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INFORME DE AUDITORIA EMITIDO POR UN AUDITOR INDEPENDIENTE

A los Sefiores Fiduciarios del )
FIDEICOMISO FINANCIERO FORESTAL BOSQUES DE LA SERRANIA

Opinioén

Hemos auditado los estados financieros de Fideicomiso Financiero Forestal Bosques de la
Serrania (el Fideicomiso), que comprenden el estado de situacién financiera al 31 de
diciembre de 2020, y los estados del resultado integral, de cambios en el patrimonio y de
flujos de efectivo correspondientes al ejercicio finalizado en esa fecha, expresados en
dolares estadounidenses (moneda funcional) y convertidos a pesos uruguayos (moneda
local de presentacion distinta a la moneda funcional), asi como las notas explicativas de los
estados financieros, que incluyen un resumen de las politicas contables significativas.

En nuestra opinion, los estados financieros adjuntos presentan razonablemente, en todos
los aspectos significativos, la situacién financiera del Fideicomiso al 31 de diciembre de
2020 en dolares estadounidenses y pesos uruguayos, asi como sus resultados y flujos de
efectivo correspondientes al ejercicio finalizado en esa fecha, de conformidad con las
Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF).

Fundamento de la opinion

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de
Auditoria (NIA) emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de Auditoria y
Atestiguamiento (IAASB por su sigla en inglés). Nuestras responsabilidades de acuerdo
con dichas normas se describen mas adelante en la seccién Responsabilidades del auditor
en relacion con la auditoria de los estados financieros de nuestro informe. Somos
independientes del Fideicomiso de conformidad con el “Cédigo Internacional de Etica para
Profesionales de la Contabilidad (incluidas las normas internacionales de independencia)”
emitido por el Consejo de Normas Internacionales de Etica para Contadores (Codigo del
IESBA por su sigla en inglés), y hemos cumplido las demas responsabilidades de ética de
conformidad con el Codigo del IESBA. Consideramos que la evidencia de auditoria que
hemos obtenido proporciona una base suficiente y adecuada para nuestra opinion.
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Cuestiones claves de la auditoria

Las cuestiones clave de la auditoria son aquellas cuestiones que, seglin nuestro juicio
profesional, son de mayor significatividad en nuestra auditoria de los estados financieros
del periodo actual. Hemos determinado que no hay cuestiones clave de auditoria a
comunicar en nuestro informe.

Responsabilidades del Fiduciario en relacion con los estados financieros

La Direccioén del Fiduciario es responsable de la preparacion y presentacion razonable de
los estados financieros en dolares estadounidenses y en pesos uruguayos, de conformidad
con las NIIF, y del control interno que el Fiduciario del Fideicomiso considere necesario
para permitir la preparacion de estados financieros libres de incorreccion significativa,
debida a fraude o error.

En la preparacion de los estados financieros, el Fiduciario del Fideicomiso es responsable
de la valoracién de la capacidad del Fideicomiso de continuar como empresa en
funcionamiento, revelando, segiin corresponda, las cuestiones relacionadas con empresa en
funcionamiento y utilizando el principio contable de empresa en funcionamiento, excepto
si el Fiduciario del Fideicomiso tiene intencion de liquidar el Fideicomiso o de cesar sus
operaciones, o bien no existe otra alternativa realista.

Responsabilidades del auditor en relacion con la auditoria de los estados financieros

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que los estados financieros en
su conjunto estan libres de incorreccion significativa, debida a fraude o error, y emitir un
informe de auditoria que contenga nuestra opinién. Seguridad razonable es un alto grado
de seguridad, pero no garantiza que una auditoria realizada de conformidad con las NIA
siempre detecte una incorreccién significativa cuando ella exista. Las incorrecciones
pueden deberse a fraude o error y se consideran significativas si, individualmente o de
forma agregada, puede preverse razonablemente que influyan en las decisiones econdémicas
que los usuarios toman basandose en los estados financieros.
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Como parte de una auditoria de conformidad con las NIA, aplicamos nuestro juicio
profesional y mantenemos una actitud de escepticismo profesional durante toda la
auditoria. También:

Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccion significativa en los estados
financieros, debida a fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de
auditoria para responder a dichos riesgos y obtenemos evidencia de auditoria
suficiente y adecuada para proporcionar una base para nuestra opinion. El riesgo de
no detectar una incorreccion significativa debida a fraude es mas elevado que en el
caso de una incorreccién significativa debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusién, falsificacién, omisiones deliberadas, manifestaciones
intencionadamente erréneas o la elusion del control interno.

Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin
de disefiar procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las
circunstancias y no con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del
control interno del Fideicomiso.

Evaluamos la adecuacion de las politicas contables aplicadas y la razonabilidad de
las estimaciones contables y la correspondiente informacién revelada por el
Fiduciario del Fideicomiso.

Concluimos sobre lo adecuado de la utilizacion, por el Fiduciario del Fideicomiso,
del principio contable de empresa en funcionamiento y, basandonos en la evidencia
de auditoria obtenida, concluimos sobre si existe 0 no una incertidumbre importante
relacionada con hechos o con condiciones que pueden generar dudas significativas
sobre la capacidad del Fideicomiso para continuar como empresa en
funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre importante, se
requiere que llamemos la atenciéon en nuestro informe de auditoria sobre la
correspondiente informacién revelada en los estados financieros o, si dichas
revelaciones no son adecuadas, que expresemos una opinién modificada. Nuestras
conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro
informe de auditoria. Sin embargo, hechos o condiciones futuras pueden ser causa
de que el Fideicomiso deje de ser una empresa en funcionamiento.
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e Evaluamos la presentacion global, la estructura y el contenido de los estados
financieros, incluida la informacién revelada, y si los estados financieros
representan las transacciones y hechos subyacentes de un modo que logre una
presentacién razonable.

