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Actualizacion de la Calificacion Oferta Pablica
06 - abril - 2021

Denominacion:  Fideicomiso Financiero Fondo de Tierras Uruguay
Fiduciario:  Winterbotham Fiduciaria SA Administradora de Fondos de Inversion.
Operador Administrador y Organizador:  Farm & Forestry Managment Services SRL (FMS)
Agente de Registro y Pago:  Winterbotham Fiduciaria SA Administradora de Fondos de Inversién.
Entidad Representante:  Bolsa Electronica de Valores Sociedad Andnima
Titulos emitidos:  Certificados de participacion
Moneda:  Dolares americanos
Importe de la emision:  USD 52.070.000
Fecha de la emision: 24 de abril 2013
Plazo: 12 afios.
Distribuciones:  Anuales segun resultados de ingresos por arrendamiento neto de costos y
previsiones
Activos del Fideicomiso:  Inmuebles rurales con destino a arrendamiento y explotacion, contratos de
arrendamiento, pastoreo, entre otros.
Vigencia: 30 de noviembre de 2021
Calificacion de Riesgo: BB (uy)'
Manual Utilizado:  Manual de Calificacion de Finanzas Estructuradas Administradas por Terceros.

' La calificacion otorgada puede estar
sujeta a modificacion en cualquier
momento segun se deriva de la
metodologfa de trabajo de CARE
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Resumen General

CARE ha actualizado Ia calificacion de los certificados de participacion en
el dominio fiduciario del Fideicomiso Financiero Fondo de Tierras Uruguay
manteniendo la nota BB.uy de grado especulativo.

Sobre mediados del afio 2020 se logré arrendar la totalidad de los campos
del fideicomiso. No obstante, los ingresos por concepto de arrendamientos
no permiten obtener aun un caprate satisfactorio, como se discute en

el capitulo IV. Parte de este desvio en los ingresos por arrendamientos se
compensa con inversiones que los arrendatarios estan realizando en
algunos establecimientos, luego de que éstos tuvieran una larga vacancia.
No obstante también existen problemas para el cobro de los
arrendamientos en dos importantes predios del Fideicomiso, y la solucién
no parece inmediata.

Ya han pasado casi 8 afios desde la constitucion del fideicomiso y su plazo
original es de 12, las dificultades para la concrecion del plan de negocios
han ido erosionando las estimaciones de los resultados manteniéndose las
dudas sobre la tasa de valorizacion esperada de los campos. Las
tasaciones a diciembre de 2020 si bien mostraron un aumento en promedio
de un 2,8% respecto del afio anterior el valor de los campos a esa fecha se
mantiene en un 14,1% en ddlares corrientes por debajo de los de compra.

Otros aspectos salientes de la calificacion son:

Una construccidn financiera que desde el punto de vista juridico ofrece
las garantias necesarias tal como se aprecia en el informe juridico de la
calificacién original (Véase www.care.com.uy).

Una administracién del Fideicomiso que ha tenido dificultades para lograr
los objetivos esperados.

En este periodo se sigue verificando un desvio entre los ingresos de
arrendamientos proyectados y los reales.

Durante el 2020 se lograron arrendar finalmente y en forma completa

la totalidad de los campos del fideicomiso en contratos de largo plazo. Sin
embargo tampoco en 2020 la ocupacion fue plena (79%), ya que en el
campo mas grande (Tacuarembo) recién se cerrd el contrato en el sequndo
semestre de 2020. No se han logrado avances en el cobro de las rentas

de la quinta de citrus y se mantienen las dificultades en el cobro del campo
de Lavalleja. De esta forma, si bien se habrian solucionado los problemas
de vacancia ahora las dificultades son de cobranza en alguno de los
predios.

La reduccién en los valores de las rentas sumado a la baja ocupacion de
los mismos, determina que el cap-rate alcanzado (devengado y sobre

el valor de compra) en el afio 2020 esté por debajo de lo esperado en el
prospecto original, siendo también menor a las aceptables segun diferentes
estimaciones tanto de CARE como del Comité de Vigilancia. Para el afio
2021 podria mejorar ya que la ocupacién de los campos sera plena durante
todo el afio, no obstante habra que ver que sucede con las gestiones de
cobro.
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2. El valor patrimonial del fideicomiso se
encuentra al 31 de diciembre de 2020 en
9 millones de délares por debajo de la
emision.

La tasa de valorizacion de los campos necesaria para alcanzar el valor

de compra en el plazo de duracidén del fideicomiso (sin prorroga), se ubica
entre 0,9y 10,2% anual, segun el campo. Para el promedio de los campos
la valorizacion anual partiendo de los precios de diciembre de 2020 deberia
ser del 3,9% anual durante los afios que restan, solamente para recuperar
el valor de compra; porcentaje que si bien no es desconocido no se puede
afirmar que se alcance. Para recuperar el valor de la emisién? , los campos
deberian valorizarse en un 5,9% anual.

Para el caso de los commodities agricolas, la coyuntura se presenta mas
favorable que en los afios mas recientes, habiéndose alcanzado valores
que no se observaban desde mediados del afio 2014. Los precios han
mostrado una recuperacion continua en los meses mas recientes de la
mano de un incremento en la demanda de China (en soja. basicamente),
una leve reduccion de la oferta, el debilitamiento del délar y una reduccién
significativa en los stocks mundiales. Si bien la mayor parte de los
analistas coinciden que se esta frente a un nuevo ciclo de los commodities,
la bibliografia consultada mantiene las proyecciones respecto de que

los precios nominales en el largo plazo tendran aumentos por debajo de
la inflacién del ddlar, esto no implica que el corto plazo la coyuntura para
las actividades agricolas resulte muy auspiciosa.

El mercado de tierra agricola, si bien esta afectado por coyunturas de

corto plazo asi como de decisiones nacionales e internacionales de
politicas que afectan el tipo de cambio real, para el largo plazo presenta
tendencias de incremento en sus precios, aunque a tasas menores a las
proyectadas en afios anteriores. No obstante, para el corto y mediano plazo
podria esperarse un nuevo ciclo alcista en los valores nominales

de la tierra, por encima de la tendencia de largo plazo. Esto seria como
consecuencia de la suba en los precios de las commodities, la caida del
precio de |a tierra en los Ultimos afios, el debilitamiento del délar y las bajas
tasas de interés.

En cuanto a las politicas publicas sectoriales, no se perciben riesgos en
este sentido.
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3. 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, maxime 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 participacion en el dominio fiduciario del fideicomiso financiero
nominado “Fideicomiso Financiero Fondo de Tierras Uruguay”. Con fecha 24

de abril de 2013 se llevd a cabo la licitacion para la venta de los Certificados de
Participacion inscriptos en el Registro de Mercado de Valores; la que alcanzd la
suma de USD 52.070.000.

La calificacion de riesgo supone la expresion de un punto de vista especializado
por parte de una empresa autorizada a ese propdsito por el Banco Central del
Uruguay (BCU), que realiza la supervision 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 futuros inversores, y por tanto
|a calificacion debe considerarse a los efectos de cualquier decisién como un
punto de vista a considerar entre otros. CARE no audita ni verifica la exactitud de
la informacidn presentada, la que sin embargo procede de fuentes confiables a su
juicio® .

El marco conceptual de esta calificacion supone un ejercicio prospectivo por el
cual se confiere una nota que califica el desempefio esperado del fideicomiso, su
capacidad de generar en el tiempo utilidades, conforme al proyecto de ejecucion
del negocio que su administracion estd mandatada a realizar. Admitido el rango
de TI.R.s derivado de multiples simulaciones como razonable para el proyecto

en la primera calificacion, las siguientes no se vinculan estrictamente con la
obtencién de estas cifras. En efecto, no se trata en este caso de una emision con
compromiso de rentabilidad fijo. Por tanto la nota no depende estrictamente del
alcance de las Tasas Internas de Retorno calculadas en el proyecto ni de los costos
de oportunidad del capital de los inversores. En definitiva, la nota sigue entre otros
criterios el cumplimiento del proyecto y el alcance de una rentabilidad minima que
se juzque 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 metodologfa oportunamente aprobada por dicha autoridad,
seleccionando los profesionales necesarios para integrar en cada caso el comité
de calificacion, el que juzga en funcion de sus manuales. Estos, su cédigo de ética,
registros y antecedentes se encuentran disponibles en el sitio web: www.care.com.
uy asi como en el del requlador: www.bcu.gub.uy. El comité de calificacion estuvo
integrado en este caso por Martin Duran Martinez, Adrian Tambler y Julio Preve.

La vigencia de la calificacion es hasta el 30 de noviembre de 2021. No obstante la
misma puede variar ante la aparicion de hechos relevantes.

2. Antecedentes generales y hechos salientes del periodo

El Fideicomiso Financiero Fondo de Tierras Uruguay 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 de esas tierras.
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a. Antecedentes

+ En abril de 2015, se completd el proceso de compra de campos
alcanzando a las 13.492 hectéreas. Dicho proceso se ha realizado
conforme a lo proyectado en el modelo de negocios del Prospecto de
Emision y su posterior modificacion de 2013.

