confirme el prondstico de
aumento del valor de la tierra, en particular a partir de las mejoras tecnolégicas
en riego aplicadas al suelo seleccionado a dicho fin, siendo éste ultimo el
elemento més aleatorio del plan de negocios.

Se ha optado por emitir Certificados Mixtos (art. 25 Ley 17.703), en tanto se
conjugan deuda y participacion en el dominio fiduciario; o si se prefiere para
utilizar el Iéxico del contrato, un componente deuda (derecho de crédito con
renta fija) y un componente participacién (derecho de crédito contingente

o eventual a las utilidades del negocio). El respaldo de la inversién en

estos valores serd el patrimonio de afectacion auténomo del Fideicomiso,
béasicamente el activo tierra (todos los inmuebles que se adquieran, con
independencia de su destino) y todos los créditos y derechos conexos que se
generen por aparceria agricola, por los arrendamientos ganaderos o forestales
y eventualmente de la explotacion excepcional; todo lo cual sera explicado a
continuacion.

El presente informe esté elaborado a partir del analisis de la siguiente
documentacién en borrador: Prospecto Informativo con los siguientes Anexos:
Contrato de Fideicomiso Financiero, Contrato de Operacién y Modelos de
Documento de Emisién, Contrato de Aparceria y Contrato de Arrendamiento.
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De la compulsa de esta documentacion y sin desmedro de los desarrollos
que subsiguen, como concepto general entendemos que se cumplen las
disposiciones legales y reglamentarias disciplinadas para el fideicomiso
financiero, tanto en cuanto a su constitucién formal, como los aspectos
relacionados con la capacidad de los contrayentes. En cuanto al fondo, no
apreciamos problemas estructurales que comprometan en forma insalvable
el cumplimiento del pago puntual y total de los Certificados Mixtos a ser
emitidos.

Il - El Contrato de Fideicomiso Financiero

Son las partes constituyentes del fideicomiso financiero: el Fiduciario
Winterbotham Fiduciaria S.A. Administradora de Fondos de Inversion y
Agropecuaria del Litoral SA como Fideicomitente y en la medida que se obliga
a suscribir e integrar parte de los Certificados Mixtos (CM). Paralelamente,
Agropecuaria del Litoral SA se vincula al Fideicomiso a través del Contrato de
Operacion mediante el cual asume el rol de operador, administrador o gestor,
términos que se consideran similares en el presente informe. En esta funcion
llevara adelante la ejecucion integral del proyecto productivo y asumird en
forma personal y directa la explotacién agricola como aparcero.

1. Objeto. Patrimonio. Plazo.

El objeto del Fideicomiso consiste en el cumplimiento de tres etapas unidas
por relacion de medio a fin, a saber: la emision de los valores, para con

su producido implementar el proyecto productivo y la distribucién de los
fondos resultantes entre los beneficiarios; todo lo cual de conformidad con

los términos y condiciones desarrollados principalmente en el Contrato de
Fideicomiso (el Contrato), el Prospecto Informativo y el Documento de Emisidn.

Implementar el proyecto equivale a ejecutar un complejo elenco de
obligaciones distribuidas entre el Fiduciario y el Operador, que pueden
sintetizarse en: la adquisicion de los inmuebles para desarrollar las
explotaciones, invertir en las mejoras necesarias, incluyendo la tecnologia

en riego en los predios agricolas; obtener y mantener las autorizaciones
administrativas para todo ello; realizar las Inversiones Permitidas; gestionar
en todas sus etapas los contratos de arrendamiento, aparceria, las Actividades
Accesorias y de corresponder la Explotacién Excepcional, constituir las
garantias que correspondan, cuentas de gastos y reservas del Fideicomiso.

El Fideicomiso no realizara directamente la explotacién, sera el Operador quien
seleccione los arrendatarios ganaderos, quien instruya las inversiones en riego,
quien lleve a cabo la explotacién agricola en la modalidad de aparceria, quien
determine la realizacién de inversiones permitidas y en su caso disponga la
realizacion de una explotacién excepcional, en este Ultimo caso con previa
autorizacion del Comité de Vigilancia.