Nos comunicamos con el Fiduciario del Fideicomiso en relacidn con, entre otras
cuestiones, el alcance y el momento de realizacién de la auditoria planificados, y los
hallazgos significativos de la auditoria, incluyendo cualquier deficiencia significativa del
control interno que identifiquemos en el transcurso de la auditoria.

También proporcionamos al Fiduciario del Fideicomiso una declaracion de que hemos
cumplido los requerimientos de ética aplicables relacionados con independencia y
comunicado todas las relaciones y demds cuestiones que razonablemente se pensaria que
afectan nuestra independencia y, en su caso, las correspondientes salvaguardas.

De las cuestiones comunicadas al Fiduciario del Fideicomiso, determinamos las que han
sido de la mayor significatividad en la auditoria de los estados financieros del periodo
actual y que son, en consecuencia, las cuestiones clave de la auditoria. Describimos esas
cuestiones en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar publicamente la cuestion o, en circunstancias
extremadamente poco frecuentes, determinemos que una cuestion no se deberia comunicar
en nuestro informe porque puede preverse razonablemente que las consecuencias adversas
de hacerlo superarian los beneficios de interés ptiblico de la misma.

Ernst & Young UY S.R.L.

Montevideo, 31 de marzo de 2021
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FIDEICOMISO FINANCIERO FORESTAL BOSQUES DE LAS SERRANIAS

Estado de situacion financiera al 31 de diciembre de 2020

Firmado a los efectos

31/12/2020
Notas US$ Equivalente en $
Activo

Activo corriente

Efectivo y equivalente de efectivo 3.1 10.682.033 452 277.261

Otros activos no financieros 3.2 106.180 4.495 671
Total activo corriente 10.788.213 456.772.932
Activo no corriente

Propiedad, planta y equipo 5 1.777.249 75.248.713
Total activo no corriente 1.777.249 75.248.713
Total activo 12.565.462 532.021.645

Pasivo y Patrimonio

Pasivo corriente

Cuentas comerciales y otras cuentas por pagar 33 13.752 582.243
Total pasivo corriente - 13.752 582.243
Total pasivo 13.752 582.243
Patrimonio 6

Certificados de participacion 13.010.000 557.783.080

Ajustes al patrimonio (154.394) (13.357.051)

Resultados acumulados (303.896) (12.986.627)
Total patrimonio 12.551.710 531.439.402
Total pasivo y patrimonio 12.565.462 532.021.645

2 suidentificacion

ERNST & YOTIG UV S.R.L.

Las notas adjuntas son parte integrante de los estados financieros



FIDEICOMISO FINANCIERO FORESTAL BOSQUES DE LAS SERRANIAS

Estado del resultado integral correspondiente al ejercicio terminado
el 31 de diciembre de 2020

Notas Us$ Equivalente en $
Gastos de administracion y ventas 3.4 (304.601) (13.016.331)
Ingresos financieros 3.5 964 40.771
Costos financieros 352 (259) (11.067)
Resultado del ejercicio antes del impuesto a la renta (303.896) (12.986.627)
Resultado del ejercicio (303.896) (12.986.627)
Otro resultado integral del ejercicio
Costos de emision 6 (154.394) (6.623.183)
Efecto de la conversion a moneda de presentacion 6 - (6.733.868)
Resultado integral del ejercicio (458.290) (26.343.678)

Firmado a los efeclsg de suidentificacion
ERNST & YOUNG UY S.R.L.

Las notas adjuntas son parte integrante de los estados financieros



FIDEICOMISO FINANCIERO FORESTAL BOSQUES DE LAS SERRANIAS

Estado de cambios en el patriminio correspondiente al ejercicio terminado

Saldos al 31 de diciembre de 2019

Movimientos del ejercicio

Emision de certificados de participacion
Resultado del gjercicio

Otro resultado intearal del ejercicio
Costos de emision

Resultado integral del ejercicio

Saldos al 31 de diciembre de 2020

Saldos al 31 de diciembre de 2019

Movimientos del ejercicio

Emisién de certificados de participacion

Resultado del ejercicio

Ofro resultado integral del ejercicio
Costos de emision

Reserva por conversion

Resultado integral del gjercicio

el 31 de diciembre de 2020

(expresado en dolares estadounidense)

CAPITAL - AJUSTES RESULTADOS  PATRIMONIO
CERTIFICADOS AL ACUMULADOS TOTAL
DE PARTICIPACION PATRIMONIO
13.010.000 13.010.000
(303.896) (303.896)
(154.394) (154.394)
(154.394) (303.896) (458.290)
13.010.000 (154.394) (303.896) 12.551.710
Estado de cambios en el patriminio correspondiente al ejercicio terminado
el 31 de diciembre de 2020
(expresado en pesos uruguayos)
CAPITAL - AJUSTES RESULTADOS PATRIMONIO
CERTIFICADOS AL ACUMULADOS TOTAL
DE PARTICIPACION PATRIMONIO
557.783.080 557.783.080
(12.986.627) (12.986.627)
(6.623.183) (6.623.183)
(6.733.868) (6.733.868)
(13.357.051) (12.986.627) (26.343.678)
557.783.080 (13.357.051) (12.986.627) 531.439.402

Saldos al 31 de diciembre de 2020

Firmado a los efectosde su identificacin

ERNST & YQUNG UY S.R.L.

