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Fitch confirma calificaciones del F.F.
Forestal |

18 de febrero de 2011

Fitch Argentina ha decidido confirmar la calificacion de los Titulos de Deuda en la categoria BB(arg)
Perspectiva Estable, asi como también confirmar la calificacion de los Certificados de Participacion en la
categoria CCC(arg), emitidos bajo el Fideicomiso Financiero Forestal | (antes UBS Brinson Forestal I).
Esta accion obedece a la prorroga del vencimiento del fideicomiso hasta el 15 de marzo de 2011 que se
decidié en la dltima asamblea de tenedores celebrada el 14.2.2011. Los activos del fideicomiso
muestran un buen crecimiento biolégico y, debido al manejo intensivo de que es objeto, se verifica un
aumento de valor en el tiempo (mayor volumen de mayor valor unitario). Los estados contables al
31.12.09 presentan ingresos por ventas por $8,9 millones y una utilidad bruta de $ 4,9 millones (40%
superior en términos nominales respecto al ejercicio dic. 2008). El periodo parcial al 30.9.2010 muestra
ventas muy superiores en comparacion al que cerr6 al 30.9.2009 y una mejor utilidad bruta (60%
superior en términos nominales). El periodo de vigencia del fideicomiso fue extendido en sucesivas
ocasiones desde su vencimiento original (12.02.09), a través de distintas Asambleas de Tenedores, y
actualmente su vencimiento esta fijado para el 15 de febrero del 2011. Luego de la Asamblea del
14.06.2010, en la cual el tenedor mayoritario (ANSES con un 86,075%) propuso a Forestadora
Tapebicua SA. como coordinador del proyecto en reemplazo de Global Forest Partners (GFP), se
suscitd un intercambio de opiniones con UBS AG (tenedor minoritario con un 13,925%) que desconocio
lo resuelto en dicha asamblea con relacion a la designacion del nuevo Coordinador para el Proyecto.
Ante la divergencia de opiniones entre los inversores y el coordinador del proyecto, y considerando que
la Comisién Nacional de Valores no ha autorizado aun al nuevo Coordinador del Proyecto propuesto,
GFP continta ejerciendo sus funciones hasta ser notificado de lo contrario por el Fiduciario. Por su
parte, Consultores Foresto Industriales (COFINA) continla desempefiando sus funciones como
operador del fideicomiso de acuerdo a los lineamientos establecidos por el coordinador para el afio en
curso, y mantiene su vinculo con Banco CMF, que como fiduciario esta adoptando todas las medidas
tendientes a la conservacion del activo del fideicomiso. En la Gltima asamblea del 14.2.2011 quedaron
pendientes de tratamiento diversos puntos del orden del dia, tales como la consideracién de la gestion
de GFP como coordinador del proyecto y la consideraciéon de la designaciéon de un nuevo coordinador
del proyecto, entre otros, pasandose a un cuarto intermedio hasta el 15.3.2011. Fitch continuara
monitoreando los nuevos pasos a seguir de parte de los inversores y el fiduciario, evaluando la situacién
del coordinador del proyecto asi como la eventual aprobacion de una prérroga del actual vencimiento:
15.3.2011. Banco CMF S.A. interviene en calidad de Fiduciario, Global Forest Partners como
coordinador del proyecto y Consultores Foresto Industriales SA, como Operador del fideicomiso. El
informe completo puede ser consultado en nuestra pagina web www.fitchratings.com.ar. Analista
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