El patrimonio fiduciario esta definido con precision y detalle en la clausula

2.1 del Contrato y comprende los montos resultantes de la integracion de los
TM en cumplimiento del programa de Emision; los inmuebles rurales a ser
adquiridos y todos los derechos y acciones derivados, directa e indirectamente
del derecho de propiedad sobre los mismos; todos los fondos y derechos

que se generen bajo los contratos de arrendamiento, de aparceria de las
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actividades accesorias y de la explotacion excepcional; las inversiones
permitidas y sus resultados, los derechos derivados de las garantias
constituidas a favor del patrimonio bajo los contratos precitados y en general
todos los fondos existentes en las cuentas fiduciarias.

El fideicomiso tendrd, al igual que los valores un plazo de 15 aios desde el
Primer dia de la Emision. Este plazo podra ser prorrogado hasta por tres

afios mas mediante decision de Beneficiarios Mayoritarios en Asamblea; o
incluso por un plazo alin mayor pero en este caso debera ser resuelto por

los Beneficiarios Supra Mayoritarios en Asamblea y contar con el previo
consentimiento acumulativo del Fiduciario y del Operador.

Como es de estilo, en la convencién esta prevista la extincién y liquidacién
anticipada por decision de Beneficiarios Supra Mayoritarios por recomendacion
del Operador (c. 13).

2. Condiciones suspensivas y resolutorias (c. 15).

Es regla que en estas convenciones se establezcan condiciones que
suspendan la eficacia contractual o determinen su extincion. Las condiciones
suspensivas previstas son: que el BCU inscriba el Fideicomiso y los Valores en
los registros respectivos; que dentro de los cuatro afios siguientes se realice
al menos una emision valores por haberse alcanzado la suscripcién del Monto
Minimo de Emisién y que el Fiduciario, en su rol de Entidad Registrante, haya
inscripto los valores emitidos en el Registro de Valores Escriturales.

Las condiciones resolutorias son: que el BCU no inscriba el Fideicomiso y los
valores en el plazo de un afio desde el otorgamiento del Contrato; si hubiesen
transcurrido cuatro afios sin que se concrete la Primera Emision y en tercer
lugar cuando lo decidan los Beneficiarios Supra Mayoritarios en Asamblea por
la ocurrencia de los siguientes eventos

a) que el plazo de dos afios desde la Emisidn no se obtuviera la Autorizacion
de Tierras (Ley 18.092), o

b) sielrégimen legal o las autoridades competentes impidieran al Fiduciario
ser titular de inmuebles rurales a nombre del Fideicomiso como lo dispone
la citada norma legal. En estos casos y por tratarse de eventos ajenos a
la voluntad y accién de las partes, la resolucion sera sin responsabilidad
para ninguna de las ellas.

3. El Programa de Emision de los Certificados Mixtos y derechos que
otorgan a los Beneficiarios.

Realizadas las inscripciones y obtenida la autorizacion en la érbita del ente
reqgulador para la emision de valores mediante oferta publica, dentro de los
60 dias siguientes el Fiduciario procedera a ejecutar la indelegable y principal
obligacién de emitir los Certificados Mixtos en las condiciones estipuladas en
el Prospecto y en las clausulas 3y 7 del Contrato.

Los valores seran escriturales, de oferta piiblica y se emitiran por hasta un
méximo de USD50.000.000 y un minimo de USD30.000.000.

La suscripcion se hara en dos etapas o tramos. Habra un Tramo Minorista (no
competitivo o retail) a realizarse en BEVSA con un maximo del 10% del Monto
Maximo de la Emisién (USD5.000.000) y con limite de USD500.000 por cuenta

inversora.
_______________________________________________________________________________________________________________|
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El segundo, denominado Tramo General (mayorista o competitivo), se realizara
también en BEVSA en dos instancias el mismo dia: de 10a 12 hs.y de 13a 15
hs. En este momento Agropecuaria del Litoral SA debe suscribir valores por un
minimo de USD1.500.000 y un maximo de USD2.500.000, de forma tal que el
monto maximo de adjudicacién en ambos Tramos ascienda como maximo a
USD47.500.000 como cierre del periodo de suscripcion y una vez finalizada la
competencia del Tramo General.