Las notas adjuntas son parte integrante de los estados financieros



FIDEICOMISO FINANCIERO FORESTAL BOSQUES DE LAS SERRANIAS

Estado de flujos de efectivo correspondiente al ejercicio terminado
el 31 de diciembre de 2020

Us$ Equivalente en $
Flujo de fondos provenientes de actividades operativas
Resultado del ejercicio por operaciones continuadas
antes de impuesto a la renta (303.8986) (12.986.627)
Ajustes
Depreciacion 823 35.102
Ajuste por conversion - (6.213.210)
Resultado de operaciones antes de cambios en rubros operativos (303.073) (19.164.735)

Cambios en activos y pasivos

Otros activos no financieros (106.180) (4.495.671)
Cuentas a pagar comerciales y otras cuentas por pagar 13.752 582.243

Flujo neto de actividades de operacién (395.501) (23.078.163)
Flujo de fondos aplicado a actividades de inversion

Compras de propiedades, planta y equipo (1.778.072) (75.804.473)
Flujo neto de fondos de actividades de inversion (1.778.072) (75.804.473)
Flujo de fondos de actividades de financiamiento

Emisién de certificados de participacion 13.010.000 557.783.080

Pagos por emision inicial (154.394) (6.623.183)
Flujo neto de fondos de actividades de financiamiento 12.855.606 551.159.897

Variacién en el flujo de efectivo y equivalente de efectivo 10.682.033 452.277.261

Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del ejercicio - -

Efectivo y equivalentes de efectivo al final del ejercicio 10.682.033 452.277.261

Firmado a los efectos

ERNST & YQUNG UY S.R.L.

le suidentificacion

Las notas adjuntas son parte integrante de los estados financieros



Fideicomiso Financiero Forestal Bosques de las Serranias

Notas a los estados financieros

por el ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2020

Nota 1 — Informacién basica sobre el Fideicomiso Financiero Forestal Bosques de las
Serranias

Con fecha 26 de febrero de 2020 se celebra el contrato, en la ciudad de Montevideo, entre EF
ASSET MANAGEMENT Administradora de Fondos de Inversion S.A. en calidad de “Fiduciario”,
Maderas del Uruguay S.A. en calidad de “Administrador” y los Suscriptores Iniciales de los
Valores en calidad de “Fideicomitentes”, constituyendo el Fideicomiso Financiero Forestal
Bosques de las Serranias.

El 14 de mayo de 2020 el Banco Central del Uruguay (BCU) autorizé la inscripcion del
Fideicomiso en el Registro del Mercado de Valores (Comunicacién N° 2020/082).

El Fideicomiso se integrara con los importes a ser pagados por los Fideicomitentes en su caracter
de suscriptores iniciales de los Valores, en las condiciones que se establecen en el Contrato y
para ser destinados al cumplimiento de los fines del mismo.

Con los fondos provenientes de la colocacion de los Valores (Certificados de Participacion), el
Fiduciario invertira en la compra y/o arrendamiento de Inmuebles rurales, situados dentro del
territorio de la Republica Oriental del Uruguay, para el posterior desarrollo de |a actividad forestal,
integrando el patrimonio del Fideicomiso.

El Plan de Negocios establece el marco dentro del cual se desarrollara la estrategia del
Fideicomiso para cumplir con su fin, y especificamente indica los requisitos generales que han
de reunir los Inmuebles a efectos de que el Fideicomiso pueda realizar dichas inversiones.

El Fideicomiso podra incurrir en endeudamiento, hasta por un maximo equivalente al 25% del
total del patrimonio del Fideicomiso, en cuyo caso podra otorgar garantias hasta por un monto
maximo equivalente al doble del endeudamiento contraido. Este tendré como objetivo optimizar
la rentabilidad del Fideicomiso y facilitar la operatividad de las transacciones.

El Fiduciario designa al Administrador, por medio del Contrato de Administracién, para cumplir la
tarea de administrar los Bienes Fideicomitidos y llevar adelante la implementacion del Plan de
Negocios, con respecto al presente Fideicomiso y el Contrato de Administracion.

El Fideicomiso no podra invertir sus recursos en valores no permitidos para los Fondos de Ahorro
Previsional.

El patrimonio del Fideicomiso estara constituido por los Activos y por todos los derechos
econdmicos, presentes y futuros que generen los mismos. Quedara afectado unica y
exclusivamente a los fines que se destina y sélo podran ejercitarse respecto a él, los derechos y
acciones que se refieran a dichos bienes.

El fideicomiso se mantendra vigente por un plazo maximo de 30 afios o hasta el momento que
se liquiden todos los Activos del Fideicomiso y se cancelen todas las obligaciones.

Segun comunicacion N° 2020/082 de fecha 14 de mayo de 2020, el BCU autorizo, en el marco
del Fideicomiso Financiero, la emisidn de Certificados de Participaciéon por un monto de hasta
US$ 67.000.000

Los Certificados de Participacion daran a los Titulares derechos de participacion sobre el
resultado del Fideicomiso, de acuerdo a los términos y condiciones establecidas.

