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Resumen General

CARE ha actualizado Ia calificacion de los certificados de participacion en
el dominio fiduciario del Fideicomiso Financiero Forestal Montes del Este
manteniendo la nota BBB + (uy).

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 aprecid en el informe juridico anexado a
la calificacion original. (Véase www.care.com.uy).

- Un proyecto que desde el punto de vista fisico y econémico, supera
diversas pruebas; y al mismo tiempo se destaca por el nivel de cobertura
de multiples variables consideradas. Incluso se realizd una nueva
estimacion satisfactoria del Costo de Oportunidad del Capital, recogiendo
las variaciones en la tasa de interés internacional y el indice riesgo pais

- Los informes de la empresa operadora del proyecto (Cambium Forestal
Uruguay S.A.) y del comité de vigilancia, resultan satisfactorios para la
marcha del proyecto. La empresa sigue demostrando capacidad de llevar
adelante el proyecto, posee una sélida reputacién nacional e internacional,
con clientes de primera linea, y se somete a diversos controles de
gestion. Se destaca que la misma empresa ya concret6 la emision y ha
puesto en marcha un segundo Fideicomiso Financiero (Terraligna), bajo
una construccién financiera de similares caracteristicas a éste.

- Hasta la fecha, las compras de tierra se han realizado en forma
razonablemente alineada con lo proyectado asi como la evolucién de las
superficies forestales esta también en linea con el proyecto original.

- El precio obtenido hasta el momento —aunque consistente con los
supuestos establecidos en el Prospecto de Emisidn- fue algo mayor, lo que
se compensa con el mayor porcentaje de area forestable, tal como se
detalla mas adelante.

- Al'30 de diciembre de 2018 el patrimonio del fideicomiso segun informa
el operador alcanza a aproximadamente10.825 hectdreas en 24 predios,
de las cuales 5.972 ya estan plantadas, quedando por forestar 1.215
hectareas, lo que daria un aprovechamiento del 66%. De la superficie total,
unas 2.220 hectéreas fueron adquiridas en el segundo semestre de 2018,
en 6 predios.

- LaConsultora Forestal Pike tas¢ la tierra adquirida hasta el afio 2017
(8.607 hectareas) estimando un precio de 2.792 délares por hectérea lo
que hace un total de 24.032.000 doélares al 31 de diciembre de 2018.
También tasé la madera de 5 de los predios (924 hectéreas de bosques),
estimando unos 3,35 millones de délares segun la metodologia de Valor
Presente Neto (VPN), descontado a una tasa de 7,5%, siendo el valor de
mercado de la madera en pie hoy disponible en los predios de 645 mil
dolares. El valor de la tasacion esté por debajo de la emisién, no obstante
no esta considerada la totalidad de las compras de campos ni los montes
con menos de 3 afios.

Juncal 1437 of 106 / Tel (598) 2914 8866 /4
Montevideo / Uruguay
www.care.com.uy / care@care.com.uy



La Ultima actualizacion de la TIR la ubicaba en el 9,48%, por lo que la
misma se mantiene razonablemente dentro de los valores proyectados

en la calificacion original. Las inversiones realizadas hasta el momento se
mantienen en los rangos previstos y los montes estan en pleno
crecimiento, no existiendo por lo tanto nueva informacién que justifique
realizar una nueva actualizacion de la TIR.

Aunque los precios de los commodities agricolas han registrado un
descenso en afios recientes, desde hace ya algun tiempo las proyecciones
mas confiables sefialan una relativa estabilidad de los mismos. En
particular, la celulosa y los productos forestales han mostrado una clara
recuperacion, separandose del resto de las commodities, en respuesta a
una demanda muy sostenida. En la Seccién V se actualiza la informacidn
y se profundiza sobre este aspecto, en particular la evolucién del precio de
la tierra y de la madera.

No se advierten amenazas en lo que respecta a las politicas publicas.
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1. CARE no se responsabiliza por el uso
que de este informe se haga por parte
de terceros con otros fines para el que
fue elaborado, méxime cuando se tomen
del mismo aspectos parciales que
distorsionen su real sentido

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

CARE Calificadora de Riesgo, ha sido contratada para actualizar la calificacion
de los certificados de participacién en el dominio fiduciario del fideicomiso
financiero nominado “Fideicomiso Financiero Forestal Montes del Este”.

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

El marco conceptual de esta actualizacion supone un ejercicio prospectivo
por el cual se confiere una nota que califica el desempefio esperado del
fideicomiso, su capacidad de generar en el tiempo utilidades, conforme

al proyecto de ejecucion del negocio forestal que su administracion esta
mandatada a realizar. Admitido el rango de T.I.R.s derivado de multiples
simulaciones como razonable para el proyecto en la primera calificacion,
las futuras no se vincularan estrictamente con la obtencién de estas cifras.
En efecto, no se trata en este caso de una emisién con compromiso de
rentabilidad fijo. Por tanto la nota no dependeré 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 sequiré entre
otros criterios el cumplimiento del proyecto y el alcance de una rentabilidad
minima que se juzqgue aceptable en ocasion de cada recalificacion.

CARE Calificadora de Riesgo es una calificadora con registros y manuales
aprobados por el Banco Central del Uruguay a partir de abril de 1998. Califica
conforme a su metodologia oportunamente aprobada por dicha autoridad,
seleccionando los profesionales necesarios para integrar en cada caso el
comité de calificacion, el que juzga en funcién de sus manuales. Estos, su
codigo de ética, registros y antecedentes se encuentran disponibles en el
sitio web: www.care.com.uy asi como en el del requlador: www.bcu.gub.uy. El
comité de calificacién estuvo integrado en este caso por el Cr. Martin Duran
Martinez, el Ing. Julio Preve Folle y el Ing. Adrian Tambler. Asimismo recurre
regularmente cuando lo entiende necesario a la Ing. Agr. Martha Tamosiunas
para los informes de campo.

2. Antecedentes generales y hechos salientes del periodo

El objeto principal del “Fideicomiso Financiero Forestal Montes del Este”

es: (a) la emision de los Certificados de Participacion y su suscripcion por
parte de los Beneficiarios segun términos y condiciones que surgen del
Contrato de Fideicomiso y del Documento de Emision (etapa cumplida), (b)
la implementacién del Proyecto Productivo que consiste basicamente en un
proyecto de inversién que crea un Patrimonio Forestal en Uruguay, para la
produccion de madera sélida de calidad y con destino la comercializacién
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en el mercado uruguayo e internacional, y (c) la distribucién de los fondos
resultantes de tal implementacién del Proyecto entre los Titulares, en la forma
que se establece en el Contrato de Fideicomiso.