La adjudicacion se hara, ldgicamente, primero de los valores suscriptos en el
tramo minorista y luego el mayorista. Para el Tramo Minorista se confiere la
opcién de hacer una integracion total de lo suscripto y adjudicado en la Fecha
de Integracion Inicial, o podra integrar lo que se defina como Integracion
Inicial y el saldo mediante Capital Calls (requerimientos de pago) que reciba
del Fiduciario. En el Tramo General no habra opcion, todos deberan integrar
mediante Capital Calls.

El cardcter mixto de los valores significa precisamente que se combinan
bajo un mismo titulos dos derechos: el puramente crediticio donde el
emisor asume una deuda que se obliga a amortizar en determinado plazo y
a pagar una renta o interés fijo y por otro lado un derecho de participacion
en el dominio del fideicomiso, que consiste en una cuota ideal o abstracta
del mismo y se materializa en recuperar la inversién con la enajenacion del
patrimonio a la extincion del contrato y cobrar las utilidades variables del
negocio que se hayan generado durante su vida.

En la nomenclatura contractual, esta caracteristica binaria de los CM esta
expresada bajo las denominaciones Componente Deuda y Componente
Participacion (clausula 7). En cuanto a la forma y oportunidades de cobro de
las rentas, fijas y variables, cabe puntualizar lo siguiente:

a) En su componente de deuda, el Fideicomiso adeudara a cada Titular

una suma de capital de USD250 por cada TM emitido, mas un interés
compensatorio de 6% efectivo anual, pagaderos en la Fecha de Pago Final

y en las Fechas de Pago Anual, respectivamente. Si no se pagaran tres
vencimientos consecutivos (tres Fechas de Pago Anual), tal incumplimiento
dara lugar al vencimiento anticipado de todo lo adeudado del componente
deuda bajo los TM en concepto de capital mas los intereses compensatorios y
moratorios a una tasa efectiva anual del 9%.

b) En su componente de participacion, los Titulares recibiran, en proporcién a
su participacion:

(i) anualmente los eventuales Fondos Netos Anuales Distribuibles en
cada Fecha de Pago Anual,

(i) a la extincion del Fideicomiso los eventuales Fondos Netos
Remanentes y

(iiii) su participacion en las Sumas Excedentes provenientes de cada
Distribucidn Anticipada, en todos los casos deberd estarse a la definicién
de los términos en mayuscula que surgen de la primera clausula del
Contrato (Definiciones).
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Ill - Analisis de contingencias.

En este segmento se analizan, por un lado los requisitos normativos para la
formacion valida y eficaz de la voluntad de las partes y por otro, atendiendo
al interés del inversor beneficiario, las circunstancias que puedan representar
riesgos de cumplimiento y las herramientas previstas para mitigarlos.

(i) Capacidad y legitimacion de los contrayentes.

Segun surge declarado en el Prospecto Informativo Winterbotham Fiduciaria
SA Administradora de Fondos de Inversion esta autorizada por el BCU

para desempefiarse como fiduciario financiero en Uruguay desde el dia 76

de febrero de 2005. Luce asimismo el organigrama social con detalle de la
integracion del Directorio, su administracion y sindicatura. Consta la auditoria
externa, las practicas de gobierno corporativo adoptadas y tiene acuerdo

de tercerizacion de algunos servicios con The Winterbotham Trust Company
(Uruguay) SA, tercerizacion que fue aprobada por el BCU seguin resolucién de la
Superintendencia de Servicios Financieros de fecha 12/7/2017 (Anexo IV del
Contrato).

Agropecuaria del Litoral SA asume en la estructura un rol multifacético: es

el Fideicomitente al firmar el Compromiso de Suscripcién e Integracion, es el
Operador del proyecto en todas sus etapas y en principio sera el Aparcero que
realice la explotacion agricola. En tales sentidos se debera tener en cuenta la
informacion que surge del capitulo IX del Prospecto. Cabe aqui consignar que
alli se manifiesta que se trata de una persona juridica habil, vigente, inscripta
en el RUT de la DGI, con domicilio social en Montevideo. Fue constituida bajo
la denominacién Demilor SA por acta de fecha 23/12/2002, aprobada por

la AIN el 5/2/2003 e inscripta en el Registro de Personas Juridicas, Seccion
Registro Nacional de Comercio con el N° 1062 el 20/2/2003. Por resolucién de
Asamblea Extraordinaria de 14/12/2004 se modificé su nombre por el actual,
modificacion de estatutos que fue aprobada por la AIN el 4/2/2005 e inscrita
en el Registro de Personas Juridicas seccién Registro Nacional de Comercio
con el N° 1313 de 28/2/2005. Las tareas y obligaciones que asume bajo todos
los contratos de la estructura estan comprendidos en su objeto social.