* Firmado a los efectos,de su identificacion

ERNST & YOUNG UY S.R.L.



De acuerdo a lo establecido en el articulo 330 de la Recopilacion de Normas del Mercado de
Valores del Banco Central del Uruguay el Fideicomiso cierra su ejercicio contable y fiscal el 31
de diciembre de cada afio. En funcion de que inicié actividades en febrero de 2020 el cierre del
31 de diciembre de 2020 es su primer ejercicio econémico por lo que no se incluyen cifras
comparativas.

Los presentes estados financieros han sido autorizados para su emision por parte de EF Asset
Management Administradora de Fondos de Inversién S.A., fiduciario del Fideicomiso con fecha
15 de marzo de 2021.

Nota 2 - Bases de preparacion y politicas contables significativas
21 Normas contables aplicadas.

El Decreto 124/2011 emitido por el Poder Ejecutivo el 1° de abril de 2011, establece como normas
contables adecuadas de aplicacion obligatoria para emisores de valores de oferta publica por los
ejercicios iniciados a partir del 1° de enero de 2012, las Normas Internacionales de Informacion
Financiera (NIIF) adoptadas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad
(International Accounting Standard Board — IASB), traducidas al idioma espafiol.

Nuevas normas y/o normas revisadas por el IASB cuya aplicacién obligatoria comenzoé
en el presente ejercicio

Las nuevas normas y/o normas revisadas por el IASB con vigencia para ejercicios econémicos
iniciados el 1 de enero 2020 son las siguientes:

e Modificaciones a NIIF 3 - “Combinaciones de Negocios™: Definicién de un negocio

e Modificaciones a NIC 1 — “Presentacion de Estados Financieros” y modificaciones a
NIC 8 - “Politicas Contables, Cambios en las Estimaciones Contables y Errores™
Definicién de materialidad.

e Modificaciones a las NIIF 9, NIC 39 y NIIF 7: Reforma de la Tasa de Interés de Referencia

e Modificaciones a la NIIF 16: Concesiones de alquiler relacionadas al Covid-19

e Marco Conceptual de las Normas Internacionales de Informacién Financiera.

La aplicacion de estas nuevas normas no afecta en forma significativa los estados financieros
del Fideicomiso.

Normas e interpretaciones nuevas y/o revisadas emitidas que no estan vigentes a la fecha:

A la fecha de aprobacién de los presentes estados financieros, las normas e interpretaciones
emitidas por el IASB que aln no han entrado en vigencia para ejercicios iniciados el 1 de enero
de 2020, y que no fueron adoptadas anticipadamente por el Fideicomiso son las siguientes:

e NIC 1: Clasificacion de obligaciones como corrientes y no corrientes (1)
e Modificacion a la NIIF 3: actualizacion de referencias al Marco Conceptual (1)
e Modificacién a la NIC 16 — “Propiedades, planta y equipo™: ingresos anteriores al uso

(1
e Modificaciones a la NIC 37: Contratos onerosos, cumplimiento de contratos (1)
e Proceso de mejoras anuales — NIIF 1 — “Adopciéon por primera vez de las

NIIF":Subsidiarias que adoptan primera vez las NIIF (1)

e Proceso de mejoras anuales — NIIF 9 — “Instrumentos financieros”: honorarios en el test
del 10% para la baja de pasivos financieros (1)

* Proceso de mejoras anuales — NIC 41: “Agricultura”; Impuestos en la valuacién a valor
razonable (1)

o NIIF 17 — “Contratos de Seguro” (2)

e IFRS 10 e IAS 28: Venta o contribucion de activos entre un inversionista y su asociada
0 negocio conjunto

firmada a los efectosde su identificacion

ERNST & YORHG UV S.R.L.



(1) En vigencia para los periodos que comienzan a partir del 10 de enero de 2022.
(2) En vigencia para los periodos que comienzan a partir del 1° de enero de 2023.

La Direccién del Fideicomiso no espera que la aplicacidén de estas modificaciones genere un
impacto significativo en los futuros estados financieros.

2.2 Moneda funcional y criterios utilizados para la conversion de los estados
financieros a pesos uruguayos

La normativa vigente en Uruguay establece que la moneda funcional debe proporcionar
informacién sobre el Fideicomiso que sea (itil y refleje la sustancia econémica de los eventos y
circunstancias relevantes para el Fideicomiso. Si una determinada moneda es utilizada en forma
extendida en el Fideicomiso o tiene un impacto importante sobre el Fideicomiso, puede ser
apropiada como moneda funcional.

Una moneda puede ser considerada funcional segtn la norma cuando:

° las compras son financiadas en esa moneda:
las cobranzas de los deudores comerciales son realizadas en esa moneda;
° los precios por los bienes o servicios vendidos estan nominados en esa moneda;
° el costo de los bienes vendidos o servicios prestados esta nominado en esa moneda.

El Fideicomiso utiliza el dolar estadounidense como su moneda funcional basada en que sus
principales ingresos y egresos estan nominados en esa moneda.

El Fideicomiso para cumplir con las disposiciones legales y fiscales vigentes, debe utilizar el peso
uruguayo como moneda de presentacion de sus estados financieros.