+ Laemision resulté de 56,5 millones de ddlares con entregas diferidas
segUn detalla el articulo 3.3.2 del contrato de Fideicomiso. Con fecha
22 de junio de 2018 se llevd a cabo la quinta y Ultima integracién de
Certificados de Participacion del Fideicomiso Financiero Forestal Montes
del Este. La respectiva integracion correspondié al 5,5% del monto
adjudicado, ascendiendo a USS 3.107.500 el monto integrado por los
Beneficiarios de los Certificados de Participacion.

+  En el segundo semestre de 2018, se adquirieron 6 predios que suman
un total de 2.220 hectéreas, algunos de estos ya forestados. Los predios
forestados, datan del 2012 y estan plantados con Eucalyptus grandis (140
ha efectivas) y Eucalyptus dunnii (41 ha efectivas).

Cuadro 1. Campos adquiridos en el segundo semestre de 2018

Departamento Area Total Situacion
Rivera 30 a forestar
Treinta y Tres 240 a forestar
Treintay Tres 201 a forestar
Cerro Largo 111 forestado
Treintay Tres 192 forestado
Treinta y Tres 1.446 a forestar
TOTAL 2.220

Fuente: ET Operador

+Al31 de diciembre de 2018, el patrimonio del fideicomiso es de una
superficie total de aproximadamente 10.825 hectareas, de las cuales
5.972 ya se encuentran forestadas. Estas dreas de bosques estan
plantadas mayoritariamente por eucaliptus (5.058 con destino aserrio y
421 hectdreas para pulpa), existiendo también unas 495 hectareas de pino
con destino a aserrio. Quedan por plantar unas 1.215 hectareas con lo
que el area forestable sobre el total adquirido sera finalmente de un 66%,
porcentaje que cumple con el objetivo planteado en el prospecto.

+ Al31 de diciembre de 2018 se habian comprado 24 establecimientos, con
una alta a muy alta aptitud forestal, ubicados en el noreste y este del pafs,
en los departamentos de Treinta y Tres (46%), Cerro Largo (29%),
Tacuarembo (18%) y Rivera (7%).

Distribucion del area adquirida por
departamento en hectareas

720

VN

= Rivera = Tacuarembd Cerro Largo m Treinta y Tres
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Se ha finalizado con el proceso de elaboracion y presentacion de

proyectos ante Direccién General Forestal y DINAMA de los predios

sin forestar comprados en el afio 2018. Algunas autorizaciones ya se han
obtenido y en otras se estd a la espera; no obstante el operador estima que
las autorizaciones llegaran a tiempo y se podran forestar los nuevos
predios en la primavera de 2019.

El operador al cierre de este informe, reporta que las plantaciones
presentan a nivel general un desarrollo y estado sanitario acorde a lo
esperado, a excepcion de los montes implantados en el predio Clara que
sufrieron fuertes dafios consecuencia de un temporal de viento y granizo
en diciembre de 2018. El granizo y provocé una fuerte defoliacion ademas
de heridas severas en la corteza. A modo de cuantificar el dafio, la
superficie preliminar afectada fue de 447 has totales (432 has plantacion
2017 y 15 hectdreas plantacion 2018). De esa superficie, cerca de un tercio
(142 has) presenté dafios muy severos, por lo que su evolucién es incierta.

La Consultora Forestal Pike realizé una estimacion del valor de las tierras
forestales del Fideicomiso y también del valor de la madera a diciembre
de 2018. Dicho informe refiere a los campos adquiridos hasta el 2017, por
lo que alcanza solamente a 8.607 hectareas. Asimismo en lo que se refiere
a la valorizacion de los bosques, solamente se consideran los que tienen
mas de 3 afios, lo que incluye solamente 5 de los predios y por un total de
924 hectéreas de montes.

El valor actual de la madera se estima sobre la base de dos metodologias
diferentes:

o valor de mercado de la madera existente en los predios teniendo en
cuenta la especie y los productos a obtener de dicho monte.

o flujo de caja descontado para la tasacion del bosque (VAN).

Con relacién al valor de la tierra (sin bosques) la consultora Pike estima un
valor de la misma promedio para las 8.607 hectareas de 2.792/ha lo que
determina un valor total de 24,03 millones de ddlares.

Respecto de los bosques la informacién se presenta en el cuadro siguiente:

Cuadro 2. Valor de la tierra y bosques del fideicomiso en délares

Predio Area Especie Valor Presente

Neto Valor Mercado
El Ingles 495 E. Grandis 2.062.740 374.188
Rivas 73 E. Grandis 240177 30.123
Moss 78 E. Grandis 272.786 75.172
Moss 41 E. Dunnii 68.959 60.546
Machado 62 E. Grandis 265.797 60.136
El Primero 140 E. Grandis 402.634 43.490
El Primero 35 Pinus Taeda 33.623 745
TOTAL 924 3.346.716 644.400

Fuente: Consutora Forestal Pike
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3. Informacion analizada
La nueva informacién analizada fue la siguiente:

+ Estados Contables de Cambium Forestal al 30/6/2018 con informe de
revision limitada.

+ Estados Contables Intermedios de la Fiduciaria al 30/09/2018

+ Estados Contables del Fideicomiso al 31/12/20182.

+ Informes del tercer y cuarto trimestre del Comité de Vigilancia.

+ Informes trimestrales del operador el Gltimo al 31/12/2018.

+ Informe de la Consultora Forestal Pike “Valuacion de Tierras Forestales
y Bosques en Pie del Fideicomiso Financiero Forestal Montes del este a
Diciembre de 2018".

+ Informacion del Sector Forestal relevante.

+ Informes de calificacién de otros fideicomisos analogos.

2. CARE aUn debe recibir la informacion
definitiva.
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Il. EL FIDEICOMISO Y LOS CERTIFICADOS DE PARTICIPACION

Se ofrecieron en oferta publica certificados de participacién en el dominio
fiduciario del Fideicomiso Financiero Forestal Montes del Este, creado

por contrato correspondiente de fideicomiso financiero. Este contrato, los
certificados y los demas contratos citados se analizan en la presente seccion.

1. Descripcion general

Denominacion:  Fideicomiso Financiero Forestal Montes del Este

Fiduciaria: TMF Uruguay AFISA

Operador

administrador:  Cambium Forestal Uruguay S.A.

Agente de

Registro y Pago: TMF Uruguay AFISA

Entidad

Representante: Bolsa Electronica de Valores del Uruguay S.A.
Cotizacion

bursatil: Bolsa Electrénica de Valores del Uruguay S.A.
Organizador: Protasi y Asociados

Titulos emitidos: Certificados de participacion

Activos del

Fideicomiso: Fondos producto de la emisién y patrimonio forestal creado
a partir del cumplimiento del plan de negocios.

Moneda: Doélares

Plazo: 23 afios

Fecha de

emision: 23 de junio de 2014.