(ii) El cumplimiento de los Certificados Mixtos.

Como se adelantara, este blogue esta centrado en los aspectos méas sensibles
desde la perspectiva de los beneficiarios y en orden al dptimo desarrollo

del emprendimiento agricola ganadero como clave para la satisfaccién de

los derechos que otorgan los valores. En tal sentido y sin desmedro de otros
enfoques, merecen destaque los siguientes tépicos:

a) Lalmplantacion del proyecto en todas sus etapas: seleccion y adquisicion
de los inmuebles rurales, mejoras en riego, ejecucion de las diversas
explotaciones, seleccion de arrendatarios y la desinversion al momento de
la extincion mediante la enajenacion de los campos, pago de todas las
deudas y gastos y distribucion del remanente entre los beneficiarios.
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b) las herramientas de acceso a la informacidn, fiscalizacion y control que
se atribuyen a los Titulares en relacién a la marcha del negocio con
especial énfasis en la actuacion del Comité de Vigilancia;

c¢) Régimen de responsabilidad de las partes.
a) Lalmplantacion y la gestion del Proyecto.

Este es el nicleo del negocio. Las pautas centrales las encontramos en las
cldusulas 4y 5 del Contrato, que guardan armonia con las disposiciones del
Contrato de Operacion y sus respectivos anexos explicativos, a cuya lectura
pormenorizada cabe estar. En este informe cabe sefialar los hitos principales
que hacen al Proyecto: el proceso de adquisicién y enajenacion de los
inmuebles; las autorizaciones administrativas previas y concomitantes que
deberd gestionar el Fideicomiso; la explotacién agropecuaria con sus variantes
y las actividades accesorias y la explotacién excepcional.

1. Adquisicion y enajenacion de los inmuebles.

Intervienen en estos procedimientos el Operador, el Fiduciario y el Comité

de Vigilancia (el Comité), pero es el primero el que asume el rol central, en la
medida que asume las obligaciones que justificaron su contratacion. Asi pues,
el Operador debe detectar, seleccionar los inmuebles que tengan aptitud para
desarrollar la actividad y elaborar un Informe de Adquisicién que notificard al
Fiduciario y al Comité, con un precio que sera considerado el maximo a ofrecer
por la compra (precio neto, sin gastos). El Comité tendra un plazo maximo

de 10 dias habiles para aprobar la Adquisicion y podra objetarla por razones
de precio si éste supera en un 10% el valor que surja de dos tasaciones que

el Operador adjunte como parte del Informe de Tasacion. El silencio del
Comité tendrd eficacia de aceptacion tacita y habilitara la sequnda etapa que
es la recomendacion del Operador al Fiduciario para suscribir un contrato
preliminar (boleto de reserva) con el futuro vendedor y se iniciara el estudio
legal de la titulacién. Finalizado este analisis y descartado cualquier obstaculo
insubsanable en los titulos, el Operador evaluara si recomiendo la compra al
Fiduciario con previa aprobacion del Comité. En caso que decida recomendar
la compra se lo hard saber al Fiduciario quien procedera a cumplir los actos
necesarios para la Adquisicion definitiva; caso contrario, se cancelara el
contrato preliminar sin responsabilidad para el Fideicomiso.

El proceso de enajenacion se ubica hacia el final de la vida del Fideicomiso

y es instrumentalmente previo a su extincién y pago a los beneficiarios. El
Operador en este caso ofrecerd y negociara la venta con posibles interesados,
cumpliendo los mismos pasos pero en sentido inverso a los que vienen de
comentarse para la compra. El Comité tendra el mismo plazo para oponerse
en forma fundada a la enajenacion, quedando tacitamente consentida si nada
dijera.