+  El precio medio logrado en las transacciones fue de 3.572 délares por
hectarea; valor inferior al proyectado en el modelo de negocios, que era de
3.690 ddlares.

+ Se han constatado desde el inicio demoras en la implementacidn del plan
de negocios en lo que refiere a la concrecion de arrendamientos.

+  Alos efectos de monitorear el punto anterior, CARE contraté
oportunamente un estudio de relevamiento de suelos con el fin de
caracterizar los predios segun aptitudes productivas y a partir de ellas
estimar ingresos minimos de arrendamiento.

+ Se han dado ciertos diferendos entre los actores de la gobernanza del
Fideicomiso.

+  El Comité de Vigilancia entiende que a su criterio el caprate minimo al cual
deberfa aspirarse es de 2,5 %, el cual no se esta alcanzando, guarismo que
en términos generales es compartido por CARE, como se vera mas
adelante.

+ Sobre fines de 2017 se firmaron contratos para el inicio de la explotacion
agricola en los campos del norte, por un total de 2.180 hectéreas en los
tres campos. La experiencia no fue buena por problemas climaticos y
de arrendatarios, el fideicomiso no logré hacerse de las rentas. Para el
2018 solamente se arrendaron unas 300 hectareas con esa finalidad en
esos campos, Y los resultados volvieron a ser muy malos con dificultades
para el cobro de las rentas.

+ Sellegd a un acuerdo respecto del diferendo existente con la compra del
predio de San Isidro. De esta forma se liberd el depésito de parte del precio
y se firmd el acuerdo con el vendedor. Esto implicé un ingreso adicional
para el Fideicomiso de aproximadamente 800 mil délares, y el compromiso
del operador de gestionar ante la Direccién General Forestal una
autorizacién de desmonte de un minimo de 356 hectareas; solicitud
denegada por la DGF.

+  En 2079 se firmd un contrato de arrendamiento a 8 afios en uno de los
predios de Artigas (La Arrocera), por el el 100% del campo para realizar
una explotacion agricola-ganadera (921 hectdreas). El 13 de noviembre de
2019 se firmd con el mismo arrendatario un contrato de arrendamiento por
652,5 hectdreas del campo San Juan, con destino a la actividad ganadera.
El campo San Juan es lindero a La Arrocera, el cual ya se encontraba
arrendado a la misma persona, por lo que mediante este contrato se amplié
el 4rea tomada en iguales condiciones y con igual garantia. La firma de este
contrato implicé arrendar el campo en su totalidad, lo cual no habia sido
posible hasta el momento.
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+ E130 de abril de 2019 se firmé un contrato de arrendamiento por el 100% del
campo de Lavalleja, por un plazo de 5 afios. En los primeros dos trimestres se
utilizd la mitad del campo, y a partir de noviembre la totalidad del mismo. Sin
embargo, casi en forma inmediata ese arrendatario comenzd con problemas
para el pago de las rentas.

+  Enfebrero de 2019 la empresa Citricola Saltefia SA entrd en concurso de
acreedores. Esta situacion determiné que a partir de esa fecha se dejara de
cobrar el arrendamiento de uno de los predios del fideicomiso arrendado
a esa empresa (una quinta de citrus). Por las rentas adeudadas, se debera
esperar a la resolucion del Concurso y cobrar a prorrata con los demés
acreedores.

+ Enjunio de 2020 se firmd contrato de arrendamiento a 4 afios por 1.675
hectareas en el predio de Artigas que aln no estaba totalmente arrendado,
alcanzandose de esta forma el arrendamiento de la totalidad de los tres
predios de ese departamento. Se mantendrd un area de arroz para un
tercero y por una Ultima zafra, ya que habia algunos compromisos
asumidos.

+ Con fecha 29 de julio de 2020, se suscribié contrato de arrendamiento a 4
afios por el drea principal de La Espafiola (4.300 has aproximadamente), y
de esta manera el fideicomiso pasa a tener el 100% del area arrendada.

+ Sobre fines de mayo de 2020 la DINAMA notificé la Autorizacion Ambiental
Previa habilitando la plantacion forestal en el predio de La Espafiola por un
total de 173 hectareas superficie menor a lo solicitado (313 has).

a. Hechos salientes del periodo

+  Se mantienen los problemas de cobro en dos establecimientos. El
arrendatario de uno de los predios (2.940 hectdreas) no viene pagando el
arrendamiento y ya debe una cifra cercana al monto de su garantia, ya se
han iniciado acciones legales. Tampoco se ha podido cobrar la renta del
predio citricola arrendado a Citricola Saltefia SA, la que debe ya méas de
dos afios. La falta de estos pagos afecta de forma importante los ingresos
del fideicomiso

+Al31 de diciembre de 2020 se realizd una nueva tasacion de los campos
del Fideicomiso. Las mismas estiman un valor promedio de USD 3.068/ha,
lo que representa un aumento de un 2,8% respecto del afio anterior. El valor
actual promedio de la hectarea del fideicomiso acumula una rebaja
del valor con respecto a su valor de compra de un 14,1%. (equivale a USD
6.796.517).
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2. Si bien se dispone de los EE.CC
intermedios a setiembre de 2020

se prefiere, por considerarlos més
representativos los EE. CC al cierre del
primer semestre.

3. Informacion analizada

La nueva informacién analizada fue la siguiente:

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

+  Estados Contables del Fiduciario al 31/12/2020.

+  Estados Contables del Fideicomiso al 31/12/2020.

+ Informes de Winterbotham Fiduciaria S.A. el Ultimo al cuarto trimestre de
2020.

+ Informes de actividades del operador, el Ultimo al cuarto trimestre de
2020.

+ Informes varios del Comité de Vigilancia.
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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 Fondo de Tierras Uruguay, 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

Denominacién:  Fideicomiso Financiero Fondo de Tierras Uruguay

Fiduciario: Winterbotham Fiduciaria SA Administradora de Fondos de
Inversion.

Operador

administrador:  Farm & Forestry Management Services SRL.

Agente de

Registro y Pago: Winterbotham Fiduciaria SA Administradora de Fondos de
Inversion.

Entidad

Representante: Bolsa Electronica de Valores S. A.

Cotizacion

bursatil: Bolsa Electrénica de Valores S. A.

Organizador: Farm & Forestry Management Services SRL

Titulos emitidos: Certificados de participacion

Activos del

Fideicomiso: El Fideicomiso invirti6 en la compra de inmuebles rurales
para desarrollar una explotacion agropecuaria a través
fundamentalmente del arrendamiento de todos ellos.

Moneda: Délares

Importe de

la Emision: USD 52.010.000

Fecha de

la Emision: 24 de abril de 2013

Plazo: 12 afios

Distribuciones:  Anualmente segun el resultado de ingresos por
arrendamientos, netos de costos y previsiones.

Calificacion

de Riesgo: BB (uy)

Manual

utilizado: Manual de Calificacion de Finanzas Estructuradas

Administradas por Terceros.
L/
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2. 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 conclusién 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”.

3. Riesgos considerados

Riesgo juridico de estructura. Comprende el analisis de |a 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 el riesgo juridico de
estructura se considera casi nulo

Riesgo por iliquidez. La posibilidad de salir de los titulos ante eventuales
situaciones de stress constituye un atributo favorable del “papel”, lo que en el
caso del mercado de valores uruguayo no es tan facil por sus caracteristicas.
No obstante los certificados se han disefiado para ser totalmente liquidos. £/
riesgo es bajo
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Il. LA ADMINISTRACION

Las caracteristicas de la emisién hacen necesario analizar dos empresas
administradoras: Winterbotham Fiduciaria Administradora de Fondos de
Inversion S.A. en su condicion de emisora y fiduciaria del fideicomiso
financiero, y Farm & Forestry Management Services SRL en su capacidad de
gestionar el proyecto. Ambas componen el contrato de fideicomiso financiero.
Se trata de evaluar la capacidad de gestionar un patrimonio para lograr el
cumplimiento de las obligaciones de administracién que se establecen en el
contrato que constituye el fideicomiso. Integra este analisis el ajuste de la
fiduciaria a las disposiciones nacionales juridicas vigentes.

1. La Fiduciaria

Winterbotham Fiduciaria SA Administradora de Fondos de Inversion
(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 esté 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 EE.CC al 31/12/20. De los mismos
se extrae la informacién que se expone en los cuadros siguientes:

Cuadro 1: Estado de Situacion de Winterbotham (miles $)

Concepto 31/12/2020 31/12/2019 31/12/2018
Activo 51.811 39.529 29.289
Activo Corriente 11.869 4.000 1.419
Activo no Corriente 39.942 35.528 27.870
Pasivo 30.747 26.020 17.949
Pasivo Corriente 4284 2.788 1.420
Pasivo no Corriente 26.463 23.233 16.529
Patrimonio 21.064 13.508 11.340
Total Pasivo y Patrimonio 51.811 39.529 29.289
Razon Corriente 2,77 1,43 1,00

Fuente: EE.CC Winterbotham

Cuadro 2: Estado de Resultados de Winterbotham (miles $)

Concepto 31/12/2020 31/12/2019 31/12/2018
Ingreso de actividades ordinarias 19.057  10.017 5.176
Gastos de Administracion (10.241)  (8.104) (4.865)
Resultado Operativo 8.815 1.913 311
Resultados de inversiones y financiamiento 1.422 1.028 771
Resultados antes de Impuestos 10.237 2.941 1.083
Impuesto a la Renta (2.681) (772) (331)
Resultado del Periodo 7.556 2.169 752

Fuente: EE.CC Wintherbotham
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4 Si bien el contexto nacional y mundial
pudiera afectar directa e indirectamente
la situacion financiera del Fideicomiso,
hasta la fecha de emision de los estados
financieros, la situacion financiera y

el resultado de las operaciones del
Fideicomiso no se han visto afectadas a
causa de la pandemia.