Importe de

la Emision: USD 56.500.000

Distribuciones:  Segun resultados acumulados de acuerdo a procedimiento
establecido

Calificacion

de Riesgo: BBB + (uy)
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El analisis juridico

El andlisis juridico se agregé en el Anexo | del informe original de calificacion.
El mismo, descarté cualquier eventualidad de conflictos derivados por ejemplo
de la construccion juridica, los contratos respectivos, el cumplimiento con
normas vigentes, etc.

La conclusion del informe fue: “A modo de sintesis y contemplando todos

los aspectos involucrados, se aprecia un razonable grado de cobertura, no
advirtiéndose riesgos sustanciales asociados a contingencias juridicas en el
proceso de emision proyectado”.

2. Riesgos considerados

Riesgo juridico de estructura. Comprende el analisis de la eventualidad

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

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

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

Las caracteristicas de la emisién hacen necesario analizar dos empresas
administradoras: TMF Administradora de Fondos de Inversion y Fideicomisos
S.A. en su condicion de emisora y fiduciaria del fideicomiso financiero, y
Cambium Forestal Uruguay S.A en su capacidad de gestionar el proyecto.

Se trata de evaluar la capacidad de gestionar un patrimonio, para lograr el
cumplimiento de las obligaciones de administracion que se establecen en

el contrato que constituye el fideicomiso. Ambas firmas fueron analizadas
exhaustivamente en ocasién de la calificacion original y su idoneidad y
solvencia para llevar adelante la tarea de administrar este negocio se
considera comprobada. El seguimiento realizado por CARE de las mismas
confirma el juicio emitido oportunamente, no obstante se reiteran y actualizan
los principales conceptos tenidos en cuenta.

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

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

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

TMF Uruguay

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

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

Al 30 de setiembre de 2018, TMF Uruguay AFISA presenta estados contables
intermedios con informe de compilacién. Un resumen de los principales rubros
del estado de situacion y resultados a dicha fecha y su comparativo con
gjercicios anteriores se presenta en los cuadros siguientes.
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Cuadro 3: Estado de Situacion (en miles de $)

Concepto 30/9/2018 31/12/2017 31/12/2016
Activo 50.316 43.151 26.024
Activo Corriente 3.486 1.752 2.367
Activo no Corriente 46.830 41.399 23.657
Pasivo 36.780 33.069 16.706
Pasivo Corriente 36.780 33.069 16.706
Pasivo no Corriente - - -
Patrimonio 13.536 10.082 9.318
Pasivo y Patrimonio 50.316 43.151 26.024
Razon Corriente 0,09 0,05 0,14

Fuente: EE.CC TMF

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

Concepto 30/9/2018 30/9/2017 31/12/2017
Comisiones ganadas 7.931 4.061 6.712
Costo Servicios Prestados (825) (510) (820)
Resultado Bruto 7.106 3.551 5.892
Gastos Administracion y Vtas. (3.550) (2.721) (3.968)
Resultado Operativo 3.556 829 1.924
Resultado Financiero 58 (123) (792)
IRAE (167) (86)  (368)
Resultado del Periodo 3.454 619 763

Fuente: EE.CC TMF

Como se desprende de los cuadros precedentes, la firma mantiene patrimonio
positivo. Si bien no tiene un buen indicador de liquidez (aspecto que no es
novedoso) se destaca que TMF forma parte de un grupo empresarial mucho
mas amplio y mantiene transacciones significativas con empresas de dicho
grupo; por lo tanto los resultados que aca se exponen no son necesariamente
indicativos de los resultados que hubiera obtenido de no ser asi.

Al'30/9/18, TMF Uruguay AFISA administraba cuatro fideicomisos financieros
de oferta publica, incluyendo este y otros tres (forestal, agropecuario e
inmobiliario) asi como tres fideicomisos de administracion o garantia.
Posteriormente suma un nuevo fideicomiso financiero en el drea agropecuaria.

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

2. Cambium Forestal Uruguay S.A.

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 distintas fuentes
tal como se comentara detalladamente en el informe de calificacion. En la
medida que no surjan novedades que ameriten cambiar dicho juicio, no se
considera necesario reiterar aca los detalles de aquella evaluacion por lo que
se hard un seguimiento de su situacién econémica financiera destacando los
aspectos mas salientes de su trayectoria como administradora de patrimonios
forestales.
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Antecedentes

Cémbium Forestal Uruguay S.A. es un Operador Forestal Independiente,
propiedad de la empresa chilena Cambium S.A., con base en la ciudad de
Concepcion, Chile formada en el afio 2005.

En Uruguay, Cdmbium Forestal Uruguay S.A. estd presente desde el afio 2007,
tiene su oficina matriz en Montevideo y administra la propiedad de cuatro
empresas, dedicadas al manejo de plantaciones forestales, tanto con objetivos
de madera s¢lida (pino tadea y eucaliptus grandis), como de madera pulpable
(eucaliptus globulus, maidennii y dunnii). En total administra unas 140 mil
hectareas distribuidas en casi 200 propiedades en 10 departamentos en el
norte, centro y sur este del pais.

En particular la sociedad administra el patrimonio de dos fideicomisos, éste
y otro de andloga naturaleza, ambos calificados por CARE y que hasta el
momento se vienen desempefiando sin contratiempos. En ambos, ademas,
participa del riesgo del negocio habiendo adquirido una parte de los CP’s
emitidos. La inversion bajo administracion de Cambium entre ambas
operaciones alcanza una cifra cercana a los uSs 120 millones.

Cambium contrata en Uruguay a CPA Ferrere la funcion de contabilidad y
finanzas y a Ferrere Abogados la funcién de asesoria legal. Esto significa que
su plantilla esta integrada esencialmente por técnicos especializados en el
sector forestal, tercerizando las funciones de apoyo administrativo y juridico.
Esa especializacion abarca tanto a aspectos productivos de la madera, su
procesamiento y su comercializacién haciendo de Cdmbium una empresa
altamente especializada y focalizada en su mision especifica.

En Uruguay, la Gerencia General la sigue ocupando Simén Berti, Ingeniero
Forestal, chileno con mas de 40 afios de experiencia en el sector forestal e
industrial maderero

Como se comprende, el Administrador estad sometido a rigurosos controles,
particularmente en lo que refiere a su desempefio productivo, comercial y
financiero por parte de sus mandantes que ademas de ser responsables

de una inversion relevante se encuentran a mucha distancia por lo que
confianza y controles son la férmula utilizada para que el programa funcione.
Por otra parte, los montes manejados asi como los que se planten en el
futuro se encuentran sometidos a las exigencias de la certificacion del
Forest Stewardship Council, las que suponen obligaciones en materia social,
ambiental y productiva.

En tal sentido, CAmbium esta obligada a emitir para cada una de las empresas
para las que trabaja un reporte con periodicidad mensual que se entrega entre
dos y tres semanas después de finalizado cada mes.