No obstante, este protocolo para la enajenacién plantea un corte temporal
relevante en el apartado 4.4 C) del Contrato, al sefialar que si la venta se realiza
dentro de los primeros cinco ainos desde la primera Emision, su producido
neto permanecerd en el patrimonio fiduciario para su reinversion en otros
campos por el mismo procedimiento de Adquisicién que viene dicho. Si la
venta se produce luego de ese primer quinquenio, el Operador comunicaré al
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Fiduciario para que éste convoque a los Beneficiarios quienes por mayoria
de Beneficiarios Mayoritarios decidiran: si el producto de la venta permanece
en el patrimonio para su reinversion en otros inmuebles, o se mantiene hasta
el cierre del Ejercicio Contable y se distribuye en la Fecha de Pago Anual
correspondiente a ese ejercicio.

2. Autorizaciones y gestiones administrativas del Proyecto.

La implementacidn del Proyecto implica realizar una serie de gestiones,
permisos y autorizaciones de fuente legal y reglamentaria, que se distribuyen
en las convenciones entre el Fiduciario y el Operador, segun los casos.

Como viene dicho en el segmento anterior, lo primero es comprar la tierra. En
este sentido nos encontramos con la Ley 18.092 y su reglamentacion, que
establece limitaciones para ser titular de inmuebles rurales y explotaciones
agropecuarias, cuya teleologia es nominalizar la propiedad o tenencia de los
inmuebles rurales. En concreto en cuanto aqui importa, la normativa dispone
que las sociedades anénimas podran ser titulares de tales derechos siempre
que su capital social se encuentre representado por acciones nominativas y
pertenecientes en su totalidad a personas fisicas. Esta regla tiene una serie de
excepciones que se extraen de la propia ley y de su reglamentacién (Decreto
225/007 y las modificaciones del Decreto 201/008); de cuya interpretacion
armaénica parece claro que en el elenco de excepciones se encuentran los
fiduciarios de fideicomisos financieros comprendidos en la Ley 17.703. Por
ello el Contrato pone a cargo del Fiduciario, titular del patrimonio auténomo,
gestionar la denominada "Autorizacién de Tierra" ante el Poder Ejecutivo para
adquirir los inmuebles y en su caso la respectiva “Ampliacién de Autorizacion
de Tierras” para los casos en que el Fideicomiso decida sustituir o incorporar
nuevos inmuebles por los procedimientos explicados en el apartado anterior.
Cabe aqui recordar que esta autorizacion tiene rango de condicién resolutoria
(c. 15 del Contrato).

También compete al Fiduciario la gestién de ofrecimiento al Instituto Nacional
de Colonizacién segun lo ordenado por el art. 35 de la Ley 11.029 con las
modificaciones de la Ley 18.187, en cada ocasién de compra o0 venta de
inmuebles. A rigor no se trata de una autorizacién o permiso, sino de un
derecho de preferencia (tanteo) que se otorga al INC para la adquisicion de
inmuebles rurales con determinadas caracteristicas. No se debe perder de
vista que, accesoriamente, el Gobierno Departamental puede ejercer este
derecho de preferencia segun art. 66 de la Ley 18.308.

Por su parte, la explotacién agropecuaria a desarrollar podra requerir
determinados permisos o autorizaciones administrativas relacionadas

con la explotacién que se trate. Eventualmente y a titulo de ejemplo, las
autorizaciones ambientales que expide la DINAMA — MVOTMA segun

Decreto N° 349/005, los permisos forestales ante la Direccién Forestal dele
MGAP cuando se decida realizarla como Actividad Accesoria o Explotacion
Excepcional y muy especialmente se deberan observar las disposiciones de
la reciente Ley 19.553 sobre riesgo con destino agrario, en tanto se modifican
disposiciones sobre concesiones para riego de su predecesora Ley 16.858 y
demds normas relacionadas.
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3. La explotacion agropecuaria. Aparceria agricola y ganaderia.