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, en
buena medida se encuentran depositadas en Ul.

La firma administra o ha administrado varios fideicomisos financieros (de
oferta publica o privados) asi como otros de garantia.

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

2. Farm & Forestry Management Services SRL (FMS) (El Operador)

Para la calificacion original se present6 informacion acerca de diversos
aspectos de la empresa, sus antecedentes, los de sus propietarios, reputacion,
incluso con visitas a campos administrados. De dicho analisis nada surgid, a
priori, que indicara que la firma no estaba en condiciones de administrar esta
operacién segun plan de negocios original. La realidad indica, sin embargo,
que han habido dificultades (ampliamente comentadas en este y anteriores
informes) y que las mismas no han sido superadas aun.

Desde el punto de vista de la solvencia econémica y financiera de FMS CARE
ha formado su juicio a partir de los EE.CC presentados regularmente por la
firma con informe de auditoria independiente. Si bien se ha constatado una
caida importante en su actividad en los Ultimos ejercicios, no parece que en
este aspecto se ponga en riesgo su continuidad.

En esta ocasion, el Ultimo cierre presentado fue al 31/12/19; de la lectura del
mismo nada permite suponer un cambio en dicha opinion.

3. El Fideicomiso*

El contrato de Fideicomiso se firmd el 19 de noviembre de 2012. Los
Certificados de Participacion escriturales fueron ofrecidos publicamente el dia
24 de abril de 2013 de acuerdo con las condiciones del mercado a dicha fecha.
Dichos certificados cotizan en la Bolsa Electrdnica de Valores del Uruguay

S.A. (BEVSA). Al dia siguiente, y de acuerdo a lo establecido en el Contrato de
Fideicomiso, los Beneficiarios integraron al Fideicomiso el total de efectivo por
USD 52.070.000

Habiendo culminado tiempo atras la etapa de inversion en tierras, |a
administracién debe cumplir con el objetivo de arrendar los campos adquiridos
0, en su defecto, realizar explotaciones extraordinarias en los términos
previstos en los contratos respectivos. De esto se da cuenta detalladamente en
otra seccién de este informe.

En el cuadro siguiente, se muestran los principales conceptos de la situacion
financiera del fideicomiso al 31/12/2020 y su comparativo con periodos
anteriores. Se definié como moneda funcional al délar aunque, por razones
legales, se presentan en moneda nacional.
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Cuadro 3: Estado de Situacion Financiera del Fideicomiso (miles $)

Concepto 31/12/2020 31/12/2019 31/12/2018
Activo 1.842.561 1.596.470 1.338.662
Activo Corriente 86.517 87.720 87.293
Activo no Corriente 1.756.044 1.508.751 1.251.369
Pasivo 18.956 9.284 7.484
Pasivo Corriente 7.324 9.284 7.484
Pasivo no Corriente 11.632 - -
Patrimonio 1.823.605 1.587.186 1.331.178
Total Pasivo y Patrimonio 1.842.561 1.596.470 1.338.662
Razon Corriente 11,81 9,45 11,66

Fuente: EE.CC del Fideicomiso

Segun los EE CC, el patrimonio contable expresado en délares a la fecha de
cierre era de USD 43 millones, cifra inferior al valor de la emision de USD 52
millones. Esto recoge la Ultima tasacién de los campos a valor razonable tal
como se describe en otra seccidn de este informe y que establece su valor en

USD 41.4 millones.

Los resultados del cierre al 31/12/20, se exponen en el cuadro siguiente.

Cuadro 4: Estado de Resultados integrales del Fideicomiso

(miles de $)

Concepto 31/12/2020  31/12/2019 31/12/2018
Ingresos por actividades ordinarias 26.299  23.050 42.053
Costos asociados (9.587)  (5.056) (4.390)
Cambio en el valor razonable inversion 4774 53905 (28.919)
Resultado Operativo Bruto 58.486  71.900 8.744
Gastos de Administracion y otros (25.814)  (13.565) (16.324)
Resultado Operativo 32.672 58.335 (7.581)
Ingresos financieros y otros 414 1.837 -

Costos financieros (107) (70) -

Resultados posicion monetaria neta 94 (50) 1.184
Resultados antes impuestos 33.073  60.052 (6.397)
Impuesto a la renta (10.599)  (5.214) (133)
Resultado del ejercicio 22.474 54.838 (6.530)
Ajuste por conversion 213944 201171 149.074
Resultado Integral del ejercicio 236.418 256.009 142.544

Fuente: EE.CC del Fideicomiso

En el cuadro precedente figura como ingreso el cambio en el valor razonable de
la inversion (surgido de las tasaciones). El ajuste por conversién, representa el
ajuste de la moneda funcional a la moneda nacional.
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4. Riesgos considerados:

Riesgo juridico, por incumplimiento de alguna disposicion por parte del
fiduciario o del administrador. £/ mismo se encuentra pormenorizadamente
analizado y acotado en los contratos analizados. Casi nulo.

Riesgo administracion, Es notorio que al momento existen diversos
problemas en el desempefio del fideicomiso, vinculados especialmente con la
obtencién de negocios de arrendamientos con las orientaciones previstas en
las adquisiciones de los campos, lo que supone riesgo para la concrecion de
los objetivos del fideicomiso. Riesgo bajo.

Riesgo de conflictos, derivado de la posibilidad de juicios capaces de
interferir con el mandato recibido y en tanto la existencia de previsiones
para enfrentarlos. A pesar de verificarse desavenencias en la administracion
no es posible afirmar que la resolucién de las mismas pueda significar una
afectacion negativa al Fideicomiso. Riesgo medio.

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 operador, se encuentra también previsto en funcion de
diversas contingencias.
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IV. EL ACTIVO SUBYACENTE Y EL FLUJO FUTURO DE FONDOS
1. Bienes fideicomitidos y aspectos descriptivos del proyecto

Sequn el contrato de Fideicomiso Financiero y el resumen recogido en el prospecto
de emision, el objeto principal del “Fideicomiso Financiero Fondo De Tierras
Uruguay” sera: (a) la emision de los Certificados de Participacion y su suscripcion
por parte de los Beneficiarios (“Emision”) segun términos y condiciones que surgen
del Contrato de Fideicomiso y del Documento de Emisién, (b) la implementacion del
Proyecto Productivo que consiste en un proyecto de inversion en inmuebles rurales
en Uruguay, para el desarrollo de diversas actividades productivas que se llevaran a
cabo a través de arrendamientos y la adquisicidn y/o enajenacion de los inmuebles,
y (c) la distribucion de los fondos resultantes de tal implementacion del Proyecto
entre los Titulares, en la forma que se establece en el Contrato de Fideicomiso.

Las proyecciones presentadas con posterioridad a la emision, en razén de que
esta fue menor que la estipulada, fueron por un periodo igual a la duracioén del
fideicomiso, 0 sea 12 afios. La tasa interna de retorno del inversor asumiendo la
emision real se situd en el 6,6%, segun el Prospecto Original.

2. Gestion de los arrendamientos

Este aspecto ha generado problemas en el funcionamiento del fideicomiso, debido
a las demoras en concretarlos en linea con lo programado en el plan de negocios,
tanto en materia de precios como de plazos. EI Comité de Vigilancia sostiene que
“un buen campo es aquel que se logra arrendar el 100% rdpidamente a tasas no
inferiores al 3% sobre el valor del campo, con arrendatarios solventes e idealmente
en contratos de largo plazo para no tener tiempos muertos entre la salida de un
arrendatario y la entrada del siguiente”.

Mas alla de lo anterior, que puede o no ser compartible en cuanto a la cifra exacta,
la dificultad en concretar arrendamientos arroja incertidumbre en la valorizacion
esperada de los campos. El porcentaje de arrendamientos durante todo el afio
2019, promedi6 un 44%, cifra que, mejord en 2020 para ubicarse en un 79% para
el promedio del afio. Importa destacar que a partir de agosto de 2020 se alcanz6
al 100% del area arrendada. En el siguiente cuadro se presenta la informacion del
area arrendada al 31 de diciembre de 2020 y se compara con la misma fecha del
afio anterior.