El reporte contiene informacién financiera, que es preparada por CPA Ferrere
en base a datos suministrados por Cdmbium e informacién productiva
preparada por el propio Administrador.
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Situacion econémica y financiera

En cuanto a la evaluacion de la capacidad econdmica y financiera de Cambium
se tienen en cuenta sus estados contables. La firma cierra balance los 30 de
junio; en esta ocasion se dispuso del cierre al 30/6/18 con informe de revision
limitada realizado por CPA Ferrere.

Tal como se comentara en la anterior actualizacion, a juicio de CARE la firma
sigue mostrando sélidos niveles de solvencia y liquidez por lo no se advierten
dificultades que pongan en riesgo la administracion de esta operacion.

Por otra parte, el grado de cumplimiento del plan de inversiones es un buen
indicador del correcto desempefio del operador; en ese sentido, como se
informa en otra seccién, Cambium viene cumpliendo satisfactoriamente con el
mismo.

3. El Fideicomiso

El 23 de junio de 2014 se llevd a cabo en la Bolsa Electrénica de Valores
del Uruguay S.A., la colocacion de 5.650 Certificados de Participacion a ser
emitidos por el Fideicomiso por un valor nominal de USS$ 10.000 cada uno.

De la totalidad de dichos certificados, 5.645 fueron adjudicados a beneficiarios
institucionales y 5 fueron adjudicados a Cambium Forestal Uruguay S.A., con
quienes se celebraron los correspondientes Compromisos de Integracion, en
los cuales se establecen los montos, plazos y condiciones para la integracién
de los mismos.

El cronograma de integraciones se ha cumplido segun lo planificado y desde el
mes de junio de 2018 la emisidn se encuentra totalmente integrada.

El estado de situacion y resultados del Fideicomiso al 31 de diciembre de 2018
se expone en los cuadros siguientes.

Cuadro 5: Estado de Situacion del Fideicomiso (en miles de u$s)

Concepto 31/12/2018 31/12/2017 31/12/2016
Activo 49.142 47.291 42.381
Activo Corriente 8.143 14.489 10.836
Activo no Corriente 40.999 32.803 31.545
Pasivo 348 335 342
Pasivo Corriente 348 335 342
Pasivo no Corriente - - -
Patrimonio 48.795 46.956 42.039
Pasivo y Patrimonio 49.142 47.291 42.381
Razon Corriente 23,40 43,25 31,68

Fuente: EE.CC del Fideicomso

En el Activo no Corriente figuran los campos adquiridos y los activos biolégicos
(plantaciones forestales). El criterio contable para la valuacion de la tierra es, al
momento de su adquisicion, el costo real y luego se asigna un “valor razonable”
segun criterio de tasacion predeterminado. En el caso de los activos biolégicos,
cuando se trata de plantaciones propias se activan los costos de produccion hasta
el tercer afio a partir del cual se haran tasaciones. Cuando se adquieren campos ya
forestados (cosa que ha ocurrido) se vallia segun tasacién independiente.
L/
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El valor razonable de |a tierra al 31/12/18 se establecié en u$s 30.826.467
correspondiente a unas 10.827 hés (7.278 has forestables)

Hasta el momento se cuenta con 5.972 has forestadas de las cuales tan solo
924 has superan los tres afios y por tanto sujetas a tasacion.

Cuadro 6: Estado de Resultados del Fideicomiso (en miles de u$s)

Concepto 31/12/2018 31/12/2017  31/12/2016
Ingresos por ventas 91 84

Revaluacién activos bioldgicos (257) 1.057

Total Ingresos Operativos (166) 1.141 602
Gastos Operativos (233) (286) (474)
Gastos de Administracion y Ventas ~ (975) (964) (1.674)
Resultado Operativo (1.374) (109) (1.485)
Resultados Financieros 98 73 (70)
Resultados Diversos 197 (2.236) (1.464)
Resultados antes de IRAE (1.079) (2.273) (3.019)
IRAE (183) 223 113
Resultado del Periodo (1.262) (2.050) (2.906)

Fuente: EE.CC del Fideicomso

Los ingresos operativos siguen refiriendo a contratos de pastoreo; venta de
lefia; arboles en pie y otras operaciones menores ya que todavia no se ha
llegado al periodo de cosecha de bosques, actividad que explica la rentabilidad
esperada del proyecto. Ingresos marginales y una revaluacion negativa de

los activos hiolégicos arrojan un resultado operativo deficitario en el Ultimo
gjercicio. Al cierre del ejercicio el fideicomiso contaba con varios contratos de
pastoreo para aprovechamiento ganadero sobre 6.808 has; posteriormente,

en enero de 2019 se firman cuatro contratos mas de similar tenor sobre 2.105
has. Entre ambos se espera tener ingresos para el afio en curso del orden de
uSs 118 mil.

Esto explica que el patrimonio contable siga siendo menor a la integracion
recibida lo que se espera se vaya corrigiendo con el paso del tiempo en la
medida que se cumpla con el plan de negocio.

4. Riesgos considerados:

Riesgo juridico, por incumplimiento de alguna disposicion por parte del
fiduciario o del administrador. 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 TMF Uruguay AFISA'y Cambium. En virtud de todos los anélisis practicados
incluso in situ; teniendo presente su reputacion en el medio en el que actua;
considerando su experiencia previa; considerando de modo especial su
compromiso con el proyecto; teniendo presente el sequimiento que hard el
fiduciario de aspectos centrales para su desempefio asi como el comité de
vigilancia con amplias atribuciones y teniendo en cuenta, ademas, que se ha
cumplido satisfactoriamente con la etapa de inversién se considera que e/
riesgo es casi nulo
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Riesgo de conflictos, derivado de la posibilidad de juicios capaces de
interferir con el mandato recibido y en tanto la existencia de previsiones para
enfrentarlos. Por iguales razones que el anterior, resulta poco probable que aun
dandose conflictos, el fiduciario y la administradora no pudieran resolverlos a
satisfaccion del proyecto. Riesgo muy bajo.

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

Riesgo por cambio de operador, se encuentra también previsto en funcién de
diversas contingencias. Riesgo bajo.
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IV. EL ACTIVO SUBYACENTE Y EL FLUJO FUTURO DE FONDOS

Segun el contrato de Fideicomiso Financiero y el resumen recogido en el
prospecto de emision, el objeto principal del “Fideicomiso Financiero Forestal
Montes del Este" es la generacion de utilidades para los tenedores de CP a
partir de la compra de tierra, su forestacion y la posterior comercializacion de
todos los activos, madera, bosques y tierra

Las proyecciones financieras descriptas en el modelo de negocios del
prospecto de emision se mantienen incambiadas debido a que las inversiones
y gastos se han ajustado relativamente bien respecto a lo proyectado en el
prospecto de emision. Por tal motivo no existen motivos para estimar un nuevo
flujo financiero y la TIR esperada deberia mantener los valores proyectados en
la dltima oportunidad.