Segun lo establecido en dicha normativa el Fideicomiso para convertir sus estados financieros
desde la moneda funcional a la moneda de presentacién debe:

convertir sus activos y pasivos al tipo de cambio de cierre;
convertir sus ingresos y egresos al tipo de cambio vigente a la fecha de las respectivas
transacciones;

o convertir el patrimonio, con excepcion de los resultados del ejercicio, al tipo de cambio de
cierre;
o reconocer los resultados por conversion directamente en otros Resultados integrales sin

afectar los resultados del ejercicio.

Los rubros patrimoniales han sido reexpresados de |a siguiente manera: 1) el capital se presenta
a su valor en pesos uruguayos historicos, incluyéndose la diferencia entre dicho valor y el que
resultaria de la aplicacién del criterio general de conversién como ajustes al patrimonio; 2) los
resultados acumulados a los resultados desde el inicio del Fideicomiso en ddlares
estadounidenses convertidos segun la norma general de conversion.

La diferencia surgida por la utilizacién del tipo de cambio de cierre para la conversion de activos,
pasivos y patrimonio y tipo de cambio vigente a la fecha de cada transaccidn para el resultado
del ejercicio se expone directamente en el patrimonio en el rubro ajustes al patrimonio y en el
estado de resultados integrales como “Efecto por conversién a moneda de presentacion”.

2.3 Saldos en monedas distintas a la funcional

Los activos y pasivos en moneda distinta a la funcional son valuados a los tipos de cambio de
cierre del ejercicio. Las diferencias de cambio son imputadas a resultados. Los saldos de activos
y pasivos denominados en moneda distinta a la funcional al cierre del ejercicio se resumen en
Nota 4.

Firmado a los efectosde su identificacion

ERNST & YOUKG UY S.R.L.



24 Criterio general de valuacion de activos y pasivos

Los activos y pasivo han sido valuados sobre la base del costo que inicialmente se desembolsé
o del compromiso asumido respectivamente y posteriormente medido al costo amortizado. En
todos los casos dichos importes fueron ajustados segln se expresa en el numeral anterior.

25 Efectivo y equivalente de efectivo

Se consideran efectivos y equivalentes de efectivo a los depdsitos en cuenta corriente y a la vista
mantenidos en instituciones financieras.

2.6 Activos y pasivos financieros
Los activos y pasivos financieros se miden al costo amortizado.
2.7 Otros activos no financieros

Los activos no financieros se presentan a su valor nominal y corresponden principalmente a
creéditos fiscales.

2.8 Propiedad, planta y equipo

La composicion y evolucién de los saldos de propiedad, planta y equipo durante el ejercicio
terminado al 31 de diciembre de 2020 se expone en la Nota 5 a los presentes estados financieros.

De acuerdo a lo estipulado en el contrato, anualmente se realizara una valuacién de las tierras
por un perito independiente. Al 31 de diciembre de 2020, las mismas estan valuadas al costo de
adquisicién dado que hubo una sola compra de inmuebles en el mes de noviembre de 2020 por
lo cual se estima que dicho valor no difiere significativamente del valor razonable al cierre del
gjercicio.

Las mejoras se presentan a su costo histérico de adquisicion en délares estadounidenses,
deducida la correspondiente de depreciacién acumulada.

Dichos importes fueron convertidos a pesos uruguayos segun lo expresado en la Nota 2.2.

Los desembolsos posteriores a la adquisiciéon de propiedades, planta y equipo son incluidos al
importe en libros del activo cuando sea probable que de los mismos se deriven beneficios
economicos futuros, adicionales a los originalmente evaluados.

Las depreciaciones del ejercicio han sido imputadas a gastos de administracion y ventas.
2.9 Criterio de lo devengado y reconocimiento de ingresos

Las ganancias son reconocidas cuando se realizan y las pérdidas cuando se incurren,
independientemente del momento en que se cobran o pagan, respectivamente. Los ingresos en
general son reconocidos cuando es probable que los beneficios econémicos futuros ingresen al
patrimonio del Fideicomiso como consecuencia de las transacciones llevadas a cabo por el
mismo.

Los ingresos por ventas de bienes y servicios prestados se contabilizan cuando los riesgos mas
significativos relacionados con la propiedad de los bienes se transfieren al comprador o una vez
que los servicios hayan sido devengados, y su monto pueda ser determinado en forma confiable.

Los ingresos y egresos incluidos en el estado de resultados integrales se muestran por el importe
que originalmente se obtuvo o se desembolsd por los bienes o servicios.
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Los gastos de administracién y ventas, resultados financieros y otros han sido tratados de
acuerdo con el principio de lo devengado.

210 Concepto de capital utilizado

Se ha considerado resultado del ejercicio a la diferencia de valor gue arroja el patrimonio al 31
de diciembre de 2020 respecto a la cifra de capital que debia mantenerse. El concepto de capital
a mantener utilizado es el de capital financiero.

211 Estado de flujos de efectivo

Para la preparacion del estado de flujos de efectivo se utilizé la definicion de fondos igual a
efectivo y equivalente de efectivo.

212 Impuestos, impuesto a la renta corriente e impuesto diferido

El Fideicomiso es contribuyente del Impuesto al Valor Agregado, Impuesto a la Renta de la
Actividad Econémica y del Impuesto al Patrimonio. También es agente de retencién del Impuesto
a la Renta de las Personas Fisicas.

El Fidecomiso es contribuyente de IRAE por todas las rentas de fuente uruguaya que obtenga y
en la medida que no estén dentro de las exoneraciones otorgadas por la Ley 15.939 de
promocion del sector forestal.