Cuadro 5. Area bajo arrendamiento por establecimiento entre

las dltimas dos actualizaciones de la calificacion.

dic-19 dic-20
Establecimiento Area total has % has %
La Espafiola 5.267 923 18% 5.267 100%
San Isidro 2.941 2.941 100% 2.941 100%
La Arrocera 921 921 100% 921 100%
San Juan 1.161 1.161 100% 1.161 100%
San Tomas 2.000 608 30% 2.000 100%
Quinta 28 394 394 100% 394 100%
El Ombu 182 182 100% 182 100%
Sopas 626 626 100% 626 100%
Total 13.492 7.755 57%  13.491 100%

Fuente: elaborado en base a los informes del Operador.
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Las mayores dificultades para arrendar, se dieron en los predios de mayor
tamafio y en los del norte del pais (Artigas y Tacuarembd), representan mas
del 91% del drea total. Luego de la definitiva salida de ALUR del potencial
proyecto por el cual se compraron los campos de Artigas, sobre fines de 2017
se concretaron algunos contratos para realizar agricultura, lo que no prosperé
y recién terminaron de arrendarse en el 2020

En el afio 2020 el cap rate calculado con los ingresos devengados respecto
al valor de compra fue de 1,34%, sensiblemente mejor al logrado en 2019,
pero alin no alcanza a valores que podrian considerarse mas atractivos. Si

se considera el cap rate sobre el valor de los campos en la Ultima tasacion
(diciembre de 2020) el porcentaje aumenta a 1,56%, igualmente un valor menor
al que deberfa esperarse razonablemente. Cabe recordar que hay problemas
de cobros en dos predios y ademas parte de las rentas devengadas en otros
predios estan siendo compensadas con inversiones que los arrendatarios
estan haciendo en dichos establecimientos ya que en algunos casos
estuvieron con una larga vacancia. Por este motivo, el caprate calculado con
los ingresos efectivamente cobrados para el afio 2020 serd de 1,10% 0 1,28%,
segun se considere el valor de compra o el de tasacion.

La disminucién de los ingresos se explica por el no pago de las rentas en San
Juany La Arrocera, ya que hay inversiones realizadas por el arrendatario para
compensar contra la renta; por el no pago del saldo de renta del San Isidro y
por la suspensién del pago de la renta de Quinta 28 como consecuencia del
pedido de concordato. También se explica por el atraso en la concrecion de los
arrendamientos de San Tomas y La Espafiola.

Cuadro 6. Cap Rate devengado por establecimiento segtn valor
de compra

Establecimiento 2016 2017 2018 2019 2020
La Espafiola 1,60% 2,00% 1,70% 0,30% 1,04%
San Isidro 1,90% 1,20% 0,60% 0,80% 2,48%
La Arrocera 0,80% 0,70% 1,20% 1,70% 0,96%
San Juan 0,50% 0,80% 0,80% 0,80% 1,59%
San Tomas 3,70% 0,20% 0,70% 0,50% 0,95%
Quinta 28 4,00% 5,30% 4,90% 1,00% 117%
El Ombu 5,00% 2,60% 5,30% 410% 3,88%
Sopas 4,00% 2,20% 2,20% 3,00% 2,92%
Total 230% 1,40% 1,40% 0,80% 1,34%

Fuente: En base al Operador y Comité de Vigilancia

La calificadora contratd en sumomento un trabajo sobre la capacidad de uso
de los suelos de los establecimientos del fideicomiso, y —en base a ello- estimé
una linea de base minima en materia de arrendamientos, que situaban el
caprate esperable en 3.15% coincidente con el promedio nacional (el promedio
nacional de los ultimos 5 afios se ubica en 3,2%). Por otra parte, el Comité

de Vigilancia plantea para su evaluacion de la marcha del fideicomiso, un
‘caprate minimo’, de 2.5%. El valor obtenido respecto al valor de compra hasta
el momento resulta insuficiente en la comparacién con las dos referencias
definidas oportunamente; también resulta insuficiente el caprate respecto del
valor de mercado actual de los campos, a pesar de la reciente mejora.

Los ultimos informes de DIEA sobre precios de arrendamientos y precios de
la tierra (afio 2020), muestran una recuperacion en los precios de la tierra y
L/
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5. Como bien se detalla en la Seccién V,
los campos en el Uruguay perdieron valor
entre 2014y 2020.

una caida en los arrendamientos con relacién al afio anterior (+4,9% y -9,3%
respectivamente). El valor medio de los arrendamientos se estima en 97
dolares/ha mientras que el valor medio de la tierra es 3.505 délares/ha, lo que
determina un caprate a nivel nacional de 2,8%.

En consecuencia el caprate logrado no se compara adecuadamente con los
valores que a titulo de ejemplo se refieren en parrafos anteriores.

La ausencia y tardanza en la concrecion de arrendamientos en algunos
campos, generd problemas no solamente por la no obtencién de rentas y por
lo tanto de ingresos operativos para el fideicomiso, sino que en alguna medida
también afecta el valor actual de los campos y también el valor futuro de los
mismos, ya que al momento de ser vendidos podrian no parecer atractivos al
no haber generado evidencias de demanda por su explotacién. Ahora se han
puesto en arrendamiento todos los predios y los nuevos arrendatarios estan
realizando inversiones en mejoras -a cuenta de sus rentas-, eso puede mejorar
el valor de los campos, lo que ya parece empezar a manifestarse en la tasacion
de 2020.

3. El precio de compra y valoracion actual.

A diciembre de 2020 se realizé una nueva tasacion de los campos del
fideicomiso, la que fue realizada por el mismo tasador que en los dos afios
anteriores (TASAR). El valor de la hectarea promedio del fideicomiso tuvo esta
vez un aumento de un 2,8%, y se mantiene un 14,1% por debajo del valor de
compra.

Si se analiza la situacion particular de cada uno de los campos del portafolio
con la informacion a diciembre de 2020, se observa que el comportamiento

no ha sido el mismo en todos los casos, algunos han bajado mucho mas que
otros, incluso alguno ha mejorado su valor de tasacion respecto de la compra,
en un mercado que en general ha sido también a la baja®. En el siguiente
cuadro se presenta la relacion de los precios de la Ultima tasacion y el valor de
compra, para cada uno de los campos, para el promedio ponderado y también
la misma variacion para el promedio nacional de acuerdo a la informacion que
publica DIEA.

Cuadro 7. Valor de los campos a diciembre de 2020 respecto de
su valor de Compra

Establecimiento Variacion
La Espafiola - Tacuarembd -5.7%
San Juan - Artigas 71%
San Isidro - Lavalleja -19,8%
La Arrocera - Artigas -32,2%
San Tomas - Artigas -26,8%
Quinta 28 - Paysandu 16,7%
El Ombu - Canelones 24,2%
Sopas - Salto -3.7%
PROMEDIO FIDEICOMISO -14,1%
Promedio DIEA (2020/2014) -10,9%

Fuente: CARE.
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Puede observarse que hay tres predios cuyas pérdidas de valor son muy
superiores a lo ocurrido para el promedio del pais, y ello coincide en gran
medida con aquellos establecimientos que han mostrado mayores dificultades
para arrendarse. Tres predios pierden menos valor que el promedio del pais

y finalmente dos predios que han aumentado de valor en ddlares corrientes.
Cabe acotar que los predios que han aumentado de precio de mercado son los
mas chicos, apenas representan el 4% de la superficie total.

Considerando el promedio ponderado de los campos la caida del precio fue de
14,1%, frente al casi 11% de caida para el promedio nacional.

4. Evaluacion de rentabilidad de la inversion, Tasa Interna de
Retorno, y sensibilizaciones

 Tasas de valorizacion de Ia tierra

Tasa de valorizacion necesaria para alcanzar el valor esperado de la tierra sequn
el Prospecto.

Segun el Prospecto de emisidn, la tasa de valorizacion de la tierra necesaria
para alcanzar la TIR esperada debia ser del 7% anual durante los 12 afios de
vigencia del fideicomiso.

Con los valores de la tasacion de diciembre 2020, CARE estimé cual deberia
ser la tasa anual de valorizacién necesaria de cada uno de los campos hasta la
finalizacion del fideicomiso para asi alcanzar la TIR esperada del proyecto.

Se realizaron dos estimaciones, una suponiendo que el Fideicomiso termina
dentro de 4 afios o sea en su plazo original y otra suponiendo que el plazo se
extiende 3 afios mas, lo que esta previsto en el contrato. Es decir, partiendo del
valor establecido por la tasacion en 2020, se estimaron cudles deberian ser las
tasas de valorizacion anual necesarias para alcanzar los resultados previstos
en el proyecto original (implicaba que hubieran aumentado de valor a un 7%
anual en el periodo de 12 afios).

Esta misma estimacion se habia realizado para los valores del afio 2016, 2017
y 2018, y los resultados vienen siendo cada vez mas dificiles de alcanzar en
cada nueva estimacion, ya que pasan los afios y el patrimonio del Fideicomiso
no aumenta a las tasas requeridas y se acortan los plazos.