La clausula 1.1.2 del Contrato establece como principio que el Fideicomiso

no realizard en forma directa la explotacion “..sino que se procurara generar
una renta celebrando Contratos de Aparceria con el Aparcero, asi como
Arrendamientos con los Arrendatarios, todo ello segun se detalla mas adelante en
el presente Contrato y en el Contrato de Operacion”. Por lo cual, es Agropecuaria
del Litoral quien en principio se obliga a realizar la explotacién. Ahora bien, en
el referido contrato de Operacién, su clausula 5y bajo el rétulo “Explotacion
Agropecuaria” se desdobla en dos: la explotacién agraria bajo la modalidad
contractual de aparceria y la explotacion ganadera bajo la modalidad del
arrendamiento rural.

Explotacion Agricola. Para las hectéareas que el Operador haya seleccionado
como Agricola, el Operador hara la explotacion en forma directa firmando con
el Fiduciario un contrato de Aparceria segun el modelo sefialado como Anexo
B. La realizacion de los cultivos sequird las previsiones del Plan de Negocios
segun se trate de secano 0 con implementacion de sistemas de riego cuya
instalacion seré contratada pero bajo supervision del Operador. Este asumira
los costos de la explotacion agricola, excluidos los gastos post-cosecha y se
previene que todos los bienes derivados de esta explotacion sera enajenada a
terceros.

Por su parte, el contrato de Aparceria establece, conforme a su definicion
juridica, que el tomador realizara en las zonas designadas y entregadas por

el dador, la explotacion agricola contratada y la distribucion de los frutos
derivados entre las partes. El tomador se obliga a iniciar la explotacion dentro
de los 30 dias de recibida la tenencia. La comercializacién de la produccion
estard a cargo del Tomador por cuenta y orden del Dador (Fiduciario) dentro
de los 12 meses siguientes de finalizado el ciclo agricola, requiriéndose
autorizacion del Comité de Vigilancia para extender este plazo. En cuanto al
precio de la aparceria el articulo 2 establece que en la distribucién de frutos
correspondera al Dador el 20% de la Produccion Bruta de Invierno y el 27% de
la Produccion Bruta de Verano.

Explotacion ganadera. En este caso el Fiduciario celebrard también con el
Operador los contratos de Arrendamientos (anexo C) para aquellas dreas
destinadas a dicho fin en el Plan. Si bien firmara como arrendatario, esta
previsto en el modelo y serd la regla, el sub arrendamiento a terceros para
realizar esta explotacion ganadera, 0 en su caso, otras modalidades como
el comodato, pastoreo, capitalizacién de ganado, etc.). Las condiciones de
plazo, precio y obligaciones de las partes estan diagramadas en la cldusula
7 del Contrato de Operacion que coinciden modelo de Arrendamiento Rural
anexo, a cuya lectura cabe estar en honor a la brevedad, y se adecuan a las
disposiciones del Decreto Ley 14.384, Ley 16.223 y articulo 1782 del Cédigo
Civil.

4. Actividades Accesorias y Explotacion Excepcional.

En aquellas areas que el Operador considere que no son aptas para agricultura
y ganaderia, se podran realizar Actividades Accesorias, incluyendo la
forestacion y en la medida que reporte alguna utilidad al Fideicomiso. En

tal caso, el Operador cumplird con recomendar y asistir al Fiduciario en las
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contrataciones especificas para llevar a cabo, pero no asumira ningtin riesgo
o responsabilidad por el control en la ejecucion de estas actividades, lo cual

recaerd sobre el Fiduciario. Estas Actividades Accesorias deberan contar con
la aprobacion previa del Comité de Vigilancia (C. 8 contrato de Operacion).

La Explotacion Excepcional esté definida en la clausula 4.3.2 como aquella
que el Operador recomiende al Fiduciario, realizar en alguno o algunos de

los inmuebles. Se trata de razones de oportunidad o necesitad transitoria
que sugieran al Operador recomendar determinada explotacién que podra
ejecutar en forma directa o a través de terceros contratados por el Fiduciario.
Si bien no lo dice expresamente, se infiere que el caracter excepcional refiere
a que sea distinta a la agricultura o ganaderia y sobre todo que sea de
caracter transitorio, coyuntural. El Operador haré un informe que sometera a
la aprobacién técita del Comité de Vigilancia en el plazo de 10 dias habiles,
vencidos los cuales sin oposicion se procedera por el Fiduciario a instrumentar
los contratos para la explotacién, ya sea con el Operador o con un tercero.

b) Actuacion del Comité de Vigilancia.