1. Evaluacion de rentabilidad de la inversion, Tasa Interna de
Retorno.

El Proyecto planteado en el prospecto original, presenté una TIR estimada
de 11,4% como valor esperado, existiendo mas del 90% de probabilidad

que se ubique en un rango entre 8,4% y 11,5%. Por su parte la TIR estimada
del Inversor era 8.4%. Posteriormente se realizé una actualizacion del flujo
financiero y se estimé una nueva tasa interna de retorno para el inversor que
se ubico en 9,48%.

Los supuestos con los que se basaron oportunamente las proyecciones, fueron
bien fundamentados en su momento y respondian a la coyuntura y a las
perspectivas razonables de precios, ya sea de la madera como de la tierra.

Al 30 de diciembre de 2018 la superficie efectivamente plantada ya casi
alcanza a la proyectada (6.000 hectéreas), pero con las nuevas adquisiciones
de campos se plantaran 1.215 hectdreas adicionales con lo que se superara

en aproximadamente un 20% lo proyectado en el prospecto. Asimismo algunos
predios se adquirieron con montes ya instalados lo que acelerd la generacion
de ingresos, lo que contribuiria a mejorar la TIR.

A fines de 2018, el fideicomiso contaba con poco més de 10.800 hectareas
en propiedad, cuando lo presupuestado era de alrededor de 10.000 has. El
precio de compra fue levemente mayor al proyectado, pero el porcentaje de
aprovechamiento es algo mayor y se han adquirido campos ya forestados.

2. Replanteo del flujo de fondos y sensibilizacion

El Ultimo flujo financiero presentado se basa en una serie de supuestos que en
general son compartidos; un aumento anual en términos nominales de un 5,3%
para la tierra y un incremento de un 3,8% (también nominal) para el precio de
la madera. Esto supone un aumento real de un 1,5% para la madera y de un 3%
para la tierra.

Como se verd en la Seccidn V, las perspectivas para la demanda y los precios
de la madera son buenas, pero la situacién no parece ser tan clara para el

caso de los precios de la tierra en donde se han venido ajustando a la baja 'y

ya no parece tan facil que en mediano plazo se vuelvan a verificar tasas de
crecimiento como las que se dieron hasta el 2074. Esto es consecuencia de
L/
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3 El prospecto de emision supone una
tasa de descuento del 7%.

* Weighted Average Cost of Capital

5. A. Damodaran, “Estimating Equity Risk
Premiums" Stern School of Business.

5 Se consideraron los betas promedio
de empresas de produccion papel y
productos forestales en mercados
emergentes segun A. Damodaram

que las proyecciones de precios internacionales y las perspectivas de largo
plazo para las commodities, son de mantenimiento de los actuales valores o de
un crecimiento muy moderado en términos nominales.

Por este motivo, CARE recalculd en esta oportunidad el Flujo de Fondos
suponiendo trayectorias de precios menores a los proyectados en el modelo de
negocios. Las sensibilizaciones se basan en los siguientes supuestos:

+ Aumento del precio nominal de la tierra entre 1y 5%
+ Aumento nominal del precio de la madera entre 1y 3%.

Cuadro 7: TIR del inversor bajo diferentes situaciones

Variacion nominal del precio de la Tierra Variacion nominal del precio de la madera
1,0% 2,0% 3,0%
1,0% 413% 6,08% 7,75%
3,0% 4,73% 6,49% 8,04%
5,0% 551% 7,07% 8,43%

Fuente: CARE

Las TIR’s estimadas bajo estos supuestos se ubicarian entre 4,13% y 8,43%,
siendo positivas incluso en las situaciones mas desfavorables en las cuales se
supone que los incrementos de precios tanto en |a tierra como en la madera
estarian por debajo de la inflacién esperada del délar, situacién de muy dificil
probabilidad.

3. Nueva estimacion del Costo de oportunidad del Capital

Con el objetivo de testear algunos supuestos introducidos en las proyecciones
del plan de negocios presentado?®, en ocasién de la calificacion original

CARE profundizé nuevamente el anélisis 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 adicion¢ 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-J[?E-m[E[Tm] —*rf)-l- Ev,
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

Juncal 1437 of 106 / Tel (598) 2914 8866 /‘l 9
Montevideo / Uruguay
www.care.com.uy / care@care.com.uy



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 2,48%, y a febrero de 2019 se encuentra en 2,7%.

Grafica 2. Rendimiento del bono del tesoro USA a 10 aios (%)
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El rendimiento de estos bonos ha venido creciendo en los afios mas recientes,
superando el 3% en los Ultimos meses de 2018, consecuencia del aumento de
la tasa de la FED. Sin embargo en los primeros meses de 2019 el rendimiento
de los bonos ha bajado y muchos analistas ya estiman que el incremento de
las tasas de la FED ya se estaria atenuando. En consecuencia, en el corto
plazo no se deberian esperar mayores crecimientos en las tasas de interés de
los bonos y no resulta razonable esperar que las mismas alcancen niveles tan

altos como en el pasado.

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.

Grafica 3. Indice UBI (AFAP Republica)
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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, para enero de 2019
se ubica en 1,02).

Por estos motivos, a los efectos de calcular estos indicadores se tuvieron

en cuenta en primer lugar los niveles de riesgo actuales, que son aquellos
sobre los cuales los inversores deben tomar las decisiones. En este sentido,
para el caso del rendimiento de los bonos americanos se considerd 2,66% un
valor menor al promedio de los Ultimos 20 o 15 afios pero superior al de los
aflos mas recientes (10 afios 0 menos). Para el riesgo pais (indice UBI), se
consideraron 162 puntos basicos, un valor sensiblemente mas bajo que en el
pasado reciente, pero que responde a la realidad actual.

Aplicando estos valores se llega a una tasa de retorno esperada para el
capital propio del 5,78%. Este valor es inferior a la TIR esperada del inversor
(7,67%), lo que nos indicarfa que la tasa prevista 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 de la
inversion.

El costo de oportunidad del capital propio ha aumentado en el pasado reciente
como consecuencia del incremento en los retornos de los bonos del tesoro

de EEUU (tasa libre de riesgo), no obstante alin esta por debajo de los valores
medios anteriores para periodos mas largos y pareceria estar estabilizandose.
En este sentido interesa comparar los niveles actuales con los que cabia
esperar con los valores promedio de los Ultimos 20, 15, 10 0 5 afios. Puede
verse claramente que si bien el costo de oportunidad ha aumentado
recientemente, ain se mantiene por debajo de los valores esperados para
periodos mas largos.