El Fideicomiso es contribuyente de Impuesto al Patrimonio, siendo exentos del impuesto los
bosques de rendimientos plantados en zonas declaradas de prioridad forestal, asi como los
terrenos afectados a dichas plantaciones.

Respecto de este Gltimo tributo, en el 2013 la Ley 19.088 modificd la exoneracién que regula al
sector agropecuario e incorpor¢ la aplicacién de una sobretasa a dichos contribuyentes. Por su
parte, el Decreto 293/013, reglamentario de la mencionada Ley, introdujo una modificacion por
la cual se hace extensiva a los fideicomisos la exoneracién de Impuesto al Patrimonio que ya
existia para determinadas sociedades que cotizan en bolsa. La exoneracién es aplicable por
cinco ejercicios desde el de la propia suscripcion.

Por lo que, para el ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2020 el Fideicomiso goza de dicha
exoneracion sobre el Impuesto al Patrimonio y sobre la sobretasa.

Con fecha 8 de marzo de 2016, la Direccion General Impositiva publicé una consulta en donde
establece que las exoneraciones del impuesto al patrimonio agropecuario resultan también
aplicables a la sobretasa.

La venta de productos agropecuarios en estado natural se encuentra sujeta al régimen de IVA
en suspenso. La venta de rolos descortezados y talado de montes implantados por el propio
Fideicomiso o que hayan sido adquiridos en pie, se consideran venta de productos agropecuarios
en estado natural. En consecuencia, el IVA permanecera en suspenso pudiendo recuperar el
impuesto incluido en las adquisiciones que integren el costo. Los ingresos por pastoreo estan
exentos de IVA, con lo cual una porcion del IVA compras indirecto no podra recuperarse por
asociarse a este tipo de ingresos.

El Fideicomiso debera tributar la Contribucion Inmobiliaria Rural sobre los padrones adquiridos
para la explotacion. Sin embargo, en virtud de la Ley 18.245, se exonera de la Contribucién
Inmobiliaria Rural los padrones que el Fideicomiso afecte a las plantaciones de bosques incluidos
en los proyectos de Madera de Calidad definidos por el Ministerio de Ganaderia, Agricultura y
Pesca.
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Asimismo, el Fideicomiso determina el impuesto a la renta por el método del impuesto diferido,
el cual consiste en el reconocimiento (como crédito o deuda) del efecto impositivo de las
diferencias temporarias entre la valuacién contable y la fiscal de los activos y pasivos,
determinado a la tasa vigente del 25%, y su posterior imputacion a los resultados de los ejercicios
en los cuales se produce la reversion de las mismas.

213 Provisiones

Las provisiones se reconocen contablemente cuando el Fideicomiso tiene una obligacion
presente (legal o contractual) como resultado de un suceso pasado, es probable que se deban
afectar recursos para cancelar tales obligaciones en el futuro y las mismas puedan estimarse en
forma fiable.

2.14 Instrumentos financieros

Los principales instrumentos financieros del Fideicomiso estan compuestos por depdsitos en
cuentas corrientes bancarias, créditos y deudas.

El Fideicomiso mide los activos financieros al costo amortizado. Los activos financieros a costo
amortizado se valoran posteriormente utilizando el método de interés efectivo y estén sujetos a
deterioro. Las ganancias y pérdidas se reconocen en resultados cuando el activo se da de baja,
modifica o deteriora.

El principal propésito de mantener activos mas liquidos es el de proporcionar disponibilidades
financieras al Fideicomiso para hacer frente a sus necesidades operativas. El Fideicomiso no ha
contratado instrumentos financieros derivados en el ejercicio.

El Fideicomiso mide los pasivos financieros al costo amortizado. Las pérdidas y ganancias se
reconocen en el estado de resultados cuando se dan de baja los pasivos, asi como los intereses
devengados de acuerdo con el método del tipo de interés efectivo.

2.15 Estimaciones y supuestos realizados en la aplicacién de politicas contables

La preparacion de estados financieros requiere que el Fiduciario realice estimaciones y
suposiciones que afectan los montos de los informados de activos, pasivos, ingresos y gastos.
Los resultados reales podran diferir respecto de estas estimaciones.

Nota 3 — Apertura de rubros

31 Efectivo y equivalente de efectivo

Al 31 de diciembre de 2020 el Fideicomiso mantenia los siguientes saldos:

31/12/2020
USs$ Equivalente en $
Banco 10.682.033 452.277.261
10.682.033 452.277.261
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3.2 Otros activos no financieros

Al 31 de diciembre de 2020 el Fideicomiso mantenia los siguientes saldos:

31/12/2020
uUss$ Equivalente en $
Créditos fiscales 106.180 4.495.671
106.180 4.495.671

3.3 Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar

Al 31 de diciembre de 2020 el Fideicomiso mantenia los siguientes saldos:

31/12/2020
uUss$ Equivalente en $
Provisiones 5.006 211.934
Acreedores fiscales 4122 174.545
Otras cuentas por pagar 4.624 195.764
13.752 582.243

3.4 Gastos de administracion y ventas

El detalle de este rubro por el ejercicio terminado al 31 de diciembre de 2020 es el siguiente:

31/12/2020

Us$ Equivalente en $

Honorarios Operador Forestal (204.167) (8.744.736)
Otros honorarios (88.267) (3.753.666)
Gastos legales (3.113) (132.529)
Depreciacion (823) (35.102)
Diversos (8.231) (350.298)
(304.601) (13.016.331)

3.5 Resultados Financieros
3.5.1 Ingresos financieros

El detalle de este rubro por el ejercicio terminado al 31 de diciembre de 2020 es el siguiente:

31/12/2020
Us$ Equivalente en $
Diferencia de cambio 964 40.771
964 40.771
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3.5.2 Costos financieros

El detalle de este rubro por el ejercicio terminado al 31 de diciembre de 2020 es el siguiente:

31/12/2020
Uss$ Equivalente en $
Intereses y gastos bancarios (259) (11.087)
(259) (11.067)

Nota 4 - Activos y pasivos en moneda distinta a la funcional

El estado de situacion financiera al 31 de diciembre de 2020 incluye los siguientes saldos en
monedas distintas a su moneda funcional;

31/12/2020

$ Equivalente en US$
Activo
Activo corriente
Otros acfivos no financieros 4.495.671 106.180
Total activo 4.495.671 106.180
Pasivo
Pasivo corriente
Cuentas comerciales y ofras cuentas por pagar 387.062 9.142
Total pasivo 387.062 9.142
Total neta activa 4.108.609 97.038

La cotizacion del délar estadounidense al 31 de diciembre de 2020 es de $ 42,34.
Nota 5 - Propiedad, planta y equipo

La composicién de la propiedad, planta y equipo es la siguiente al 31 de diciembre de 2020 es
la siguiente:

Expresado en ddlares estadounidenses:

31/12/2020
Valores de origen Depreciaciones
Valores al Ajuste por Valoresal | Acumuladas al Acumuladas al | valores netos
inicic del Altas conversion cierre del inicio del Del Ajuste por cierre del
ejercicio ejercicio ejercicio ejercicio | conversidn ejercicio
Terrenos - 1.481.668 - 1.481.668 - - - - 1.481.668
Mejoras - 206.404 - 296.404 o (823) - (823) 295.581
Total - 1.778.072 - 1.778.072 - (823) - (823) 1.777.249
Expresado €N pesos uruguayos:
31/12/2020
Valores de origen Depreciaciones
Valores al Ajuste por Valoresal | Acumuladas al Acumuladas al | valores netos
inicio del Altas conversian cierre del inicio del Del Ajuste por cierre del
ejercicio ejercicio ejercicio | efercicio | conversidn ejercicio
Terrenos - 63.167.867 (434.065) 62.733.802 - - - - 62,733,802
Mejoras - 12.636.606 (86.834) 12.549.772 - (35.102) 241 (34.861) 12.514.911
Total - 75.804.473 (520.899) 75.283.574 - (35.102) 241 (34.861) 75.248.713
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Nota 6 - Patrimonio

El 14 de mayo de 2020 se inscribieron en el registro del Mercado de valores Certificados de
Participacion Escriturales por un valor nominal de US$ 67.000.000. El valor nominal de cada
certificado de participacion es de US$ 1.

La integracién de los Certificados de Participacion se realizara en forma diferida de acuerdo a
procedimientos y cronogramas establecidos en el Contrato.

Detalle de integraciones realizadas al 31 de diciembre 2020:

Fecha Uss$ Equivalente en $
01/6/2020 2.010.000 87.049.080
23/11/220 11.000.000 470.734.000
Total 13.010.000 557.783.080

El saldo del monto adjudicado y no integrado, segin Compromiso de Integracion asciende a
US$ 53.990.000 (délares americanos sesenta y cuatro millones novecientos noventa mil) al cierre
del ejercicio.

El saldo de ajustes al patrimonio al 31 de diciembre de 2020 contiene los costos directos
asociados a la emisién inicial de los certificados de participacion que asciende a US$ 154.394
equivalente a $ 6.623.183.

Ademas, incluye la reserva por conversién del patrimonio al presentar los estados financieros en
pesos uruguayos, la misma asciende a $ 6.733.868 al 31 de diciembre de 2020.

Nota 7 - Compromisos y contingencias

El Fideicomiso no tiene compromisos asumidos ni contingencias relativas a juicios promovidos
€n su contra.

Nota 8 - Saldos y transacciones con partes relacionadas
a) Al 31 de diciembre de 2020 el Fideicomiso no mantenia saldos con partes relacionadas.

b) Las transacciones con partes relacionadas realizadas durante el ejercicio finalizado al 31 de
diciembre de 2020 se detallan a continuacion:

31/12/2020
uUss$ Equivalente en $
Honorarios devengados
Maderas del Uruguay S.A. 204.167 8.744.736
204.167 8.744.736

Nota 9 - Administracion de riesgo financiero

A continuacién, se detallan los principales tipos de riesgos a los que se encuentran expuestos
los instrumentos financieros del Fideicomiso y las politicas de gestién de los mismos.

9.1 Riesgo de crédito

El riesgo de crédito es el riesgo de pérdida financiera que enfrenta el Fideicomiso si un deudor o
contraparte en un instrumento financiero no cumple con sus obligaciones contractuales.
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El Fideicomiso se encuentra expuesto a un riesgo bajo dado que los instrumentos financieros en
los cuales puede invertir tienen las mismas restricciones que para los Fondos de Ahorro
Previsional.