En este tipo de estructura fiduciarias, donde el retorno de la inversion

depende basicamente del éxito del emprendimiento productivo, es de vital
importancia tener muy presente las potestades de los Beneficiarios en orden

a la fiscalizacion del negocio y las prerrogativas de actuacion para corregir los
posibles desvios. En tal sentido, se impone una atenta lectura a la clausula 12
del Contrato que establece el elenco de actuacion de los Titulares y sobre todo
las competencias de la Asamblea de Beneficiarios como su érgano politico (c.
12.5). Cabe Advertir que de acuerdo al articulo 122 de la RNMV no se admite
que Entidades Vinculadas al Fiduciario, si fueran titulares de CM, participen en
las Asambleas de Beneficiarios.

Empero, en este informe haremos algunos comentarios sobre la actuacion
del Comité de Vigilancia, en la medida que asume un papel protagénico e
imprescindible en la marcha del negocio como érgano fiscalizador al servicio
de la Asamblea.

En relacion a las atribuciones del érgano, se pueden clasificar en atribuciones
de control, verificacion e informacion, ejercidas en las distintas etapas y

con las mas amplias potestades de fiscalizacion, revisién y consulta. Sus
atribuciones principales estan listadas en la clausula 8.3 literal (G) del
Contrato, donde ademds de las ya mencionadas potestades de aprobar o
descartar las ofertas de compra y venta, modificaciones en los modelos de
aparceria y arrendamientos, actividades accesorias, explotacion excepcional;
cabe destacar:

a) controlar el cumplimiento por el Operador de todas sus obligaciones
asumidas en todos los contratos que suscribe,

b) verificar que la informacién proporcionada a los Beneficiarios sea
suficiente, completa y veraz,

¢) sugerir la prérroga o reduccién del plazo del Fideicomiso,

d) Autorizar la contratacion de Entidades Vinculadas al Operador, cuando ello
sea exigible,

e) Constatar que las inversiones y gastos del Fideicomiso sean acordes a lo
pactado en los contratos y
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f) Ejercer la facultad de oposicién cuando asi lo considere, por ejemplo:
contra la aprobacién de Gastos Extraordinarios y contra la aprobacion del
Presupuesto Anual del Fideicomiso.

c¢) Régimen de responsabilidad de las partes.

Lo primero que se debe consignar es que el régimen de responsabilidad que
asumen las partes (Fiduciario y Operador) es de naturaleza subjetiva pues la
culpa es el factor de atribucién. En cuanto al Fiduciario el articulo 16 de la
Ley 17.703 establece el estandar abstracto de ‘prudencia y diligencia del buen
hombre de negocios”. Establece la norma que: “Si faltare a sus obligaciones
serd responsable frente al fideicomitente y al beneficiario, por los dafios y
perjuicios que resultaren de su accion u omision”. A continuacion aclara que en
ningun caso podrda exonerarse de responsabilidad al fiduciario ‘por los dafios
provocados por su dolo o culpa grave...”.

La figura del Operador no es intrinseca al negocio fiduciario, por lo cual mal
podria estar requlada en la ley de fideicomiso. No obstante y en cuanto al
criterio que se comenta, se aplica un estandar de conducta muy similar, que
viene dado por el articulo 83 de la Ley 16.060 en la medida que se trata de una
sociedad comercial: “lealtad y diligencia del buen hombre de negocios”

En cuanto a la regulacion interna de la responsabilidad de fuente convencional,
se establecen limitaciones reciprocas, fuera claro estd, de los casos en que
incurran en dolo o culpa grave, hipétesis donde ambos responderan en forma
directa y con su propio patrimonio.