Grafica 4. Evolucion de la tasa de retorno esperada

del capital segun distintas fechas de calculo.
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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.
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4. Riesgo del manejo productivo forestal.

Riesgo de manejo forestal, refiere a las decisiones sobre el manejo de

los montes: plantacion de especies en sitios adecuados; manejo de Ia
produccion de plantas y establecimiento; perfeccionamiento del arbol
aplicando programas de mejoramiento genético; desarrollo y llevado a cabo
de espaciamientos y regimenes silviculturales; proteccion el cultivo silvicola y
la tierra de alteraciones como fuego, problemas sanitarios, animales, malezas,
etc.

Las caracteristicas del proyecto hacen que los resultados econémicos, sean
especialmente sensibles a las acciones llevadas a cabo por el operador en los
inicios del mismo. En este aspecto se ha verificado un comportamiento eficaz
del operador, en la medida que se ha realizado la adquisicién de tierras, y existe
ya una superficie forestada casi igual a la proyectada, la cual seré superada
una vez se complete la plantacion en los predios adquiridos en 2018.

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

Asimismo, en lo que respecta a los riesgos hiolégicos, las especies elegidas
presentan una adecuada performance en los ecosistemas elegidos y las
patologias de estas son conocidas. No obstante, por tratarse de un proyecto
de largo plazo, si las especies presentaran problemas biolégicos en el futuro,
en el pais y en la regién existe una importante dotacién de recursos humanos
calificados en lo que respecta a la Investigacion basica y aplicada adecuada
tanto en la drhita del Instituto Nacional de Investigacién Agropecuaria como en
la Universidad de la Republica (basicamente Facultad de Agronomia y Facultad
de Ciencias).

Se detalla a continuacién la comparacion de lo presupuestado para el afio
2018, y lo realmente ejecutado.

Cuadro 8. Presupuesto y ejecucion real de ingresos y costos

totales de ano 2018.

Actividad Miles de dolares
Real Presupuesto Diferencia

Mantenimiento 373 634 -261
Establecimiento 4 0 4
Manejo pino 10 15 -5
Manejo Eucaliptus 1.009 1.387 -378
Plagas 1 6 -5
Gastos Administracion 229 331 -102
Ingresos ventas madera 0
Ingtresos Pastoreo 83 68 15
Total 1.543 2.305 -762

Fuente: el operador
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Como puede observarse, existié un ahorro importante consecuencia de
menores costos de aplicacion de herbicidas y control de malezas ya que por
las condiciones climaticas no fue muy necesario.

5. Tasacion de la Tierra y los Montes Forestales

La ultima tasacion disponible fue realizada a diciembre de 2018 por la
Consultora Forestal PIKE. En esta oportunidad se taso la totalidad de la
tierra de los 18 establecimientos adquiridos antes de 2018 y los montes
forestales de mas de 3 afios que son 924 hectareas y estan en 5 de esos
establecimientos.

Por tanto, la tasacién del patrimonio forestal de Montes del Este, considerando
el valor de las plantaciones de mas de 3 afios y la tierra de 18 de los 24
establecimientos, se muestra resumida en el cuadro siguiente:

Cuadro 9. Valores de Tasacion

Hectdreas Dolares Dolares/ha
Plantaciones mayores a 3 afios 924 3.346.716 3.622
Tierra. 18 Establecimientos 8.609 24.032.000 2.792

Fuente: Consultora Forestal Pike

La anterior tasacion, realizada por TRIPAN Soluciones Forestales en diciembre
de 2017, establecia para la tierra un valor levemente menor (-0,9%). Para el
caso de los montes forestales habia tasado una superficie menor, ya que
solamente consideraba los montes con mas de 5 afios, por lo que los valores
no serfan comparables.

Cabe destacar, que esta tasacion solamente contempla aproximadamente un
15% de los montes forestales plantados, ya que se consideraron los que tenfan
mas de 3 afios. Si bien el valor de tasacién se ubica por debajo de los valores
pagados por los campos, reflejando ello la caida en los precios de la tierra

de los ultimos afios, se estima que en la medida que el resto de los montes
comiencen a crecer y se vaya recuperando el valor de los campos en pais, el
valor del activo tierra y bosques crecera.

Por otra parte, del ingreso total esperado por el fideicomiso el 16% sera por
la venta de la tierra y el 84% restante por concepto de venta de madera y
bosques. De esta forma, la incidencia de la evolucion del precio de la tierra
respecto de la rentabilidad total es muy menor al de la madera.

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 que el
Fideicomiso viene cumpliendo de forma satisfactoria con el plan de negocios,
se considera que existe un riesgo bajo de generacidn de los flujos.

Riesgo de descalce de monedas. Los ingresos y egresos mas relevantes estan
previstos en la misma moneda, por lo que este riesgo es bajo.
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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
alaempresa y refieren al marco general. Tienen que ver con la evolucion esperada
de los mercados interno o internacional de insumos y productos, asi como con el
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 forestales, al menos hasta

el momento de la calificacion, el cimulo de barreras esté relativamente sujeto a
disciplinas predecibles. Y en cuanto a la probable extension de barreras de tipo
medio ambiental, el pais y especialmente este proyecto, destacan por su cuidado y
certificaciones a él vinculadas.

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

5.1 Riesgo Econdmico y de Mercado

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

5.2 El precio de la madera

El precio mas importante y por tanto el juicio mas determinante para la calificadora
es el de la madera. Esto se fundamenta en que mas del 80% de los retornos de la
inversion se explican por el valor de la madera.

La tendencia de largo plazo esperada para los precios de la madera, que es
compartida por toda la bibliografia consultada, es que todo indica que los precios
deberfan mostrar una tendencia creciente, y ello se sustenta en el hecho de que
la demanda crecerd de la mano del incremento de la poblacién mundial y del
crecimiento econémico de los paises emergentes. Ese incremento de la demanda
enfrenta una oferta que se ha visto limitada por crecientes medidas de proteccién
de los bosques nativos, asi como también el control que se realiza sobre los de
rendimiento.

Los precios de la madera; a nivel internacional, regional y doméstico han
evidenciado trayectorias acordes a las planteadas en el prospecto de emision. Para
esta calificacion CARE realizé una actualizacion de la informacion clave del sector
confirmando que no hay mayores desvios respecto de la trayectoria esperada, ya
que la demanda y los precios de los productos forestales se presentan firmes y se
proyectan crecientes.