Cuadro 8. Tasas de valorizacion anual de los precios de la tierra

necesarias para alcanzar los resultados originalmente planteados

Establecimiento en 4 aiios en 7 aios
La Espafiola - Tacuarembd 24,3% 13.2%
San Juan - Artigas 24.,8% 13,5%
San Isidro - Lavalleja 29,4% 15,9%

La Arrocera - Artigas 35,0% 18,7%
San Tomas - Artigas 32,5% 17,4%
Quinta 28 - Paysandu 17.9% 9,8%

El Ombu - Canelones 16,0% 8,8%
Sopas - Salto 23,6% 12,9%
PROMEDIO 27,3% 14,8%

Fuente: CARE.
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Para el periodo de 4 afios (plazo original del fideicomiso), las tasas de
valorizacién anual del precio de la tierra necesarias para alcanzar los
resultados originales serian practicamente imposibles de obtener, ya que
serfan superiores a las variaciones de precios que se dieron entre 2005-2014,
y nada hace prever que ello pueda ocurrir en el corto plazo. Considerando el
promedio ponderado de los campos, la hectarea media deberia aumentar poco
mas de un 27% acumulativo anual durante 4 afos.

Si el periodo se ampliara 3 afios mas, la tasa de crecimiento anual igualmente
resulta muy elevada, ya que es un 72% mas alta que el promedio histérico
para periodos de 10 afios. Para todos los campos se requeririan tasas de
crecimiento de los valores que si bien en algunos casos no son desconocidas
para intervalos de 10 afios, no hay elementos para atribuir hoy probabilidades
de que se verifiquen en el mediano plazo tasas de entre 10y 20% de
crecimiento anual y por un lapso de 7 afios. Los casos mas complejos serian
los establecimientos que mas han perdido valor. Considerando el promedio
ponderado de los campos, la hectérea media deberia aumentar en un 14,8%
acumulativo anual.

Tasa de valorizacion de Ia tierra necesaria para al menos recuperar el valor de
compra en el tiempo que resta del Fideicomiso.

Se estimé también cual deberia ser la tasa de valorizacién anual de los campos
que hoy estan tasados en valores mas bajos que cuando se compraron, para
que al finalizar el fideicomiso el valor sea al menos igual al valor de compra,

y de esa forma se recupere al menos el capital invertido en los campos.

Dicho calculo también se realizé para 4y 7 afios de plazoy para el caso de la
hectarea promedio del fideicomiso.

Cuadro 9. Tasas de valorizacion anual de los precios de la tierra

necesarias para alcanzar el valor de la compra

Establecimiento en 4 aiios en 7 aios
La Espafiola - Tacuarembd 1,5% 0,8%
San Juan - Artigas 1,9% 11%
San Isidro - Lavalleja 57% 3,2%

La Arrocera - Artigas 10,2% 5,7%
San Tomas - Artigas 8,1% 4,6%
Sopas - Salto 0,9% 0,5%
PROMEDIO (incluye todos los campos) 3,9% 2,2%

Fuente: CARE.

En general en este caso las tasas de valorizacion estimadas parecen mas
razonables y por lo tanto la posibilidad de recuperacion del valor de compra
si pareceria probable, atendiendo a las valorizaciones histéricas; pero siempre
y cuando esos campos se mantengan arrendados y se sigan mejorando. El
valor de los campos en conjunto deberia aumentar un 3,9% anual en 4 afios o
un 2,2% anual en 7 afios para recuperar el valor de compra. Individualmente
en algunos predios puede que no logre recuperar el valor de la inversion (La
Arrocera y San Tomas); no obstante lo que interesa es el comportamiento del
conjunto.
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Tasa de valorizacion de Ia tierra necesaria para recuperar el valor de la
emision

La emision fue de USD 52.010.000 y se destinaron 48.193.424 para la
adquisicion de lo campos. Al 31 de diciembre de 2019 el valor de todos los
predios segun la Ultima tasacion es de USD 41.396.907, por lo tanto para
recuperar el valor de la emisién, el valor de los campos deberia aumentar en un
5,9% anual si se consideran 4 afios 0 en un 3,3% anual si el plazo se extendiera
(7 afios).

* Tasas Internas de retorno esperadas

La ultima actualizacién del modelo se realizé en 2077 y se estimaron las TIR's
que se alcanzarian segun diferentes tasas de valorizacion del precio de la tierra
y segun diferentes criterios en materia de ingresos por arrendamientos: por un
lado se consideraron los estimados oportunamente por el operador y por otro,
disminuyéndolos a un 75% y a un 50% a partir de 2018. En esta oportunidad

no se actualizd este andlisis, pero se estima que muy probablemente los
resultados serian atin mas bajos ya que han transcurrido dos afios y los
precios de los campos no han comenzado a recuperarse al ritmo que se
requiere y recién en 2020 se completd la superficie de arrendamiento..

Los resultados se presentan en el cuadro siguiente.

Cuadro 10. Tasa Interna de retorno segiin distintas tasas de valorizacion

del precio de la tierra y tres opciones de ingresos por arrendamiento
Consideracion de ingresos por arrendamientos
100% 75% 50%

Tasas de valorizacion de la tierra  3,00% -0,10% -1,00% -1,80%
4,00% 0,70% -0,20% -0,90%

5,10% 1,80% 0,70% 0,00%

6,00% 3,30% 1,50% 0,80%

7,00% 3,00% 2,20% 1,60%

8,20% 3,90% 3,20% 2,60%

9,00% 4,40% 3,80% 3,20%

9,70% 5,00% 4,30% 3,60%

11,90% 6,50% 6,00% 5,30%

Fuente: CARE

La tasa de valorizacién anual utilizada en el prospecto fue del 7%, lo que de
cumplirse, en el periodo restante, arrojaria TIR's entre 3.0% y 1.6%.

Teniendo en cuenta el valor de los campos segun las Ultimas tasaciones
presentadas; proyectando ingresos operativos en niveles similares a los
conseguidos hasta ahora; asumiendo una tasa de valorizacion de los campos
de entre 3y 4 % (tasas realistas a juicio de CARE) y con tres niveles diferentes
de arrendamientos, no se descarta que pudieran alcanzarse TIR’s cercanas al
0 %, o ligeramente negativas.

Si bien, en un analisis prospectivo es posible esperar una mejora en los
ingresos operativos producto de una minima vacancia y una mejora en los
cobros de los arrendamientos, dadas las dificultades constatadas en la gestion
de los negocios hasta el momento, existe incertidumbre en el sentido que esto
se pueda lograr.
L/
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6. A. Damodaran, “Estimating Equity Risk
Premiums” Stern School of Business.

7. Se consideraron los betas promedio

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

8 Equity Risk Premium del S&P 500

%, Los efectos de la pandemia del
coronavirus afectaron los mercados
financieros y en la actualidad los
rendimientos de estos bonos estan con
tasas muy bajas en el entorno al 1%

19, En el momento actual, las tasas

de interés internacionales estan muy
afectadas por la coyuntura internacional
derivada de los efectos del coronavirus y
los efectos que tendré sobre la economia
mundial.

+ Estimacion del costo de oportunidad del capital

Con el objetivo de testear algunos cambios en las tasas de interés internacionales
y en el riesgo pais ocurridos en los Gltimos tiempos, CARE actualizé el anélisis

del costo de oportunidad del capital para descontar los flujos de fondos, en el
entendido de que se constituye en un indicador importante para comparar con la
TIR esperada.

Para esto se utilizé el modelo de valoracién CAPM (Capital Asset Pricing Model)
y, 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[Tij =T _ﬁi:n[ﬁl[ﬂnj _Tf}_ ET;J

Donde;

E(ri): Tasa de retorno esperada del capital

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

rf: tasa libre de riesgo (Treasury Bonds USA)

E (Rm) - Rf: Prima de Riesgo del mercado. Es el premio por el riesgo especifico
al mercado en que opera el proyecto (La diferencia del rendimiento de los
titulos de renta variable® y la tasa libre de riesgo)

Erp: Prima por riesgo especifico a la compafiia o proyecto evaluado. (se
considera en este caso el riesgo pais de Uruguay)

Por lo general, se considera como la tasa libre de riesgo a los rendimientos de los
Treasury Bonds 10 Years de la Reserva Federal de los Estados Unidos. Se opta
normalmente por utilizar los promedios de 5 0 10 afios de dichos rendimientos,
evitando de esta manera los elevados valores de fines de la década de los noventa

y comienzos de la década del 2000 (5 a 7%), asi como también los valores muy
bajos de los Ultimos afios (cercanos a cero en 2020) En los dltimos diez afios, ese
rendimiento se ubicd en 2,11%, mientras que actualmente esta en aproximadamente
la mitad de esos valores® .

Por su parte para medir el riesgo del pais se consideran los rendimientos de los
bonos soberanos uruguayos medidos a través del indice UBI de Republica AFAP. En
este caso deben evitarse también los valores “anémalos” del 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.

El pardmetro “beta unlevered” de Damodaram, para enero de 2021 se ubica en 0,66
(0,63 para el promedio de los Ultimos 5 afios), lo que indica que la inversién en la
produccion agricola tiene un menor riesgo y variabilidad que el promedio de todas las
actividades en ese mercado.