Yendo al Contrato y en cuando al Fiduciario lo medular esté disciplinado en

la cldusula 10. Alli se dispone que el Fiduciario podra ser removido por justa

causa por Beneficiarios Supra Mayoritarios, entendiéndose por justa causa

cuando cometiera un incumplimiento de obligaciones a su cargo o por la

ocurrencia de alguno de estos tres eventos:

a) pérdida de alguna de las condiciones legales o reglamentarias para ser
fiduciario financiero,

b) por la disolucién o liquidacién o concurso,

¢) por la cancelacion de su inscripcion como fiduciario dispuesta por el BCU;
y siempre que no subsanara cualquiera de estos supuestos en el plazo de
15 dias.

En cuanto a Agropecuaria del Litoral SA como Operador, debemos remitirnos
a las clausulas 24 y 25 del contrato de Operacion. En este caso la misma
mayoria de Beneficiarios debera instruir al Fiduciario para que notifique al
Operador la ocurrencia de un incumplimiento que constituya justa causa para
su remocién, otorgandose un plazo de 30 dias de subsanacion. La remocién
por justa causa procederd cuando:

a) se decrete contra el Operador un embargo o medida cautelar por un monto
acumulado superior al 10% del monto de los valores emitidos y en
circulacion,

b) en casos de disolucidn, liquidacion o concurso, ¢) si se produjere un
cambio de control en el Operador sin la autorizacion previa de los
Beneficiarios Mayoritarios,
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d) en caso de incumplimiento grave de las obligaciones sustanciales
asumidas,

e) sihay un desvio de los estdndares minimos de gestion pactados en
el contrato,

f) en caso que el Operador incumpla su obligacion de integrar los Valores
bajo el Compromiso de suscripcion e integracion y el atraso supere el plazo
de 90 dias,

g) cuando la Calificacién de Riesgo de los Titulos otorgara una calificacion
inferior al grado inversor y dicha circunstancia sea exclusivamente
atribuible a la mala gestion del Operador y

J) por sumal desempefio cuando se configure alguna de estas causales y asi
lo establezca un informe del Comité de Vigilancia.

IV - Comentarios finales y conclusiones.

La estructura convencional cumple con los requisitos legales de constitucion
formal, individualizacién y publicidad de la propiedad fiduciaria asi como la
oponibilidad (articulos 2,6 y 17 de la ley 17.703) y se previene su presentacion
al Banco Central del Uruguay a los efectos de lo previsto por el articulo 12 del
Decreto Reglamentario 516/003.

Los Certificados Mixtos son escriturales, indivisibles, de oferta publica y se
prevé su cotizacion bursatil. Sequn los articulos 25y 27 de la Ley 17.703, son
titulos valores y se rigen en lo pertinente por el Decreto Ley 14.701, segun
remision expresa de las normas precitadas. Se establece que son indivisibles
en cuanto a sus componentes de deuda y de participacion.

El patrimonio fiduciario responde tnicamente por las obligaciones
establecidas en el Contrato de Fideicomiso y derivadas de la emision. Este
patrimonio no responde por deudas del Fiduciario o de los Fideicomitentes
(art. 7 Ley 17.703). Contrapartida de lo anterior, el patrimonio del Fiduciario no
respondera por las obligaciones contraidas en la ejecucion del fideicomiso, las
que seran satisfechas con los bienes fideicomitidos (art. 8 Ley 17.703).

Esta disciplinada en la clausula 6.3 del Contrato en forma suficiente, la
obligacién indelegable del Fiduciario de rendir cuentas (articulo 18 de la Ley).

El Contrato de Fideicomiso define en forma clara y suficiente su objeto, las
instrucciones, funciones y responsabilidades del Fiduciario. Las partes se
encuentran autorizadas por el ordenamiento juridico a participar en el negocio
fiduciario proyectado. Asimismo presenta herramientas solventes para corregir
eventuales incumplimientos de las partes.

Resultan de aplicacion y estan previstas en la estructura, las disposiciones de
laLey 18.627 y la RNMV del BCU, tanto sobre las exigencias para la emision
como las que debe observar el Fiduciario en su rol de Entidad Registrante de
los Titulos y BEVSA como Entidad Representante de los Titulares.
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En sintesis y contemplando todos los aspectos involucrados, el negocio
fiduciario proyectado cuenta con un razonable grado de cobertura, no
advirtiendo riesgos juridicos asociados al proceso de emision.

Montevideo, 6 de junio de 2018.-
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