El rubro forestal en el Uruguay ha tenido en los dltimos 30 afios un gran progreso
tanto en el drea cultivada como en el desarrollo industrial para el procesamiento de
la materia prima. En la actualidad la superficie afectada al rubro supera el millén de
hectareas, la mayoria con certificacion de la gestion ambiental sostenible. De esta
forma, la produccion de madera es fuente de materia prima para la industria de
transformacion quimica y mecanica, con posibilidad de acceso a los mercados
mas exigentes del mundo.
L/
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7. Northern Bleached Softwood Kraft.
Pulpa de celulosa blanqueada de fibra
larga

El contexto internacional se presenta en la actual coyuntura como muy
favorable para el sector, con precios en niveles muy elevados, tanto en pulpa
de celulosa como en madera sélida.

Los precios de la celulosa se encuentran en niveles récord; en Europa el precio
de la tonelada de pulpa de fibra larga (coniferas NBSK"), ha superado los mil
ddlares ubicandose en la actualidad en el entorno de USD 1.200. En China,

principal mercado de pulpa (con el 35% de la demanda) la celulosa NBSK
alcanz6 los USD 875 por tonelada.

Gr. 5 Evolucion del precio de la Celulosa blanqueaday de fibra

larga . (Northern Bleanched Softwood Kraft Pulp NBSK) en
USD/ton.
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Desde principios del 2017 el precio de la celulosa ha mostrado un aumento
muy importante como consecuencia de que el incremento de la demanda
supera a la oferta y los stocks se mantienen en niveles bajos. Estos aumentos
en los precios internacionales fueron recogidos por las exportaciones locales
y regionales y de esta forma los precios regionales de las exportaciones de
celulosa mostraron incrementos interanuales mayores al 30% entre enero y
julio de 2018. La bibliografia consultada y los analistas sectoriales concuerdan
en que es muy probable que estos precios tonificados se mantengan por algun

tiempo.
Gr 6- Precios de Exportacion de Celulosa
(No coniferas)
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Juncal 1437 of 106 / Tel (598) 2914 8866 /25
Montevideo / Uruguay
www.care.com.uy / care@care.com.uy



Por su parte, los precios de la madera en bruto y de los paneles también se
encuentran en niveles muy altos en Estados Unidos, uno de los principales
mercados de estos productor (Anuario de OPYPA, 2018).

Las perspectivas para el mediano plazo para la madera en bruto para aserrio
o aserrada, muestra la misma tendencia que para el caso de la celulosa, o
sea un crecimiento en el largo plazo, tal cual lo detalla el Banco Mundial en la
siguiente grafica.

Gr 7.- Proyeccion del indice de precios de la madera
aserrada y en rolos segun el Banco Mundial
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Fuente: BancoMuncial, abril de 2018

Como resultado a este mercado internacional muy favorable para el rubro,

se verifica en el Uruguay un fuerte aumento en practicamente todos los
productos de exportacion del pais, para alcanzar en el afio 2018 el valor récord
de exportaciones. Por su parte, la pasta de celulosa pas¢ a ser el principal
producto de exportacion.

Cuadro 10. Exportacion de productos forestales seleccionados
(en millones de délares FOB)

2015 2016 2017 2018 Variacion
Celulosa 1.266,1 1.2423  1.327,8 1.660,0 25,0%
Rolos (excepto eucalipto) 09 47 883 1478 67,4%
Tableros madera contrachapados 62,2 578 63,5 76,3 20,2%
Chips de eucalipto 56,5 82,0 62,7 1036 65,3%
Madera aserrada No Coniferas 42,3 384 46,5 53,0 13,8%
Madera aserrada Coniferas 23,4 26,7 46,5 62,5 34,4%
Papel y Cartén 79,1 51,7 30,6 30,4 -0,6%
Rolos de eucalipto 24,4 16,9 20,6 29,5 43,2%
Chips de pino - 0,0 08 04 -48,9%
Total 1.554,8 1.5206 1.687,3 2.163,4 28,2%

Fuente: Care en base a datos de URUNET, Uruguay XXI y OPYPA

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

Elincremento en las exportaciones de celulosa se explican basicamente por un
mayor precio ya que las dos plantas se encuentran produciendo a capacidad
plena. En cambio el aumento en el resto de los conceptos se debe también

a un mayor volumen de exportaciones, respondiendo a un mercado muy
dindmico (rolos, madera aserrada, tableros, chips de eucaliptus)
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Los rolos de eucalipto se exportan a Vietnam y China (aprox. 54% y 39%
respectivamente), con pequeiias participaciones de otros paises asiaticos. Los
precios que se alcanzan en esos mercados, son mayores a los que se obtienen
en la “exportacion a zona franca’, actualmente en un 78%, pero se debe
destacar que esa diferencia se ha venido reduciendo en la Ultima década. Cabe
destacar, que mas del 95% de las exportaciones uruguayas de madera en bruto
de eucalipto tienen como destino las plantas de celulosa que se encuentran en
zona franca.

Las exportaciones de madera rolliza de pino tomaron impulso a partir de julio
del afio 2017 y fueron particularmente importantes durante el afio 2018 en
donde se exportaron casi 150 millones de délares, un aumento de un 67%
respecto del afio anterior, constituyéndose en el sequndo rubro en importancia.
Préacticamente la totalidad de las exportaciones tuvo como destino a China.

Las exportaciones uruguayas de madera aserrada de pino se viene
incrementando sostenidamente, en un marco de mayor disponibilidad de
madera de coniferas. Este aumento en las exportaciones de los dltimos dos
afios se explica fundamentalmente por una mayor demanda de China, mercado
que explica el 45% del total exportado y le sigue Estados Unidos con un 24%
que lo coloca también como un atractivo mercado.

Todo indica que las perspectivas para el rubro en lo que refiere a los precios
de la madera son auspiciosas. El escenario internacional de precios para la
pulpa de celulosa se va a mantener sostenido por la fuerte demanda de China,
mientras que para el caso de la madera sélida ademas de China hay otros
mercados contribuyendo a sostener los precios (EEUU, Vietnam, Europa, etc.).

4.3 El precio de la tierra

El precio de la tierra, el sequndo en nivel de importancia, ha visto modificada
su evolucion de fuerte apreciacion en délares, con una caida a partir de 2015,
y una insinuada estabilidad en los dltimos afios con las variaciones propias de
un escaso numero de operaciones; segun reporta la Direccion de Estadisticas
Agropecuarias del MGAP para el promedio de las operaciones en todo el pas.

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, en

lo que va del siglo XXI se observa una continua fase ascendente, con alguna
excepcién (2009 y 2015) en donde se verificaron minimas reducciones, pero
que no modifican la tendencia. El precio en Estados Unidos cayd Unicamente
en los primeros afios de la década del ochenta ante el cambio de la politica
monetaria denominado “Plan Voelker" y en menor medida, después de la crisis
financiera de Lehman Brothers, y en forma muy moderada. Cualquiera de los
dos shocks negativos en el nivel de precios, fueron revertidos en pocos afios.
En 2018, los precios de la tierra (promedio) aumentaron un 2%.
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Gr.8 . Evolucion del precio de la tierra en USA
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El comportamiento del precio de la tierra en Brasil, esta afectado, ademas

de 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 cotizacién

del recurso, se realiza en moneda nacional. Por ello, las fluctuaciones son
amplificadas por este efecto. En el afio 2014 comenz6 una fuerte caida de los
precios de la tierra, que parece comenzar a revertirse en 2017.