A'los efectos de calcular estos indicadores se tuvieron en cuenta los valores
promedio de los dltimos 5 afios, para evitar variaciones coyunturales y tener

una vision de mediano plazo'- En este sentido, para el caso del rendimiento de

los bonos americanos se considerd 1,96% y para el riesgo pais (indice UBI), se
consideraron 1,63 puntos basicos, que mas alla de la contingencia sanitaria actual
refleja adecuadamente lo ocurrido en los Gltimos 5 afios. Ambos valores son
particularmente bajos en relacién con los histéricos.
L/
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Aplicando estos valores se llega a una tasa de retorno esperada para el
capital propio del 5,40%. Este valor resulta superior a la mayor parte de las
TIR’s esperadas por el proyecto, lo que estaria indicando que la misma no
serfa atractiva. Si bien estas comparaciones coyunturales no pueden tomarse
en sentido estricto, constituyen una referencia que — entre otras- ayuda a
conformar un juicio sobre el desempefio general. Por otra parte suponen

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

El costo de oportunidad del capital propio estimado para los valores

promedio de los dltimos 5 afios es bajo si se compara con el pasado, esto es
consecuencia de la caida en los retornos de los bonos del tesoro de EEUU (tasa
libre de riesgo).

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 todo
lo desarrollado en esta seccion existe incertidumbre sobre la generacién
de ingresos en una cuantia suficiente como para alcanzar rentabilidades
aceptables. Riesgo medio

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

El 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.

Las proyecciones basicas de largo plazo relativas a las perspectivas
agricolas no se han modificado hasta el momento, a pesar de las condiciones
imprevistas originadas por la actual pandemia de la enfermedad por
coronavirus (COVID-19) y el comportamiento reciente de los precios
internacionales. Luego de una primera respuesta de los precios a la baja por
la abrupta caida de la demanda por los efectos de la pandemia en el primer
semestre de 2020, se produce un rebote en los precios y hoy -al menos para
el corto plazo- las perspectivas para la agricultura parecen mas favorables. El
indice de precios de los alimentos de la FAQ, muestra a enero de 2021, ocho
meses sequidos de aumentos, llevando el valor de dicho indice a los niveles
de mediados del 2014. No obstante ese comportamiento, no se dispone aun
de nueva informacidn para el largo plazo y en tal sentido se mantienen las
proyecciones en cuanto a que la oferta crecerd por encima de la demanda

y en consecuencia habrd una tendencia a la disminucion de los precios

en términos reales, aunque los precios podran subir nominalmente. Esta
tendencia de largo plazo no implica que existan coyunturas favorables (ciclos),
como el actual.

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

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

1. Riesgo Econdmico y de Mercado

Cabe destacar que los aspectos favorables sobre el negocio agricola que
fueron argumentados en profundidad en el prospecto de emisién y en la
calificacion original, hoy no parecen tan robustos, al menos para el largo
plazo. En esa ocasion se dieron razones fundadas sobre el crecimiento a
largo plazo del precio de la tierra, tales como los referidos a la demanda
mundial de alimentos, la urbanizacion, la mejora de la productividad agricola,
el crecimiento del ingreso de los paises menos desarrollados, etc. Esos
elementos siguen siendo validos para el largo plazo, pero el aumento de la
productividad, el incremento del proteccionismo, los conflictos comerciales,
sumado a un crecimiento mas moderado de las economias mundiales y los
efectos de la crisis sanitaria mundial, determinan que para el largo plazo
los precios se mantendrian en los niveles del pasado reciente, sequramente
con pequefios aumentos pero menores a la inflacion del délar. No obstante,
la actual coyuntura y las perspectivas para el corto plazo surgen mas
auspiciosas para algunos rubros, principalmente los agricolas.
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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, tales como:

+ Enprimer lugar hay que considerar los efectos de la pandemia, que
generaron en primera instancia una reduccién de los precios agricolas
como consecuencia de los impactos econémicos sobre buena parte de las
economias mundiales. No obstante, luego de esa primera reaccion, los
precios se recuperan rapidamente por varios motivos, tal como se
desarrollara mas adelante.

+ Las economias avanzadas venian en una marcada desaceleracion del
crecimiento previo al 2020 y esa tendencia parecia mantenerse para el
mediano plazo. La pandemia dejé un afio 2020 con una caida importante
en el PBI de practicamente todos los paises, con la excepcién de China.
Se espera un rebote en este afio 2021, pero de magnitud aun incierta, ya
que recién se estd avanzando en el proceso de vacunacion de la poblacion
mundial.

+ Las economias de los mercados emergentes que fueron el sostén de la
década pasada, mediante el sostenido aumento de la demanda derivada
del crecimiento econémico, ya mostraban un enlentecimiento en esa
dindmica determinando una reduccion de la tasa de crecimiento de la
demanda por materias primas y alimentos

+ No obstante esa tendencia de largo plazo, la coyuntura para algunos
rubros agricolas muestra un cambio en las expectativas, en principio
para el corto plazo. Como se verd mas adelante, los precios agricolas
vienen subiendo sostenidamente de la mano de una mejora en la
demanda y una oferta que no ha acompafiado ese aumento. Las
expectativas de precios han mejorado respecto de los afios anteriores, por
lo que ya se estaria transitando por un nuevo ciclo de las commodities,
pero es incierta su duracion.

En esta seccidn, se describen los aspectos salientes de los dos precios que
inciden en los retornos de la inversion: el precio de |a tierra y el precio de los
productos agricolas.

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 23% de los ingresos brutos
refieren a los contratos de aparceria/arrendamiento.

Los mercados agricolas mundiales en el momento actual estan atravesando
los efectos coyunturales derivados de la pandemia de la COVID-19, los que
muy probablemente seguiran por algin tiempo. Teniendo en cuenta que el
fideicomiso durard algunos afios mas resulta necesario prever que ocurrira
luego de superada la actual situacion con la oferta y con la demanda de
alimentos ya que de ello dependerd el comportamiento futuro de los precios.
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. Diversos analistas coinciden en afirmar
que ya se estd ante un superciclo de
precios de las Commodities: JPMorgan,
Goldman Sachs.

12, Perspectivas Agricolas FAO-OCDE
2020-2029 (julio de 2020); USDA
Agricultural Projections to 2029 (febrero
2021); Banco Banco Mundial-Commodity
Prices (octubre 2020) y FAO- Indice de
Precios de los Alimentos.

No obstante esa perspectiva de largo plazo, eso no implica que la oferta

y la demanda de alimentos no vaya a enfrentar algunas incertidumbres
coyunturales. En lo que respecta a la oferta, debe tenerse presente la
propagacion de enfermedades y plagas como la peste porcina africana

o las invasiones de langostas, la creciente resistencia a las sustancias
antimicrobianas, las respuestas reglamentarias a las nuevas técnicas de
fitomejoramiento y las respuestas a los fenémenos climaticos extremos.

Por lo que respecta a la demanda, las principales incertidumbres refieren

al crecimiento econémico de los paises (desarrollados y emergentes), a la
evolucion de las dietas, que son un reflejo de las percepciones con respecto a
las preocupaciones en materia de salud y sostenibilidad, y las respuestas en el
plano de las politicas a las tendencias de la obesidad. La innovacion digital en
las cadenas de suministro agroalimentarias tendra importantes repercusiones
tanto en la oferta como en la demanda. Por dltimo, los futuros acuerdos
comerciales y la evolucion de las relaciones comerciales entre varios agentes
importantes también repercutird en los mercados agricolas.

Los precios agricolas mostraron un fuerte aumento en sus valores a partir
de 2005 y hasta el 2017. La produccién mundial respondid rapidamente a
los estimulos del mercado alcanzando en el afio 2017 los mayores niveles
para practicamente todos los cereales, carnes y lacteos. Al mismo tiempo el
crecimiento de la demanda comenz6 a debilitarse.

Entre las causas que impulsaron la demanda durante la pasada década se
destaca:

(a) el sostenido crecimiento de la demanda y el comercio de granos a nivel
mundial explicado en gran medida por el aumento de los ingresos per capita
de China,

(b) una mayor apertura y desregulacion de los mercados globales

(c) el desarrollo y la promocidn de los biocombustible que al masificarse,
vincularon la trayectoria de precios de los mercados de alimentos también con
los mercados de los bienes energéticos y

(d) el debilitamiento del délar que generé aumentos en los precios nominales
de las commodities.

Las principales causas que impulsaron los precios al alza hasta el 2017 no se
mantuvieron y el panorama cambié, manteniéndose los valores deprimidos
hasta medidos de 2020. A partir del segundo semestre de 2020, los valores
de los principales productos agricolas comenzaron a recuperarse lo que

de confirmarse podria estar evidenciando un nuevo “superciclo” favorable
para la agricultura' . CARE consulté diversas fuertes de informacion, y si
bien reconocen la recuperacion coyuntural de los valores, por el momento
mantienen las previsiones de largo plazo sin mayores cambios respecto de
los informes pre-pandemia, respecto de que el crecimiento de los precios
nominales no lograria compensar la devaluacion del délar' .