9.2 Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez es el riesgo de que Fideicomiso no pueda cumplir con sus obligaciones
financieras a medida que vencen. Su principal obligacion es la cancelacién de los certificados de
participacion. De acuerdo a lo indicado en la Nota 1, dichos certificados otorgan a los titulares el
derecho de participacién sobre los resultados.

El Fideicomiso esta expuesto a este riesgo en forma poco significativa, en virtud del plan de
negocios establecido en el contrato de Fideicomiso y las limitaciones sobre los activos a invertir.

9.3 Riesgo de mercado

El riesgo de mercado es el riesgo de que los cambios en los precios de mercado, por ejemplo,
en el tipo de cambio y en las tasas de interés, afecten los ingresos del Fideicomiso o valor de los
instrumentos financieros que mantiene.

a) Riesgo de moneda

El Fideicomiso esta expuesto a este riesgo por su posicion monetaria en pesos (Nota 4).

b) Riesgo de tasa de interés

El Fideicomiso esta expuesto a un riesgo bajo de tasa de interés. No mantiene endeudamiento
financiero.

c) Riesgo de precio
Es el riesgo que los cambios en los precios de mercado relevantes para la actividad a desarrollar
afecten los ingresos del Fideicomiso o el valor de los instrumentos financieros y no financieros

que mantenga.

Los principales activos expuestos a este riesgo al cierre del gjercicio de los estados financieros
son los siguientes:

uUss$ Equivalente en $
Concepto 31M12/2020 31/12/2020
Propiedad, planta y
equipo 1.777.249 75.248.713
1.777.249 75.248.713

Nota 10 - Permanencia de criterios contables

En funcién de que los certificados de participacidn se suscribieron el 1 de junio de 2020 y por
tratarse del primer ejercicio econdémico, no se presenta informacion comparativa del estado de
situacion financiera, estado del resultado integral y del estado de flujos de efectivo.

Nota 11 - Opciones de compra de inmuebles
Con fecha 16 de setiembre de 2020 se celebré documento de promesa de contratar por un bien

inmueble rural ubicado en el departamento de Lavalleja con una superficie aproximada de 1.219
hectareas, encontrandose en plazo de otorgamiento de compraventa definitiva.
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Con fecha 10 de noviembre de 2020 se celebré documento de promesa de contratar por un bien
inmueble rural ubicado en el departamento de Lavalleja con una superficie aproximada de 1.350
hectareas, encontrandose en plazo de otorgamiento de compraventa definitiva.

Con fecha 20 de noviembre de 2020 se celebré documento de promesa de contratar por un bien
inmueble rural ubicado en el departamento de Lavalleja con una superficie aproximada de 403
hectareas, encontrandose en plazo de otorgamiento de compraventa definitiva.

Con fecha 21 de diciembre de 2020 se celebré documento de promesa de contratar por un bien
inmueble rural ubicado en el departamento de Lavalleja con una superficie aproximada de 396
hectareas, encontrandose en plazo de otorgamiento de compraventa definitiva.

Asimismo, con fecha 29 de diciembre de 2020 se celebré documento de promesa de contratar
por un bien inmueble rural ubicado en el departamento de Florida con una superficie aproximada
de 723 hectareas, encontrandose en plazo de otorgamiento de compraventa definitiva.

Nota 12 - Otros hechos relevantes

En el afio 2020, se ha propagado en nuestra regién el virus Coronavirus COVID-19 que ha sido
declarado pandemia por la Organizacién Mundial de la Salud (O.M.S.) en marzo de 2020. La
situacion de emergencia sobre la salud publica se expandio practicamente en todo el mundo y
los distintos paises han tomado diversas medidas para hacerle frente. Esta situacién y las
medidas adoptadas han afectado notoriamente la actividad econémica internacional con
impactos diversos en los distintos paises y sectores de negocio. Adicionalmente, la evolucion
de la pandemia es altamente incierta y, en consecuencia, también lo son las medidas de
contencidn futuras, su duracion e impacto en la actividad econémica futura.

Este contexto eventualmente podria afectar la volatilidad en el corto plazo de los valores
observados en el mercado de algunos activos relevantes para el Fideicomiso (tierras). No
obstante, tal lo expresado en la Nota 1, el contrato de Fideicomiso preveé un plan de negocios de
largo plazo, por lo cual las oscilaciones en los valores razonables de corto plazo no
necesariamente afectarian el valor de realizacién de los principales activos una vez que se
liquiden los mismos al finalizar el plazo contractual.

A la fecha de emision de estos estados financieros no es posible estimar de manera confiable el
impacto que la duracién y/o la profundidad de estos desarrollos tendran en periodos futuros.

Nota 13 — Hechos ocurridos después del periodo sobre el que se informa

El 28 de enero de 2021 se celebrd la compraventa de un inmueble rural con una superficie
aproximadamente de 1.219 hectareas, ubicado en el departamento de Lavalleja.

El 29 de enero de 2021 se celebré la compraventa de un inmueble rural con una superficie
aproximadamente de 1.350 hectareas, ubicado en el departamento de Lavallgja.

El 5 de marzo de 2021 se celebré Ia reserva por la compraventa de un inmueble rural con una
superficie aproximadamente de 117 hectareas, ubicado en el departamento de Lavalleja.

A la fecha de presentacion de los presentes estados financieros no se han producido otros
hechos o circunstancias relevantes que puedan afectar la situacién existente al 31 de diciembre
de 2020 en forma significativa.
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