Gr.9. Preciodelatierraen

segun destino. Estado de San Pablo
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Fuente. Instituto Economia Agricola (IEA)

En Argentina, el precio de la tierra agricola (de muy buena calidad), aumentd
desde 1956 (USD 557 la Ha.) a enero de 2008 (USD 10.000 la Ha.) a un ritmo
promedio de 3,5% acumulativo anual en términos reales, o sea descontando
la inflacién del délar. Dicho crecimiento continud hasta fines del 2011 (con
una breve interrupcion principalmente ocasionada por la crisis financiera de
los afios 2008/09). A partir del 2011 y debido a factores ajenos al campo y
relacionados con la economia del pais: la restriccion a la compra-venta y/o
giro de divisas extranjeras (“cepo cambiario”), el aumento del costo medido en
dolares, la baja en el precio de los “commaodities” y el aumento de la presién
impositiva determinaron el comienzo de un periodo de leve reduccién de

los precios de la tierra. A estas medidas hay que sumarle la sancién de la
Ley 26.737 “Régimen de Proteccién al Dominio Nacional sobre la Propiedad,
Posesién o Tenencia de las Tierras Rurales” (“Ley de tierras”), que también
gener¢ efectos negativos sobre los precios.
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El cambio de gobierno nacional y las modificaciones en las politicas econdmicas
generaron expectativas para el comienzo de una recuperacion en los valores, lo
que aun no ha ocurrido, explicado por la particular coyuntura econémica con sus
efectos sobre el tipo de cambio, la inflacion y las expectativas de los inversores.
Los periédicos desajustes macroeconémicos de la Argentina generan dificultades
para la construccion de series de precios de la tierra confiables. En particular, en
esta coyuntura hay muy pocos negocios y los mismos no permiten conocer lo que
esta ocurriendo en el mercado de tierras.

En el caso de Uruguay, la informacion reportada por DIEA-MGAP para el promedio
de las transacciones de tierras da cuenta de una muy fuerte valorizacion a partir
de 2004 y hasta el 2014 cuando se verifica el valor méximo. A partir de 2015
comienza un cierto ajuste a la baja pero con un comportamiento un tanto erratico,
consecuencia seguramente de una bajo nimero de transacciones en donde la
calidad y la localizacién de los campos comercializados tienen una gran influencia
en los valores medios. Fue asi que en 2017 DIEA reportd un aumento de un 10% en
el valor de la tierra y en el primer semestre de 2018 la misma oficina da cuenta de
una reduccién de un 17% en el precio promedio de la hectarea media del pais. En la
Serie “Precio de la Tierra" Compraventas Primer Semestre 2018, publicado en enero
de 2019 por DIEA, se informa de una reduccién de un 17% en los precios, pero

el propio documento aclara que se analizan las transacciones de mas de 1.000
hectareas y si se estudia su destino “podemos afirmar que para el primer semestre
del 2017 la distribucién de rubros fue un 88% forestal, 6% ganadero y 6% agricola-
ganadero; mientras que para el primer semestre de 2018 fue de 66% forestal, 23%
ganadero y 11 agricola-ganadero. El aumento en la comercializacién de campos de
aptitud ganadera en estas operaciones de superficie significativa explicarfa parte
del descenso en el precio promedio’”.

El escaso nimero de transacciones verificado en los Ultimos afios genera algunas
dudas en cuanto al mantenimiento de estas tendencias, lo que debera ser
corroborado en los siguientes afios.

Gr. 10.- Evolucion del precio promedio de la
tierra en Uruguay
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La valorizacion del precio de la tierra es un componente relativamente importante
de ingreso final del fideicomiso (25-30%) por lo que lo que finalmente ocurra su
comportamiento tendra una contribucién sustancial con el retorno final de la
inversion. El modelo financiero supuso una valorizacién acumulativa anual de un
5,3% (en ddlares corrientes) durante 23 afios, por lo que resulta importante conocer
que ha sucedido en el pasado como forma de tener una cierta aproximacion con
lo que pueda ocurrir en el futuro.
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Para ello CARE analizé con la informacidn de los precios de la tierra (en délares
corrientes) de una serie de 48 afios (1970 a 2018) la variacién anual en periodos de
20, en donde se observa lo siguiente:

En promedio, la evolucién anual del precio de Ia tierra en periodos méviles de 20
afios fue de 7,3%.

La tasa anual de crecimiento solamente fue menor al 5,3% para el caso de los
campos que se vendieran entre 1999y 2003, y si i se hubieran comprado entre
1979y 1983.

Para resto del periodo, el crecimiento anual del precio de la tierra supera el 5,3%.

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

La evolucion anual de este indicador —para intervalo de 20 afios- muestra una
tendencia al alza que se atenda hacia el final del periodo y parece estabilizarse en
2017, pero se mantiene en valores en el entorno del 8% de crecimiento anual.

Gr. 11.- Tasa de crecimiento anual del precio

promedio de la tierra en periodos de 20 afios
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Fuente: elaborado en base a datos de DIEA- MG AP

4.4 Las politicas publicas, el riesgo politico

El riesgo de politicas publicas refiere a la amenaza, de parte del Estado,

de actuar contra las modalidades de propiedad y explotacién que propone

el fideicomiso. El gobierno discute con frecuencia diferentes propuestas

que pueden afectar el clima de la inversion en tierras, seria el caso de si
aparecieran leyes gravando nuevamente 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 como serd su desenlace.

No se perciben condiciones que permitan advertir mayores amenazas de las
que se mencionaron lineas arriba.

Riesgo de Entorno: En 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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8 BBB+ (uy). Se trata de instrumentos
que presentan un riesgo medio bajo
para la inversion, ya que evidencian

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

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

los andlisis practicados, sin perjuicio

de alguna debilidad en cualquiera

de las cuatro éreas de riesgo. Podria
incrementarse el riesgo del instrumento
ante eventuales cambios previsibles en
los activos o sus flujos, en los sectores
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 méas que en
las categorias anteriores. El signo de +
indica que la calificacion se acerca mas
a la categorfa superior de acuerdo al
puntaje. 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 la administradora, los activos subyacentes y el flujo de fondos, y
el entorno). Dispuestos en una matriz, los indicadores de cada factor en cada
area de riesgo, van generando puntajes a juicio del comité calificador que van
conformando el puntaje final. Este se corresponde con una nota de acuerdo

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

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

Comité de Calificacion
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Ing. Agr. Adrian Tambler
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