El Fondo Monetario Internacional (FMI), en sus previsiones de crecimiento de
la economia mundial para los préximos afios ha venido ajustando sus
proyecciones las cuales califican de altamente inciertas dado el impacto que
esta teniendo la pandemia del Covid19, lo que ha llevado al mundo a transitar
por una crisis sin precedentes. En su ultimo informe del 26 de enero de 2021
estima una caida del 3,5% de la economia mundial para el 2020 y un aumento
del 5,5% para el 2021 y del 4,2% para 2022. En el afio 2020 solamente China
habria crecido, y habria sido un crecimiento del 2,3
L/
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Grafica 1.- Tasa crecimiento economia mundial- Proyeccién
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Segun las ultimas proyecciones del FMI para 2021, las mismas ‘se han revisado
al alza en 0,3 puntos porcentuales con respecto al prondstico anterior, en vista
de las expectativas de un fortalecimiento de la actividad gracias a las vacunas

y al respaldo adicional de las politicas en algunas grandes economias. La
recuperacion del crecimiento proyectada para este afio se produce tras el fuerte
colapso registrado en 2020, que ha tenido graves repercusiones para las mujeres,
los jovenes, los pobres, los empleados del sector informal y los trabajadores

en sectores de contacto personal intensivo. Se estima que la contraccion del
crecimiento mundial en 2020 fue de -3,5%, 0,9 puntos porcentuales mejor de lo
proyectado anteriormente (lo que refleja un dinamismo mayor de lo esperado en
el segundo semestre de 2020).

El Ultimo informe de Perspectivas Agricolas de OECD-FAQ (octubre 2020)
estima que para el préximo decenio, la importancia relativa del uso de
alimentos, raciones y hiocombustibles no cambiaria sustancialmente, dado
que no se prevén grandes cambios estructurales en la demanda de productos
basicos agricolas. El aumento de la poblacién mundial sigue siendo el principal
factor de crecimiento, aunque los perfiles de consumo y las tendencias
previstas varien en funcién del nivel de desarrollo de cada pais.

De esta manera, habria que prever una disminucion real de los precios de la
mayoria de los productos basicos alimenticios, como consecuencia de que

las mejoras en la productividad dominarian sobre los factores que dan lugar

a un aumento de los precios, como las limitaciones de recursos y el aumento
de la demanda provocado por el crecimiento de la poblacién y de los ingresos.
Esto no implica que en coyunturas especiales los precios se aparten de esa
tendencia general, como es lo que estaria ocurriendo en los Ultimos meses

y podria incluso durar algunos afios. Las Ultimas proyecciones a 10 afios de
FAO-OCDE plantean que habré pequefios incrementos en los precios nominales
(1,7% anual para trigo, 1,8% para maiz, 2,1% para la soja y no habria aumentos
para la carne vacuna).
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Grafica 2.- Proyeccion de los precios
internacionales
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Por su parte, el Banco Mundial actualiza periédicamente su proyeccion de
precios de las commodities. La Ultima actualizacion es de abril de 2020,
muestra como los precios de todos los rubros se espera tengan un leve
crecimiento en ddlares corrientes hasta 2030, aunque a tasas bajas (3,6% para
soja, 2,8% para maiz, 0,6% para arroz, 1,7% para trigo y 0,4% para carne bovina.

EI USDA también espera incrementos en los precios nominales, pero menores
alainflacién esperada y también por lo general de menor magnitud que el
resto de los organismos. Todos proyectan aumentos de precio positivos en
dolares corrientes pero en varios casos los valores caerian en términos reales.
La excepcion parece ser el caso de la soja y posiblemente también el maiz;
excepto para las proyecciones del USDA.

Cuadro 11. Tasa de evolucion de los precios proyectadas para
la década

Cultivo FAO-OCDE Banco Mundial USDA
Maiz 1,8% 2,8% 0,6%
Soja 2,1% 3,6% 0.2%
Trigo 1,7% 1,7% 1,0%
Arroz 1,0% 0,6% 1,3%
Carne Bovina 0,0% 0,4% 0,0%

Fuente: CARE en base a BM, USDA 'y OECD-FAQ

La tendencia de largo plazo parece estar clara, no obstante eso no implica que
por situaciones coyunturales |a trayectoria de los precios no pueda mostrar
desvios, tal cual pareceria ser el caso actual.

En efecto, la FAO releva el indice de precios de los alimentos, que es una
medida de la variacién mensual de los precios internacionales de una canasta
de productos alimenticios. Este indice se situd en enero de 2021 en 113,3
puntos en enero, registrando su octavo crecimiento mensual consecutico con
lo que alcanzé su nivel mas elevado desde julio de 2014. Por su parte, el indice
de precios de los cereales de la FAQ acusé un fuerte aumento mensual del

7,1 %, impulsado por los precios internacionales del maiz, que se dispararon
un 11,2 % y que actualmente se sittian un 42,3 % por encima de su nivel de
enero de 2020, lo que refleja una oferta mundial cada vez mas limitada ante
las compras cuantiosas por parte de China y las estimaciones inferiores a

las previstas anteriormente para la produccion y las existencias, asi como la
suspension temporal de los registros de exportaciones de algunos paises. Los
precios del trigo subieron un 6,8 %, arrastrados por la fuerte demanda mundial
y las expectativas de reduccion de las ventas de la Federacion de Rusia
cuando sus derechos de exportacién de trigo se dupliquen en marzo de 2021.
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Esto indica que las perspectivas para las siembras de esta zafra parecen

mas auspiciosas que en los Ultimos afios. Estas perspectivas de mejores
precios son el resultado de una demanda sostenida por parte de China que se
encuentra recomponiendo stocks y apostando al crecimiento de la produccion
de carne de cerdo luego de los problemas derivados de la fiebre porcina, asf
como también una marcada reduccion en los stocks mundiales y en especial
en los de Estados Unidos.

Del andlisis del ratio stocks/consumo surge que efectivamente nos
encontramos para el caso de la soja y también del maiz con una relacion
relativamente baja en términos histéricos, lo que refuerza la idea de que al
menos para estos rubros las perspectivas para el corto plazo son auspiciosas.
Algo similar ocurre en el arroz, los stocks se mantienen en niveles muy bajos
lo que determina aumentos en los precios, que se podran mantener hasta

que se recompongan las existencias. Para el caso del trigo la relacion de
stock/consumo se encuentra en valores relativamente altos todavia pero con
tendencia a la baja.

Gr. 3.- Relacién stock/consumo de sojay trigo
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La politica monetaria de los Estados Unidos de América y las bajas tasas
de interés podrian tener también una incidencia en el valor nominal de las
materias primas, ya que de mantenerse o eventualmente profundizarse la
debilidad del ddlar, los precios podrian seguir subiendo en esa moneda.

3. El precio de la tierra

El precio de |a tierra, ha visto modificada su evolucion de fuerte apreciacion

en dolares, con una caida a partir de 2015, y una insinuada estabilidad en los
ultimos afios con las variaciones propias de un escaso nimero de operaciones;
segun reporta la Direccion de Estadisticas Agropecuarias del MGAP para el
promedio de las operaciones en todo el pafs.

Las perspectivas de demanda internacional por tierra siguen siendo alentadoras
y ubicarfan los precios en niveles crecientes para el corto y mediano plazo, pero

a tasas mas moderadas que en el pasado. Sin embargo cabria esperar para

el corto plazo incrementos en los precios por encima de la tendencia. La baja

en la tasa de interés a nivel internacional, la politica expansiva de los paises
desarrollados y la debilidad del délar, podrian traer efectos positivos a mediano
plazo sobre los valores de la tierra debido a un mayor flujo de capitales en
busqueda de activos reales, aunque este efecto no es inmediato.
L/
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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%, para 2019 el
USDA reporta un aumento de un 0,6% en términos nominales y para el afio
2020 mantiene el mismo valor nominal que en el afio anterior. Si se analizan
los datos para las tierras agricolas y para las ganaderas por separado, el
comportamiento de la evolucién de los precios es el mismo.

Gr. 4. Precio de la tierra en USA - USS /ha.
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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.

Para el afio 2019, dltimo reportado por el Instituto de Economia Agricola
de San Pablo los precios de la tierra para pasturas crecen levemente (1%)
mientras que las que tienen por destino la silvicultura y pasturas naturales
caen un 4,9%.

Gr.5.- Precio tierra en Brasil segun destino-Estado de San
Pablo USS/ha.
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13, “Precio de la Tierra" Compraventas
Primer Semestre de 2020, publicado en
setiembre de 2020.

4. SERAGRO, Agroclaro y operadores
privados

15, B. Lanfranco y G. Sapriza (Serie
Técnica N° 187 de INIA, “El indice CONEAT
como medida de productividad y valor de
la tierra” 2011)

La particular situacion de Argentina hace imposible disponer de una serie de
precios actualizada y confiable de la tierra. La alta volatilidad de las politicas,
las elevadas detracciones a las producciones agricolas, los desajustes
macroecondmicos y las restricciones al manejo de las divisas, generan
distorsiones en los valores que nada tienen que ver con la tendencia que
deberfan tener los precios de los campos. Sobre la base de algunos trabajos
técnicos a los cuales CARE tuvo acceso, en un periodo de 55 afios (1956
a2017) el precio de la tierra agricola (de muy buena calidad) en Argentina,
aumentd a un ritmo promedio de 3,5% acumulativo anual en términos reales.

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
maximo. A partir de 2015 comienza un cierto ajuste a la baja pero con un
comportamiento un tanto errético, consecuencia seguramente de un bajo
ndmero de transacciones en donde la calidad y la localizacion de los campos
comercializados tienen una gran influencia en los valores medios. Fue asi que
en 2017 DIEA reportd un aumento de un 9,8% en el valor de la tierra, luego

en 2018 la misma oficina da cuenta de una reduccion de un 12,3%, en 2019
se reporta un leve aumento de un 2,6% y luego para el primer semestre de
20203 el precio promedio de la hectarea media del pais estaria mostrando una
recuperacion de un 5%.

El escaso nimero de transacciones verificado en estos Ultimos afios
genera algunas dudas en cuanto a los valores obtenidos, lo que debera ser
corroborado en los siguientes afios.

Grafica 6.- Ev.olucién del precio tierra en

Uruguay uUsSSs/ha.
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Existen otras fuentes de informacion realizadas por consultoras y operadores
del mercado', las que tratan de contemplar la calidad de las tierras
corrigiendo los valores por el indice CONEAT y de esta forma hacer mas
comparable los valores. Existe una proporcionalidad comprobada'® entre el
indice de CONEAT y el precio con valores de campo con CONEAT por encima
de 100, pero cuando los indices estan por debajo de 100, los precios también
caen pero no exactamente en la misma proporcién que cuando estan por
encima de 100. Esto basicamente se explica porque muchos de los campos
por debajo de 100 son demandados para producciones diferentes a la carne y
alalana (arroz, forestacion), rubros considerados para determinar el valor del
indice.

Realizando estas correcciones a la informacion disponible se obtienen series
de precios que también muestran un comportamiento muy similar al obtenido
L/
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por DIEA: un aumento sostenido y muy importante hasta el afio 2014 y luego
un descenso continuo hasta el presente. Con la diferencia de que ubican el
precio actual con una caida mayor (30%) que la que se nota utilizando los
valores medios de la Serie de DIEA (11%). Esto se explicaria por la elevada
proporcion de campos agricolas y forestales (algunos ya forestados) en las
compraventas de los dltimos afios.

La valorizacion del precio de la tierra es un componente muy importante de
ingreso final del fideicomiso (77%) por lo que lo que finalmente ocurra con su
comportamiento tendra una contribucién sustancial con el retorno final de la
inversion. El modelo financiero supuso una valorizacién acumulativa anual de
un 7% (en délares corrientes) durante 12 afios, por lo que resulta importante
conocer que ha sucedido en el pasado como forma de tener una cierta
aproximacion con lo que pueda ocurrir en el futuro.

Para ello CARE analizé con la informacion de los precios de la tierra (en
ddlares corrientes) de una serie de 51 afios (1970 a 2020) la variacion anual en
periodos de 12, en donde se observa lo siguiente:

+  Enpromedio, la evolucion anual del precio de la tierra en periodos maéviles
de 12 afios fue de 8,2%.

+ No obstante en la serie aparecen 14 afios (un 36%) en donde el aumento
acumulativo anual en periodos de 12 afios es menor al 7%.

Importa destacar, que esta serie de precios de la tierra es un promedio
nacional y por lo tanto no considera cambios en el valor de la misma por
cambio de destino en el uso de la tierra, la realizacion de infraestructura,
mejoras productivas, etc. Por otra parte, como ya se informara el Contrato de
Fideicomiso considera la posibilidad de extender el plazo por hasta tres afios
mas, pudiéndose evitar de esta forma que se deba vender en una coyuntura
muy desfavorable.

Grafica 7. Evolucién de latasa valorizaciéon anual del
preciode latierraen periodosde 12 afios
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Fte. CARE en base a DIEA-MGAP

CARE entiende que si bien cabe esperar para el mediano y largo plazo
aumentos sostenidos en los precios de la tierra, éstos no serfan de similar
magnitud que el pasado. Muy probablemente los aumentos de precios
compensaran la inflacion de Estados Unidos, mas un pequefio componente por
incremento de la productividad de la tierra, de esta forma se deberian ubicar
entre el 2y el 4% anual en ddlares corrientes.
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4 Sobre los arrendamientos

El comportamiento de los precios de los arrendamientos, en los Ultimos 21
afios, ha mostrado una fuerte vinculacion con los precios de los productos
agropecuarios y al precio de la tierra. Segun cifras de DIEA, este indicador ha
ido en aumento hasta 2014 —con la sola interrupcién en 2009- y a partir de
2015 se inici6 importante una caida hasta el 2016, se recupera levemente en el
2017 y vuelve a caer a partir de 2018.

Grafica 8.- Precios de los arrendamientos en

Uruguay (délares/ha)
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Cuadro 12. Precio promedio de arrendamientos

Aiio Renta (USD/ha) Indice base 2011=100
2010 128 84%
2011 152 100%
2012 162 106%
2013 167 110%
2014 174 114%
2015 124 82%
2016 113 4%
2017 122 80%
2018 109 2%
2019 107 70%
2020 (1er semestre) 97 64%

Fuente: DIEA-MGAP

Si el valor promedio de los arrendamientos a nivel nacional, se lo relaciona con
el precio promedio de venta de la tierra al mismo nivel, se comprueba que la
tasa de valorizacién (caprate) viene estableciendo una tendencia descendente
desde comienzos del siglo, y parece estabilizarse en en los Gltimos afios.
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Grafico 9. Tasa de valorizacidn caprate segun precio

promediode arrendamientosy precio promedio de la
tierra
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La relacion entre el valor de los arrendamientos y el de la tierra se puede
observar claramente en la siguiente grafica, en donde se observa una muy alta
correlacion entre los valores.

Grafico 10. Correlacién Valor del

Arrendamiento/ Precio de la Tierra

200

180 y =0,0344x + 16,161 °
160 R2=0,8274 &L

140 e

120 L4

100 K
g0 | e
60 [ ¢
40 ..@0

20 &

o] 1000 2000 3000 4000 5000

Fuente:enbase a DIEA-MGAP

Para analizar la vinculacién entre los precios de los arrendamientos y los de los
productos agropecuarios, se hicieron las respectivas correlaciones simples que
arrojaron los siguientes resultados:

Cuadro 13.- Coeficientes de Correlacion

Arrendamiento/ R2
Novillo 0,93
Soja 0,92
Leche 0,94
Maiz 0,88

Fuente: CARE

Se concluye que el precio de los arrendamientos, en los Ultimos afios, guarda
estrecha relacion con el valor de |a tierra y también con los precios de los
productos. Por tal motivo se entiende conveniente la sensibilizacion de

los proyectos que basan parte de sus ingresos en arrendamientos, hacerla
respecto del valor de la tierra y también con relacion a las proyecciones de los
precios agropecuarios.
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Si bien se puede constatar esa alta relacion entre los valores de los
arrendamientos y los valores de la tierra y de los productos agropecuarios,

los efectos derivados de la situacion excepcional de la pandemia sumado a la
apreciacion que ha tenido el délar en Uruguay y en la region, puede ocurrir que
momentaneamente esa asociacién entre los precios se pueda desarbitrar.

5. Las politicas publicas, el riesgo politico

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

Riesgo de Entorno: £n conclusion el riesgo de entorno tanto en lo que refiere a
los mercados como a las politicas publicas se considera bajo.
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15, BB.uy Se trata de instrumentos que
presentan actualmente un riesgo algo
mayor para la inversién que la categoria
anterior, por dificultades probables en

el desempefio capaces de afectar en
grado minimo la capacidad de pago, que
sigue siendo adecuada. Alternativamente
pueden surgir ligeras dudas en la
capacidad de la administradora. 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,
satisfacen en conjunto aceptablemente
los andlisis practicados, sin perjuicio de
debilidades en cualquiera de las cuatro
areas de riesgo. Se incrementa hasta

un nivel medio el riesgo del instrumento
ante eventuales cambios desfavorables
previsibles en los activos o sus flujos, en
los sectores econdmicos involucrados,

o en la economia en su conjunto. La
probabilidad de cambios desfavorables
previsibles en el entorno es de media baja
amedia, y compatible con la capacidad
de la administradora de manejarlos
aungue incrementando el riesgo. Grado
especulativo medio.

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 funcidn del andlisis de los principales riesqos 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 informacidn pudblicamente disponible; el comité de calificacidn de
CARE entiende que los titulos recogen la calificacién BB (uy)"®  de la escala de
nuestra metodologia. Se trata de una calificacion de grado especulativo.

Comité de Calificacion

T, KRBT Dordin Marbing s,

Ing. Agr. Adrian Tambler
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